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ROZHODNUTI KOMISE (EU) 2024/2549
ze dne 29. listopadu 2023

o stitni podpofe SA.57543 a SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), kterou poskytlo Didnské kralovstvi
a Svédské kralovstvi spole¢nosti Scandinavian Airlines System AB

(ozndmeno pod cislem (C(2023) 8356)

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovdni Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodafském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala zicastnéné strany k poddni piipominek v souladu s vyse uvedenymi ustanovenimi ('), a s ohledem na tyto
piipominky,

vzhledem k témto dtvodam:

1. POSTUP

(1)  Elektronickymi ozndmenimi ze dne 11. srpna 2020, kterd ndsledovala po kontaktech ve fdzi pfed ozndmenim (2),
Dénské kralovstvi (ddle jen ,Dansko*) a Svédské kralovstvi (déle jen ,Svédsko®) ozndmily Komisi svilj zdmér GiCastnit
se rekapitalizace (ddle jen ,opatfeni®) spole¢nosti Scandinavian Airlines System AB (dale jen ,SASY).

(2)  Dénsko a Svédsko ozndmily opatieni podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) Smlouvy o fungovéni Evropské unie (dale jen
,SFEU"), jak je vykldddn v oddile 3.11 docasného rdmce pro opatfeni stitni podpory na podporu hospodaistvi
v souvislosti s pandemii COVID-19 (ddle jen ,docasny rdmec*) ().

(3)  Opatfeni zahrnovalo dva néstroje rekapitalizace:
—  upsdni statnich hybridnich dluhopist (déle jen ,hybridni kapitdlovy ndstroj) Danskem a Svédskem a

—  upsani novych kmenovych akcif témito dvéma ¢clenskymi stdty (ddle jen ,kapitdlovy ndstroj).

(4)  Celkovd maximdlni ¢dstka opatieni, kterou Dansko a Svédsko ozndmily dne 11. srpna 2020, ¢inila pfiblizné
11 miliard SEK (1,069 miliardy EUR) (%), z ¢ehoz pfiblizné 6 miliard SEK mélo poskytnout Ddnsko a 5 miliard SEK
Svédsko.

() Uf.vést. C 250, 14.7.2023,s. 11.

() Dinsko a Svédsko predlozily navrh formuldie ozndmeni dne 12. ervna 2020. V ndvaznosti na neformdln{ vyménu informaci s Komisi
poskytly Ddnsko a Svédsko dne 16. Eervna 2020 dopliiujici informace. Komise zaslala Dénsku a Svédsku z4dosti o informace ve dnech
19.,19., 23. a 30. Eervna 2020, na né7 Dénsko a Svédsko odpovédély ve dnech 18,22, 23. Cervna 2020 a 2. ervence 2020. Komise
zaslala dalif z&dosti o informace ve dnech 2., 6. a 10. Cervence 2020, na néz Dansko a Svédsko odpovédély ve dnech 3., 8., 13.
a 23. Cervence 2020. Dénsko a Svédsko predloz1ly dalsi informace ve dnech 24., 27., 30. a 31. ¢ervence 2020 a 1. a 2. srpna 2020.

() Sdéleni Komise — Docasny rdmec pro opatieni stitni podpory na podporu hospodafstvi pfi stdvajicim Sifeni koronavirové ndkazy
COVID-19 (Ut vést. C 911, 20.3.2020, s. 1), ve znén{ sdéleni Komise C(2020) 2215 (UE. vést. C 1121, 4.4.2020, s. 1), C(2020) 3156
(Ur vést. C 164, 13.5.2020, s. 35) a C(2020) 4509 (Uf. vést. C 218, 2.7.2020, s. 3). Po piijeti puvodm'ho rozhodnuti byl docasny
rémec zménén sdélenimi Komise C(2020) 7127 (Ur. vést. C 3401, 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564 (Ut. vést. C 34, 1.2.2021, s. 6),
C(2021) 8442 (UF. vést. C 473, 24.11.2021, 5. 1) a C(2022) 7902 (Ut vést. C 423, 7.11.2022, 5. 9).

(*) Pri prepoctu ¢astky podpory v SEK na EUR se pii odkazu na opatfeni ozndmené dne 11. srpna 2020 pouzije sménny kurz ze dne
14. srpna 2020.
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Plan rekapitalizace ddle pocital s Gicasti soukromych investort ve vysi 3,75 miliardy SEK. Za timto ti¢elem spole¢nost
SAS mimo jiné uzaviela dohody s majiteli nékterych stavajicich hybridnich dluhopisti a majiteli nékterych dluhopist
o pfeméné téchto hybridnich dluhopisti na nové kmenové akcie a dluhopisii na nové komercni hybridni dluhopisy
nebo nové kmenové akcie.

Dne 17. srpna 2020 ptijala Komise rozhodnuti, kterym se rozhodla nevznést proti opatfeni ndmitky, nebot je
povazovala za slucitelné s vnitinim trhem na zdkladé ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU (déle jen ,pivodni
rozhodnuti®) ().

Dénsko a Svédsko poskytly podporu spolecnosti SAS dne 26. fijna 2020. Dénsko a Svédsko nakonec vyplatily
podporu ve vysi pfiblizné 9,54 miliardy SEK (907 miliontt EUR), coz bylo méné nez 11 miliard SEK
pfedpokladanych v ozndmeni a schvalenych Komisi v ptivodnim rozhodnut{ (viz 4. bod odtivodnéni).

Dne 4. kvétna 2021 podala spolecnost Ryanair DAC (déle jen ,Ryanair) Zalobu na zrueni pavodniho rozhodnuti.
V rozsudku ze dne 10. kvétna 2023 ve véci T-238/21 (déle jen ,rozsudek ve véci SAS 1) Tribundl pivodni
rozhodnuti zrusil kvili poruseni bodd 61 a 62 docasného ramce (%). Tribundl mél za to, Ze Komise v rozporu
s pozadavky uvedenymi v téchto ustanovenich docasného rdmce nepozadovala zahrnuti mechanismu navyseni
protiplnéni nebo alternativniho mechanismu tykajictho se kapitdlového ndstroje.

Po zruseni pivodniho rozhodnuti si Komise ve dnech 8., 13.a 15. cervna 2023 vyzddala od Danska a Svédska
doplijici informace. Ddnsko a Svédsko odpovédeély dne 12., 15. a 16. ¢ervna 2023.

Dopisem ze dne 4. Cervence 2023 Komise Svédsko a Dansko informovala, Ze se s ohledem na tuto podporu
rozhodla zahdjit fizeni podle ¢l. 108 odst. 2 SFEU (dale jen ,rozhodnuti o zahdjen{ #{zeni®).

Rozhodnuti o zahdjeni fizeni bylo zvefejnéno v Urednim véstniku Evropské unie (). Komise vyzvala zcastnéné strany
k podani pfipominek.

Y

Dénsko a Svédsko piedlozily své piipominky k rozhodnuti o zahdjeni fizeni spole¢né dne 19. &ervence 2023.

Komise obdrzela rovnéz pfipominky dvou zdcastnénych stran, a to spolecnosti SAS dne 10. srpna 2023
a spolecnosti Ryanair dne 14. srpna 2023. Dne 23. srpna 2023 piedala Komise tyto piipominky Ddnsku a Svédsku.
Dopisy ze dne 25. zafi 2023 pedlozily Dansko a Svédsko Komisi spole¢nou odpovéd na pfipominky spole¢nosti
Ryanair.

Dne 2. ffjna 2023 zaslala Komise Dansku a Svédsku zddost o informace. Oba ¢lenské stity na tuto zddost
odpovédély v nékolika fazich ve dnech 6., 11.,12.,13., 16., 19. a 23. f{jna 2023. Komise zaslala Zddost o informace
rovnéz dne: 16. ffjna 2023, na niz Dinsko a Svédsko odpovédély ve dnech 24. 26. a 31. ffjna 2023;
9. listopadu 2023, na kterou Dansko a Svédsko odpovédély dne 14. listopadu 2023, a 14. listopadu 2023, na niz
Dénsko a Svédsko odpovédély ve dnech 20. a 21. listopadu 2023.

Dopisy ze dne 24. resp. 17. fijna 2023 Svédsko a Dansko vyjimecné souhlasily s tim, Ze se vzdévaji prav plynoucich
z ¢lanku 342 SFEU ve spojeni s ¢ldnkem 3 nafizeni ¢. 1/1958 (¥) a Ze toto rozhodnuti bude pfijato a ozndmeno
v anglicting.

() Rozhodnuti Komise C(2020) 5750 final ze dne 17. srpna 2020 o stitni podpofe SA.57543 (2020/N) — Dansko a SA.58342 (2020/N)

— Syédsko — COVID-19 - rekapitalizace spolecnosti SAS AB (Ut. vést. C 50, 12.2.2021, s. 1). Dne 23. srpna 2020 pfijala Komise
opravné rozhodnuti, kterym se piivodni rozhodnuti méni.

(®) Rozsudek ze dne 10. kvétna 2023 ve véci Ryanair v. Komise (SAS II; COVID-19), T-238/21, EU:T:2023:247.

() Viz pozndmka pod ¢arou ¢. 1.

() Naiizeni ¢. 1 o uzivani jazykd v Evropském hospodéfském spolecenstvi (U, vést. 17, 6.10.1958, s. 385, ELI: http://data.europa.eu/eli
reg/1958/1(1)/0j).

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


http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/oj

UF. vést. L, 1.10.2024

CS

(16)

(17)

(19)

(21)

2. PODROBNY POPIS OPATRENI

V nésledujicich oddilech je popsdno opatieni a jeho souvislosti v dobé jeho provedeni, tj. 26. fjna 2020. Posouzeni
opatfeni po zruSeni piivodniho rozhodnuti Tribundlem (viz 8. bod odtvodnéni) musi vychdzet ze skutec¢nosti
a prvki existujicich v dobé poskytnuti podpory.

2.1 Cil opatfeni

Opatfeni bylo zaméfeno na obnoveni vlastniho kapitdlu a likvidity spole¢nosti SAS v mimofddné situaci zptsobené
pandemii COVID-19.

Opatfeni bylo soucsti celkového souboru opatieni piijatych Danskem a Svédskem, jejichz cilem bylo zajistit, aby na
trhu ztstal k dispozici dostatek likvidity, a Celit nedostatku likvidity, s nimZ se podniky potykaly v disledku
vypuknut{ pandemie. Tento soubor opatfeni mél rovnéz zajistit, aby naruseni zptsobené pandemii neohrozilo
zivotaschopnost podnikii a aby byla zachovéna kontinuita hospodéfské ¢innosti béhem pandemie i posléze.

2.1.1 Opatieni k omezeni sifeni ndkazy piijatd Ddnskem a Svédskem v reakci na pandemii COVID-19

Dne 11. bfezna 2020 Svétovd zdravotnickd organizace oznacila onemocnéni COVID-19 za pandemii. Vyjimecnost
téchto okolnosti urcilo riziko pro vefejné zdravi plynouci z neexistence 1é¢iv nebo vakcin proti novému viru
COVID-19. Rychlost sifeni zptsobila obrovské nasledky jak z hlediska poctu tmrti u vysoce rizikovych skupin, tak
z hlediska hospodatského a spolecenského rozvratu.

Clenské staty, véetné Danska a Svédska, pfijaly rozséhld opatfeni k omezen{ siteni COVID-19, jako je pozadavek na
praci na dilku z domova a vyhybédni se vefejnym shromdzdénim, uzavieni podnikti, které nejsou dtlezité,
a zaveden{ no¢niho zdkazu vychazeni. Dansko a Svédsko, stejné jako ostatni ¢lenské stity, mimoto vyrazné omezily
pohyb a cestovani na svém tzemi a do/ze zahrani¢i pfijetim cestovnich omezeni a obecnych hygienickych opatfeni
(napt. zdkaz letd, karanténa nebo pozadavky na negativni testy COVID-19).

Pokud jde o Dansko, ddnské ministerstvo zahrani¢nich véci dne 13. bfezna 2020 svym ob¢antim a rezidentiim
doporucilo, aby necestovali do zddnych zemi, neni-li to nezbytné. Téhoz dne dinské tfady uzaviely hranice
a vydaly docasny zdkaz vstupu do Dénska. Tato omezeni platila pro vétsinu cizich zemi{ az do dne 26. éervna 2020
(), kdy Ddnsko zrusilo omezeni cestovani do ¢lenskych stdtd a zemi Schengenu, s nékterymi vyjimkami (°). I pres
zruSeni téchto omezeni Ddnsko nadéle sledovalo tydenni vyvoj epidemiologického rizika ve viech cizich zemich,
veetné ostatnich ¢lenskych statfi, a podle toho aktualizovalo svd doporucen{ tykajici se cest mimo Dansko. Céstecné
zruSeni omezen{ dne 26. ¢ervna 2020 bylo nicméné doprovdzeno $estidennim pravidlem, podle néhoZ cizinci
cestujici za ticelem rekreace mohou do Ddnska vstoupit pouze v pfipad€, maji-li rezervovany pobyt na nejméné Sest
noci. Toto pravidlo ovlivnilo zahrani¢ni cestovni ruch v Dénsku, nebot v 1ét€ 2019 se 70 % zahrani¢nich turistd,
ktef pfijeli do zemé, zdrzelo méné nez Sest dni.

(°) Dne 29. kvétna 2020 zacalo Dénsko s Gi¢innosti ode dne 15. ervna 2020 rusit omezeni cestovani do Némecka, na Island a do Norska.

(') Vyjimky se tykaly Spojeného kralovstvi, Svédska, Portugalska, Rumunska, Malty a Irska. Viz: https:/|via.ritzau.dk/pressemeddelelse/ny-
model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062  (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(22) Daénsko pozdéji zaznamenalo nartist epidemiologického rizika v celé Unii, a to od zaf{ 2020. Dne 31. srpna 2020
vydalo Ddnsko omezeni cestovani do Francie a Chorvatska kvali ndrastu poctu piipadt ndkazy COVID-19 v téchto
zemich ("'). Podobnd omezeni cestovani do Ceska vydalo dne 11. zafi 2020 (") a o tyden pozdéji do Rakouska,
Madarska, Nizozemska, Portugalska a Svycarska (**). Dansko na zdkladé tydenniho monitorovani epidemiologické
situace ve svété pokracovalo v dopliiovéni ¢lenskych stdti na seznam vysoce rizikovych zemi a dne 25. zafi 2020
vydalo omezeni pro Island, Irsko, Spojené krélovstvi a Slovinsko (*%); dne 3. fjna 2020 pro Slovensko a San
Marino (*); 9. ifjna 2020 pro nékolik regionti ve Svédsku (*%); dne 16. ffjna 2020 pro Bulharsko, Italii, Litvu
a Polsko (V) a dne 23. fijna 2020 pro Kypr, Lotyssko a Némecko (*). V disledku toho Ddnsko do 26. f{jna 2020
zavedlo cestovni omezeni pro 24 ¢lenskych statd, jakoZ i pro viechny tieti zemé, a to s ohledem na vypuknuti
druhé vlny pandemie COVID-19 (**).

(23) Svédsko vydalo podobné cestovni omezeni. Dne 14. biezna 2020 $védské Giady svym obcantim a rezidentGm
doporucily, aby necestovali do zZddnych zemi, neni-li to nezbytné. Toto doporucent platilo do dne 17. ervna 2020,
nez bylo postupné zruseno, pokud jde o cesty do/z jinych ¢lenskych stitt (). V obdobi od 19. bfezna 2020 do
31. srpna 2020 uplathiovalo Svédsko rovnéz docasny zdkaz vstupu viech cizinct do Unie pies Svédsko. Po
17. Eervnu 2020 pokracovalo Svédsko, stejné jako Dénsko, v pravidelném sledovéni vyvoje epidemiologické situace
ve viech cizich zemich a vyddvalo nové doporuceni necestovat do zemi s vysokym rizikem ndkazy COVID-19. Po
postupném zrueni cestovnich omezeni pro nékteré clenské staty v obdobi od cervence do zdf{ 2020 obnovilo ode
dne 22. ffjna 2020 cestovni omezeni také Svédsko, a to s ohledem na vypuknuti druhé viny pandemie
COVID-19 ().

(24) Koronavirovd pandemie piedstavovala pro svétovou ekonomiku a ekonomiky Unie, véetné Dénska a Svédska,
celkové silny oties s vaznymi hospodaiskymi a socidlnimi disledky. Hospodaiskd ¢innost v Unii zaznamenala
v pryvni poloviné roku vyrazny pokles a v 1ét¢ 2020 doslo s postupnym rusenim omezujicich opatfeni pouze
k castecnému oziveni. Opétovné vypuknuti pandemie v zdf 2020 vSak vedlo k dalsim poruchdm, nebot
vnitrostatni orgdny zavadély novd opatfeni v oblasti vefejného zdravi s cilem omezit jeji Sifeni. Komise ve své
hospodatské prognéze z podzimu 2020 odhadovala, Ze ekonomika eurozény v roce 2020 poklesne o 7,8 %.
Komise upozornila, Ze ackoli pro roky 2021 a 2022 ptedpoklddd hospoddisky riist ve vysi 4,2 %, resp. 3 %, tyto
odhady jsou vzhledem ke kontextu pandemie COVID-19 zatiZzeny mimofadné vysokou mirou nejistoty a rizik (*3).

(25) Dénsko a Svédsko se proto domnivaly, ze pandemie COVID-19 a souvisejici opatieni proti $iteni nékazy, kterd
piijaly spolu s mnoha dal§imi zemémi, vazné ovlivnila redlnou ekonomiku, a zejména podniky, jako je spole¢nost
SAS.

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

zobrazeno dne 28. listopadu 2023).
(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news|/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/ (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(V) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023).
(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (naposledy

zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") Https:/[www.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland|
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (naposledy zobrazeno
dne 28. listopadu 2023).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (naposledy zobrazeno
dne 28. listopadu 2023).

(*) Ode dne 17. ¢ervna 2020 zrusilo Svédsko doporucenti necestovat do Belgie, Chorvatska, Francie, Recka, Madarska, na Island, do Itélie,
Lucemburska, Monaka, Portugalska, San Marina, Spanélska, SV}'Icarska a Vatikdnu; ode dne 15. Cervence 2020 zrusilo omezeni pro
cesty do Andorry, Némecka a Polska a ode dne 29. cervence 2020 pro cesty do Danska, Norska a Ceska.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).

(*) https:/[ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/ip_20_2021 (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023). Tyto prognozy
vychdzeji z informaci ziskanych do dne 22. fijna 2020.
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2.1.2 Dopad pandemie COVID-19 a souvisejicich opatteni proti Sifeni ndkazy na cinnost spolecnosti SAS

(26) Pandemie COVID-19 a s ni spojend opatieni proti $ifeni ndkazy pfijatd po celém svété, véetné Dénska a Svédska,
vedla k zastaveni vétSiny ¢innosti leteckych spole¢nosti, jako je SAS, v oblasti letecké dopravy.

(27) Vroce 2019 piepravila spolecnost SAS celkem téméf 30 miliont cestujicich (¥) s primérnym koeficientem vytiZeni
75,2 % (**). To bylo jen o néco méné nez v roce 2018 (-1,1 %). Podobné mirny pokles v roce 2019 oproti roku 2018
zaznamenala spole¢nost SAS také u nékterych klicovych ukazatelt vykonnosti, jako je napfiklad ,dostupny
sedadlokilometr” neboli ,ASK“ (¥) (-0,8 %) a ,vynosy na jeden osobokilometr* neboli ,RPK* (*) (-1,4 %).

(28) V obdobi od prosince 2019 do tinora 2020, tj. krdtce predtim, nez Svétovad zdravotnickd organizace vyhldsila
pandemii COVID-19, spolecnost SAS tyto klicové ukazatele vykonnosti zlepovala (). V porovnéni s obdobim od
prosince 2018 do tinora 2019 vykdzala spole¢nost vyrazny ndrist poctu pfepravenych cestujicich (), ASK (¥)
i RPK (*).

(29) V bieznu 2020, po pfijeti prvnich omezujicich opatieni (21. a 23. bod odtivodnéni), v3ak spolecnost SAS pfisla
piiblizné o 60 % cestujicich oproti bfeznu 2019 a vynosy na jeden osobokilometr (RPK) klesly o 62 % (*'). Do
Cervna 2020 zrusila spole¢nost SAS téméf vechny své mezindrodni lety a omezila svou ¢&innost na nékolik
vnitrostatnich linek ve Svédsku a Norsku, pficemz pocet cestujicich klesl o vice nez 95 % (duben 2020) a 93 %
(kvéten 2020) ve srovndni se stejnymi obdobimi v roce 2019. Spolecnost SAS musela uzemnit vétsinu své flotily,
kterd ¢itala vice nez 150 letadel, a v ¢innosti jich udrzovala pouze patnict ().

(*’) Viz vyro¢ni zpréva a zpréva o udrzitelnosti spolecnosti SAS za ticetni rok 2019 (s. 44), k dispozici na adrese https://www.sasgroup.net/
files/[documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023). V této zpravé odpovidd rok 2019 tcetnimu roku spolecnosti SAS, tj. obdobi od
listopadu 2018 do fijna 2019.

(*) Koeficient vytiZzeni je ukazatel v odvétvi letecké dopravy, ktery méfi, nakolik je vyuzita kapacita letecké spolecnosti pro piepravu
cestujicich. Jednd se o diilezity ukazatel pro odhad schopnosti letecké spole¢nosti naplnit kapacitu letadel, kterd pouzivd, ackoli tento
ukazatel nemusi zohlediiovat ceny, za néZ je tato kapacita prodavana, a ziskovost.

(¥) Dostupny sedadlokilometr (ASK) je ukazatel, ktery méfi pfepravni kapacitu letadla, jez je k dispozici pro vytvafeni pfjmd. Odkazuje
na to, kolik sedadlokilometrti je mozné u letecké spolecnosti zakoupit. Pocet sedadlokilometri se vypocitd vyndsobenim poctu
kilometrii, které dané letadlo na trase uleti, poctem sedadel, jeZ jsou v tomto letadle k dispozici. Ukazatel ASK Ize pouzit k posouzeni
toho, jak efektivni je leteckd spole¢nost pii vytvifeni pifjm z dostupnosti mist pro zdkazniky. Nejsou-li tudiz proddna vSechna mista
v letadle, leteckd spole¢nost nevyuzivé plné svou kapacitou.

(*) Vynosy na jeden osobokilometr (RPK) se vypocitaji vyndsobenim poctu platicich cestujicich ujetou vzdélenosti. Naptiklad letadlo se
100 cestujicimi, které uleti 250 kilometrti, vygeneruje vynosy ve vysi 25 000 RPK.

(¥) Od tnora 2020 se onemocnéni COVID-19 zacalo vyznamné §ifit po celém svété. Spolecnost SAS jiz v tomto mésici zaznamenala
urcity pokles poptavky na nékterych linkdch, které provozovala, zejména na mezikontinentdlnich linkdch (mimo Unii) a na linkdch
dofz Itdlie. Navzdory témto prvnim jasnym piiznakim pandemie zaznamenala spolecnost SAS v unoru 2020 vyssi pocet
piepravenych cestujicich nez v témze mésici roce 2019.

(**) Spolecnost SAS konkrétné zaznamenala v prosinci 2019 celkovy ndrtist poctu prepravenych cestujicich o 2,1 % ve srovnani se stejnym
mésicem roku 2018 (viz https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-in-
december); 0 3,2 % v lednu 2020 v porovndni se stejnym mésicem roku 2019 (viz https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-
releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/) a v tinoru 2020 témé&f o 4 % oproti stejnému mésici v roce 2019
(https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures——-february-2020/)  (ve naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).

(*) V prosinci 2019 zvysila spole¢nost SAS svou nabidku z hlediska ASK 0 0,9 %, v lednu 2020 0 1,9 % a v tnoru 2020 o 1,5 % ve
srovndni s prosincem 2018, lednem 2019, resp. Ginorem 2019.

(*°) V prosinci 2019 zvysila spolecnost SAS RPK 0 2,6 %, v lednu 2020 0 2,8 % a v tinoru 2020 0 0,5 % v porovndni se stejnym obdobim
piedchoziho roku.

(") https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).
(*?) https:/|www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (naposledy zobrazeno dne

28. listopadu 2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(30) Navzdory relativnimu a postupnému ruseni cestovnich omezeni v rimci Unie v 1été 2020 se tidaje spole¢nosti SAS
ohledné ptepravy v obdobi od ¢ervna do zafi 2020 téméf nezlepsily. V porovnéni s pfedchozim rokem doslo
u spolecnosti SAS ke sniZen{ kapacity o 73 % (zaff 2020) az 91 % (Cerven 2020) a k poklesu celkového poctu
piepravenych cestujicich o 74 % (srpen 2020) az 86 % (¢erven 2020) (*)). V f{jnu 2020, po vypuknuti druhé viny
pandemie COVID-19, pokracovala spolecnost SAS v provozu v situaci znacné omezené poptavky, pFiemz
piepravila ptiblizné 20 % poctu cestujicich pfepravenych v fjnu 2019 (*4).

(31) V dobé provedeni opatfeni Eurocontrol podle optimistického scéndfe odhadoval, Ze na zdkladé udaji
shromdzdénych mezi lednem a ffjnem 2020 nedojde v odvétvi letecké dopravy k obnoveni trovné z roku 2019
dfive neZ v roce 2024 (*). Mezindrodni rada letist pro Evropu (Airports Council International Europe) vydala dne
6. fijna 2020 podobnou progndzu, podle niZz je obnoveni drovné evropské letecké dopravy z roku 2019
pravdépodobné nejdiive v roce 2024 ¢i 2025, pfiemz v roce 2021 je vyvoj této dopravy velmi nejisty (*9).

(32) Vyrazny pokles poptavky, jenz spole¢nost SAS zaznamenala v disledku pandemie COVID-19, opatfeni k jejimu
omezeni a zna¢nd nejistota, pokud jde o kratkodobé a stfednédobé vyhlidky odvétvi letecké dopravy, mély zdvazny
dopad na jeji finan¢n{ situaci.

2.1.3 Potieby spolecnosti SAS v oblasti vlastniho kapitdlu a likvidity v souvislosti s pandemii COVID-19

(33) Podle Danska a Svédska vykazala spolecnost SAS od vypuknuti pandemie COVID-19 a pfijeti omezujicich opatfeni
popsanych v oddile 2.1.1 zna¢né ztrty. V dobé provedeni opatieni ocekdvala spole¢nost SAS dalsi ztraty.
Spole¢nost proto potfebovala k vyfeSeni svych finanénich potizi podporu vlastniho kapitélu a likvidity ve formé
rekapitalizace.

(34) Podle Danska a Svédska spolecnost SAS tuto podporu potiebovala navzdory fadé dspornych opatfent, ktera piijala
s cilem zmirnit své ztrdty, a navzdory stdtni podpofe, kterou v souvislosti s pandemii COVID-19 obdrzela jiz diive.

2.1.3.1 Iniciativy k tGspofe ndkladd, o nichz spoleénost SAS rozhodla s cilem zmirnit
dopad pandemie COVID-19

(35) Dne 3. bfezna 2020, kratce poté, co v Evropé propukla pandemie COVID-19, spole¢nost SAS ozndmila, Ze okamzité
zahéji nékolik iniciativ k Gspofe ndkladi s cilem éelit disledkiim pandemie a sniZené poptévce po sluzbich letecké
dopravy (). Ode dne 5. bfezna 2020 pozastavila spole¢nost SAS lety do Hongkongu a ddle ozndmila, Ze
v nadchdzejicich mésicich omezi lety na kratké vzdalenosti, aby ztrdtu pf{jma co nejvice kompenzovala snizenim
ndkladi souvisejicich s lety (palivo, persondl, dané a poplatky za letadla atd.).

(36) Dne 12. brezna 2020 informovala spole¢nost SAS na zaseddni pfedstavenstva spolecnosti SAS ¢leny predstavenstva
o tom, Ze je nutné zaméfit se na dvé oblasti, aby bylo mozné celit disledkdm pandemie COVID-19 a zhorseni
finanéni situace spole¢nosti SAS.

(37) Spole¢nost SAS za prvé uvedla, Ze si potiebuje zajistit hotovost tim, Ze urychlené snizi nadklady. V této souvislosti
souhlasilo vedeni spole¢nosti SAS s dobrovolnym snizenim svych platd o 20 % na dobu ti mésict, a to
s okamzitou platnosti. Spolecnost SAS soulasné predstavenstvu sdélila, Ze zahdjila dialog s odborovymi
organizacemi, aby se dohodla na docasném zkrdceni pracovni doby vsech zaméstnanct spole¢nosti SAS az o0 20 %
(a odpovidajicim sniZeni mezd) po dobu tif mésicii. Ze zdpisu ze zaseddni pfedstavenstva dne 12. bfezna 2020
mimoto vyplyvd, Ze spole¢nost SAS jiZ s pronajimateli zahdjila jedndni o do¢asném zru$eni nebo odlozeni leasingu
letadel a jinych aktiv. Vzhledem k nizkému poctu rezervaci spole¢nost SAS v bfeznu a dubnu 2020 rovnéz omezi
své letecké sluzby o 15-20 %, piicemz do 3. dubna 2020 pozastavi lety do Ciny a Itdlie a sniZ{ Cetnost letéi do

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/ (naposledy zobrazeno dne

28. listopadu 2023).

(*Y https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (naposledy zobrazeno
dne 28. listopadu 2023).

(*) www.aci-europe.org/downloads/resources/ACl EUROPE_updated estimates of COVID19 traffic revenue impacts_06.10.2020.pdf
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(*’) https:|[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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vétSiny destinaci spole¢nosti SAS. Spole¢nost SAS za druhé ptedstavenstvo informovala o tom, Ze pracuje na novém
obchodnim pldnu, ktery zohledniuje dopady pandemie COVID-19 a jeji disledky pro kratkodobou a dlouhodobou
obchodn strategii.

Dne 15. bfezna 2020 spolecnost SAS ozndmila, Ze kvili vyvoji pandemie COVID-19 a opatfenim proti §ifeni
nakazy piijatych Ddnskem a Svédskem docasné ode dne 16. biezna 2020 pozastavuje vétsinu své dopravy (viz 21.
a 23. bod odivodnéni). Spolecnost SAS dile ozndmila, Ze zavede docasné sniZeni poctu pracovnich mist, které se
bude tykat az 10 000 zaméstnanct, coz odpovidd 90 % jeji celkové pracovni sily, a to ihned poté, co Ddnsko
(15. biezna 2020) a Svédsko (16. biezna 2020) ptijmou pravni piedpisy umoziiujici docasné propoustént (*¥).

Na zaseddni pfedstavenstva dne 1. dubna 2020 spolecnost SAS uvedla, Ze v té dobé provozuje ve srovndni se
stejnym obdobim ptedchoziho roku pouze 10 % svych leteckych sluzeb. Spole¢nost SAS rovnéz sdélila, Ze do
konce roku 2020 stanovila fadu iniciativ ke sniZeni ndkladd s potencidlem dspor ve vysi 4,1 miliardy SEK.
Predstavenstvo taktéz schvililo uzavieni smlouvy o prodeji a zpétném leasingu péti ndhradnich leteckych motori,
¢imz spolecnost SAS ziskd hotovost ve vysi 45 miliont USD.

Na zaseddni pfedstavenstva dne 15. dubna 2020 ptedstavila spole¢nost SAS svij obchodni pldn, v némz stanovila
novou obchodnf strategii pro feseni pandemie COVID-19 a jejich kratkodobych i dlouhodobych dasledkd.

Obchodni plén spolecnosti SAS v podstaté piedpoklddal, 7Ze v obdobi od dubna do ¢ervna 2020 nebude kvili
cestovnim omezenim existovat téméf zddnd poptavka po sluzbdch letecké dopravy (). Cestujici zacnou znovu
cestovat az v obdobi od Eervence do fijna 2020, a to v omezeném rozsahu (*). Od listopadu 2020 pak dojde
k obnovovédni pfepravy cestujicich stabilnim tempem a v Gnoru 2022 dosdhne 85 % pfepravy cestujicich
v roce 2019. Poté se rtist osobni dopravy zpomali v dtisledku dlouhodobych zmén chovani cestujicich zptisobenych
pandemif COVID-19 (prce z domova, méné obchodnich konferenci, nové zptsoby traveni volného casu atd.).
V dusledku toho spole¢nost SAS neocekdvala ndvrat na tiroven z doby pred pandemii COVID-19 pfinejmensim do
poloviny roku 2023. Tato prognéza poptavky vychdzela z predpokladu, Ze od fijna 2020 nedojde k dal$im vlndm
pandemie a k cestovnim omezenim.

Podle tohoto scénéfe spole¢nost SAS piedpoklddala pro ticetni roky 2020 a 2021 ztratu ve vysi 22 miliard SEK (*).
Aby spole¢nost tuto ztrtu zmirnila, zamyslela ve svém obchodnim plinu pracovat na tfech hlavnich pakdch:
piizptsobit svou nabidku poptavce; zahdjit agresivni snizovani nakladd a ¥idit propousténi.

Co se tyce prvni péky (pfizptisobeni nabidky poptdvce), spole¢nost SAS plinovala v souvislosti s pandemii
COVID-19 peclivé sledovat vyvoj poptavky po sluzbach letecké dopravy na tydenni bdzi. Spole¢nost SAS méla do
¢ervna 2020 uzemnit vétSinu své flotily a od ¢ervence 2020 postupné zvySovat pocet letadel v provozu v zdvislosti
na vysledcich tif hlavnich ukazateld. Tyto ukazatele by méfily ,moznost cestovat® (prostfednictvim analyzy vlddnich
omezeni tykajicich se cestovdni a zdkazdi pro podniky platnych po celém svét€), ,zdmér cestovat® (napf.
prostfednictvim méfeni Gdajii o vyhleddvani nebo poctu rezervaci na internetovych strankdch spolecnosti SAS)
a ,skutecné cesty“ (napf. prostrednictvim poctu cestujicich, kteff se dostavi k odletu, pfepravenych cestujicich a tiid
rezervaci registrovanych spolecnosti SAS). V delsim casovém horizontu (konkrétné od #jna 2020), kdy se
ocekdvalo stabilni oziveni poptavky, by spolecnost SAS sousttedila své sluzby na nejziskovéjsi trasy (zejména lety
na kratké vzdalenosti ve Skandindvii a Evropé€) a pro nejziskovéjsi zdkazniky (kategorie business), pfi¢emz by snizila
kapacitu a Cetnost letli, aby maximalizovala vyuziti letadel. Plinovala také nahradit vétsinu svych stdvajicich
analytickych systémt a ndstroji pokrocilej$imi produkty, aby zlepsila pfesnost ukazateld provozu a rezervaci,
a pfehodnotit své palubni sluzby s cilem vyloucit ,zbyte¢né“ naklady (omezeni dvoji obsluhy na palubé atd.).

(**) https:/|www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/  (naposledy ~ zobrazeno  dne
28. listopadu 2023). Viz také zdpis ze zaseddni piedstavenstva spolecnosti SAS dne 16. bfezna 2020 (ptiloha 40.1 ozndmeni).

(**) Méné nez 8 % cestujicich pfepravenych spolecnosti SAS v roce 2019.

(*) Spolecnost SAS ocekdvala, Ze v fijnu 2020 dosdhne pouze 30 % poctu cestujicich, které prepravila v roce 2019.

(*") Viz poznidmka pod ¢arou ¢. 23. Ucetni rok spolecnosti SAS trva od 1. listopadu do 31. fijna.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(44) Pokud jde o druhou pdku (zahdjeni agresivniho sniZovani nakladd), spolecnost SAS navrhla provést agresivni
snizovdni ndkladii se zaméfenim na fixni ndklady s cilem dosdhnout do konce fijna 2020 dspor ve vysi
2,4 miliardy SEK a do konce bfezna 2021 dalsich dspor ve vysi 1 miliardy SEK (*). Spolecnost SAS rovnéz
piedpoklddala, Ze od fijna 2020 sniZi néklady omezenim své flotily; postupnym pfechodem na jeden typ letadla
s cilem zvysit efektivitu ndklad na adrzbu a odlozenim dodédvek letadel za ticelem Gspory hotovosti, ¢imz se do
roku 2024 dosdhne dalsich dspor ve vysi 1,1 miliardy SEK.

(45) Co se tyce tieti paky (FHzeni propousténi), spolecnost SAS pldnovala pokracovat v rozsahlém docasném propousténi
ve Svédsku, Norsku a Dénsku, ¢imz by do konce fijna 2020 usetfila celkem 2 miliardy SEK, nacez by nésledovala
dal3i opatteni ke zvySeni produktivity v obdob{ oziveni (konkrétné 25% rtist produktivity u pozemni ¢asti a 17%
zvyseni produktivity u palubnich privodcich), coz by znamenalo dalsi sniZeni ndkladd o 2 miliardy SEK.
Spolecnost SAS soucasné zahdji program propousténi, jehoz cilem je trvalé sniZeni celkového poctu zaméstnanct
0 30 % do konce tijna 2020 a do btezna 2021 dalsi sniZeni rezijnich ndkladt o 1,6 miliardy SEK (sniZenim poctu
rezijnich zaméstnanct o tfetinu a v ndkladni pobodce o 50 %; sniZenim fixnich ndklad na IT o 20 %; vétsim
externim zajistovanim sluZeb nebo Cinnosti v oblasti nékladni dopravy a pozemniho odbavovdni a omezenim
investic do marketingu, IT a produktt na to, co je pro spolecnost SAS nezbytné nutné).

(46) 'V ramci tohoto programu snizovani nakladd chtéla spole¢nost SAS dosdhnout v tcetnich letech 2020 a 2021
celkového snizeni nédkladd o 5,4 miliardy SEK (a po roce 2021 o dalsi 4,5 miliardy SEK).

(47) Na zaseddni pfedstavenstva dne 15. dubna 2020 v3ak predstavenstvo vedeni spolecnosti SAS pozadalo, aby
v obchodnim plédnu uréilo dalii zdroje snizovani ndklada.

(48) Na zasedani pfedstavenstva dne 22. dubna 2020 proto spolecnost SAS predstavila ambiciéznéj$i program snizovani
naklada. Spole¢nost SAS v podstaté navrhla dalsi snizeni vngjsich vydaji; zvyseni poctu propusténych zaméstnanct
(z 30 % na 40 % celkového poctu zaméstnanct spolecnosti SAS) a odloZen{ dalsich dodédvek letadel. Ze zdpisu
z tohoto zaseddni rovnéz vyplyvd, Ze spolecnost SAS zkoumala moznost prodeje nékterych klicovych aktiv,
zejména svého vérnostniho programu pro zdkazniky Eurobonus a ¢innosti v oblasti ndkladni dopravy a pozemniho
odbavovéni. Pokud jde o program Eurobonus, spolecnost SAS zvézila vyhody a nevyhody tohoto odprodeje
a dospéla k zdvéru, Ze vhodnéjsi nez odprodej jsou jiné moznosti (¥). Pokud jde o odprodej nékladni pobocky,
spole¢nost SAS uvedla, Ze o koupi celé nakladni pobocky ¢i jeji ¢asti neprojevil zdjem zadny kupujici (*4), zatimco
v piipadé sluzeb pozemniho odbavovéni [...] ().

(49) V rdmci tohoto revidovaného obchodniho planu chtéla spolecnost SAS v letech 2020 a 2021 dosdhnout sniZeni
ndkladd v celkové vysi az 7,3 miliardy SEK, a omezit tak predpoklddané kumulované ztraty z 22 miliard SEK na
15 miliard SEK do konce roku 2021.

(50) Spole¢nost SAS pfijala tento obchodni pldn dne 24. dubna 2020 po schvileni pfedstavenstvem a pokracovala
v iniciativich ke snizeni ndklad® v rdmci ti{ hlavnich urcenych pak.

(*) Toto snizeni ndkladd bylo zaméfeno na ndklady na zaméstnance (zmrazen{ ndboru novych zaméstnancti, omezeni $koleni) v celkové

vysi vice nez 800 miliont SEK; Gdrzbu letadel (prostfednictvim nového sjedndni smluv o prondjmu letadel s posddkou, odlozenych
dodévek letadel, omezeni adrzby atd) v celkové vysi 1,3 miliardy SEK a ostatni ndklady (zastaveni projektd, sniZeni vydajii na
nepodstatné ¢innosti, jako je marketing, poradci, sniZeni nakladd na IT a prostory) v celkové vysi 1,3 miliardy SEK.

Program Eurobonus spole¢nosti SAS byl pro ni mimo jiné dilezitym zdrojem pifjmi a strategickym pifnosem pro jeji obchodni
strategii zaméfenou na konkrétni a stdlé zdkazniky. Spolecnost SAS se domnivala, Ze existuji jiné zptsoby, jak z tohoto programu
ziskat hotovost, nez je jeho odprodej, napiiklad pfevedenim tohoto programu na samostatny pravni subjekt, aby jej spolecnost SAS
mohla v blizké budoucnosti pouzit jako zajisténi pro dluhové financovéni, nebo prodejem bodt vérnym zdkaznikim se slevou, aby
ziskala vice hotovosti. Takovy pfevod by si viak vyzddal nékolik mésicti, coz spolecnost SAS vedlo k ndzoru, Ze nemiize pfedstavovat
kratkodobé fesent finan¢nich potiZi, nybrz pouze moznost, kterou lze prezkoumat ve sttednédobém horizontu.

Spole¢nost SAS nevlastni nékladni letadla, nybrz k pfepravé zbozi vyuzivd spodni &sti trupu svych osobnich letadel. Potencidlni
zasilatelé by proto méli potiZe s optimalizaci tokt zbozi, nebot by byli zdvisli na programu letti spole¢nosti SAS pro prepravu
cestujicich, jelikoz spolecnost SAS provozuje tyto lety. Jediny zdjem, ktery nabyvatelé projevili, se tudiz tykal pfevzeti marketingovych
a prodejnich ¢innosti v souvislosti s ,kapacitou spodni asti trupu letadel” spolecnosti SAS, avsak se znacnou provizi. Také predchozi
pokusy spolecnosti SAS o prodej této pobocky byly netispésné. Spolecnost SAS se proto domnivala, Ze je lepsi zachovat pobocku
v rdmci skupiny, aviak s vjraznym sniZenim poctu zaméstnanct (-50 %).

(*) Duavérné informace.
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(51) Zaprvé, pokud jde o provoz (43. bod odiivodnéni), spole¢nost SAS v obdobi od dubna do ¢ervna 2020 provozovala
pouze nékolik vnitrosttnich linek ve Svédsku, jakoz i mezi Norskem, Danskem a Svédskem, a nékteré repatriacni
lety (*) a nakladni lety (*), pficemZ v dubnu a kvétnu provozovala méné nez 10 % své kapacity ve srovndni se
stejnym obdobim roku 2019 (29. bod odiivodnéni) (¥). Dne 8. ¢ervna 2020 se spolenost SAS na zdkladé
povzbudivych vysledk nejnovéjsich tdaji tykajicich se poptavky (43. bod odiivodnéni) (*) chystala postupné
zvysit pocet letadel v provozu z 16, ke dni 2. Cervna 2020, na 45 v poloviné Cervence 2020, aby sledovala zjistény
trend ndristu provozu (*). Letovy program se mél zaméfit predev$im na vnitrostdtni dopravu v Dénsku, Norsku
a Svédsku a na nékterd spojeni do klicovych evropskych obchodnich destinaci (Belgie, Némecko, Nizozemsko) a na
posileni spoji v ramci Skandindvie. Spole¢nost SAS napiiklad dle odhadl plinovala nabidnout v prvnim
¢ervencovém tydnu roku 2020 na trhu 34 % své nabidky (z hlediska poctu mist) dojze Skandindvie a v rdmci
Skandindvie ve srovndni se stejnym tydnem roku 2019, coz podle ni odpovidalo pramérné kapacité nabizené
konkurenty (28 %) (*). Nartst poctu letdi v ervnu a éervenci 2020 pfineslo spole¢nosti SAS dodate¢né piijmy,
snizilo jeji ztrity a umoznilo ji plinovat druhé zvyseni poctu letadel uvedenych do provozu v srpnu 2020 pro
rekreacni destinace v Evropé, a to i vzhledem k dobrym vysledkiim poslednich méfeni vyvoje poptdvky. V tomto
ohledu spole¢nost SAS vyhodnotila, Ze takové zvyseni (které by predstavovalo az 45 % jeji trzni nabidky ve stejném
obdobi roku 2019) je v souladu s nabidkou konkurentd na srpen 2020 (*!). Vzhledem k ndrdstu poctu piipadi
onemocnéni COVID-19 v celé Evropé v zaff a fijnu 2020 vSak spolecnost SAS do konce fjna 2020 snizila svou
kapacitu vyrazné pod 40 %.

(52) Zadruhé, pokud jde o snizeni fixnich ndkladd (44. bod odivodnéni), spolecnost SAS sniZila své plinované investice
odlozenim dodévek letadel. Spole¢nost SAS rychle zahdjila s dodavatelem letadel, spole¢nosti Airbus, dialog
o moznosti odlozit platby pfed doddnim a doddvky letadel. Tim se spole¢nosti SAS podafilo dosdhnout odkladu
plateb pied doddnim v obdobi [...] ve vysi [0-300] miliond USD (200-500] milionti SEK) a pfesunout termin
dodéni ¢tyt [...] z [...] na [...], ¢tyf [...] z [...] na [...] advou [...] z [...] na [...]. Svédsko a Dansko vsak objasnily,
Ze spole¢nost SAS nemohla u [...] docilit zru$eni objednavky, aniz by podstoupila riziko [...]. Spole¢nost SAS navic
odlozila v§echny [...] dodévky pronajatych letadel o [...] mésicti a urychlila proces prodeje nebo diivéjsiho ukonceni
leasingovych smluv u [...] (%), aby ziskala dffve hotovost. Spole¢nost SAS mimoto znovu sjednala smlouvy s vice
nez 200 dodavateli v rdmci vSech ¢sti své ¢innosti s cilem odstranit veskeré kratkodobé variabilni ndklady; znovu
sjednat kritkodobé a dlouhodobé fixni ndklady a zlepsit platebni podminky. Tato novéd jedndni umoznila
spolecnosti SAS usetfit vice nez 1,5 miliardy SEK s ohledem na sniZeni ndkladt ve zbyvajici ¢asti roku 2020.

(53) Za treti, pokud jde o propousténi (45. bod odivodnéni), spole¢nost SAS dne 28. dubna 2020 ozndmila, Ze zahdji
proces trvalého snizovani poctu budoucich zaméstnancti az o 5000 pracovnich mist na plny tGvazek, pficemz
vétsina z nich bude mit Sestimési¢ni vypovédni lhiitu (). Mezi dalsi opatfeni tykajici se prace patiilo sniZeni poctu
vybranych hodin pfes¢asové prace a poskytnuti neplaceného volna nékterym zaméstnanctim.

(") Spolecnost SAS provozovala repatriacni lety z Brazilie, Pdkistdnu, Kolumbie, Guineje, Peru a Turecka.

(*) Zejména fada letd mezi Stockholmem a Hongkongem, pfi nichZ se vyuZzivala prazdnd osobni letadla k pfepravé zdravotnického
vybaveni a farmaceutickych vyrobkd z Asie do Evropy.

(*) Ke dni 15. dubna 2020 spolecnost SAS oproti roku 2019 provozovala 7,4 % leteckych sluzeb. Na zdkladé ddajii Eurocontrolu
spolecnost SAS odhadla, Ze tato hodnota odpovidd primérné nabidce srovnatelnych spolecnosti (5,7 %), k nimz pattilo 25 leteckych
spole¢nosti (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian
airlines, EasyJet atd.) (zdroj: zaseddni pfedstavenstva spolecnosti SAS AB dne 15. dubna, piiloha 40.1 ozndmeni).

(*) Ukazatele odhalily ¢astecné a blizici se zruseni cestovnich omezeni v Evropé a ve Skandindvii na zacdtku léta 2020; ndrist prodeje az
0 29 % ve srovnani s predchozim tydnem a od zacdtku Cervna rostouci ziskovost | koeficient vytizeni.

(*) Spolecnost SAS zaznamenala v Cervenci 2020 skutecny provoz, ktery byl vyssi, nez predpoklddala ve svém obchodnim planu pfijatém
dne 24. dubna 2024.

(*®) Spolecnost SAS analyzovala zvefejnénou tydenni kapacitu mimo jiné spolecnosti Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM,
Wizz Air, Wideroe, IAG Group, Finnair, EasyJet, Braathens Regional a Turkish Airlines.

(") Spolecnost SAS odhadovala, Ze se spole¢nost Wizz Air v srpnu 2020 vrati k plné nabidce v porovndni se srpnem 2019; spolecnosti
Ryanair a Air France/KLM pfiblizné k 65 %; spolecnost Lufthansa k méné nez 40 % a Finnair k méné nez 30 %.

(*) Patndct [...], pét [...] ajeden [...].

(**) 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/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).
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(54) Celkové se spolecnosti SAS podafilo snizit variabilni ndklady oproti pfedchozimu roku téméf o 40 %; odlozila
dodévky 10 letadel a urychlila vyfazeni 21 letadel z provozu; znovu sjednala vice nez 200 smluv s dodavateli, aby
zlepsila platebni podminky a sniZila variabilni ndklady, a do dne 26. fjna 2020 dokoncila propousténi
5 000 zaméstnancd.

(55) Dansko a Svédsko uvedly, ze kromé téchto opatien{ ke snizen{ nakladii pozddala spolecnost SAS o statni podporu
v souvislosti s pandemii COVID-19 za ti¢elem zmirnéni svych ztrat a tuto podporu obdrzela.

2.1.3.2 Statni podpora poskytnutd spole¢nosti SAS v souvislosti s pandemii COVID-19

(56) V dobé provedeni opatfeni vyuZzivala spole¢nost SAS nékolik opatien stitn{ podpory a dalsi opatfent stitni podpory
se planovala.

(57) Za prvé, dne 15. dubna 2020 (*¥) a 24. dubna 2020 (**) schvélila Komise statni podporu spolecnosti SAS ze strany
Dénska a Svédska ve formé stdtnich zdruk az do vyse 90 % revolvingového tvéru ve vysi 3,3 miliardy SEK
(324 miliona EUR). Tato opatfeni byla urCena k ¢dste¢né ndhradé skody, kterd letecké spolecnosti pfimo vznikla
v diisledku pandemie COVID-19, a Dansko a Svédsko je ozndmily podle ¢l. 107 odst. 2 pism. b) SFEU.

(58)  Za druhé, spole¢nost SAS obdrzela od Ddnska také nahradu fixnich ndklada v rdmci rezimu schvdleného Komisi dne
8. dubna 2020 (*%). V této souvislosti spole¢nost SAS obdrzela ¢astku ve vysi 59 375 580 SEK pro svou dcefinou
spolecnost Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (*'); ¢dstku ve vysi 21 126 457 SEK na pozemni
operace a ¢astku ve vysi 11 135 382 SEK na nakladni operace (tj. celkem 91 637 419 SEK neboli 8,9 milionu EUR).

(59) Zatteti, v srpnu 2020 sdélily danské organy pfedbézny odhad potencidlni podpory, kterou by spolecnost SAS mohla
ziskat v rdmci dvou rezimt podpory leteckych spolecnosti, které Dénsko v té dobé predbézné ozndmilo Komisi (*¥).
Podle tohoto odhadu by spolecnost SAS obdrzela maximalni ¢dstku 800 000 EUR (pfiblizné 6 miliont DKK)
v ramci prvniho rezimu a p¥iblizné 4,7 milionu EUR (35 miliontt DKK) na zdkladé druhého rezimu ().

(60) Spole¢nost SAS obdrzela rovnéz od Norska ndhradu $kody zptisobené pandemii COVID-19 v rdmci rezimu
schvileného Kontrolnim dfadem ESVO dne 17. dubna 2020 ve véci 85047 (*°). Tato ndhrada ¢inila pfiblizné
10 miliond NOK (932 723 EUR) (*'). Spole¢nost SAS uzaviela s norskym stitem také smlouvu o vefejné sluzbg, jak
uvedlo Dénsko a Svédsko. Spolecnost SAS odhadovala platby podle této smlouvy na pfiblizné 500 miliont SEK
(49 miliont EUR).

(*) Rozhodnut{ Komise C(2020) 2416 final ze dne 15. dubna 2020 o stitni podpofe SA.56795 (2020/N) — Dansko — Néhrada skod
zptisobenych spolecnosti SAS pandemii COVID-19 (Ut vést. C 220, 3.7.2020, . 1).

(*) Rozhodnut{ Komise C(2020) 2784 final ze dne 24. dubna 2020 o stdtni podpoie SA.57061 (2020/N) - Svédsko — Nahrada $kod
zplisobenych spolecnosti SAS pandemii COVID-19 (Ut. vést. C 220, 3.7.202, s. 1).

(**) Rozhodnuti Komise C(2020) 2294 final ze dne 8. dubna 2020 o stitni podpofe SA.56774 (2020/N) — Dansko — Rezim kompenzaci
podnikéim vystavenym velkému poklesu obratu v souvislosti s pandemii COVID-19 (Uf. vést. C 144, 30.4.2020, s. 1). Rezim byl
schvélen podle ¢l. 107 odst. 2 pism. b) SFEU.

() Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden je konsorcium vlastnéné tfemi dcefinymi spolecnostmi SAS (viz také

oddil 2.7).

Véc SA.58157 — COVID-19: podpora ddnskym letistim a leteckym spolecnostem, které piistdvaji v Ddnsku a odlétaji z Dénska, a véc

SA.58088 — COVID-19: odskodnéni leteckych spolecnosti na ddnskych vnitrostdtnich linkdch za $kody zptsobené pandemii

COVID-19 (na zdkladé ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU, jak je vykldddn v oddile 3.1 docasného ramce, a ¢l. 107 odst. 2 pism. b) SFEU).

Komise schvdlila prvn{ opatieni ve svém rozhodnuti ze dne 3. zaif 2020 ve véci SA.58157 (Ut. vést. C 7, 7.1.2021, s. 4); pokud jde

o druhé opatfeni, Dédnsko nakonec upustilo od svého zdméru poskytnout podporu v rdmci rezimu ve véci SA.58088 a dne

14. fijna 2020 své ozndmeni vzalo zpét.

Spolecnost SAS nakonec obdrzela podporu pouze v rdmci rezimu SA.58157, a to ve vysi 800 000 EUR. Poté, co Ddnsko upustilo od

svého zdméru poskytnout podporu v rdmci rezimu SA.58088, nevyuzila spolecnost SAS odhadovanou &dstku ve vysi

4,7 milionu EUR. Pfi posuzovani pfiméfenosti (oddil 6.3.3) se viak bere v Gvahu jak podpora obdrzend v rdmci rezimu SA.58157, tak

odhadovand podpora na zdkladé rezimu ve véci SA.58088.

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid/state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(*") Pouzit byl sménny kurz InforEuro ze srpna 2020.

(58
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2.1.3.3 Finan¢ni potieby spole¢nosti SAS v oblasti vlastniho kapitdlu a likvidity

(61) Ve svém oznameni ze dne 11. srpna 2020 danské a $védské organy objasnily, Ze pfijatd zmirnujici opatfeni a statni
podpora, kterou spolecnost SAS obdrzela, nepostacuji k ndpravé jeji tizivé finan¢ni situace v disledku pandemie
COVID-19 a souvisejicich opatfeni proti §ifeni ndkazy.

(62) Z obchodniho planu spole¢nosti SAS vyplynulo, Ze navzdory pfijatym zmirfiujicim opatfenim a ziskané stdtni
podpofe ocekavd spolecnost SAS v letech 2020 a 2021 ztrdtu ve vysi pfiblizné 15 miliard SEK. Spole¢nost SAS
pfedpokladala, Ze do konce fijna 2020 vycerpd svou likviditu a Ze Gcetni rok 2020 uzavie se zdpornym vlastnim
kapitdlem ve vysi téméf 11 miliard SEK.

(63) Dansko a Svédsko rovnéz uvedly, Ze podle pribézné zpravy spolecnosti SAS za 2. &tvrtleti 2020 byl pomér dluhu
k vlastnimu kapitdlu (2) spolecnosti SAS na konci dubna 2020 zdporny (- 459,4). Finan¢ni pfipravenost spole¢nosti
SAS se mimoto sniZila z 32 % na 26 %, ¢imZ téméf dosdhla minimalni hranice 25 % pozadované nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1008/2008 (*)). Vlastni kapitdl se dostal do zdpornych hodnot, a to
z 5,4 miliardy SEK v dubnu 2019 na minus 65 milion SEK v dubnu 2020. V obdob{ od kvétna do ¢ervence 2020
piijmy spole¢nosti SAS dale klesly o vice nez 80 % ve srovndni se stejnym obdobim roku 2019. SniZeni provoznich
ndkladii (-67 % oproti stejnému obdobi roku 2019), které bylo disledkem niZsi poptavky a zmirfijicich opatteni
piijatych spole¢nosti SAS, tento pokles pi{jmu nevyvazilo (*4).

(64) Celkové spolecnost SAS vykazovala ztrity i béhem Cervence 2020 a od zaditku pandemie COVID-19 ji vznikla
kumulovand ztrata ve vysi téméf 6 miliard SEK. Pokracoval také pokles vlastniho kapitalu spole¢nosti SAS, ktery
k 31. ¢ervenci 2020 dosahl zdporné hodnoty vice nez 1 miliardy SEK (**). ZhorSovani finan¢ni situace spole¢nosti
SAS pokracovalo i v obdobi od srpna do Fjna 2020, kdy doslo k poklesu pifjmd o 77 % oproti pfedchozimu
roku (°9).

(65) Dansko a Svédsko ve svém ozndmeni ze dne 11. srpna 2020 s aktualizovanymi Gdaji (¢ervenec 2020) potvrdily, Ze
spolecnost SAS ocekdvd, Ze do prosince 2020 dosdhne zdporného vlastniho kapitdlu ve vysi 9,4 miliardy SEK a zZe
svou dostupnou likviditu (kterd k 31. lednu 2020 cinila 6,598 miliardy SEK) vycerpa do prosince 2020, ne-li
diive (7). Toto zji§téni bylo podpofeno analyzou finanéni situace spolecnosti SAS poskytnutou ratingovou
agenturou Moody’s ze dne 10. ¢ervna 2020, v niz agentura Moody’s odhadla, Ze spole¢nost SAS m4 likviditu na
provoz pouze do konce roku (*%).

(66) Podle Danska a Svédska by vyznamné narusenf letecké dopravy, které by bylo zpiisobeno pifpadnym tpadkem nebo
selhdnim spolecnosti SAS, vyrazné zhorsilo situaci §védského a danského hospodéistvi, zejména vzhledem
k vyznamu spole¢nosti SAS pro hospodafstvi téchto ¢lenskych stata.

(62

Pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu je finan¢ni ukazatel, ktery udavd, jakou ¢dst spolecnosti vlastni véfitelé v porovndni s tim, kolik

vlastntho kapitdlu dr#f akcionaii. Vypocitavd véhu celkového dluhu a finanénich zdvazkd viici celkovému vlastnimu kapitélu. Cim je

tento pomér vyssi, tim vice je spolecnost zadluzend. Spolecnosti s vysokou mirou zadluzZeni nesou vétsi riziko, Ze pii poklesu pHjmu

nebudou moci spldcet dluh. Jsou také méné schopné ziskat nové dluhové financovani. Zaporny ukazatel znamend, Ze zdvazky

spole¢nosti prevysuji jeji aktiva. Ve vétsiné piipadt by to bylo povazovano za zndmku vysokého rizika a pobidku k Zadosti o ochranu

pied tpadkem.

Pozadavek na finan¢ni pfipravenost spole¢nosti SAS pfedstavuje nutnost mit vzdy pfipraveny financni prostiedky ve vysi alespon

25 % ro¢nich fixnich ndkladd. Dansko a Svédsko uvadgji, ze pozadavek na likviditu vyplyva z natizeni Evropského parlamentu a Rady

(ES) ¢. 1008/2008 ze dne 24. zaf{ 2008 o spolecnych pravidlech pro provozovani leteckych sluzeb ve Spolecenstvi (UF. vést. L 293,

31.10.2008, s. 3, ELL http://data.curopa.cu/eli/reg/2008/1008/0j)), podle néhoz musi leteckd spolecnost zachovavat finan¢ni

pfipravenost, aby si udrzela provozni licenci.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(**) Viz priibéznd zprdva spole¢nosti SAS za 3. Ctvrtleti 2020, kterd je k dispozici na adrese: https:/[www.sasgroup.net/files/documents|
financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(*’) Piiloha 33 ozndmeni ddnskych a §védskych orgdnd.

(**) Priloha 34.1 ozndmeni ddnskych a Svédskych orgdnd.
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https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-ongoing-pandemic/
https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-ongoing-pandemic/
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2.1.4 Vyznam spolecnosti SAS pro ddnské a Svédské hospoddistvi

(67) Dénsko a Svédsko se nejprve odvolavaly na zékladni sluzby piepravy cestujicich, které spole¢nost SAS poskytuje do/
z téchto dvou ¢lenskych stdtd a v jejich rdmci.

(68) Pokud jde o Ddnsko, ddnské orgdny objasnily, Ze spolecnost SAS se v roce 2019 podilela 32 % na celkové
vnitrostdtni a mezindrodni osobni letecké dopravé v Ddnsku a nabizela vice nez 100 tras z Ddnska, do Ddnska
a v rdamci Dénska (*). Jen v roce 2019 otevfela spolecnost SAS dvandct novych linek provozovanych z danskych
letist (7°).

(69) Podle danskych orgdnti se spolecnost SAS v roce 2019 podilela na vnitrostatn{ konektivit¢ Danska 41 % (™), a to
z letist Aalborg, Aarhus, Billund, Bornholm a Faerské ostrovy. V roce 2019 zajistila spole¢nost SAS z Kodané
spojeni s mésty Billund, Aarhus a Aalborg v priméru 250 vnitrostdtnimi lety mési¢né a do urcité miry i s Faerskymi
ostrovy (vice nez 500 letd rocné), a to celorocné a s pravidelnou Cetnosti. Spole¢nost SAS béhem pandemie
COVID-19 zachovala vnitrostitni spoje mezi Kodani a Aalborgem, Aarhusem a Faerskymi ostrovy, coz v obdobi od
dubna do ¢ervna 2020 umoznilo uskute¢nit v Dansku nezbytné cesty. Od cervna 2020 provozovala spole¢nost SAS
mezi témito destinacemi 100 az 200 letti mésicné ().

(70) Pokud jde o mezindrodni destinace, spolecnost SAS nabizela spoje do skandindvskych zemi (®) a do Unie (™)
a mezindrodnich obchodnich center(New York, Chicago, Washington, Hongkong, Londyn, Zeneva atd.)
v pravidelnych intervalech, zpravidla celorocné (). V roce 2019 piepravila spolecnost SAS pfiblizné 10 miliont
cestujicich dofz Danska, coz piedstavuje témét 30 % celkového poctu mezindrodnich cestujicich dojz Danska ().
V obdobi od ledna do zdfi 2020 zistala spolecnost SAS nejvétsi leteckou spolecnosti z hlediska poctu pfepravenych

cestujicich, a to stle s 30% podilem na celkovém poctu mezindrodnich cestujicich piepravenych do/z Danska (7).

(71)  Pokud jde o Svédsko, §védské orgény objasnily, Ze vzhledem k tomu, Ze se Svédsko rozklddd na velkém a fidce
osidleném poloostrové, ktery se z geografického hlediska nachdzi na okraji Unie, je leteckd pfeprava nejbéznéjsim
druhem dopravy pfi mezindrodnich cestich do a ze zemé a pfedstavuje pfiblizné 70 % vSech mezindrodnich cest.
Podle $védského dopravniho dfadu se spole¢nost SAS v roce 2019 podilela na vnitrostitni letecké dopravé ve
Svédsku 49 % z hlediska poctu piepravenych cestujicich a ¢tvrtinou na mezindrodni letecké dopravé, nebot

nabizela vice nez 150 linek z/do Svédska a v rémci Svédska ("%).

(**) Podle tidajti, které danské orgdny ziskaly od Trafikstyrelsen (ddnsky tfad pro civilni letectvi a Zeleznice) v reakci na Zddost Komise
o informace ze dne 2. fijna 2023, byly v roce 2019 tfemi nejvétsimi leteckymi spole¢nostmi provozujicimi lety z/do Dénska a v rdmci
Diénska (kromé spole¢nosti SAS) Norwegian Air Shuttle (85 linek), Ryanair (48 linek) a EasyJet (16 linek). Spolecnost Norwegian Air
Shuttle provozovala jedinou vnitrostatni linku, zatimco spolecnosti Ryanair a EasyJet neprovozovaly zddnou.

(°) Viz vyrocni zprdva a zpréva o udrZitelnosti spolecnosti SAS za tcetni rok 2019, s. 8, k dispozici na adrese: https:|/www.sasgroup.net/
files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") Podle ddajii ddnského dfadu pro civilni letectvi a Zeleznice byla v roce 2019 nejvétsi leteckou spolecnosti na vnitrostdtni trovni
spole¢nost SAS se 41% podilem na celkovém poctu piepravenych vnitrostatnich cestujicich, ndsledovand spole¢nostmi Norwegian Air
Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) a Dancopter (0,8 %).

(") Podle ddnského ufadu pro civilni letectvi a Zeleznice ziistala v obdobi od ledna do zdif 2020 nejvétsi leteckou spolecnosti na
vnitrostdtni Grovni spolecnost SAS s 39 % celkového poctu prepravenych vnitrostdtnich cestujicich v Dansku, ndsledovand
spole¢nostmi Danish Air Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) a Air Alsie (3,1 %).

() Vroce 2019 nabizela spolecnost SAS napiiklad 600 az 700 lett mésicné do Osla a také do Stockholmu; vice nez 300 lett mésicné do
Goteborgu a Stavangeru a lety spojujici Dnsko s Helsinkami, Aalesundem, Trondheimem a Bergenem.

(™ V roce 2019 nabizela spole¢nost SAS napiiklad vice nez 100 lett mésicné do Bruselu, Amsterdamu, Pafize, Gdaniska, Hamburku,
Frankfurtu, Diisseldorfu, Mnichova, Vilniusu, Var$avy a Mildna.

(™) Podle tidajii ddnského tfadu pro civilni letectvi a Zeleznice a tidajii spolecnosti SAS provozovala spolecnost SAS po cely rok pfiblizné
dvé tietiny svych linek (64 linek ze 102), veetné New Yorku, Chicaga, Washingtonu, Hongkongu, Londyna a Zenevy, zatimco
spole¢nost Norwegian Air Shuttle provozovala celoro¢né 29 linek (z 85), Ryanair 23 linek (ze 48) a EasyJet 11 linek (ze 16).

(%) Podle tdaji ddnského dfadu pro civilni letectvi a Zeleznice byla v roce 2019 pfedni leteckou spolecnosti z hlediska poctu
mezindrodnich cestujicich pfepravenych dofz Ddnska spole¢nost SAS, ndsledovand spolecnostmi Norwegian Air Shuttle (15 %),
Ryanair (9 %), EasyJet (5 %) a KLM (4 %).

(") Podle ddnského tifadu pro civilni letectvi a Zeleznice pfepravila spole¢nost SAS v obdobi od ledna do zédfi 2020 vice nez 2 miliony
cestujicich, nacez ndsledovala spole¢nost Norwegian Air Shuttle (11 % z celkového poctu mezindrodnich cestujicich), Ryanair (10 %),
KLM (5 %) a EasyJet (4,5 %).

() Podle ddajii $védského dopravniho dfadu byla spole¢nost SAS s vice nez 3 miliony pfepravenych cestujicich pfedni leteckou
spole¢nosti v oblasti sluZzeb vnitrostatni osobni letecké dopravy, ndsledovdna spole¢nostmi Braathens Regional (30 %), Norwegian Air
Shuttle (18 %), polskou leteckou spolecnosti LOT (0,8 %) a spole¢nosti Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) Na vnitrostatni trovni provozovala spole¢nost SAS lety z letist ve Stockholmu a Géteborgu a zajistovala pfepravu
cestujicich na leti§té Umed, Luled, Malmé, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall, Kalmar,
Ornskéldsvik, Ronneby a Kiruna, a to celoro¢né a pravidelné s vice nez 150 lety mésicné (do kazdé destinace).
Béhem pandemie COVID-19, v obdobi od bfezna do ¢ervna 2020, zachovala spole¢nost SAS vétsinu téchto
vnitrostatnich spoji, coz umoznilo uskute¢nit nezbytné cesty v rdmci Svédska. Od ¢ervna 2020 oteviela spole¢nost
SAS znovu vSechny své vnitrostatn{ linky s pramérnym poctem 50 lett mési¢né do kazdé destinace (). Pokud jde
o mezindrodni destinace (*°), spole¢nost SAS nabizela spoje do skandindvskych zemi (*'), do ostatnich ¢lenskych
statd (*)) a do mezindrodnich obchodnich center (Los Angeles, Petrohrad, Londyn, Curych atd.) s pravidelnou
¢etnosti po cely rok.

(73) Dénsko i Svédsko rovnéz zddraznily zvlastni pifnos spolecnosti SAS béhem pandemie COVID-19 s ohledem na jeji
nakladni sluzby a zvlastni lety. Obé zemé vyzdvihly skutecnost, Ze spole¢nost SAS uskute¢nila pfiblizné 50 lett
s vice nez 800 tunami zdravotnickych a farmaceutickych vyrobké z Ciny a dodala je do Svédska a Danska, veetné
600 tun osobnich ochrannych prostiedki a vice nez 40 miliont ochrannych masek pro $védsky a dansky
zdravotnicky persondl. Spolecnost SAS mimoto zavedla charterové lety k zajisténi nakladni dopravy pro vyznamné
§védské a dénské primyslové podniky, véetné soucdstek pro vyrobu a ndhradnich dild, aby umoznila kontinuitu
vyrobniho fetézce, ktery byl v disledku pandemie COVID-19 narusen. Jak je uvedeno v 51. bod¢ odtvodnéni,
spolecnost SAS rovnéz v koordinaci se §védskymi a ddnskymi orgdny uskutecnila nékolik repatriacnich letl ze
zemi, jako je Brazilie a Pékistdn, pro uvizlé svédské a danské rezidenty.

(74) Dénsko a Svédsko taktéz objasnily, Ze spolecnost SAS je pro tyto ¢lenské staty dfilezitym zaméstnavatelem. Uvedly,
ze ackoli spolecnost SAS jiz propustila pFiblizné 5000 zaméstnanct, aby zmirnila své ztraty, v dobé provedeni
opatfeni stile zaméstnavala piiblizné 6 000 osob, jejichz propusténi by déle zhorsilo zdvazné poruchy zapfic¢inéné
pandemii COVID-19 a zpusobilo vdzné socidlni potize v hospodafstvi téchto ¢lenskych statt.

(75) Dénsko a Svédsko v neposledni fadé uvedly, Ze by piipadn4 platebni neschopnost nebo selhnf spole¢nosti SAS mély
dominovy efekt na velky pocet dodavatelii (vyrobci letadel a motort, poskytovatelé letistnich a letovych naviga¢nich
sluzeb, dodavatelé pohonnych hmot, poskytovatelé stravovacich sluzeb, dodavatelé informacnich technologii,
dodavatelé technické drzby, regiondlni vyrobni partnefi, finanéni sluzby), pro néz spolecnost SAS piedstavuje
diilezitého zdkaznika. Dénsko a Svédsko v této souvislosti poznamenaly, Ze ndkupy spolecnosti SAS od dodavatelt
ve Svédsku a v Dénsku v roce 2019 ¢inily 4,2 miliardy SEK, resp. 3,9 miliardy SEK. Obecnéji feceno, v roce 2019
piispéla spolecnost SAS piimo ke §védskému hrubému domdcimu produktu (dile jen ,HDP®) castkou
5,9 miliardy SEK, zatimco jeji nepiimy pftispévek ¢inil 4,7 miliardy SEK, plus 6 miliard SEK v podobé¢ vedlejsich
ucinkt. To pfedstavovalo 30 % celkového piispévku odvétvi letecké dopravy ke $védskému hospodaistvi (*%).
Spole¢nost SAS v roce 2019 pfispéla také k danskému HDP ¢dstkou 3 miliardy DKK rocné (*). Ddnské organy
v této souvislosti poukdzaly na skutecnost, Ze v roce 2020 cestovalo 58 % cestujicich pfepravenych spole¢nosti SAS
z|/do Dénska sluzebné.

(™) Podle tdajt svédského dopravniho Gfadu zistala spolecnost SAS v obdobi od ledna do zdfi 2020 nejvétsi leteckou spolecnosti ve
vnitrostatni dopravé z hlediska poctu pfepravenych cestujicich, a to s podilem ve vysi 60 % na celkové prepravé; poté ndsledovaly
spole¢nosti Braathens Regional s podilem ve vysi 20 %; Norwegian Air Shuttle s 14 %, Air Leap s 1,8 % a Amapola Flyg s 1,8 %.

(**) Podle tidaji1 svédského dopravniho tifadu byla v roce 2019 piedni leteckou spole¢nosti v oblasti sluzeb mezindrodni letecké dopravy z/
do Svédska spolecnost SAS s vice nez 7 miliony prepravenych cestujicich, ndsledovand spole¢nostmi Norwegian Air Shuttle (18 %),
Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) a Lufthansa (5 %). Od ledna do zaf{ 2020 se podil spole¢nosti SAS na poctu mezindrodnich cestujicich
mirné snizil z 25 % na 23 %; druhy nejvyssi podil si udrzela spolecnost Norwegian Air Shuttle s 13 % (misto 18 % v roce 2019). Podil
spolecnosti Ryanair byl staly, zatimco podil spolecnosti Wizz Air a Lufthansa se zvysil z 5,6 % na 7,2 %, resp. z 5,1 % na 6,6 %.

(*') Vroce 2019 nabizela spole¢nost SAS napiiklad vice nez 600 lett mésiéné do Osla a Kodané a vice nez 300 lett do Helsinek; vice nez
100 letit do Billundu, Tampere, Turku a Vaasy a lety spojujici Svédsko s Aarhusem, Stavangerem, Tromse, Trondheimem a Oulu.

(*) V roce 2019 nabizela spolecnost SAS napiiklad vice nez 100 letd mési¢né do Bruselu, Amsterdamu, PafiZe, Berlina, Frankfurtu,
Vilniusu a Tallinnu.

(*}) Viz zpréva Copenhagen Economics z dubna 2019, kterd je k dispozici na adrese: https:/fwww.copenhageneconomics.com/dyn/
resources|Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(*) Tamtéz. Ve zpravé se rovnéz uvddi, ze konektivita vytvofend spolecnosti SAS pfispivda k ddnskému HDP cistkou ve vysi
18,4 miliardy DKK.
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(76)  Aby se Dansko a Svédsko vyhnuly zdvaznym diisledkéim platebni neschopnosti nebo selhdni spole¢nosti SAS pro
své ekonomiky, usoudily, Ze k opatfent, které tyto dva ¢lenské staty ozndmily, neexistuji Zddné jiné alternativy.

2.1.5 Neexistence alternativ k rekapitalizacnimu opatieni

(77) Dénsko a Svédsko ve svém ozndmeni vysvétlily, Ze spolecnost SAS nenasla alternativni financovani k pokryti svych
potieb v oblasti kapitalu a likvidity, kterych se opatfenti tykd, na trhu ani v rdmci jinych opatieni podpory.

(78) Bezprostiedné po vypuknuti epidemie COVID-19 v bfeznu 2020 se spolecnost SAS pokusila uzaviit smlouvu
o revolvingovém avéru se skupinou bank (**), bez stdtni podpory viak nebyla tato snaha spé$nd, nebot banky
nebyly ochotny pfevzit nezaji§téné riziko. Soucasné se §védské orgdny rozhodly podpofit odvétvi leteckych
spolecnosti prostiednictvim rezimu stitnich zdruk pro letecké spole¢nosti, které pokryvaji 90 % dvért sjednanych
s Gvérovymi institucemi. Komise tento rezim schvidlila rozhodnutim pfijatym dne 11. dubna 2020 ve véci SA
56812 (*%). Spolecnost SAS se pokousela ziskat Gvér u Gvérovych instituci podporovanych §védskym stdtem, ty se
vSak zdrahaly poskytnout ¢aste¢né nezajistény Gvér. Vzhledem k potizim spole¢nosti SAS se proto $védské organy
spolecné s danskymi orgdny rozhodly poskytnout spolecnosti SAS statni zdruku, kterd by mohla pokryt az 100 %
revolvingového Gvéru pozadovaného spolecnosti SAS, pro pfipad, Ze by Gvérové instituce naddle odmitaly ptijmout
u tvéru 10% riziko nebo by povazovaly zajisténi poskytnuté spolecnosti SAS za nedostatec¢né k pokryti vlastniho
rizika. Komise tuto podporu schvilila (57. bod odfivodnéni). Dansko a Svédsko uvedly, Ze s touto spolecnou statn
zdrukou se spole¢nosti SAS nakonec podafilo uzaviit smlouvu o revolvingovém tvéru, ktery byl z 90 % zajistén
statnimi zdrukami, aviak banky poskytujici tento Gvér pozadovaly pro zbyvajicich 10 % nezajisténé ¢dsti avéru
vyznamné zdruky v podobé nezatiZenych aktiv ve vlastnictvi spole¢nosti SAS. V souladu s podminkami smlouvy
o revolvingovém tvéru uzaviené s témito bankami poskytla spole¢nost SAS jako zajisténi soubor aktiv v podobé
letadel v celkové hodnotg, kterd predstavovala dvojndsobek nezajisténé ¢dstky revolvingového tivéru ponechané na
riziko bank (10 % nomindlni ¢astky avéru), a zdkaz zfizeni zdstavniho prdva na vnitroskupinové pajcky a Gcty
spolecnosti SAS (¥).

(79) Dne 10. ¢ervna 2020 navic dvé ratingové agentury sniZily tvérovy rating spolecnosti SAS. Agentura Standard &
Poor’s snizila Gvérovy rating spole¢nosti SAS z B+ na CCC (*) a ponechala jej na stupni ,CreditWatch“ (Gvérovy
monitoring) s negativnim vyhledem, coz odrazi ,vysokou pravdépodobnost restrukturalizace dluhu v pribéhu nekolika
piistich tydni®, jelikoz se likvidita spolecnosti SAS v piedchozich tydnech dile zhorsila a kapitdlova struktura letecké
spole¢nosti se zdéla byt neudrzitelnd (*). Agentura Moody’s sniZila ivérovy rating spole¢nosti SAS z B2 na Caal (%)),
coZ bylo zplsobeno znaénym objemem hotovosti, kterou spole¢nost SAS spotiebovavala na udrZeni provozu,
a proto ,spolecnost SAS bude nevyhnutelné vyZadovat rekapitalizaci ze strany svjch akciondi” (!). Agentura Moody’s se
domnivala, ze ,hruby pdkovy efekt spolecnosti SAS, méfeny jako pomér dluhu k EBITDA, v ti¢etnim roce 2020 cinil 4,6x, coZ
ponechdvd jen malou rezervu pro p¥ipad vazného poklesu trhu vyvolaného pandemii COVID-19“ ().

(*) Konkrétné [...], [...], [...]a [...].

(*) Rozhodnut{ Komise ze dne 11. dubna 2020 ve véci SA.56812 (2020/N) - Svédsko — COVID-19: rezim tivérovych zdruk ve prospéch
leteckych spolecnosti (Uf. vést. C 269, 14.8.2020, s. 2).

(*’) Zékaz ziizeni zdstavniho prdva je smlouva nebo dolozka ve smlouvé o tvéru, kterd dluznikovi brani zastavit veskery nebo uréeny
majetek jinému véfiteli. Zajistuje, Ze v piipadé selhdni dluznika a zabaveni jeho majetku bude mit pfednost ptivodni véfitel.

(**) Podle ratingové stupnice spolecnosti Standard & Poor’s rating CCC znamend, Ze dvérovy profil spolecnosti je v soucasné dobé
zranitelny a to, zda spole¢nost bude s to dostit svym finanénim zdvazkim, zdvisi na pfiznivych obchodnich, finanénich
a ekonomickych podminkach. Viz https://[www.spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).

(**) Viz https:/fwww.airfinancejournal.com/articles/3579433/s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/[www.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") Podle ratingové stupnice spolecnosti Moody’s rating Caa znamend, zdvazky jsou hodnoceny jako $patné a jsou vystaveny velmi
vysokému tvérovému riziku. Viz https:/[www.moodys.com/sites/products/productattachmentsfap075378_1_1408_ki.pdf (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") Piiloha 34.1 ozndmeni §védskych a ddnskych organd.

(*) Pomér dluhu k EBITDA je pdkovy pomér, ktery méii schopnost spolecnosti splacet vznikly dluh. Tento ukazatel, bézné pouzivany
tvérovymi agenturami, urcuje pravdépodobnost selhdni u emitovaného dluhu. Tento pomér je uzite¢ny pii urcovéni, kolik let EBITDA
by bylo zapotiebi ke splaceni celého dluhu. Obvykle mutze byt alarmujici, je-li pomér vyssi nez 3, to se vak muze liit v zdvislosti na
odvétvi. Viz napf. https://www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).
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(80) Dansko a Svédsko dale uvedly, Ze opatfeni stétni podpory, kterd jiz byla provedena ve prospéch spolecnosti SAS,
byla bud’ nedostatecnd, nebo nepfiméfend k feseni jejich kapitdlovych potfeb, nebot byla zaméfena pouze na feseni
okamzitého nedostatku likvidity spole¢nosti SAS, a nikoli na zhorSen{ jeji kapitdlové struktury v kritkodobém

a dlouhodobém horizontu.

(81) Podle Svédska a Danska mél revolvingovy Gvér podpofeny opatienim v podobé statn{ zdruky (57. bod odiivodnéni)
za ndsledek pouze omezeni miry Cerpdni provozni hotovosti spolecnosti SAS () na 500 az 700 miliond SEK
mésicné do konce tcetniho roku 2020, a proto nebyl vhodny k tomu, aby spole¢nosti SAS umoznil obnovit jeji
kapitdlovou strukturu pfed vypuknutim pandemie COVID-19 (a nepostacoval k zachovani hotovosti). Spolecnost
SAS musela navic podle podminek smlouvy o revolvingovém wvéru revolvingovy tvér zrusit (a splatit celou
zbyvajici ¢astku), jakmile bude spésné realizovan plén rekapitalizace, ktery byl posouzen Dénskem a Svédskem (*4).
Veskera dalsi podpora, kterou spole¢nost SAS obdrzela, byla zaméfena pouze na kratkodobé pokryti nékterych
provoznich ndkladd ve formé grantd nebo vyrovndni za zdvazky vefejné sluzby (58. az 60. bod odtivodnéni)
a nepomobhla fesit zna¢né finan¢ni potize spolecnosti SAS a zajistit jeji Zivotaschopnost.

Dénsko a Svédsko rovnéz uvedly, Ze v souvislosti s pandemii COVID-19 neexistovaly zddné jiné stdvajici rezimy
horizontélni podpory, které by mohly fesit finanéni potize spolecnosti SAS, a to z divodii uvedenych v tabulce 1
a tabulce 2.

Tabulka 1

Seznam piislusnych rezimi podpory piijatych Svédskem v souvislosti s pandemii COVID-19 v obdobi od
1. bfezna 2020 do 26. fijna 2020 (*)

Vysvétleni Svédska ohledné nevhodnosti/

Rein sty Repicnanl nedostatecnosti opatieni

Statni podpora Opatfeni poskytovalo podporu ve formé | Maximdlni vyse podpory, kterou bylo mozné

SA.56860 zdruk za Gvéry nepfesahujici 75 miliont SEK | v rdmci tohoto reZimu poskytnout, neposta-

) ) (ptiblizné 6,8 milionu EUR) na podnik. Ve | ¢ovala k zajisténi Zivotaschopnosti spole¢-

Rezim tvérovych | yyiimeenych pifpadech mohly byt povoleny | nosti SAS. Spolecnost SAS pottebovala rov-

zdruk pro podniky | yyssi cdstky Gvért, avsak pouze do maximélni | néz kapitdl k posileni vlastniho kapitalu,

postiZené pandemif | vy3e 250 milionti SEK (pfiblizné 22,7 mili- | a proto se nemohla spoléhat vyhradné na
COVID-19 onu EUR). avéry.

Stitni podpora Opatieni poskytovalo podporu ve formé stit- | Spole¢nost SAS nemohla v rdmci tohoto

SA.56812 nich zdruk za nové Gvéry nékterym leteckym | rezimu podpory ziskat dvér na trhu

Rezim Gvérovych

zéaruk pro letecké

spole¢nosti posti-
Zené pandemif

spole¢nostem se $védskou licenci, aby se zaji-
stila jejich dostate¢nd likvidita.

(78. bod odfivodnéni).

COVID-19
Statni podpora Rezim  poskytoval podporu  (nejvySe | Rezim podpory nebyl vhodny k pokryti
SA.56972 800 000 EUR) na thradu slev na ndjemném | potieb spolecnosti SAS v oblasti likvidity

Sleva na ndjemném
pro néjemce posti-
zené pandemif
COVID-19

sjednanych mezi pronajimateli a podniky
pusobicimi v oblasti zbozi dlouhodobé spo-
tieby (s vyjimkou internetového obchoduy),
hoteld,, restauraci a nékterych dalsich ¢innosti
se zaméfenim na vztahy se zdkazniky v sou-
vislosti s pandemii COVID-19.

a kapitdlu a poskytovand ¢dstka byla zjevné
nedostate¢na.

(”’) Mira, s jakou spole¢nost vycerpdva své penézni rezervy nebo penézni zistatek v piipadg¢, ze v diisledku své provozni &innosti generuje

ztratu.

(**) Po provedeni opatieni dne 26. i{jna 2020 splatila spole¢nost SAS revolvingovy Gvér v plné vysi dne 29. fijna 2020. Ve stejnou dobu
zanikla i §védskd a danskd stdtn{ zdruka.
(*’) Tento seznam obsahuje pouze ty rezimy podpory, u nichz by spole¢nost SAS mohla splnit podminky zpisobilosti pro erpani

podpory.
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Vysvétlenf Svédska ohledné nevhodnostif

Rezim r Popi fen{ et o
ezim podpory Opis opatre nedostate¢nosti opatfen{

Statni podpora Opatieni poskytovalo podporu (azZ do vySe | Rezim podpory pokryval pouze pokles
SA.58822 800 000 EUR) na ztrity, které podnikim | obratu po omezenou dobu. Poskytovand
| vznikly v dasledku vypuknuti pandemie | ¢dstka podpory byla navic zjevné nedosta-
Rezim odSkodnéni | cOVID-19 a souvisejicich omezujicich opa- | tecnd k uspokojent finanénich poteb spolee-
pro podniky, které se | treni v cervnu a Cervenci 2020. nosti SAS.
v disledku pandemie
COVID-19 potykaji
s poklesem obratu

Tabulka 2

Seznam pfislusnych reZimi podpory p¥ijatych Dinskem v souvislosti s pandemii COVID-19 v obdobi od
1. bfezna 2020 do 26. fijna 2020 (*)

Vysvétleni Ddnska ohledné nevhodnosti/

Rt 08 Py Repiiceny nedostatecnosti opatien{
Stdtni podpora Toto opatieni poskytovalo podporu ve | Opatieni nebylo vhodné k feseni finanéni situace
SA.57027 formé odkladt dané a avérové facility ke | spolecnosti SAS, jelikoz se podpora tykala pouze
, zmirnéni omezeni likvidity u nejzranitel- | odkladt dané a Gvérovych facilit. Podpora byla
Uvérovd facilita néjsich podnikd, se zvla$tnim zaméfenim | navic poskytovdna pfedevsim malym a stfednim
a odklady dané na malé a stfedni podniky, s celkovym | podnikdm a jeji vyse byla omezend.

v souvislosti s DPH | rozpoctem ve vysi 130 milioni EUR.
a dani ze mzdy

Statni podpora Opatieni poskytovalo podporu podni- | Maximdlni ¢dstka podpory, kterou bylo mozné

SA.57932 kim v oblasti cestovdni a cestovniho | v rdmci rezimu poskytnout (8 miliontt EUR na
= . | ruchu, které splhovaly urcité podminky | podnik), nebyla dostatecnd k zajistén{ Zivota-
Rezim odskodnéni | zpasobilosti. schopnosti spole¢nosti SAS.
pro podniky posti-

Zené uzavienim hra-
nic a omezenim
cestovani

Dénsko a Svédsko navic objasnily, ze by financovéni formou vyssiho dluhu v z4dném pifpadé nefesilo kapitdlové
potieby spolecnosti SAS. Spolecnost nutné potfebovala navysit kapitdl, aby mohla fesit své potieby v oblasti
vlastniho kapitdlu. V tomto ohledu Dansko a Svédsko vysvétlily, Ze opatieni bylo navrzeno s cilem pokryt co
nejvétsi ¢ast kapitdlovych potfeb spole¢nosti SAS ze strany trhu, a to pfildkdnim soukromych investort
a pozadanim stdvajicich soukromych akciondfii spolecnosti SAS, aby s Danskem a Svédskem sdileli naklady
rekapitalizace, jak je blize vysvétleno v oddile 2.2.

Ze zapist ze zaseddni predstavenstva spolecnosti SAS konanych v kvétnu a ¢ervnu 2020 vyplyva, Ze Dansko
a Svédsko vyslovné vyzadovaly, aby spolecnost SAS pozddala soukromé investory o sdileni finanéni zdtéze
v souvislosti s rekapitalizaci (,sdileni ndklad), coz bylo podminkou dGcasti téchto dvou ¢lenskych stdtd na
rekapitalizaci spolecnosti SAS. Spole¢nost SAS tak byla povinna jednat se soukromymi akcionafi, majiteli dluhopist
a hybridnich dluhopis spole¢nosti SAS a bankami, které se tcastnily procesu rekapitalizace. Spole¢nost SAS
ozndmila dne 30. ¢ervna 2020 prvni plan rekapitalizace, ktery zahrnuje konverzi stavajicich dluhopisti a stavajicich
hybridnich dluhopist za uréitych podminek, a vyzvala majitele dluhopist a hybridnich dluhopisti, aby navrhovany
plan schvdlili na schiizi pldnované na 17. Cervence 2020 (). Dne 10. Cervence 2020 vsak spolecnost SAS
ozndmila, Ze tato schiize byla zrusena z divodu o¢ekdvaného odmitnuti majitelt dluhopisti a hybridnich dluhopist
pfijmout podminky konverze obsaZzené v prvnim pldnu rekapitalizace (*%).

(*) Tento seznam obsahuje pouze ty rezimy podpory, u nichZ by spole¢nost SAS mohla splnit podminky zptisobilosti pro Cerpani
podpory.

(”7) Viz tiskové zpréva spolecnosti SAS ze dne 30. Cervna 2020, v niZ je podrobné popsdn prvni ndvrh planu rekapitalizace, k dispozici na
adrese:  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/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(**) Viz tiskovd zprava spole¢nosti SAS ze dne 10. cervence 2020, k dispozici na adrese: 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/
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).
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Odmitnuti planu rekapitalizace navrzeného spolecnosti SAS s podporou Dénska a Svédska vedlo tyto dva ¢lenské
stity k dohodé o revizi podminek, za nichz by doty¢ni majitelé dluhopisti a hybridnich dluhopist souhlasili se
sdilenim ndkladd. Opatieni posuzované v tomto rozhodnuti bylo souldsti tohoto revidovaného plinu
rekapitalizace a je popsdno v nésledujicich oddilech.

2.2 Pfehled jednotlivych sloZek opatfeni

Pldn rekapitalizace se sklddal ze ti{ hlavnich prvkd: kapitdlového ndstroje (6 miliard SEK), hybridniho kapitdlového
nastroje (6 miliard SEK), pficemz oba tvoii opatfeni, a pfemény soukromého dluhu na kapitdlové nebo hybridni
ndstroje (3,75 miliardy SEK). Plan rekapitalizace tudiz pocital s celkovou kapitdlovou injekci pro spolecnost SAS ve
vy3i 15,75 miliardy SEK, z ¢ehoz 11 miliard SEK mély poskytnout Dénsko a Svédsko v rémci opatieni.

Plan rekapitalizace konkrétné zahrnoval:
—  hybridni kapitalovy ndstroj, ktery se sklddal z:

— piimych hybridnich dluhopist v hodnoté 5 miliard SEK pro Dénsko a Svédsko, které byly mezi oba
¢lenské staty rozdéleny rovnym dilem, a

— piimych hybridnich dluhopisii v hodnoté 1 miliardy SEK, které vlastnilo pouze Dénsko;
—  kapitdlovy ndstroj, ktery sestdval z:
— emise prdv v hodnoté piiblizné 4 miliardy SEK, v jejim# rdmci Dénsko a Svédsko upsaly nové kmenové
akcie v hodnoté pfiblizné 3 miliardy SEK (rozdélené rovnym dilem mezi oba ¢lenské staty) a ktera byla

dostupnd viem akciondftim spolecnosti SAS a dalsim investortim, a

— piimé emise kmenovych akcii v hodnoté pfiblizné 2 miliard SEK pro Dénsko a Svédsko (rozdélenych
mezi oba ¢lenské staty zhruba rovnym dilem);

—  pfemény soukromého dluhu na vlastni kapital nebo hybridni kapital, kterd sestdvala z:

— pfemény podfizenych vécnych kapitdlovych cennych papirti s pohyblivou trokovou sazbou (dale jen
Lstavajici hybridni dluhopisy“) v hodnoté 1,5 miliardy SEK na kmenové akcie (**) a

— plemény prioritnich nezajisténych dluhopist s pevnou tirokovou sazbou splatnych v listopadu 2022
(déle jen ,dluhopisy“) v hodnoté 2,25 miliardy SEK na nové komer¢ni hybridni dluhopisy (déle jen ,nové
komerén{ hybridni dluhopisy“) nebo kmenové akcie podle volby majiteltt dluhopisti ().

23 Forma opatfeni

Opatfeni mélo podobu rekapitalizace v celkové vysi 11 miliard SEK prostfednictvim vlastniho kapitdlu
(6 miliard SEK) a hybridnich kapitalovych ndstroji (5 miliard SEK).

2.4 Pravni zdklad

Ucast Danska a Svédska na rekapitalizaci spolecnosti SAS byla zalozena na i) $védském vlddnim névrhu zdkona
¢. 2019/20:187 ze dne 15. ¢ervna 2020 o ndhradé skody rizikovym skupindm, kapitdlovych intervencich ve
statnich podnicich a dalsich opatfenich tykajicich se pandemie COVID-19, kterym se méni rozpocet na rok 2020,
a i) povéfeni finan¢niho vyboru ddnského parlamentu ze dne 25. ¢ervna 2020 piispét za urcitych podminek na
rekapitalizaci spolecnosti SAS.

(") Dne 2. zaf{ 2020 schvalili majitelé hybridnich dluhopisti konverzi stdvajicich hybridnich dluhopist, které mély byt vyménény za 90 %
nomindln{ hodnoty za kmenové akcie spolecnosti SAS s upisovaci cenou ve vysi 1,16 SEK za akcii, s vyhradou schvalen{ mimofddnou
valnou hromadou akciondf.

(1) Dne 2. z&fi 2020 schvlili majitelé hybridnich dluhopist konverzi dluhopist, které mély byt vyménény za 100 % nomindlni hodnoty
za vé¢né nepodfizené, nezajisténé a nezarucené kapitilové cenné papiry spolecnosti SAS s pohyblivou sazbou a splatné na pozadani
denominované v SEK.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.5 Udéleni pravomoci a spriva opatfeni

(90) Orgédny poskytujicimi podporu bylo ddnské ministerstvo financi a $védskd vldda. Opatfeni spravovalo ddnské
ministerstvo financ{ a §védské ministerstvo pro podnikdni a inovace. Opatieni bylo financovdno ze $védského
a dénského statniho rozpoctu.

2.6 Rozpocet a doba trvini opatfeni

(91) Odhadovany rozpocet opatieni ¢in{ 11 miliard SEK. Jak je objasnéno v 7. bodé odfivodnéni, Dénsko a Svédsko
nakonec vyplatily podporu ve vysi 9,54 miliardy SEK.

(92) Dinsko a Svédsko opatieni provedly dne 26. fijna 2020.

2.7 Piijemce

(93) Pijemcem opatfeni je leteckd spole¢nost SAS, kterd pusobi ve Skandindvii, kde zaji$tuje vnitrostdtni dopravu
v Ddnsku, ve Svédsku a v Norsku i dopravu mezi skandindvskymi staty a nabizi pfimé spoje do hlavnich unijnich
i mezindrodnich obchodnich center. Je také ¢lenem globdlni letecké aliance Star Alliance ().

(94)  SAS je $védska akciovd spolecnost, ktera se fidi §védskym zdkonem o obchodnich spole¢nostech 2005:551 (ddle jen
,$védsky zakon o obchodnich spole¢nostech®) (1*2). SAS je matefska spole¢nost spolecnosti SAS Danmark A/S, SAS
Norge AS a SAS Sverige AB ('), jakoZ i spole¢nosti SAS Cargo Group, SAS Ground Handling Denmark A/[S, SAS
Ground Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB a SAS Technical Services (vechny tyto podniky
tvofi ,skupinu SAS®).

(95) Podle danskych a $védskych orgdnt piepravila spole¢nost SAS v roce 2019 piiblizné 30 miliond cestujicich.
Spolecnost SAS provozuje lety do 233 destinaci s flotilou ¢itajici vice nez 150 letadel. Hlavnim letistnim uzlem
spolecnosti SAS je letisté v Kodani, zatimco druhym a tfetim nejvétsim letistnim uzlem jsou letisté v Oslu a letisté
Stockholm Arlanda.

(96) V dobé provedeni opateni byla spolecnost SAS &astecné ve vlastnictvi vlad Svédska a Dénska s podilem 14,82 %,
resp. 14,24 %. Zbyvajicich 70,92 % drzeli soukromi akciondfi, mimo jiné nadace Knuta a Alice Wallenbergovych
(dale jen ,KAW*®), kterd vlastnila 6,5 %.

(97) Dne 8. kvétna 2020 pfedlozila spole¢nost SAS dinskym a $védskym orgdntim formalni pisemnou Zadost
o kapitalovou injekci.

(98) Dénsko a Svédsko ve svém ozndmeni potvrdily, Ze spolecnost SAS nebyla ke dni 31. prosince 2019 v obtizich ve
smyslu nafizeni Komise (EU) ¢. 651/2014 (obecné nafizeni o blokovych vyjimkach) ("), a na podporu tohoto
zdvéru poskytly dikazy, véetné konsolidované téetni zdvérky spole¢nosti SAS prokazujici jeji finanéni situaci ke
dni 31. prosince 2019 ('). Uvedly, Ze i) z konsolidované dcetni zdvérky spolecnosti SAS jakozto akciové
spolecnosti a matefské spolecnosti skupiny SAS vyplyvd, ze v dusledku kumulace ztrat nepfisla o vice nez polovinu
svého upsaného zakladniho kapitdlu (viz ¢l. 2 bod 18 pism. a) obecného nafizeni o blokovych vyjimkach), nebot
k 31. prosinci 2019 ¢inil upsany zakladni kapitdl spole¢nosti SAS 7,7 miliardy SEK, zatimco jeji vlastni kapital ¢inil
5,7 miliardy SEK; ii) spole¢nost SAS nebyla pfedmétem kolektivniho Gpadkového fizeni a nespliiovala ani kritéria
vnitrostatniho prdva pro zahdjeni takového Fizeni na Zddost véfiteld (viz €. 2 bod 18 pism. ¢) obecného nafizeni
o blokovych vyjimkdch) a iii) ke dni 31. prosince 2019 ¢inil Gcetni pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu spole¢nosti
SAS 4,96, byl tudiz vyrazné nizsi nez prahovéd hodnota 7,5 stanovend v ¢l. 2 bodu 18 pism. €) obecného nafizeni
o blokovych vyjimkach.

(1) Star Alliance byla zaloZena péti leteckymi spolecnostmi v roce 1997 jako prvni globalni leteckd aliance. Star Alliance ma 26 ¢lenskych
leteckych spolecnosti, které nabizeji spoje v rdmci celosvétové sité. Cinnosti Star Alliance koordinuje projektova spolecnost se sidlem
v némeckém Frankfurtu, véetné spole¢nych umisténi na letistich, infrastruktury, komunika¢nich iniciativ a dalsich sluzeb.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Tyto tii deefiné spole¢nosti vlastni konsorcium s ndzvem Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

("4 Podle definice v ¢l. 2 bodu 18 nafizeni Komise (EU) ¢. 651/2014 ze dne 17. Cervna 2014, kterym se v souladu s ¢lanky 107 a 108
Smlouvy prohlasuji urcité kategorie podpory za slucitelné s vnitinim trhem (Ut. vést. L 187, 26.6.2014, s. 1, ELL http://data.europa.
eu/elijreg/2014/651/0j).

(") Kvali prehlednosti se tidaje uvedené ve vyro¢ni zprdvé spole¢nosti SAS za rok 2019 vztahuji na dcetni rok, ktery trval od
1. listopadu 2018 do 31. fijna 2019. Pro ucely tohoto posouzeni proto Komise pozadala o dpravu piislusnych ¢iselnych tdaja tak,
aby odrazely financni situaci spole¢nosti SAS ke dni 31. prosince 2019.
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2.8

Provedeni opatfeni

Opatfent se sklddalo z i) kapitdlového nastroje (5 miliard SEK) a ii) hybridniho kapitdlového ndstroje (6 miliard SEK).

(100) V souladu s planem rekapitalizace se spole¢nost SAS rovnéz dohodla s majiteli nékterych stivajicich hybridnich
dluhopistt a majiteli nékterych dluhopisti na: i) pfeméné stavajicich hybridnich dluhopistt na kmenové akcie
(1,5 miliardy SEK) a ii) pfeméné dluhopisti na nové komer¢ni hybridni dluhopisy nebo kmenové akcie podle volby
majitelt dluhopisti (2,25 miliardy SEK).

(101)

(102)

(103)

(104)

2.8.1

Kapitdlovy ndstroj

Kapitalovy nastroj opatfeni zahrnoval i) pfimou emisi a ii) emisi prév.

2.8.1.1

Piima emise

Opatfeni piedpokléddalo piimou emisi kmenovych akcif pro Dénsko a Svédsko v hodnoté pfiblizné 2 miliardy SEK,
coz odpovidalo piiblizné 1,729 miliardy novych akcif pfi upisovaci cené ve vysi 1,16 SEK.

Dne 26. fijna 2020 upsaly Dénsko a Svédsko nové akcie za upisovaci cenu 1,16 SEK v celkové vysi 2 miliardy SEK

(s rozd

¢lenim piiblizné 1 016 miliont SEK pro Dansko a piblizné 990 miliont SEK pro Svédsko).

2.8.1.2 Emise prav

Opateni pfedpokladalo emisi prav s nasledujicimi charakteristikami:

Emise novych kmenovych akcif s pravem na tpis byla k dispozici opravnénym akcionditim (1) v objemu
pfiblizné 4 miliardy SEK za upisovaci cenu ve vysi 1,16 SEK. Oprdvnén{ akciondfi obdrzeli za kazdou akcii
drzenou k rozhodnému dni pro emisi prav devét upisovacich prav. Investori, ktefl nejsou oprdvnénymi
akciondfi, se mohli emise prav Gcastnit bud nakupem upisovacich prav na trhu, nebo v rozsahu, v némz by
emise prav nebyla plné upsana uplatnénim upisovacich prav, podanim zddosti o upsani akcif bez upisovacich
prav.

Emise prdv byla kryta upisovacimi zdvazky odpovidajicimi 81,5 % celkového objemu emise prav, pficemz
pfiblizné 3 miliardy SEK byly kryty pomérnymi upisovacimi zdvazky z Danska a Svédska (rozdélenymi
rovnym dilem) a pfiblizné 259 miliond SEK bylo kryto pomérnym zavazkem k dpisu ze strany nadace KAW,
a to za urcitych podminek.

Koneény objem emise prdv, ktery pokryje Dénsko a Svédsko, zavisel na konecném dpisu akcif ostatnimi
akciondfi a mohl se pohybovat od minimdlni hodnoty ve vysi pfiblizné 1,16 miliardy SEK ze strany Danska
a Svédska (pokud by vsechny akcie upsané Dénskem a Svédskem byly upsany soukromym kapitdlem) az po
maximélni hodnotu pfiblizné 3 miliardy SEK (pokud by 74dn4 z akcif upsanych Dénskem a Svédskem nebyla
upséna soukromym kapitdlem).

(105) V fjnu 2020 se ukdzalo, ze soukromy zdjem o emisi prav ve vysi 4 miliard SEK je vy$si, neZ se ocekdvalo. Dansko
a Svédsko tak v rdmci emise prav upsaly kmenové akcie v celkové hodnoté pouze 1540765 422 SEK namisto
maximadlni pfedpoklddané ¢dstky pfiblizné 3 miliardy SEK.

(1% V3ichni akciondfi spole¢nosti SAS zapsani v registru akciondft spole¢nosti SAS k rozhodnému dni, jak je uvedeno v prospektu emise
prav.
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2.8.2 Hybridni kapitdlovy ndstroj

(106) Hybridni kapitdlovy ndstroj mél podobu kapitdlovych cennych papirtt denominovanych v SEK bez doby splatnosti
(dale jen ,nové statn{ hybridni dluhopisy*), které byly vyddny Dansku a Svédsku, a zahrnoval toto:

—  Jednu sadu hybridnich dluhopisti (,NSHN1“) pro Dansko a Svédsko v celkové hodnoté 5 miliard SEK,
rozdélenych mezi né rovnym dilem, s pohyblivou drokovou sazbou Sestimési¢ni STIBOR plus pocdtecni
rozpéti ve vysi 340 bazickych bodt ro¢né. Plinované rozpéti dluhopistt NSHN1 by se pak zvysovalo takto:
béhem 2. a 3. roku 440 bazickych bodd ro¢né béhem 4. a 5. roku 590 bazickych bodd ro¢né béhem 6.
a 7. roku 790 bazickych bodt ro¢né a béhem 8. roku a posléze 1 040 bazickych bodi ro¢né. Dluhopisy
NSHNI1 piedstavovaly podtizené kapitdlové cenné papiry a byly rovnocenné dluhopistim NSHN2.

—  Jednu sadu hybridnich dluhopist (,NSHN2“) pouze pro Dansko v celkové vysi 1 miliardy SEK, s pohyblivou
trokovou sazbou Sestimési¢ni STIBOR plus pocateni rozpéti ve vysi 440 bazickych bodii ro¢né. Plinované
rozpéti dluhopistt NSHN2 by se pak zvySovalo takto: béhem 2. a 3. roku 540 bazickych bodi ro¢né; béhem
4. a 5. roku 690 bazickych bodi ro¢ng béhem 6. a 7. roku 890 bazickych bodi ro¢né a béhem 8. roku
a posléze 1 140 bazickych bodi ro¢né. Dluhopisy NSHN2 byly podiizenymi kapitdlovymi cennymi papiry
a byly rovnocenné dluhopistim NSHNT.

(107) Nové stitni hybridni dluhopisy byly volné pfevoditelné, aviak nekdtované, neobsahovaly moznost pfemény na
akcie, spolecnost SAS mohla kdykoli pozadat o jejich splaceni za nomindln{ hodnotu a v G¢etnictvi spole¢nosti SAS
se podle Mezindrodnich standarda aéetniho vykaznictvi (,IFRS®) povazovaly za vlastni kapitél.

(108) Aby bylo mozné zachdzet s vlastnim kapitdlem podle standarda IFRS, byla vyplata kupént u novych stdtnich
hybridnich dluhopisti nepovinnd a zdlezelo pouze na rozhodnuti spolecnosti SAS. V piipadé odkladu vyplaty
kupénti by viak az do skute¢né vyplaty kupénti nariistaly slozené tiroky.

2.8.3 Konverze stdvajicich hybridnich dluhopisii a dluhopisii

(109) V ramci pldnu rekapitalizace vedla spole¢nost SAS na zddost ddnské a svédské vlady s nékterymi vyznamnymi
majiteli stdvajicich hybridnich dluhopisd a s nékterymi vyznamnymi majiteli dluhopist v hodnoté
2,25 miliardy SEK jedndni, kterd vyustila v dohodu ohledné:

—  podminek konverze stdvajicich hybridnich dluhopist, které bylo navrzeno vymeénit za kmenové akcie
spolecnosti SAS v hodnoté 90 % nomindlni hodnoty a za upisovaci cenu 1,16 SEK za akcii;

—  podminek konverze dluhopisti, které bylo navrzeno vyménit za vé¢né nepodiizené, nezajisténé, nezarucené
kapitdlové cenné papiry spolecnosti SAS s pohyblivou drokovou sazbou a splatné na pozadani (,nové
komer¢ni hybridni dluhopisy*) ve vysi 100 % nomindlni hodnoty. Nové komer¢ni hybridn{ dluhopisy mély
pohyblivou drokovou sazbu Sestimési¢ni STIBOR plus pocatecni rozpéti ve vysi 340 bazickych bodi ro¢né.
Planované rozpéti novych komeré¢nich hybridnich dluhopist by se pak zvySovalo takto: béhem 2. a 3. roku
440 bazickych bodd ro¢né béhem 4. a 5. roku 590 bazickych bodi ro¢né béhem 6. a 7. roku
1090 bazickych bodii rocné, béhem 8. roku az do 10. roku véetné 1 440 bazickych bodd roéné a béhem
11. roku a posléze 1 590 bazickych bodi ro¢né.

(110) Nové komeréni hybridni dluhopisy byly v tcetnictvi spolecnosti SAS podle standardii IFRS povazovény za vlastni
kapitdl, byly nadfazené novym stdtnim hybridnim dluhopisiim a spole¢nost SAS je mohla kdykoli volné prevést
a pozadat o jejich splaceni za nomindlni hodnotu.

2.8.4 Sprdvni opatieni a predchdzeni nepatficnému naruseni hospoddiské soutéZe

(111) Dansko a Svédsko podminily opatfeni dodrzenim prvké tykajicich se sprévnich opatieni a hospodéfské soutéze
uvedenych v oddile 3.11.6 docasného ramce.
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(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

Na spolecnost SAS a vSechny spolecnosti, které SAS ovlada, by se vztahoval zdkaz reklamy a zdkaz akvizic. Ddnsko
a Svédsko se zavézaly plnit tyto zdvazky:

—  spolecnost SAS a spole¢nosti ji ovlddané nesmi pouzit opatfeni k reklamé pro komer¢ni téely,

—  spolecnost SAS a spole¢nosti ji ovlidané nesmi nabyt vice nez 10% podil v konkurenénich nebo jinych
spolecnostech ve stejném segmentu podnikdni, v¢etné predchdzejicich a navazujicich obchodnich ¢innosti,
pokud nebylo splaceno alesponn 75 % celkové &astky opatieni. Za vyjimecnych okolnosti (aniz by byla
dotcena kontrola fizi a s pfedchozim souhlasem Komise) miize spole¢nost SAS a spolecnosti ji ovlddané
nabyt vice nez 10% podil ve spolecnostech, které v jejich oblasti podnikdni ptisobi v pfedchazejicich nebo
navazujicich operacich, je-li tato akvizice nezbytnd pro zachovani Zivotaschopnosti nabyvatele.

Dokud nebude splaceno alespoii 75 % opatieni, Ddnsko a Svédsko se zavazaly, Ze: i) odmény vedeni spolecnosti SAS
nesmi pfevySovat pevnou slozku odmény stanovenou ke dni 31. prosince 2019; u osob, které se stanou ¢leny vedeni
v okamziku rekapitalizace nebo po ni, je platnym limitem pevnd odména ¢lent vedeni se stejnou trovni
odpovédnosti stanovend ke dni 31. prosince 2019, a ii) spole¢nost SAS nesmi vyplacet Zddné bonusy ani jiné
pohyblivé nebo srovnatelné slozky odmény.

Az do tplného splaceni opatfeni by se na spolecnost SAS vztahoval zdvazek nevyplacet dividendy, neprovadét
nepovinné vyplaty kupénd ani neodkupovat akcie, s vyjimkou Dénska a Svédska nebo pifpadd, kdy existuje pravni
povinnost tak u¢init. Zdkaz vyplaty dividend by se nevztahoval na vyplaty dividend uvnitf skupiny, které
spolecnosti SAS vyplati spolecnosti, jez jsou (piimo ¢i nepiimo) plné ve vlastnictvi spolecnosti SAS.

Zékaz nepovinnych vyplat kupént by se vSak nevztahoval na vyplaty kup6nii u novych komerénich hybridnich
dluhopisti, které vznikly konverzi stavajicich dluhopisti. Danské a $védské organy objasnily, Ze vyplata téchto
kupénii byla pro nékteré majitele dluhopisti béhem jednéni o sdileni naklad§ klicovd a obecné se o¢ekdvalo, Ze bude
klicovym faktorem, pokud jde o souhlas viech majiteléi dluhopist s konverzi. Podle Dénska a Svédska byla tato
konverze zdsadn{ pro tGspéch celého planu rekapitalizace a méla dosdhnout t{ pozitivnich tc¢inkd.

Za prvé by to snizilo celkovou vysi stitni podpory, kterou spolecnost SAS potiebuje. Pokud by konverze neprobéhla,
v rozvaze spolecnosti SAS by vznikl nedostatek vlastniho kapitdlu ve vysi 2,25 miliardy SEK, ktery by s nejvétsi
pravdépodobnosti muselo pokryt Dénsko a Svédsko, a to z dfivodu omezeného piistupu spolecnosti SAS na
kapitalové trhy pred opatfenim. Uspéind konverze by naopak snizila potfebnou stitni podporu a vysi kupént
splatnych spole¢nosti SAS. V dasledku konverze dluhopisii by spole¢nost SAS mohla v prvnich letech po provedeni
opatien{ vyrazné snizit své penézni vydaje. Podle Dénska a Svédska se u dluhopist vyplacel povinny kupén ve vysi
5,375 % ro¢né, zatimco nové komeréni hybridni dluhopisy by az do pdtého roku dostdvaly niZsi nepovinné
kupény. V dasledku konverze dluhopisti by je spole¢nost SAS nemusela splatit v listopadu 2022, ¢imz by se
vyhnula odlivu ¢astky ve vysi 2,25 miliardy SEK, kterou by bylo obtizné refinancovat na kapitalovych trzich.

Za druhé by se zlepsila kapitdlovad struktura spole¢nosti SAS, jelikoz dluhopisy (povazované za dluh) budou
pfeménény na nové komer¢ni hybridni dluhopisy (poklddané za vlastni kapitdl) nebo kmenové akcie. Relevantni
finan¢ni ukazatele spole¢nosti SAS (Cisty dluh vii¢i vlastnimu kapitélu (1*7); finan¢ni spolehlivost (**); mira zadluZeni
atd.) a jeji likvidni pozice ('°) by proto mély z konverze zna¢ny prospéch.

(1) Za predpokladu EBITDA ve vysi 3,4 miliardy SEK v Géetnim roce 2021 by konverze vedla ke snizeni dluhu o 2,25 miliardy SEK
ak 66,2% snizeni poméru ¢istého dluhu k EBITDA.

(%) Finan¢ni spolehlivost spolecnosti je definovdna jako pomér mezi vlastnim kapitdlem ziskanym od akciondft a cizim kapitdlem
ziskanym od majiteld dluhopisti. Za pfedpokladu, Ze celkova aktiva v dc¢etnim roce 2021 doséhnou 54 miliard SEK, by zlepseni
vlastniho kapitélu o 2,25 miliardy SEK zvysilo tuto spolehlivost o 4,2 %

(1) V diisledku konverze by spolecnost SAS nemusela splatit stévajici dluhopisy v hodnoté 2,25 miliardy SEK splatné v listopadu 2022.
Diky konverzi by spole¢nost SAS mohla navic béhem prvnich péti let uSetfit na vyplatach kup6nti u novych komer¢nich hybridnich
dluhopisti az 0,8 miliardy SEK ve srovnani s vy3i planovanych vyplat kupéni u stavajicich dluhopist a hybridnich dluhopist.
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(118) Za tfeti by to usnadnilo a 1épe zajistilo protiplnéni za danské a $védské kapitdlové ndstroje a hybridni kapitdlové
nastroje, a to z davodti uvedenych v 116. bodé odtivodnéni.

(119) Dansko a Svédsko rovnéz uvedly, Ze k preméné stévajicich dluhopisti na nové komeréni hybridni dluhopisy doslo na
tikor majitelt dluhopist. Cistd soucasnd hodnota novych komerénich hybridnich dluhopisti byla vypoctena na 80 %
nomindlni hodnoty za pfedpokladu stabilizované bézné situace spole¢nosti SAS (jiZ by mélo byt dosaZeno po
realizaci planu rekapitalizace), zatimco dluhopisy by byly za stejné situace ocenény na 100 % své nomindlni
hodnoty (pfi¢emz nomindlni hodnota dluhopist by byla splacena v listopadu 2022).

(120) Pokud jde o nové stitni hybridni dluhopisy, ddnské a svédské orgdny souhlasily s tim, Ze omezeni tykajici se spravy
stanovend v oddile 3.11.6 docasného rdmce, s vyjimkou zdkazu nepovinnych vyplat kupént, budou platit i nadéle
az do uplného splaceni (vyplaceni celé nominalni hodnoty a nabé&hlych vyplat kupénti), nebo do doby, nez budou
vSechny nové statni hybridni dluhopisy prodany za nomindlni hodnotu nebo za hodnotu vyssi, véetné nabéhlych
vyplat kupénti a slozeného tiroku.

(121) Spole¢nost SAS by rovnéz nesméla poskytovat kifzové subvencovani spolecnostem ve skuping, které byly ke dni
31. prosince 2019 podniky v obtiZich ve smyslu obecného nafizeni o blokovych vyjimkach.

2.8.5 Strategie pro postupné ukoncovdni stdtni ticasti Ddnska a Svédska

(122) Pokud jde o emisi prdv, podle dénskych a $védskych orgdni by Dansko a Svédsko mély k dispozici dvé mozné
strategie pro postupné ukoncovani své Gcasti: i) spolecnost SAS by mohla odkoupit akcie od Dénska a Svédska
nebo ii) Dansko a Svédsko by mohly prodat své akcie na trhu.

(123) Svédské organy objasnily, Ze podle §védského zdkona o obchodnich spole¢nostech neni mozné, aby spole¢nost
odkoupila kmenové akcie pouze od jednoho konkrétniho akciondte, nybrz je musi odkoupit od viech akcionaf za
stejnych podminek.

(124) Proto by podle danskych a svédskych orgdnii byla druhd strategie odchodu (tj. prodej kmenovych akcii tfetim
strandm za trzni cenu) jedinou prakticky proveditelnou moZznosti.

(125) Dénsko a Svédsko dile uvedly, ze spolecnost SAS planuje splatit opatieni do roku 2025. Dansko a Svédsko
vysvétlily, Ze spole¢nost SAS hodld pouzit ke splaceni ndstroju stitni podpory jak kladné volné penézni toky
z podnikdni, tak vynosy z emisi na kapitdlovém trhu (véetné dluhovych a kapitdlovych ndstrojt) (''). Dansko
a Svédsko mimoto objasnily, Ze co nejdifve a po finan¢ni stabilizaci spolecnosti SAS zvazi jako pravdépodobnou
strategii pro postupné ukoncovani Gcasti prodej soukromym tietim strandm, zejména pokud jde o akcie COVID-19
upsané v ramci rekapitalizace.

(126) Dansko a Svédsko se kazdopddné v ramci opatfeni zavazaly, ze do dvandcti mésicii od provedeni opatfeni obdrzi
a schvali vérohodnou strategii pro postupné ukoncovani dcasti, pokud se do této lhty intervence statt nesnizi pod
droven 25 % vlastniho kapitalu.

("% Dluhové financovani mtze zahrnovat zajisténé i nezajisténé ndstroje: i) nezajisténé dluhopisy vcetné hybridnich dluhopist, sménky,

komer¢ni cenné papiry a syndikované avéry, ii) zajisténé ndstroje, jako je japonsky operativni leasing, financovani letadel a piipadné
néstroje zpétného prodeje a leasingu. Rozhodnuti o finanénim ndstroji pfijimd spole¢nost SAS mimo jiné na zékladé téchto faktort:
atraktivita podminek/ndkladd financovani piislusného ndstroje; velikost trhu a dostupné objemy pro spolecnost SAS; skutecny
uvérovy rating spolecnosti SAS a ocekdvany vyhled/migrace ratingu.
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(127)

(128)

(129)

(130)

2.9 Kumulace stitni podpory

Podporu poskytnutou v rdmci opatfeni bylo mozné kumulovat s podporou podle nafizeni Komise (EU)
¢. 1407/2013 (") a (EU) €. 360/2012 ("'} nebo podle obecného nafizeni o blokovych vyjimkach, pokud byly
dodrzeny piislusné podminky stanovené v téchto nafizenich.

Podporu poskytnutou v rdmci opatfeni Ize kumulovat rovnéz s podporou poskytnutou v ramci jinych opatreni
schvélenych Komisi podle ¢l. 107 odst. 2 pism. b) SFEU nebo docasného rdmce, jsou-li dodrzeny pfislusné
podminky stanovené v téchto pravnich zdkladech.

2.10 Sledovini a podavani zpriv

Dénské a §védské orgdny potvrdily, Ze budou dodrzovat povinnosti tykajici se sledovani a podavani zprav stanovené
v oddile 4 do¢asného ramce (véetné povinnosti zvefejnit piislu§né informace o rekapitalizaci poskytnuté spole¢nosti
SAS na souhrnnych internetovych strankich vénovanych statni podpofe nebo v IT néstroji Komise do ti mésicti od

poskytnuti podpory) ().

Diénské a §védské organy rovnéz potvrdily, Ze zajisti, aby:

—  spolecnost SAS predklidala Dansku a Svédsku zprdvy na zdkladé harmonogramu stanoveného v bodé 82
docasného ramce, pokud jde o pokrok dosazeny pii plnéni splatkového kalendéfe a soulad s podminkami
uvedenymi v oddile 3.11.6 doc¢asného ramce,

—  spolecnost SAS jakozto pfijemce opatfeni zvefejnila do dvandcti mésicd ode dne rekapitalizace a poté
pravidelné jednou za dvandct mésicti informace o vyuZiti obdrzené podpory podle bodu 83 docasného
rdimce. To musi zahrnovat informace o tom, jak vyuZiti obdrzené podpory ze strany spolecnosti SAS
podporuje jeji ¢innosti v souladu s cili Unie a povinnostmi na trovni ¢lenskych statii v souvislosti s digitdlni
transformaci a jak spolec¢nost SAS pfispiva k dosazeni cile Unie v oblasti klimatické neutrality do roku 2050,
a to i prostiednictvim této podpory a svych vefejnych ¢innosti v oblasti prosazovani,

—  Dénsko a Svédsko poddvaly Komisi vyro¢ni zprévy o plnéni splatkového kalendaie a o souladu podminek
uvedenych v oddile 3.11.6 a v bodé 54 docasného ramce,

—  Dénsko a Svédsko vedly podrobnou evidenci o podpofe po dobu deseti let ode dne provedeni opatieni
a zavazaly se je na pozddani poskytnout Komisi. Tato evidence musi obsahovat veskeré informace, na
zéakladé kterych lze dojit k zavéru, Ze podminky stanovené v docasném rdmci byly dodrzeny, a

—  Dénsko a Svédsko ozndmily pldn restrukturalizace, pokud se do 3esti let od provedeni opatfeni intervence
Diénska a Svédska nesnizi pod 15 % vlastniho kapitdlu spole¢nosti SAS.

(""") Nafizeni Komise (EU) ¢. 1407/2013 ze dne 18. prosince 2013 o pouziti ¢ldnkt 107 a 108 Smlouvy o fungovédni Evropské unie na

podporu de minimis (UE. vést. L 352, 24.12.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2013/1407 oj).

(") Nafizeni Komise (EU) ¢. 360/2012 ze dne 25. dubna 2012 o pouziti ¢ldnkd 107 a 108 Smlouvy o fungovini Evropské unie na
podporu de minimis udilenou podnikim poskytujicim sluzby obecného hospodaiského zajmu (Ur. vést. L 114, 26.4.2012, s. 8, ELL:
http://data.europa.eu/eli/reg/2012/360/0j).

("% S odkazem na informace pozadované v piiloze Ill nafizeni (EU) ¢. 651/2014.
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2.11 Divody pro zahdjeni formdlniho vySetfovaciho fizeni

(131) V souladu s rozsudkem ve véci SAS II piijala Komise rozhodnuti o zahdjeni fizeni. V ném méla Komise po
pfedbéZném posouzeni za to, Ze opatfeni predstavuje stdtni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU (''¥). Rovnéz
konstatovala, Ze toto opatfeni bylo sice ozndmeno v souladu s ¢l. 108 odst. 3 SFEU v rdmci fizeni, které vedlo
k pfijeti pvodniho rozhodnuti, stalo se vSak protipravni podporou od okamziku, kdy bylo provedeno, a to
v dtisledku zrusen{ tohoto rozhodnuti Tribundlem, nebot opatfeni jiZz nebylo schvéleno rozhodnutim Komise ('**).

(132) Komise pfedbézné usoudila, Ze jelikoz se opatfeni stalo protiprdvnim, je tieba posoudit jeho slucitelnost podle
pravnich pfedpisii platnych v dobé poskytnuti podpory, tj. ke dni 26. ¥jna 2020. V té dobé obsahoval docasny
ramec piisluind ustanoveni pro posouzeni slucitelnosti opatfeni podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU ('1%).

(133) Ve svém rozhodnuti o zahdjeni f{zeni Komise ptedbézné usoudila, Ze opatieni neni v souladu s body 61 a 62
docasného ramce.

(134) V souladu s rozsudkem ve véci SAS II se Komise pfedbézné domnivala, Ze kapitdlovy ndstroj v rdmci opatfeni zfejmé
neni doprovazen mechanismem navy$eni protiplnéni stitu, ktery by pifjemce motivoval ke zpétnému odkupu statni
kapitélové investice, jak to vyZaduje bod 61 docasného ramce. Komise vyslovila rovnéz pochybnosti o tom, zda byl
podle bodu 62 docasného rdmce ndstroj vlastniho kapitdlu, ktery je soucdsti opatfeni, doplnén vhodnym
alternativnim mechanismem k mechanismu pfedpoklddanému v bodé 61 docasného rdmce, jenz by celkové vedl
k obdobnému vysledku, pokud jde o motiva¢ni Gi¢inky na ukonceni statni ticasti, a obdobnému celkovému dopadu
na protiplnéni statu.

3. PRIPOMINKY DANSKA A SVEDSKA

(135) Dénsko a Svédsko se ve svych spole¢nych pfipominkédch k rozhodnuti o zahdjeni fizeni zaméfily na pochybnosti
Komise ohledné souladu opatfeni s body 61 a 62 docasného rdmce. Kritce se zabyvaly také nékolika dal3imi
aspekty pfedbézného posouzeni slucitelnosti opatfeni.

3.1 Opatient jiz Dénsku a Svédsku poskytuje pfiméfrené protiplnéni a pobidky k ukon&eni stétni
acasti

(136) Danské a $védské orgdny sice uzndvaji rozsudek ve véci SAS Il a jeho zdvéry ohledné nedodrzeni bodt 61 a 62
docasného rdmce, nicméné se domnivaji, Ze opatfeni Ize pfesto prohldsit za slucitelné s vnitinim trhem. Podle jejich
nazoru jiZ opatieni obsahovalo vhodnou alternativu k mechanismu navyseni protiplnéni v souladu s bodem 62
docasného ramce, a to z téchto divodd.

(137) Zaprvé, vyraznd sleva poskytnutd v rdmci opatfeni s ohledem na maximdlni cenu akcii, za kterou Ddnsko a Svédsko
ziskaly akcie spolecnosti SAS, méla za ndsledek zvySeni protiplnéni v jejich prospéch.

(138) Za druhé, povinnost spolecnosti SAS predlozit v rdmci opatfeni pldn restrukturalizace jiz pfedstavovala silnou
motivaci k ukonceni Gicasti Danska a Svédska.

(139) Za tieti, vySe sdileni ndklad®, kterou pfevzali soukromi investofi, méla za ndsledek sniZeni potfeby pobidek
k ukonéeni téasti Danska a Svédska.

("*) Rozhodnuti o zahdjeni Fzeni, 71. az 75. bod odiivodnéni.
(") Rozhodnuti o zahdjen{ Fzeni, 77. a 78. bod odiivodnéni.
("% Rozhodnuti o zahdjeni fizeni, 79. az 85. bod odGvodnéni.
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(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Diénské i svédské organy mély v souladu se svymi politickymi mandaty v amyslu ukoncit ticast v kapitalové struktufe
spolecnosti SAS, pokud jde o akcie COVID-19 ziskané prostfednictvim opatfeni. V politické dohodé ze dne
15. ¢ervna 2020 o rekapitalizaci a vlastnictvi spolecnosti SAS ddnskym stitem (') a v ministerské vyhldsce ze dne
24. Cervna 2020 je stanoveno, Ze vlastnictvi spolecnosti SAS musi byt v zdsadé omezeno prodejem akcif
odpovédnym dlouhodobym investoréim, jakmile budou trini podminky ptiznivé. Ve Svédsku vldda vyslovné
prohlasila, Ze ma v tmyslu ve vhodné dobé, jakmile to situace na trhu opét umozni, snizit/odprodat sviyj podil ve
spolecnosti SAS v souladu s mandaty, které dfive ziskala od parlamentu (*%).

Alternativné se Dénsko a Svédsko domnivaji, Ze opatfeni lze prohldsit za slucitelné s vnitfnim trhem pifmo podle
¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU. Podle jejich nazoru je tomu tak kvtili zvlastnim rystim rekapitalizace spolecnosti SAS,
zejména kviili snaze zajistit sdileni ndklad@: a ziskat na rekapitalizaci novy soukromy kapitdl. Dansko a Svédsko se
domnivaji, ze tyto body i) nebyly docasnym rdémcem vyZzadovdny, jak Komise uznala v 95. bodé odivodnéni
ptivodniho rozhodnuti a v 206. bodé odtivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni, a ii) v ptipadé spole¢nosti SAS se
ukdzaly jako vhodnéjsi ndstroj k zajisténi protiplnéni pro Dansko a Svédsko a zmirnéni naruseni hospodéfské
soutéze.

3.2 Ostatni pfipominky k rozhodnuti o zahdjeni Fizeni

Dénsko a Svédsko zdtiraziuji, Ze Tribundl v rozsudku ve véci SAS II potvrdil, Ze hybridni kapitdlovy nastroj splfiuje
viechny pfislusné podminky tykajici se protiplnéni a motivace k ukonceni stitni ticasti stanovené docasnym
rdmcem.

Poukazuji rovnéz na to, Ze rozsudek Tribundlu ve véci Lufthansa ('°) potvrdil metodiku, kterou Komise pouzila
k posouzeni existence vyznamné trzni sily na zdkladé piistupu zaloZeného na vztahu mezi jednotlivymi letisti
a kterou Komise pouzila i v rozhodnuti o zahdjeni fizeni.

4. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN

V ramci formdlniho vySetfovactho fizeni piedlozily pfipominky dvé zicastnéné strany, a to spole¢nosti SAS
a Ryanair.

4.1 Pfipominky spole¢nosti SAS

Spolec¢nost SAS podala pfipominky ke dvéma bodim predbézného posouzeni slucitelnosti opatfeni provedeného
Komisi v rozhodnuti o zahdjeni fizeni, které se tykaly pouziti bodii 61 a 62 docasného rdmce na strané jedné
a uplatnéni bodu 49 pism. ¢) docasného rdmce na strané druhé.

4.1.1 Opatieni jiz Ddnsku a Svédsku poskytuje piimé¥ené protipinéni a pobidky k ukonceni stdtni tcasti

Spole¢nost SAS pfipomind, Ze podle §védského préva obchodnich spolecnosti (viz 123. bod odivodnéni) neni
mozné zavést mechanismus navySeni protiplnéni, ktery by konkrétnimu majiteli akcii poskytl dodate¢né akcie
v diisledku budoucf uddlosti. Existovala tudiz pravni prekdzka branici uplatnéni mechanismu navySeni protiplnéni,
ktery je konkrétné stanoven v bodé 61 doc¢asného ramce.

Podle spolecnosti SAS opatieni jiz zahrnovalo dostate¢nou vysi protiplnéni pro Dénsko a Svédsko, zejména
s ohledem na zna¢nou piedbéznou slevu u akcii, které Ddnsko a Svédsko ziskaly prostiednictvim opatfeni, a na
zavazky tykajici se chovani ulozené spolecnosti SAS, a tudiz dostate¢nou motivaci k ukonceni statni Gcasti, aby
poskytlo alternativu vedouci ke stejnému celkovému vysledku, pokud jde o motivaéni Gc¢inky na ukonceni sttni
Ucasti, a obdobny celkovy dopad na protiplnéni stitu.

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

(") Poslednim takovym manddtem je ndvrh Regeringens 2019/20:187 ze dne 15. Cervna 2020: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Rozsudek ze dne 10. kvétna 2023 ve véci Ryanair v. Komise, T-34/21 a T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, bod 322.
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(148) Bez ohledu na toto stanovisko navrhla spolecnost SAS alternativni mechanismus, ktery by mohl byt zaveden, pokud
by Komise dospéla k zavéru, Ze opatieni ozndmené Ddnskem a Svédskem nenf v souladu s body 61 a 62 docasného
ramce, aby se zajistilo dodrZeni téchto ustanoveni do¢asného ramce. Tento alternativni mechanismus by mél podobu
emise dodate¢nych kapitdlovych cennych papirt pro pfislusny ¢lensky stat (') s témito charakteristikami:

—  V okamziku, kdy musi byt tento mechanismus aktivovdn, pokud jeden ¢i oba clenské stity neprodaly
pozadovany pocet akcii, by spolecnost SAS bud i) zménila podminky piislusného stdtniho hybridntho
dluhopisu ¢i dluhopisti tak, aby se zvysila splatnd ¢dstka, napfiklad navySenim jistiny, nebo ii) vydala
dotéenému stdtu nebo stdtim novy ndstroj za stejnych podminek (napf. drovei podfizenosti, tcetni
zachdzeni a protiplnéni) jako v pFipadé stdvajicich pfislusnych hybridnich dluhopist.

—  Tento mechanismus by v penéZnim vyjadfeni odpovidal 10 % cdstky, kterd by vznikla vyndsobenim
piislusného podilu stitu (tj. poctu akeii) presahujictho jeho podil ve spolecnosti SAS pied rekapitalizaci,
ktery v té dobé jesté nebyl proddn, vyssi z téchto ¢dstek: i) 1,16 SEK (cena za tpis akcif v roce 2020) nebo ii)
objemové vdzend primérnd cena zaplacend za akcie spolecnosti SAS na burze Nasdaq Stockholm v obdobi
dvaceti obchodnich dnti bezprostiedné piedchdzejicich patému obchodnimu dni pted rozhodnym dnem.
Vzhledem k tomu, Ze u stitnich hybridnich dluhopist nemusi byt protiplnéni v okamziku aktivace
mechanismu v souladu s trznimi podminkami, byla by dodate¢na ¢dstka jistiny vyplyvajici z tohoto vypoctu
upravena tak, aby zohlednila olekdvané budouci penézni toky spojené s touto dodate¢nou nomindlni
astkou kapitdlovych cennych papird, diskontované vhodnou trzni sazbou odrdzejici jejich podminky
a rizikovost emitenta v dobé navy3eni protiplnéni. Tato metodika zajiStuje, Ze vzhledem k ocekdvanym
budoucim penéznim tokim a diskontni sazbé v dobé navyseni protiplnéni odpovidd navyseni protiplnéni
pfesné 10 % v penéZnim vyjadfeni.

—  V souladu se zvld$tnim mechanismem stanovenym v bodé 61 docasného rdmce by se tento alternativni
mechanismus aktivoval ve ¢tvrtém roce po provedeni opatfeni, pokud by piislusny clensky stdt neprodal
alespont 40 % své Ucasti na rekapitalizaci COVID-19, a v $estém roce po provedeni opatfeni, pokud by
piislusny ¢lensky stat neprodal tuto ticast na rekapitalizaci v plné vysi.

(149) Podle spolecnosti SAS by navrhovany mechanismus poskytl spole¢nosti SAS vhodnou pobidku ke zpétnému
odkupu akcif, které Dédnsko a Svédsko ziskaly prostiednictvim opatfeni. Tato alternativa by podle ndzoru
spolecnosti SAS spliiovala podminky bodti 61 a 62 docasného ramce a byla by pfiméfend cili sledovanému témito
ustanovenimi.

412 Spolecnost SAS nebyla schopna najit na trzich financovdni za pfijatelnych podminek

(150) Spolecnost SAS na Gvod souhlasi s vysvétlenim, které Dénsko a Svédsko poskytly ve svém ozndmeni opatien,
a s predbéZnym posouzenim ze strany Komise v ptvodnim rozhodnuti, podle néhoZ nebyla spolecnost SAS
schopna najit na trzich financovéni za pfijatelnych podminek, aby pokryla své kapitdlové potieby. Spolecnost SAS
nicméné predlozila dalsi prvky a zakladni informace ohledné tohoto aspektu.

(151) Podle spolecnosti SAS vyuzivala pfed pandemii COVID-19 riizné zdroje trzntho financovdni, véetné bankovnich
avért, dluhopisti, podiizenych tvért, hybridnich dluhopisti a leasingu. Pfi financovani svych letadel spole¢nost SAS
obvykle vyuzivala kombinaci leasingu a zajisténych bankovnich pajcek a tivérovych facilit. Spole¢nost SAS mimoto
vyuzivala dal3i zdroje financovani, které nebyly pfed zahdjenim rekapitalizace (srpen 2020) dosud splacené, véetné
i) nezajisténého dluhopisu ve vysi 1,5 miliardy SEK (vydaného v listopadu 2017), ii) soukromé emise kmenovych
akcif ve vysi 1,27 miliardy SEK (vydanych v listopadu 2017), iii) nezajisténého dluhopisu ve vysi 0,75 miliardy SEK
(vydaného v ¢ervnu 2018) a iv) hybridniho dluhopisu ve vysi 1,5 miliardy SEK (vydaného v roce 2019) (*2').

() Spolecnost SAS se domnivd, Ze Komise podobné mechanismy pfijala v pfedchozich rozhodnutich, napiiklad v rozhodnuti Komise ze

dne 31. cervence 2020 ve véci SA.57659 — Spanélsko — COVID 19: rekapitaliza¢ni fond (Ut. vést. C 269, 14.8.2020, s. 8).
(" V ramci opatfeni byly oba nezajisténé dluhopisy pfeménény na nové hybridni dluhopisy nebo kmenové akcie (podle volby majitelt
dluhopisti) a hybridni dluhopis byl pfeménén na kmenové akcie.
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(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

(157)

Spolecnost SAS mimoto objasnila, Ze pfed pandemii COVID-19 méla program soukromé emise dluhopist u [...]
v rdmci programu evropskych stfednédobych dluhopisti (déle jen ,program EMTN®). Jednalo se o dluhopisy kryté
smlouvami o swapech avérového selhdni. Spole¢nost SAS vydala nové emise dluhopisti v letech 2016, 2017
a 2018. Program EMTN s [...] mél byt zahdjen v roce 2020. Kvili pandemii COVID-19 v3ak nebyl na trhu swapt
uvérového selhani k dispozici Zadny investor, ktery by byl ochoten do spole¢nosti SAS investovat. Spole¢nost SAS
proto nemohla program EMTN zavést.

Spolecnost SAS dile uvadi, ze v dobé provedeni opatfeni méla v dusledku pandemie COVID-19 rovnéZz obtizny
pfistup k jinym zdrojim trzniho financovani. Spole¢nost SAS v tomto ohledu piedlozila tii hlavni vysvétlivky.

Prvné, avérovy rating spole¢nosti SAS naznacuje, Ze je nepravdépodobné, ze by spole¢nost SAS byla schopna vydat
nezajisténé dluhové nebo hybridni néstroje za pfijatelnych podminek. Dne 16. ledna 2020, tj. pted pandemif
COVID-19, vydala ratingovéd agentura Standard & Poor’s spole¢nosti SAS rating B+ s tim, Ze spolecnost muze
udrZzet uvérova opatieni; zatimco dne 10. ¢ervna 2020 byl Gvérovy rating spole¢nosti snizen na CCC a ponechédn
na stupni CreditWatch s negativnim vyhledem. Spole¢nost SAS predlozila sdéleni spole¢nosti Standard & Poor’s ze
dne 10. ¢ervna 2020, které vysvétluje davody této ratingové agentury pro sniZeni ratingu.

Podle spolecnosti SAS svéd¢i o nedostatku trzniho financovdni v podobé nezajisténych dluhopisti a hybridnich
nastroji za pfijatelnych podminek i droven obchodovéni s finanénimi ndstroji spole¢nosti SAS na sekundarnim
trhu. Z téchto diikazd vyplyvd, Ze tyto ndstroje mély velmi vysoké naklady na financovdni, coZ vylucuje jakoukoli
emisi novych ndstroji soukromym investorim jako schtidnou moznost:

—  Dluhopisy: ke dni 31. prosince 2019 byl prioritni nezajistény dluhopis spole¢nosti SAS vydany v roce 2017
se splatnosti v roce 2022 podle agentury Bloomberg kétovan na 103,4 % nomindlni hodnoty. To odpovida
skute¢nému obchodnimu rozpéti (tj. prémii za tvérové rozpéti nad bezrizikovymi Gvérovymi mirami) ve
vysi 375 bazickych bodii a pfedpoklddanym nakladim na financovani ve vysi 3,99 %. Naopak dne
14. cervna 2020 — den pied ozndmenim podpory ze strany vlad Svédska a Danska — byl dluhopis kétovan na
67 % nomindlni hodnoty, coz odpovidd skute¢nému obchodnimu rozpéti 2485 bazickych bodi
a pfedpokladanym ndkladm na financovani ve vysi 24,9 %. Vyrazny nartst pfedpoklddanych vynosi ze
stavajicich dluhopisti spolecnosti SAS v prvnich mésicich pandemie COVID-19 ukdzal nedostatek
alternativniho financovani na trhu dluhopisti za pfijatelnych podminek.

—  Hybridni néstroje: ke dni 31. prosince 2019 byl hybridni dluhopis spolecnosti SAS vydany v roce 2019 podle
agentury Bloomberg kétovan na 102,38 % nomindlni hodnoty, coz odpovidd skute¢cnému obchodnimu
rozpéti 802 bazickych bodi a pfedpoklddanym ndkladim na financovdni ve vysi 8,17 %. Naopak dne
14. Cervna 2020 byl dluhopis kétovdn na 52 % nomindlni hodnoty, coz odpovida skutecnému obchodnimu
rozpéti 1571 bazickych bodd a pfedpoklddanym ndkladim na financovani ve vysi 15,81 %. Vyrazny ndrist
pfedpoklddanych vynosti ze stdvajicich hybridnich ndstroji spole¢nosti SAS béhem prvnich mésict
pandemie COVID-19 ukdzal, Ze na trhu hybridnich ndstroji neni dostupné alternativni financovéani za
pfijatelnych podminek.

Potom, podle spole¢nosti SAS skute¢nost, Ze ke dni provedeni opatfeni byly v rdmci rekapitalizace spolecnosti SAS
konvertovany nesplacené nezaji§téné a hybridni dluhopisy, naznacuje, Ze p¥istup spolecnosti SAS na trh s dluhopisy
a hybridnimi ndstroji za pfijatelnych podminek byl velmi omezeny. Spole¢nost SAS jiz skute¢né zddala své stavajici
investory, aby pfevedli své stavajici ndstroje na kapitdlové nebo dluhové néstroje za méné piisnych podminek. Za
této situace nemohla byt Zddost o investice do novych dluhopisti nebo hybridnich ndstroji uréend tymz investorim
uspé$nd. Novi investofi by zase museli nutné posoudit Gvérové riziko investic do dluhopisti nebo hybridnich
ndstroji spole¢nosti SAS na zdkladé Gvérového ratingu spolecnosti, ktery byl snizen na CCC.

Podle spolecnosti SAS byly navic jiné moznosti ziskdni trzniho financovani za pfijatelnych podminek formou
zaji§ténych avérd s vyuZzitim nezatizenych letadel nebo jinych aktiv, jako je program Eurobonus, pravdépodobné
také neticinné, a to ze tif duvodu.
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(158) Za prvé, ke dni provedeni opatien{ vlastnila spole¢nost SAS 35 % své flotily letadel, pfi¢emz nezatizenych bylo
sedmndct letadel, jejichz celkovd téetni hodnota ¢inila pfiblizné [0-2] miliardy SEK. Nicméné deset z téchto
sedmndcti letadel bylo vyfazeno z provozu, a proto tato letadla nebyla pro potencidlni véfitele jako zajisténi
zajimava ('??). Spolecnost SAS mimoto uvedla, Ze tii ze zbyvajicich sedmi nezatiZenych letadel jiz byla pouzita jako
souddst zajisténi revolvingového Gvéru ve vysi 324 miliont SEK, ktery je kryt ddnskou a $védskou zdrukou ve vysi
90 % tvéru, pticemz zbyvajicich 10 % je ponechano na riziko bank (). Podle spolecnosti SAS ocenila nezavisld
tfeti strana tato tfi letadla ¢astkou ve vysi [50-100] miliont USD. Podle spolecnosti SAS viak tato letadla
nepostacovala k zajisténi nezarucené Cdsti revolvingového tvéru, jelikoz banky pozadovaly kromé letadel také
zdstavni prdva na vnitroskupinové Gvéry a Gcty spolecnosti SAS. Podle spolecnosti SAS bylo ziejmé, Ze pokud
k zajisténi 10 % avéru ve vysi 0,3 miliardy SEK nestacila tfi letadla, dal3f ctyfi letadla, kterd méla k dispozici, by
nepostacovala k pokryti vyznamné &asti jejich kapitdlovych potieb.

(159) Za druhé, spolecnost SAS vlastnila urcitd dalsi aktiva, ktera teoreticky mohla byt pouzita jako kolaterdl zajisténého
dluhu. Zejména pouziti programu Eurobonus jako zajisténi by si vyZadalo znacné usili o vnitini restrukturalizaci,
véetné nutnosti zaloZit nové spolecnosti, na néz by byla aktiva pfevedena. V dobé provedeni opatfeni se spolecnost
SAS domnivala, Ze Zddnd z téchto moznosti neni proveditelnd kvili asové naro¢nosti.

(160) Za treti, podle spole¢nosti SAS byl v té dobé zdjem o poskytovani avérd, a to i zaji§ténych kolaterdlem, podnikiim
v odvétvi letectvi velmi nizky. O tom svéd¢i skutecnost, Ze pied rekapitalizaci byla spole¢nost SAS schopna zajistit
revolvingovy Gvér pouze diky tomu, Ze byl z 90 % kryt stitnimi zarukami. Zbyvajicich 10 % nebylo zaruceno,
banky poskytujici tivér vak pozadovaly plné zajisténi téchto zbyvajicich 10 % (véetné letadel).

(161) A nakonec, vydani novych dluhovych néstrojti by v Zddném pfipadé nepomohlo vyfesit problémy spolec¢nosti SAS
s platebni schopnosti, nebotf k obnoveni své kapitdlové struktury potfebovala novy vlastni kapital. JelikoZ
spolecnost SAS utrpéla zna¢né ztréty, jeji zdkladni kapitél se rychle sniZoval. V této souvislosti poskytla spole¢nost
SAS piilohu obsahujici nékolik vyzkumnych zprdv bank (Den Norske Bank, Nordea, Sydbank) a novin (Dagens
Industri) (**¥), jakoZ i graf ze dne 2. ervna 2020 zobrazujici doporuceni makléit ohledné akcif spole¢nosti SAS (*%).
Za této situace by zvyseni dluhu nemélo za ndsledek obnoveni zdkladniho kapitdlu. Pokud by se tak stalo, ztraty
spolecnosti SAS by se v disledku zvySenych tirokovych plateb vzrostly. Podle spole¢nosti SAS bylo tudiz jedinym
zpuisobem, jak mohla spole¢nost zajistit pokracovani ¢innosti, ziskani kapitdlu ve formé vlastniho kapitalu.

(") Téchto deset letadel vyfazenych z provozu mélo konkrétné dcetni hodnotu ve vysi [350-400] miliont SEK. Nicméné podle

spole¢nosti SAS bylo béhem pandemie financovéni letadel se starsf technologii nebo letadel vyfazenych z provozu téméf nemozné.

(') Bylo dohodnuto, Ze ¢dst prostiedki z rekapitalizace bude slouzit ke splaceni revolvingového tivéru. Poté by se tii letadla, kterd byla
pouzita k zajisténi tohoto dluhového néstroje, stala opét nezatiZenymi.

(*¥) Dne 28. kvétna 2020 vydala Den Norske Bank (DNB) ndsledujici komentdr: ,Vzhledem k tomu, Ze iicetni vlastni kapitdl je jiz v zdpornych
hodnotdch, rozvaha vykazuje neudrZitelnou miru zadluZeni a vyhled na pokracujici vyrazné ztrity vynosii v rdmci scéndfe obnoveni riistu, ktery
potrvd nékolik let, predpokldddme, Ze by mohlo byt zapottebi nové financovdni ve vysi az 10 miliard SEK. Téhoz dne vydala spole¢nost
Sydbank tento komentdi: ,Pokud budou ztrdty v nadchdzejicich mésicich pokracovat podle naseho modelu, budou zapotiebi kapitdlové prispévky
ve vsi az 10 miliard SEK. Dne 29. kvétna 2020 vydala spole¢nost Nordea ndsledujici komentéi: ,Krdtkodobé udrzi spolecnost SAS ve
vzduchu hotovost ve vysi 4,2 miliardy SEK a tivérové facility se stdtni zdrukou ve vysi 3,3 miliardy SEK. Vzhledem k nedostatku vlastniho kapitdlu
a nakonec i nedostatku hotovosti vSak bude muset spolecnost SAS preménit stdvajici dluh na vlastni kapitdl a vydat dalsi viastni kapitdl.“ Denik
Dagens Industri dne 2. ¢ervna 2020 uvedl, Ze ,HSBC sniZila doporuceni s ohledem na akcie spolecnosti SAS [z drzet‘ na prodat’]. [...]. Banka
mimo jiné poukazuje na skutecnost, Ze spolecnost SAS md zdporny penézni tok ve vysi 500—700 milionti SEK mésicné, coz podle ni dokresluje
kapitdlové pozadavky spolecnosti.

(") Tento graf ukazuje vyvoj doporuceni makléti v obdobi mezi ¢ervnem 2018 a Cervnem 2020 spolu s vyvojem ceny akcii spole¢nosti
SAS. Vyplyvd z ngj, Ze makléti v obdobi od ¢ervna 2018 do prosince 2018 doporucovali ve 100 % piipadi ndkup akcif spolecnosti
SAS. V obdobi od ledna 2019 do tinora 2020 bylo 60 % doporuceni makléfi ve prospéch ,ndkupu“ a 40 % ve prospéch ,drzeni.
V obdobi od bfezna do dubna 2020 se doporucovalo ,drzet“. Od kvétna 2020 zacali makléfi doporucovat ,prodej* akcif spolecnosti
SAS (50 % doporuceni v kvétnu 2020 a 67 % v cervnu 2020).
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V této souvislosti spole¢nost SAS zdirazinuje, Ze opatieni bylo G¢inné strukturovano tak, aby pfildkalo vysokou
miru soukromé tcasti:

—  Vlastni kapitdl: aby se motivovala tc¢ast soukromych zacastnénych stran na emisi prav, musela byt transakce
kryta zdvazky Dénska a Svédska k dpisu 81,5 % emise prdv. V rdmci emise prav v celkové vysi piiblizné
3,99 miliardy SEK nakonec soukromi investofi upsali kmenové akcie za vyznamnou ¢dstku pfiblizné
2,45 miliardy SEK.

—  Nezajisténé dluhopisy: soukromi investofi ptevedli nezajisténé dluhopisy v celkové hodnoté pfiblizné
1,615 miliardy SEK na nové komer¢ni hybridni dluhopisy ve vysi 100 % nominalni hodnoty a zbyvajici
nezajisténé dluhopisy v celkové hodnoté pfiblizné 0,635 miliardy SEK byly pfeménény na kmenové akcie za
100 % nomindlni hodnoty.

—  Hybridni dluhopisy: soukrom{ investofi pfevedli hybridni dluhopisy v hodnoté 1,5 miliardy SEK na kmenové
akcie za 90 % nomindln{ hodnoty.

4.2 Pfipominky spole¢nosti Ryanair

Spole¢nost Ryanair podala k rozhodnuti o zahdjeni fizeni pfipominky tykajici se zdkonnosti opatfeni a sedmi
aspektt predbézného posouzeni sluditelnosti opatieni, které Komise provedla v rozhodnuti o zahdjen{ fizeni.

4.2.1 Zikonnost opatteni

Spolecnost Ryanair tvrdi, Ze jelikoz Komise v rozhodnuti o zahdjen{ fizeni prohlésila opatfeni za protiprdvni, méla
by v dsledku toho a na zdkladé ustanoveni o zachovéni ptvodniho stavu Dénsku a Svédsku nafidit, aby podporu
okamzité pozastavily a zaplatily Groky za dobu, po kterou méla spole¢nost SAS protipravni podporu
k dispozici (**).

422 Opatieni neni v souladu s cldnky 18, 49 a 56 SFEU a cldnkem 15 nafizeni (ES) ¢. 1008/2008

Spole¢nost Ryanair nejprve tvrdi, Ze v ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU je sice stanovena vyjimka ze zdkazu stdtni
podpory podle ¢l. 107 odst. 1 SFEU v piipadé vdzné poruchy v hospodafstvi ¢lenského stitu, nestanovi vsak
vyjimku z ostatnich pravidel Unie a obecnych zdsad. Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze podle ustdlené judikatury (*¥) mé
Komise pii posuzovéni slucitelnosti stitni podpory s vnitinim trhem povinnost zajistit soulad opatieni podpory
a vSech prvkd, které jsou s nim neoddélitelné spojeny, s ostatnimi pravidly Unie a obecnymi zdsadami, jako je rovné
zachdzeni. Spole¢nost Ryanair se domnivd, ze Komise takové posouzeni sporného opatfeni v rozhodnuti o zahdjeni
fizeni neprovedla.

Spolec¢nost Ryanair déle tvrdi, Ze opatfeni nen{ v souladu se zdkazem diskriminace na zakladé stitni p¥islusnosti
(¢lanek 18 SFEU), svobodou usazovani (¢lanek 49 SFEU) a volnym pohybem sluzeb (¢lanek 56 SFEU a ¢lanek 15
nafizeni (ES) ¢. 1008/2008).

Spole¢nost Ryanair pfipomind, Ze obecnd zdsada rovného zachdzeni vyzaduje, aby se srovnatelnymi situacemi
nebylo zachdzeno odli§né a s odlisnymi situacemi nebylo zachdzeno stejné, neni-li takovéto zachdzeni objektivné
zdtivodnéno. Soudni dvir dile podle spole¢nosti Ryanair konstatoval, ze ¢ldnek 15 nafizeni (ES) ¢. 10082008,
ktery rozsifuje volny pohyb sluzeb podle ¢linku 56 SFEU na sluzby letecké dopravy, ,brdni pouZiti jakéhokoli
[opatieni], které cini poskytovdni sluZeb mezi clenskymi stdty obtiznéjsim neZ Cisté vnitrostdtni poskytovdni sluZeb v urcitém
clenském stdte“. Clanek 49 SFEU obdobné stanovi, Ze ,jsou zakdzdna omezeni svobody usazovdni pro stdtni prislusniky
jednoho clenského stdtu na tizemi jiného clenského stdtu®.

(*2) Spolecnost Ryanair odkazuje na rozsudek ze dne 12. inora 2008 ve véci CELF I, C-199/06, EU:C:2008:79, body 63 a 64.
(") Napft. rozsudek ze dne 12. bfezna 1977 ve véci lannelli v. Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, bod 14.
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(168) Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze jelikoZ pandemie COVID-19 vazné postihla v8echny letecké spolecnosti plisobici ve
spole¢nostem ve srovnatelné situaci. Podle ndzoru spole¢nosti Ryanair Komise neposkytuje Zddné objektivni
zdivodnéni tohoto rozdilného zachdzeni. Zejména nevysvétluje, pro¢ jini dopravci ptsobici ve Svédsku a Dansku
nemohou splnit zamysleny vefejny cil, totiZ napravit vaZnou poruchu v hospodéfstvi Svédska a Ddnska.

(169) Spolecnost Ryanair své argumenty dokldd4 tim, Ze spolecnost SAS se na vnitroevropské konektivité ve Svédsku
podilela odhadem pouze 35 % a v Dansku 34 %, zatimco ostatni letecké spole¢nosti se podilely na zbyvajici vétsing,
tj. 65 % ve Svédsku a 64 % v Dansku ('¥). V roce 2020 navic doslo v déisledku pandemie COVID-19 a naslednych
opatteni proti ifeni ndkazy ke znaénému ptebytku kapacit v oblasti sluzeb letecké dopravy, nebot v celé Unii byly
uzemnény tisice letadel (**). Podle spolecnosti Ryanair mély ostatni letecké spole¢nosti dostate¢nou kapacitu

k dosazeni zamysleného vefejného cile.

(170) Spolecnost Ryanair déle tvrdi, e Dénsko a Svédsko tim, Ze opatfeni bez objektivniho divodu vyhradily pro
spolecnost SAS, diskriminuji letecké spolecnosti ve srovnatelné situaci. Tato diskriminace md za ndsledek
odrazovani od volného pohybu sluzeb a svobody usazovéni v Unii. Zatimco spolecnost Ryanair v poslednich letech
své postaveni ve Svédsku a Dansku rozvijela, opaten{ tento vyvoj ohrozuje tim, zZe spole¢nosti SAS uméle umoziiuje
upevnit a rozvijet konkurenéni postaveni v téchto zemich.

423 Kritéria zpiisobilosti pro ziskdni opatieni nebyla u spolecnosti SAS splnéna (bod 49 docasného rdmce)

4.23.1 Komise fddné nezdidvodnila, Ze bez intervence Danska a Svédska by spolecnost
SAS svou ¢innost ukon¢ila, nebo by méla vizné potize s jejim udrzenim

(171) Spole¢nost Ryanair kritizuje posouzeni Komise podle bodu 49 pism. a) docasného rdmce kviili tomu, Ze se domnivd,
7e jedinou redlnou alternativou podpory je ,scéndf platebni neschopnosti“ spolecnosti SAS a ,vdzné potize s udrzenim jeji
ginnosti“ (88. bod odivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni), a odkazuje na finan¢ni vyhledy, z nichz tidajné vyplyva,
7Ze spolecnost SAS bude Celit ,technické platebni neschopnosti v prosinci 2020“ (14. a 88. bod odiivodnéni rozhodnuti
o zahdjeni F{zeni).

(172) Spole¢nost Ryanair se domniva, Ze Komise na zdkladé tohoto piistupu neposoudila jiny alternativni scénaf nez
scéndf platebni neschopnosti nebo nelikvidity spolecnosti SAS. Podle spole¢nosti Ryanair mohla spole¢nost SAS
omezit své nesystémové ¢innosti nebo najit alternativni financovéni na trzich za pfijatelnych podminek.

(%) Spole¢nost Ryanair uvedla tyto tdaje v pifloze A.2.a (Ddnsko) a A.2.b (Svédsko) svych ptipominek. Tyto ptilohy odkazujf na studii
analytika letecké spolec¢nosti ze dne 27. dubna 2021, kterou si spole¢nost Ryanair objednala za ti¢elem vypracovani analyzy velikosti
a pavodu provoznich licenci nejvétsich leteckych spolecnosti na nékolika hlavnich evropskych trzich v souvislosti s odvolinim
spole¢nosti Ryanair proti pvodnimu rozhodnuti (ddle jen ,studie trhu leteckych spolecnosti). Tato studie se zabyvé trhem leteckych
spolecnosti v deseti clenskych stdtech, véetné Danska a Svédska, a urcuje i) trzni podily hlavnich leteckych spolecnosti v kazdé zemi,
jakoz i i) pétileté tempo jejich riistu (2014-2019), iii) piispévek pfednich leteckych spolecnosti k tomuto riistu a iv) celkovy rist na
trasich obsluhovanych témito leteckymi spolecnostmi v témze obdobi. Udaje pouzité pro tuto studii pochdzej od nezavislé globalni
spolecnosti OAG, kterd se zabyvd informacemi o letecké dopravé. Studie trhu leteckych spolecnosti shromazduje Gdaje ve tiech
tabulkdch, a to v pifloze A.2.a (pro Dénsko) a v pifloze A.2.b (pro Svédsko): v tabulce 1 jsou uvedeny &ty nejvétsi letecké spolecnosti
v Dénsku a Svédsku z hlediska kapacity sedadel a podilu na trhu v roce 2019; v tabulce 2 jsou uvedeny tdaje o vyvoji poctu sedadel
nabizenych Sestndcti evropskymi leteckymi spole¢nostmi v Evropé v letech 2014 az 2019 a v tabulce 3 je uveden vyvoj poctu linek
a kapacity mist mezi lety 2014 a 2019 (na vnitrostatni i vnitroevropské trovni) v Ddnsku pro spole¢nosti SAS a Danish Air
Transport, nizkondkladové dopravce a ,ostatni* a ve Svédsku pro spolecnosti SAS a Braathens Regional, nizkondkladové dopravce
a ,ostatni.

(') Spole¢nost Ryanair poskytla v piiloze 3 svych piipominek vypis fady ddaji tykajicich se poctu uzemnénych letadel v oblasti
pusobnosti Eurocontrolu, ktery je k dispozici na adrese: https:/[ansperformance.eu/covid/acft_ground| (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).
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4.2.3.2 Komise neprokdzala, Ze intervence byla v obecném zdjmu

Spole¢nost Ryanair na tivod kritizuje posouzeni provedené Komisi podle bodu 49 pism. b) docasného rdmce, jelikoz
se opird vyhradné o tvrzeni §védskych a ddnskych orgdni. Komise méla misto toho provést samostatné posouzeni
systémového vyznamu spolecnosti SAS pro tyto dva ¢lenské staty.

Podle spolecnosti Ryanair by Komise kazdopddné nemohla prokdzat, Ze spolecnost SAS je systémovym podnikem,
ktery nemize byt snadno nahrazen svymi konkurenty, ani kdyby se plné spolehla na tdaje poskytnuté Svédskem
a Danskem.

Za prvé, tudaje uvedené v rozhodnuti o zahdjeni Fizeni ohledné p¥ispévku odvétvi letecké dopravy k danskému
a Svédskému hospodafstvi nejsou relevantni, jelikoz neodrézeji konkrétni piispévek spole¢nosti SAS.

Za druhé, na zdkladé daji uvedenych v rozhodnuti o zahdjeni f{zeni pfedstavuje piispévek spole¢nosti SAS k HDP
pouze 30 % celkového pifspévku odvétvi letecké dopravy ve Svédsku a 10 % v Dénsku. Podle spole¢nosti Ryanair to
nejsou pili§ vysokd ¢isla pro ddajné systémovou leteckou spole¢nost, zejména v piipadé, jsou-li dynamicti
konkurenti (jako je Ryanair) naprosto schopni na fadé tras spolecnost SAS nahradit. Pro spole¢nost Ryanair je vak
dalezitéjsi, Ze se jednd o tdaje z doby pied pandemii, které nevypovidaji nic 0 mozném piinosu spolecnosti SAS
pro hospodafstvi a zaméstnanost po jejim skoncenti. Tento piispévek bude pravdépodobné mnohem nizsi vzhledem
k finanénim potizim, na néz Komise v rozhodnuti o zahdjen{ fizeni sama upozornila.

Za tieti, spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komise musi prokazat, ze nenahraditelné jsou veskeré ¢innosti spole¢nosti SAS,
nebo pfesné posoudit, jakou &ast jejich soucasnych ¢innosti nelze nahradit. Podle spole¢nosti Ryanair letecké
spole¢nosti v Evropé v poslednich desetiletich pravidelné vyhlasovaly dpadek a jejich zdnik nikdy neohrozil
hospodafstvi a konektivitu v jejich domovské zemi. Jestlize leteckd spole¢nost zahdji konkurzni Fzend, jeji ¢innosti
obvykle pfevezmou efektivngjsi letecké spole¢nosti, naptiklad nizkonakladovi dopravci. Podle spolecnosti Ryanair
to dokladd nékolik precedentd, naptiklad tipadky spole¢nosti Sabena, Malev a Spanair v roce 2012. V poslednich
dvou ptipadech doslo po téchto tpadcich k okamzitému narGstu provozu na letistich v Budapesti a Barcelong, kde
tyto letecké spole¢nosti ptsobily. Tento scéndf by byl podle ndzoru spolecnosti Ryanair jesté pravdépodobnéjsi
v roce 2020, v situaci, kdy dostupnd kapacita byla nesrovnatelné vy3si nez v roce 2012 (v disledku krize
COVID-19 a trvale nizké poptavky), a tudiz ostatni letecké spole¢nosti byly pfipravengjsi vstoupit do hry. To by
bylo rovnéz v souladu se zavérem, k némuZz Komise dospéla v roce 2014, podle néhoz ,zkusenosti ukazuji, Ze i kdyz
leteckd spolecnost vyhldsi tipadek a nelze ji restrukturalizovat tak, aby se stala opét Zivotaschopnou, jeji zdnik neznamend, Ze
dotceny clensky stdt pfijde o konektivitu,“ a ,pocet piimych destinaci z dotCenych letist se miiZe v krdtkodobém az stiednédobém
horizontu vyrazné zvysit a miiZe piesdhnout pocet destinaci, které byly k dispozici pred tipadkem ndrodniho dopravce. Zdd se, Ze
tento ndriist je zpiisoben predevsim nizkondkladovymi dopravci (**°).

Spole¢nost Ryanair v neposledni fadé namitla, Ze tidajnd nenahraditelnost ¢innosti spole¢nosti SAS je v rozporu
s rozhodnutim o zahdjen{ fizeni, v némz Komise tvrdila, Ze spole¢nost SAS — navzdory vysokému podilu na trhu —
nemd vyznamnou trzni silu a Ze konkurenti spolecnosti SAS mohou vstoupit na trh a spolecnost SAS vyzvat
k sout&zi.

Podle spolecnosti Ryanair Komise navic nevysvétlila, pro¢ by obecnému zdjmu neslouzil stejné dobfe scénaf spojeny
se zmenSenim velikosti spolecnosti SAS. I kdyby nékteré Cinnosti spolecnosti SAS mély skute¢né systémovy
charakter, Komise podle ndzoru spole¢nosti Ryanair neurcila, zda by tyto systémové ¢innosti nemohly byt
zachovany zmensenim velikosti skupiny a omezenim nebo utlumenim nesystémovych ¢innosti, jako jsou ¢innosti
pozemniho odbavovéni ("*!).

(") Spole¢nost Ryanair odkazuje na ptilohu A.4 svych piipominek, kterd obsahuje ¢linek ze zprdvy Komise o politice hospodarské
soutéZe ze dne 9. Cervence 2014, ,State aid for airline restructuring: Does it give you wings?* (2014 — ¢islo 10, 9. Cervence 2014, strany 1
a 4) (,Competition policy brief®).

(" Spolecnost Ryanair odkazuje na piflohu A.5 svych pfipominek, kterd obsahuje vynatek z ¢lanku Emmanuela Combeho a Didiera
Bréchemiera z kvétna 2020 (,Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector) (dale jen ,cldnek odborné
skupiny“). Tento ¢ldnek byl napsdn pro Fondation pour linnovation politique, francouzskou odbornou skupinu pro evropskou
integraci a svobodnou ekonomiku. Vynatek poskytuje piehled o finan¢ni situaci nékterych evropskych leteckych spole¢nosti pied
pandemif COVID-19 a béhem ni.
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4233 Spole¢nost SAS byla schopna najit financovani na trzich za ptijatelnych
podminek

(180) Spole¢nost Ryanair na tivod kritizuje posouzeni provedené Komisi podle bodu 49 pism. ¢) docasného ramce za to,
Ze se pii vyvozovani zdvéru ohledné toho, Ze spolecnost SAS nebyla schopna pokryt své potieby v oblasti kapitdlu
a likvidity na kapitdlovych trzich, opird vyhradné o tvrzeni svédské a danské vlady.

(181) Mimoto je pfedbézny zavér Komise v rozhodnuti o zahajeni fizeni podle bodu 49 pism. c) do¢asného raimce tdajné
nespravny, a to ze tif divodu.

(182) Za prvé, spolenost Ryanair se domnivd, Ze spole¢nost SAS by pravdépodobné méla na kapitdlovych trzich
k dispozici zna¢né mnozstvi vlastniho kapitdlu od novych investorti. Spole¢nost Ryanair v piiloze 7 svych
pfipominek pfedkladd ekonomickou zpravu, kterou si nechala vypracovat u spole¢nosti Oxera Consulting LLP, aby
toto zjistén{ dolozila (ddle jen ,zprdva spolecnosti Oxera). Zprava spole¢nosti Oxera uvadi, Ze navyseni kapitdlu
v rdmci opatieni se mohli dlastnit pouze stivajici akciondfi spolecnosti SAS, nebot k piimé emisi novych
kmenovych akcii mohly pfispét pouze $védské a danské organy, zatimco emise kmenovych akcif s pravem na tpis
byla dostupnd pouze stdvajicim akciondfim spolecnosti SAS. Podle zprdvy spolecnosti Oxera vSak b&hem
pandemie COVID-19 mnoho vefejné obchodovanych firem ziskalo finan¢ni prostfedky na akciovych trzich. Zprava
spolecnosti Oxera uvddi, Ze v odvétvi letecké dopravy ziskalo devét leteckych spolecnosti v obdobi od dubna do
prosince 2020 celkem &astku ve vysi 6,2 miliardy EUR (*%). Podle spole¢nosti Ryanair to znamend, Ze spole¢nost
SAS mohla ziskat financovdni vlastniho kapitdlu od jinych investorti neZ od svych stdvajicich akciondit
prostiednictvim veiejné nabidky, aniz by se na tom podilelo Svédsko a Dansko.

(183) Za druhé, spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze z dikazi o trhu vyplyvd, Ze nékolik leteckych spolecnosti s Gvérovym
ratingem srovnatelnym se spolecnosti SAS na zacdtku pandemie COVID-19 bylo schopno ziskat na trzich zna¢né
¢astky dluhového financovani. Tyto dikazy jasné naznacuji, Ze by spole¢nost SAS byla schopna tak uéinit i tim, Ze
by jako zajisténi za Glelem ziskdni dluhového financovani za prijatelngjsich podminek nabidla nezatiZenou
hodnotu 55 letadel, kterd vlastnila. V této souvislosti zprava spole¢nosti Oxera obsahuje tabulku srovnévajici letecké
spolecnosti se stejnou tvéruschopnosti jako spole¢nost SAS pfed pandemif COVID-19, kterym se podafilo ziskat
dluhové financovani v roce 2020 (**3).

(184) Spole¢nost Ryanair Komisi vytykd, Ze se nezabyvala tim, zda spole¢nost SAS mohla provést jiné transakce se
soukromymi tcastniky trhu, které by pfispély k likvidité spolecnosti SAS, aniz by se zvysil jeji dluh, jako je vydani
hybridnich ndstrojti nebo prodej zastavenych letadel.

4234 Komise vychdzela pfi posuzovdni souladu s bodem 49 pism. d) do¢asného rdmce
z chybnych adaja

(185) Spole¢nost Ryanair zpochybnuje financni Gdaje, které Komise pouzila p¥i posouzeni, zda by spolecnost SAS mohla
byt ke dni 31. prosince 2019 klasifikovdna jako podnik v obtiZich ve smyslu obecného nafizeni o blokovych
vyjimkdch. Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze posouzeni vychizelo z nekonsolidované Géetni zdvérky spolecnosti SAS,
zatimco méla byt pouzita konsolidovand tcetni zdvérka.

(186) Spole¢nost Ryanair mimoto uvadi, Ze Komise méla objasnit, zda v ostatnich ¢dstech svého posouzeni vychdzela
z piislu§né konsolidované tcetni zavérky spole¢nosti SAS.

4.2.4 Opatieni neni vhodnou alternativou ani alternativou nejméné narusujici hospoddiskou soutéz (bod 53
docasného rdmce)

(187) Spole¢nost Ryanair se domnivd, ze rozhodnuti o zahdjeni fizeni pouze popisuje opatfeni, aniz by poskytlo
vysvétleni jeho vhodnosti pro fedeni potieb rekapitalizace spole¢nosti SAS. RovnéZ tvrdi, Ze rozhodnuti o zahdjeni
fizeni neobsahuje zddné zjisténi v tom smyslu, Ze opatfeni nejméné narusuje hospodafskou soutéz. Rozhodnuti
o zahdjeni fizeni zejména tdajné neobsahuje Zddnou analyzu naruSeni zpiisobenych opatfenim ve srovndni
s jinymi moZnymi ndstroji podpory.

("*?) Témito leteckymi spole¢nostmi byly Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian
Airlines a Hawaiian Airlines.
(") Témito leteckymi spole¢nostmi byly American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines a GOL Airlines.
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(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5 Opatteni neni piiméfené a objem rekapitalizace pfesahuje minimum potebné k zajisténi Zivotaschopnosti
(bod 54 docasného rdmce)

4.25.1 Udajné nespravné uplatnéni do¢asného rdmce

S odkazem na pokyny pro zdchranu a restrukturalizaci (**) se spole¢nost Ryanair domnivé, Ze Zivotaschopnosti ve
smyslu bodu 54 docasného rdmce je dosazeno, ,pokud je podnik schopen zajistit odpovidajici predpoklddanou ndvratnost
kapitdlu poté, co pokryl veskeré ndklady vietné ndkladii spojenych s opotiebenim a financnimi poplatky“. Podle spole¢nosti
Ryanair rozhodnuti o zahdjeni Fzeni neposuzuje schopnost spolecnosti SAS vrétit se na Groven ziskovosti, kterd by
byla pfijatelnd pro soukromé investory. Spolecnost Ryanair kritizuje Komisi za to, Ze ztotoZiiuje Zivotaschopnost
s ,pristupem spolecnosti na soukromé kapitdlové trhy a Ze pii posuzovéni Zzivotaschopnosti bere v Gvahu pouze
ukazatele dluhu a vlastniho kapitélu. Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komise méla posoudit fadu ukazatelti, zejména
ukazatele ziskovosti, jako jsou budouci ziskové rozpéti, ndvratnost aktiv nebo ndvratnost vlastniho kapitélu.

Spole¢nost Ryanair se rovnéz domnivd, ze Komise méla vyhodnotit dopad nepiiznivych scéndit na moznost
obnoveni Zivotaschopnosti spole¢nosti SAS, stejné jako v ptedchozich rozhodnutich tykajicich se bankovniho
sektoru. Testy citlivosti, které Komise provedla u obchodniho pldnu spole¢nosti SAS, jsou nedostate¢né a Komise
méla provést ,Sirokou Skdlu zdtéZovych testi”, pficemz méla zvazit ,Fadu moZnych nepfiznivych scéndtii s prihlédnutim ke
stdvajici nejistoté na trhu.

4.2.5.2 Udajné zjevné nespravné posouzeni tykajici se vypoctu vyse podpory

Spolec¢nost Ryanair tvrdi, Ze se Komise dopustila v posouzeni nékolika chyb, pokud jde o vypocet vyse podpory,
kterou spolecnost SAS potiebuje.

Za prvé, podle spole¢nosti Ryanair nejsou prahové hodnoty, které Komise pouzila v rozhodnuti o zahdjeni fizeni pro
uréeni Zivotaschopnosti, vhodné, jelikoz jsou pftili§ vysoké a zaméfuji se na piili§ pfiznivou finanéni situaci.
Spole¢nost Ryanair poznamendvd, Ze pfed pandemii COVID-19 byly pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu,
pomér istého dluhu k EBITDA a pomér vlastniho kapitdlu k aktiviim spolecnosti SAS (tfi ze ¢tyf posuzovanych
kritérif Zivotaschopnosti) horsi nez cile stanovené Komisi k prokdzani Zivotaschopnosti, a Ze spolecnost SAS byla
piesto schopna v té dobé ziskat financovani na kapitdlovych trzich. Podle spolecnosti Ryanair ¢inil v lednu 2020
napitklad pomér cistého dluhu k vlastnimu kapitdlu spolecnosti SAS 4,75, pomér cistého dluhu k vlastnimu
kapitélu trvale pfesahoval 3,0-3,5 a v lednu 2020 dosahl hodnoty 4 a pomér vlastniho kapitalu k aktivim byl
trvale niz$i nez 18,1 % a pohyboval se v rozmezi od pfiblizné 16 % v i{jnu 2019 do pfiblizné 8 % v lednu 2020.

Za druhé, spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze se Komise zaméfila na nevhodnou referen¢ni hodnotu, kdyz se domnivala, Ze
tvérovy rating v investi¢nim stupni predstavuje minimdlni rating potfebny k tomu, aby spole¢nost méla pfistup
k trznimu financovéni. Existuji totiz letecké spolecnosti, které maji pfistup na kapitdlové trhy s niZ$im ratingem,
a to i béhem pandemie COVID-19. Vzhledem k tomu, Ze pfiméfenost podpory byla stanovena v souvislosti
s prahem avérového ratingu, ktery je vy$si nez ten, ktery investofi obvykle vyzaduji u leteckych spole¢nosti za
Ucelem ziskdni financovdn{ na kapitdlovych trzich, neni podpora omezena na minimum nezbytné k zajisténi
finan¢ni Zivotaschopnosti spole¢nosti SAS.

Za tfeti, spole¢nost Ryanair uvddi, Ze rozhodnuti o zahdjeni fizeni neobsahuje dostate¢nou analyzu finan¢nich
vyhledd spolecnosti SAS. Komise méla navic posoudit zejména to, do jaké miry mohla spole¢nost SAS strukturalné
snizit svou nédkladovou zdkladnu, aby zlepsila ziskovost, nebo do jaké miry byla schopna v kratkodobém horizontu
sniZit naklady. Stejné tak Komise neposoudila dopad alternativnich prognéz provozu a predpokladi tykajicich se
obnoveni provozu po pandemii.

Spole¢nost Ryanair se proto domnivd, Ze podpora neni omezena na minimum nezbytné k zajisténi financni
Zivotaschopnosti spolecnosti SAS.

(%) Sdéleni Komise — Pokyny pro stitni podporu na zichranu a restrukturalizaci nefinan¢nich podniké v obtizich (UE. vést. C 249,
31.7.2014,s. 1).
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4.2.6 Opatieni nezajistuje priméfenou odménu za ukonéeni intervence Ddnska a Svédska (bod 3.11.5 docasného
rdmce)
4.2.6.1 Kapitdlovy ndstroj neposkytuje mechanismus navySen{ protiplnéni, ani

srovnatelnou alternativu (body 61 a 62 do¢asného ramce)

(195) Spole¢nost Ryanair odkazuje na rozsudek ve véci SAS II, v némz bylo konstatovdno, Ze kapitdlovy ndstroj nebyl
doprovdzen zddnym mechanismem navySeni protiplnéni, jak je rovnéz uvedeno v 134. bodé odivodnéni
rozhodnuti o zahdjeni f{zeni. Spole¢nost Ryanair se ztotoziuje s pfedbéznym zjisténim Komise, podle néhoz se
zda, ze kapitdlovy ndstroj v rdmci opatfeni neni doprovdzen vhodnym alternativnim mechanismem, ktery by
celkové vedl k obdobnému vysledku, pokud jde o motiva¢ni cinky na ukonéeni stdtni Gcasti, a k obdobnému
celkovému dopadu na protiplnéni stitu jako mechanismus navySeni protiplnéni, ktery se pfedpokladd v bodé 61
docasného ramce.

4.2.6.2 Hybridni kapitdlovy ndstroj neposkytuje Svédsku a Ddnsku dostatecné
protiplnén{ (body 65 a 66 docasného rdmce)

(196) Spolecnost Ryanair nesouhlasi s predbéznym zdvérem Komise, podle néhoz hybridni nastroje poskytuji Svédsku
a Dansku dostate¢né protiplnéni.

(197) Tvrdi, ze rozpéti u dluhopisi NSHN1 a NSHN?2, kterd jsou o 90 resp. 190 bazickych bodii vys$i nez minimaln{
pozadavky stanovené v bodé 66 docasného rdmce, nekompenzuji Svédsku a Dansku plné rizikové vlastnosti téchto
ndstrojii. Zprdva spole¢nosti Oxera, kterou poskytla spole¢nost Ryanair, analyzuje rozpéti mezi finanénimi ndstroji,
jeZ se vyznacuji jednim ze ¢tyf klicovych rizikovych prvki uréenych Komisi (viz 430. bod odiivodnéni), a relevantni
trzni referen¢ni hodnotou, kterd se sklddd z finan¢nich ndstroju, jeZ tento rizikovy prvek nemaji, jinak jsou si vak
podobné, napiiklad z hlediska data emise, splatnosti a Gvérového ratingu (**°). Tato analyza dospéla k zavéru, Ze
k piiméfené kompenzaci Svédska a Danska by bylo zapotiebi dodatecné rozpéti ve vysi 400 bazickych bodi
namisto skute¢nych rozpéti 90 a 190 bazickych bodt.

(198) Podle spolecnosti Ryanair navic neni vzhledem k tomu, Ze dluhopisy NSHN1 a NSHN2 jsou z hlediska rizikového
profilu totozné, rozdil v rozpéti mezi témito dvéma nastroji ve vy$i 100 bazickych bodi zaloZen na
opodstatnénych a vérohodnych hlediscich.

427 Opatieni nebrdni nepatficnému naruseni hospoddiské soutéZe (bod 72 docasného ramce)

(199) Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze opatfeni nezabrafiuje nepatficnému naruSeni hospodaiské soutéze a ze konkrétné
porusuje bod 72 docasného ramce.

(200) Na podporu svého tvrzeni uvadi spole¢nost Ryanair dva soubory argumentt, které se tykaji i) vymezeni relevantnich
trhd a ii) posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na letistich.

(201) Spole¢nost Ryanair za prvé tvrdi, Ze se Komise v rozhodnuti o zahdjeni ¥{zeni odchylila od své rozhodovaci praxe
tykajici se spojovani leteckych spole¢nosti, kterd zahrnuje vymezeni trhii jako dvojic mést mezi mistem odletu
a mistem uréeni (déle jen ,pfistup vychdzejici z mista odletu a mista uréeni“), a namisto toho navrhla vymezit
relevantni trhy pouze na zdkladé piistupu zalozeného na jednotlivych letistich. Spolecnost Ryanair se domnivd, ze
Komise nevymezila relevantni trhy spravné a neposoudila, zda ma spole¢nost SAS vyznamnou trzni silu alesponi na
jednom z relevantnich trha, jak pozaduje bod 72 docasného rdmce. Podle spole¢nosti Ryanair skutecnost, Ze
opatfeni je zaméfeno na spolecnost SAS jako skupinu, a nikoli na konkrétni trasy, nevylucuje, ze v duisledku
poskytnuté podpory je ovlivnéno konkrétni konkurenéni postaveni spolecnosti SAS v kazdé z dvojic mést podle
mista odletu a mista urCeni. Podle spole¢nosti Ryanair proto neexistuje Zddny objektivni divod, aby se rozsah
posouzeni hospodaiské soutéze v ramci statni podpory soustfedil na Gvahy na strané nabidky. Pro posouzeni statni

(") Spolecnost Ryanair srovndva zejména: prioritni nekonvertibilni dluhopisy s podiizenymi nekonvertibilnimi dluhopisy (k posouzeni

pozadovaného rozpéti pro troven podiizenosti), konvertibilni dluhopisy s nekonvertibilnimi dluhopisy (k posouzeni pozadovaného
rozpéti pro nekonvertibilitu), nekonvertibilni dluhopisy s nekonvertibilnimi dluhopisy s nepenézitym plnénim (k posouzeni
pozadovaného rozpéti pro moznost emitenta vyplicet kupdény) a nekonvertibilni dluhopisy s 10-20letou splatnosti
s nekonvertibilnimi dluhopisy bez doby splatnosti (k posouzeni pozadovaného rozpéti pro nestanovenou dobu splatnosti).
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(204)

(205)

(206)

(207)

podpory v odvétvi letecké dopravy jsou stejné dulezité Gi¢inky na strané poptavky, jelikoZ piijemce ziskavd vyhodu
oproti jinym podnikiim, které jsou jeho konkurenty na trasich mezi mistem odletu a mistem urceni. Bod 72
docasného rdmce déle Komisi uklddd, aby i) posoudila, zda md ptijemce vyznamnou trZzni silu na kazdém
z relevantnich trht, na nichz ptsobi, a ii) pozadovala na téchto trzich ndpravnd opatfeni. Docasny rdmec proto
vyzaduje posouzeni hospodaiské soutéze, které je v souladu s posouzenim, jez se obvykle vyZaduje v piipadech
poruseni antimonopolnich pravidel a spojovani podnikd. Spole¢nost Ryanair ve svych pfipominkich odkdzala na
zpravu spolecnosti Oxera, kterd analyzovala trzni podily spolecnosti SAS na 567 trasich, které tato spole¢nost
provozovala do/ze skandindvskych zemi béhem letni sezony IATA 2019.

Spole¢nost Ryanair za druhé tvrdi, Ze posouzeni trzni sily spolecnosti SAS, které Komise provedla v rozhodnuti
o zahdjeni fizeni, vykazuje fadu nedostatkti: i) Komise neuplatnila vyhledovy piistup a vychdzela pouze z minulych
udaji pro letni sezénu IATA 2019 a zimni sezénu IATA 2019/2020; ii) Komise nezohlednila letisté, na nichz
spole¢nost SAS neméla zakladnu, pficemz pro Gspé$ny provoz neni nutné, aby leteckd spole¢nost méla na letisti
zéakladnu; iii) Komise nezohlednila jiné pfekazky vstupu na trh, neZ jsou omezeni spojend s volnymi letidtnimi ¢asy,
jako jsou uspory z rozsahu, znacka, propagace a vérnost zakaznikd, dspory plynouci ze sité nebo riziko agresivnich
odvetnych opatfeni ze strany zavedenych provozovateldi, a iv) Komise nespravné opomenula miru roztfi§ténosti
soutéziteld na letistich, nevhodné se zaméfila na podil letiStnich ¢ast namisto podilti na trhu a neposoudila letisté
dostate¢né podrobné.

42.8 Komise nemiiZe upustit od zdkazu nepovinnych vyplat kupénu (bod 77 docasného rdmce)

Spole¢nost Ryanair uvadi, Ze neexistovala zddnd vyjime¢nd okolnost, kterd by mohla odivodnit odchylku od
bodu 77 docasného rdmce. Samotnd pandemie COVID-19 takovou vyjime¢nou okolnosti byt nemusi, nebot
docasny ramec jiz vyjime¢nou povahu této pandemie zohlediuje a na tomto zdkladé stanovi poZadavky.

Pokud jde o konkrétni prvky opatfeni, spole¢nost Ryanair kritizuje nékolik nesrovnalosti.

Za prvé se domniva, Ze popis jedndni o sdileni ndkladdi s majiteli dluhopist pfedstavuje rozpor. Podle jejtho ndzoru
Komise tvrdila, Ze ,vyplata [kupénii] byla zahrnuta do jedndni s nékterymi majiteli dluhopisii“, pficemz ,se ocekdvalo, Ze to
bude klicové hledisko pro vSechny majitele dluhopisii, aby souhlasili s konverzi“. Za druhé spole¢nost Ryanair podotykd, ze
Komise vysvétluje, Ze cilem zdkazu nepovinnych vyplat kup6énd je minimalizovat vysi potiebné podpory. Komise
piesto dospéla k zavéru, ze by zruSeni tohoto zdkazu mélo vést ke snizeni objemu poskytnuté stitni podpory. Podle
spole¢nosti Ryanair ma zdkaz stanoveny v bodé 77 docasného ramce uloZit pfijemctim podpory na rekapitalizaci
pravné zavazny zdvazek, aby se vyhnuli jedndni s investory o tomto bodu, a v kone¢ném disledku snizit vysi
potiebné podpory. Podle ndzoru spole¢nosti Ryanair méli majitelé dluhopist jiz dostate¢nou motivaci k investovan{
vzhledem k vyznamné podpote ze strany Dénska a Svédska.

Spolecnost Ryanair za tietf tvrdi, Ze posouzeni Komise vychdzi z nespravného hypotetického srovnavaciho scéndre,
a sice Ze by spolecnost SAS jednoduse obdrzela vice podpory na pokryti svych finan¢nich potieb v piipadé, ze by
majitelé dluhopisti nesouhlasili se zdkazem nepovinnych vyplat kupéni. V tomto ohledu se spole¢nost Ryanair
domnivd, ze v piipadé nesouhlasu majiteld dluhopist by odpovidajicim hypotetickym srovndvacim scéndfem bylo
to, Ze by spolecnost SAS ziskala niZ$i podporu, nebo Ze by podporu neziskala viibec.

Za ¢tyrté se spole¢nost Ryanair domnivd, Ze skutecnost, Ze upusténi od zdkazu nepovinnych vyplat kupénti mohlo
byt klicovym prvkem pro tcast majiteld dluhopisti na rekapitalizaci, nemohla odtvodnit odchylku Komise od
docasného rdmce. Skutecnost, Ze ,docasny rdmec neuklddd Zddny poZadavek na sdileni ndkladi“ (206. bod odvodnéni
rozhodnuti o zahdjeni fizeni), je podle spolecnosti Ryanair nepodstatnd, nebot bod 77 docasného rdmce tidajné
uklddd urcité sdileni ndkladd, jak Komise uznala v 198. bodé odivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni: ,bod 77
docasného rdmce stanovi poZadavek slucitelnosti, ktery brani tomu, aby stdvajici soukromi poskytovatelé kapitdlu méli prospéch
ze stdtni podpory prostiednictvim diskrecnich opatfeni piijemce (jako je vyhldSeni dividend, zpétny odkup akcii nebo vyplata
nepovinného kupdonu)*.
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429 Komise nevyzaduje véasné ozndmeni pldnu restrukturalizace (bod 85 docasného rdmce)

(208) Spole¢nost Ryanair uvadi, Ze Sestiletd lhata, po jejimz uplynuti mohou byt ¢lenské staty povinny piedlozit plan
restrukturalizace pifjemce rekapitalizaéniho opatfeni, jak je stanoveno v bodé 85 docasného rdmce, nemotivuje
k ukoncen{ stdtni Gcasti. Je to také v piikrém rozporu se sdélenim o bankovnictvi z roku 2008 (**), jez tdajné
vyzadovalo, aby banky pfedlozZily pldn restrukturalizace jesté ptredtim, neZ bude rekapitalizace povolena. Podle
spole¢nosti Ryanair je takovy laxni piistup spolu s neexistenci jakychkoli strukturalnich opatfeni zaméfenych na
ndpravu naruseni hospodafské soutéze neslucitelny se zdsadou proporcionality. Je rovnéz v rozporu s bodem 45
docasného ramce, ktery stanovi, Ze ,vyddvdni [rekapitalizacnich] ndstrojii by mélo podléhat pfisnym podminkdm, nebot tyto
ndstroje velmi narusuji hospoddiskou soutéZ mezi podniky“. Komise by proto méla pozadovat, aby byl plan restruktu-
ralizace ozndmen mnohem dfive.

5. VYJADRENI DANSKA A SVEDSKA K PRIPOMINKAM ZUCASTNENYCH STRAN

(209) Danské a $védské orgdny reagovaly na ¢tyfi body, které spolecnost Ryanair uvedla ve svych pfipominkéch, a to na
nezédkonnost podpory, obecny zdjem na intervenci, pravidla volného pohybu a soulad s body 61 a 62 doc¢asného
ramce.

5.1 Prozatimni navriceni podpory neni odivodnéné

(210) Danské a $védské orgdny z pfipominek spole¢nosti Ryanair vyrozumély, Ze tato spole¢nost Komisi pozadala, aby
nafidila jak pozastaveni protiprévni podpory, tak jeji prozatimni navriceni. Uzndvaji, Ze v rdmci formdlniho Setfeni
muze Komise vydat ¢lenskému statu piikaz, aby podporu prozatimné navratil, dokud Komise nezaujme stanovisko
ohledné slucitelnosti s vnitinim trhem. Prozatimni navriceni podpory je viak na uvdZeni Komise. Podle ¢l. 13
odst. 2 nafizeni Rady (EU) 2015/1589 (ddle jen ,procesni nafizeni®) (**’) musi byt navic pro uloZeni prozatimniho
navraceni podpory splnény tyto podminky:

—  podle ustdlené praxe nejsou pochybnosti o tom, Ze doty¢né opatfeni ma charakter podpory;
—  je nutné ihned jednat;

—  existuje zdvazné riziko podstatné a nenapravitelné Gjmy pro soutéZitele.

(211) Dénské a svédské organy v tomto piipadé zdiraziuji, Ze neni nutné ihned jednat a Ze opatfeni nepfedstavuje pro
spolecnost Ryanair ani pro Zadného jiného soutéZitele riziko vzniku podstatné a nenapravitelné Gjmy.

(212) Dansko a Svédsko navic tvrdi, Ze spole¢nost Ryanair nezdtvodnila, pro¢ byly v tomto ptipadé splnény podminky
pro vydani ptikazu Komise k prozatimnimu navrdceni podpory.

5.2 Intervence ve prospéch spole¢nosti SAS je v obecném zdjmu

(213) Danské a §védské organy zpochybniuji tvrzeni spole¢nosti Ryanair, Ze spolecnost SAS neméla v dobé provedeni
opatien{ ,jedinecné postaveni mezi vsemi ostatnimi leteckymi spolecnostmi® piisobicimi v Dénsku a Svédsku. Dédnsko
a Svédsko tvrdi, Ze spolecnost SAS se svou rozsdhlou vnitrostatni a mezindrodnf sitf hrdla (a stile hraje) zdsadn{ roli
pfi udrzovént leteckych spojeni do/z Svédska a Dénska. Z tohoto dfivodu povazovaly za nutné posilit vlastni kapital
spolecnosti SAS a jeji piistup k likvidité v dobé, kdy byla Zivotaschopnost spole¢nosti SAS vazné ohroZena tcinky
$ifeni onemocnéni COVID-19.

(*%) Sdéleni o pouziti pravidel pro poskytovéni stdtni podpory na opatfeni pfijatd ve vztahu k finan¢énim institucim v souvislosti se
soucasnou globdlni finan¢ni kriz{ (,sdéleni o bankovnictvi“) (Uf. vést. C 270, 25.10.2008, s. 8).

(") Natizeni Rady (ES) ¢. 2015/1589 ze dne 13. cervence 2015, kterym se stanovi provadéci pravidla k ¢lanku 108 Smlouvy o fungovan{
Evropské unie (UF. vést. L 248, 24.9.2015, s. 9, ELL http:|/data.europa.eu/elijreg/2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

Podle Dénska a Svédska navic skutecnost, ze Komise zaloZila své posouzeni mimo jiné na informacich poskytnutych
¢lenskymi stty, nebrdni Komisi v nezdvislém a dikladném posouzeni téchto informaci. Posouzeni Komise se
zaklddd na konkrétnich skute¢nostech a tdajich, které spole¢nost Ryanair sama o sobé nezpochybniuje a které
prokazuji vyznamny piinos spolecnosti SAS pro zaméstnanost, konektivitu a hospodaistvi Danska a Svédska.
Diénské a §védské organy navic poukazuji na skute¢nost, Ze Komise si nékolikrat vyzddala dodate¢né informace, aby
posoudila, zda je splnéno ustanoveni bodu 49 pism. b) docasného rdmce, coz dokazuje, Ze Komise provedla
nezdvislé posouzeni.

V reakci na pfipominku spolecnosti Ryanair (177. bod odéivodnéni) Dansko a Svédsko piipominaji, Ze rozhodujicim
bodem analyzy bylo to, Ze si Dansko a Svédsko nemohly byt jisty tim, zda ostatni konkurenti zachovaji Groven
konektivity zajistované spolecnosti SAS v dobé poskytnuti podpory.

Dénsko a Svédsko se mimoto domnivaji, Ze tvrzeni spolecnosti Ryanair, Ze nizkonakladové letecké spolecnosti
nahradi spolecnost SAS na viech trasch, ¢imz v Dansku a Svédsku pfispéji k hospodéfstvi a konektivité stejnym
zptisobem jako spolecnost SAS, nejsou spravnd. Svédské orgdny uvadeji, ze fungujici leteckd spojeni jsou pro
hospodaistvi zemé nezbytnd, zejména s ohledem na zvlastni zemépisnou polohu a charakteristiky Svédska (**).
Proto bylo podle jejich ndzoru nutné zachovat Cinnost spolenosti SAS, aby byla zajisténa dostate¢nd droven
konektivity, jelikoz spolecnost SAS hraje rozhodujici roli pfi udrzovéni leteckého spojeni do/ze Svédska a v ramci
Svédska. Spolecnost SAS 1étd do tfinacti $védskych mést a pokryva celou zemi od Malmé na jihu po Kirunu na
severu. Tyto vnitrostdtni destinace jsou spojeny se Stockholmem a Kodani jakoZzto leti§tnimi uzly, z nichZ je
nabizena sit navazujicich letd pro vnitrostdtni i mezindrodn{ cesty. Diky tomu je spolecnost SAS tidajné jedine¢nd.
Spole¢nost Ryanair neprovozuje na rozdil od spolecnosti SAS ¢innost zaloZenou na hvézdicové siti (**)
a neumoziuje stejnou dostupnost zahrani¢nich a vnitrostatnich pfestupti.

Obecnéji feceno, podle ndzoru dénskych a §védskych orgdnti maji clenské stity pti urcovani obecného zdjmu na
intervenci ve prospéch piijemce zna¢nou volnost uvdzeni, pficemz kontrola ze strany Komise je omezena na zjevné
chybné posouzeni. V piipadé opatieni a volby intervence ve prospéch spole¢nosti SAS k takovému zjevnému
pochybeni nedoslo.

5.3 Opatfeni je v souladu s ¢lanky 18, 49 a 56 SFEU

Dénské a $védské orgdny tvrdi, Ze ustanoveni ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU umoziuje poskytnuti individudlni
podpory, a proto v piipadé, ze clenské stity splni podminky stanovené v ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU, nelze
implicitni vylou¢eni ur¢itych podnikii povazovat za neoddélitelné spojené s pfedmétem opatfeni podpory. Na
zékladé toho Dénsko a Svédsko tvrdi, Ze Komise nem4 v rdmci fizeni o statni podpofe pravomoc ovéfit, zda nenf
vylouceni vSech podnikti kromé spole¢nosti SAS v rozporu s ustanovenimi Smlouvy o volném pohybu (1*0).

(%) Svédské orgdny uvedly, Ze cesta mezi nejsevern&jsim a nejjiznéjsfm bodem Svédska je delsi nez cesta z Lucemburska do Tunisu,
Istanbulu nebo Minsku. Nejcastéjsim dopravnim prostfedkem do Svédska a zpét je leteckd doprava, kterd predstavuje piiblizné 70 %
viech mezindrodnich cest. V nejseverngjgich ¢astech Svédska panuje také drsné zimnf klima a v zimé se kv(li snéhu a ledu opakované
objevuji problémy se sjizdnosti silnic. Leteckd doprava mé proto velky vyznam pro udrzeni fungujicich komunikaci v celé zemi a je
obtizné nahraditelnd jak u vétsiny delsich cest, tak i u cest, kde neexistuje silni¢ni spojent.

(") Hvézdicovd sit pfedstavuje organizaci Cinnosti, kdy leteckd spolecnost pfepravuje cestujici nejen mezi dvéma misty, nybrz
prostiednictvim svého letistnitho uzlu také dopravuje cestujici ze vzdilenych mist. Trasy jsou vyuZiviny jako paprsky spojujici
prostiednictvim letistntho uzlu dalsi mésta. Tento systém je v rozporu s modelem ,z mista na misto“, ktery pouzivd spolecnost
Ryanair, kdy neexistuji Zddné letistn{ uzly a namisto toho jsou mezi jednotlivymi mésty nabizeny lety bez mezipfistani.

() Dansko a Svédsko v tomto ohledu odkazuji mimo jiné na rozsudek ze dne 22. bfezna 1977 ve véci lannelli v. Meroni, 74/76,
EU:C:1977:51, bod 14.
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(219) Dénsko a Svédsko se podruzné domnivaji, ze pokud by Komise v tomto ohledu vécné posoudila tvrzeni spole¢nosti
Ryanair, neexistoval by zddny divod pro zdvér, Ze opatfeni pfedstavuje omezeni volného pohybu. Podle Danska
a Svédska Tribundl rozhodl, Ze k prokdzani toho, Ze opatieni podpory omezuje volny pohyb, je tieba urcit skutkové
nebo pravni okolnosti, které by vedly k tomu, Ze dotéené opatfeni podpory vyvoldvd omezujici Gcinky, které by
pfesahovaly rdmec téch, které vedou k zdkazu podle ¢l. 107 odst. 1 SFEU (**!).

5.4 Slucitelnost s body 61 a 62 docasného ramce

(220) V reakci na piipominky spole¢nosti Ryanair (195. bod odivodnéni) odkazuji danské a Svédské organy na své
spolecné pfipominky k rozhodnuti o zahdjeni fizeni. Znovu zdtraziuji, Ze by opatfeni mélo byt prohldseno za
slucitelné s vnitfnim trhem, nebot jiZ zaji§tuje pozadovanou motivaci v souladu s bodem 62 doc¢asného ramce.
Alternativné by mélo byt opatieni prohldseno za sluditelné s vnitfnim trhem p¥mo na zakladé ¢l. 107 odst. 3
pism. b) SFEU.

(221) Ve své zadosti o informace ze dne 9. listopadu 2023, kterou Komise zaslala Ddnsku a Svédsku, pozadala Dansko
a Svédsko, aby se vyjadfily k mechanismu, ktery ve svych pfipominkach predlozila spolecnost SAS.

(222) Diansko a Svédsko potvrdily, Ze se stejné jako spolecnost SAS domnivaji, Ze opatieni, jak bylo ve prospéch
spolecnosti SAS provedeno dne 26. f{jna 2023, je v souladu s bodem 62 docasného rdmce, aniz by bylo nutné
zavést mechanismus predpokladany spole¢nosti SAS (oddil 3.1). Danské a $védské organy nicméné v odpovédi na
otazky Komise potvrdily, Zze by mechanismus navrzeny spolecnosti SAS splioval podminky bodi 61 a 62
doc¢asného rdmce. Rovnéz potvrdily, Ze neexistuje zddnd vyznamnd ptekdzka, at uz pravni nebo ekonomickd, kterd
by brénila zavedeni takového mechanismu. Nakonec uvedly, Ze s ohledem na mechanismus navrZeny spole¢nosti
SAS nenasly 74dné alternativni moznosti, které by byly pro spolecnost SAS nebo Dénsko a Svédsko zjevné méné
zatézujici a zdroven by spliiovaly podminky bodt 61 a 62 docasného ramce.

6. POSOUZENI OPATRENI

6.1 Existence stitni podpory

(223) Aby mohlo byt opatfeni klasifikovdno jako podpora ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, musi byt splnény vSechny
podminky uvedené v tomto ustanoveni. Za prvé, opatieni musi byt pficitatelné statu a financovano ze statnich
prostfedki. Za druhé, pifjemci musi byt poskytnuta vyhoda. Za tfeti, tato vyhoda musi byt selektivni. Za ¢tvrté,
opatfeni musi naruSovat nebo mize narusit hospodatskou soutéz a ovlivnit obchod mezi ¢lenskymi staty.

(224) Opatfeni je piicitatelné statu, nebot bylo provedeno a je spravovdno danskymi a Svédskymi orgdny (90. bod
odtvodnéni). Opatfeni bylo financovano ze statnich prostredkd, jelikoz bylo financovdno z vefejnych prostredka
poskytnutych Svédskem a Dédnskem prostiednictvim kapitdlového ndstroje a hybridniho kapitalového néstroje
(91. bod odtivodnéni).

v s

(225) Opatieni poskytlo spole¢nosti SAS vyhodu v podobé rekapitalizace za p¥znivéjsich podminek, nez jsou stavajici
trzni podminky. Opatfeni tak poskytlo spolecnosti SAS vyhodu ve srovnani s béznymi trznimi podminkami.

(226) Vyhoda poskytnutd opatienim byla selektivni, jelikoz Dénsko a Svédsko ji poskytly pouze jednomu podniku, a to
spole¢nosti SAS.

(227) Opatieni mohlo narusit hospodafskou soutéz, nebot posililo konkurenéni postaveni spolecnosti SAS. Ovlivnilo také
obchod mezi ¢lenskymi stdty, protoZe spolecnost SAS ptisobi v odvétvich, v nichz probihd obchod uvnitf Unie.

(228) S ohledem na vyse uvedené méd Komise za to, Ze opatfeni pfedstavuje stdtni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU.
Didnské a $védské organy tento zdvér nezpochybnuji.

(" Dansko a Svédsko v tomto ohledu odkazuji mimo jiné na rozsudek ze dne 14. dubna 2021 ve véci Ryanair v. Komise, T-378/20,
EU:T:2021:194, bod 81.
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(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

6.2 Zikonnost stitni podpory

Tim, Ze danské a §védské orgdny ozndmily opatfeni pfed jeho uvedenim v platnost, pivodné dodrzely své povinnosti
podle ¢l. 108 odst. 3 SFEU.

Nicméné po zruseni ptivodniho rozhodnuti Tribundlem se opatfent stalo protipravni podporou od okamziku jejtho
poskytnuti, nebot jiz neni schvéleno rozhodnutim Komise.

Jak je uvedeno v 164. bodé odGvodnéni, spole¢nost Ryanair Komisi pozddala, aby Dénsku a Svédsku nafidila
okamzité pozastaveni podpory a spolecnost SAS pozidala o zaplaceni Grok za dobu, po kterou méla spole¢nost
SAS protipravni podporu k dispozici.

Podle ¢l. 13 odst. 1 procesniho nafizeni ,Komise miiZe poté, co poskytla dotycnému clenskému stitu prileZitost predloZit jeho
piipominky, pFijmout rozhodnuti poZadujici, aby clensky stdt pozastavil veskerou protipravni podporu do doby, nez Komise
rozhodne o slucitelnosti podpory s vnitinim trhem®,

Z tohoto ustanoveni vyplyvd, ze piikaz k pozastaveni je ponechdn na uvdZzeni Komise (**}) a podléhd dodrzeni
urcitych procesnich pravidel, tj. Komise musi v tomto ohledu pfijmout konkrétni rozhodnuti poté, co ¢clenskému
statu poskytla moznost pfedlozit ptipominky. Podle judikatury navic Komise p#i vykonu své diskre¢ni pravomoci
nemusi uvadét divody, pro¢ se v daném piipadé rozhodla rozhodnuti o pozastaveni nepfijmout (*).

JelikoZ pfedmétem tohoto rozhodnuti je ukonceni formalniho vysetfovaciho fizeni tykajictho se opatfeni zaujetim
konecného stanoviska ke slucitelnosti této podpory s vnitfnim trhem, neni nutné v tomto rozhodnuti posoudit
potiebu ptikazu k pozastaveni.

Jak je uvedeno v oddile 5.1, Ddnsko a Svédsko podotykaji, Ze spole¢nost Ryanair ziejmé rovnéz pozaduje, aby
Komise Dansku a Svédsku naiidila prozatimni navrdceni protiprévni podpory od spolecnosti SAS (*¥). Podle
Dénska a Svédska vsak mize Komise nafidit prozatimni navrdceni podpory pouze tehdy, jsou-li splnény vsechny
podminky stanovené v ¢l. 13 odst. 2 procesniho nafizeni.

Komise podotykd, zZe piikaz k prozatimnimu navriceni podpory podle ¢l. 13 odst. 2 procesniho nafizeni je rovnéz
ponechdn na uvaZeni Komise a skutecné podléhd podminkdm, jez Dansko a Svédsko piipomnély v 211. bodé
odtivodnéni. Spole¢nost Ryanair neuvedla, zda byla v tomto pfipadé splnéna nékterd z kumulativnich podminek
podle ¢l. 13 odst. 2 procesniho nafizeni. Vzhledem k tomu, Ze pfedmétem tohoto rozhodnuti je kazdopddné
ukonceni formélniho vysetiovaciho fizeni tykajiciho se opatfeni zaujetim kone¢ného stanoviska ke slucitelnosti této
podpory s vnitinim trhem, neni nutné v tomto rozhodnuti posoudit ani pottebu ptikazu k navraceni podpory.

6.3 Sluditelnost stitni podpory s vnitinim trhem

JelikoZ opatieni zahrnuje podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 SFEU, je tfeba posoudit, zda je toto opatfent slucitelné
s vnitinim trhem. Vzhledem k tomu, Ze opatfeni pfedstavuje protipravni podporu, je tieba jeho slucitelnost
posoudit podle pravnich pfedpist platnych v dobé poskytnuti podpory, tj. ke dni 26. fijna 2020.

Komise konstatuje, Ze danské a $védské orgdny ozndmily opatfeni podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU, jak je
vykldddn docasnym rdmcem.

Podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU muze Komise za slucitelnou s vnitinim trhem povazovat podporu, kterd md
Lnapravit vaznou poruchu v hospoddrstvi nékterého clenského stdtu‘.

(") Rozsudek ze dne 22. dubna 2016 ve véci Irsko a Aughinish Alumina Ltd v. Komise, T-50/06 RENV II a T-69/06 RENV II,
EU:T:2016:227, body 79 a 259.

(") Rozsudek ze dne 25. dubna 2018 ve véci Madarsko v. Komise, T-554/15 a T-555/15, EU:T:2018:220, bod 112.

(** Komise v§ak poznamenavd, zZe z pfipominek spole¢nosti Ryanair neni zcela zfejmé, Ze tato spole¢nost poZaduje prozatimni navraceni
podpory podle ¢l. 13 odst. 2 procesniho nafizeni.
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(240) Prijetim docasného ramce dne 19. bfezna 2020 Komise uznala (v oddile 2), Ze ,koronavirovd ndkaza COVID-19
postihuje vsechny clenské stdty a izolacni opatieni pijatd clenskymi stdty maji dopad na podniky“. Komise dospéla k zavéru,
ze ,stdtni podpora je odivodnénd a miiZe byt prohldsena za slucitelnou s vnitinim trhem na zdkladé ¢l. 107 odst. 3 pism. b)
SFEU po omezenou dobu za ticelem ndpravy nedostatku likvidity, s nimZ se podniky potykaji, a zajisténi toho, aby poruchy
zplisobené ndkazou COVID-19 neohrozily jejich Zivotaschopnost®.

(241) Rekapitaliza¢nimi opatfenimi se zabyva oddil 3.11 docasného rdmce. Stanovi kritéria, podle nichz mohou ¢lenské
stty poskytovat vefejnou podporu ve formé kapitdlovych ndstroji nebo hybridnich kapitdlovych ndstroja
podniktim, které ¢elf finan¢nim potizim v dusledku pandemie COVID-19, s cilem zajistit, aby v disledku naruseni
hospodafstvi nemusely trh zbyte¢né opustit podniky, které byly v dobé pred vypuknutim pandemie Zivotaschopné.

(242) Opatieni spadd do oblasti ptsobnosti oddilu 3.11 doc¢asného rdmce, nebot se jednd o rekapitaliza¢ni opatieni ve
formé kapitdlového ndstroje a hybridniho néstroje, jez maji posilit vlastni kapitdl spolecnosti SAS a jeji pFistup
k likvidité ohrozené nasledky pandemie COVID-19 (17. bod odtvodnéni).

(243) Vbodé 48 docasného ramce se uvady, Ze rekapitaliza¢ni opatfeni COVID-19 nesmi byt poskytnuta po 30. zaF{ 2021
(**). Komise bere na védomy, Ze Dansko a Svédsko provedly opatteni dne 26. f{jna 2020.

(244) V nasledujicich oddilech proto Komise posoudi slucitelnost opatieni podle oddilu 3.11 doc¢asného ramce, ktery byl
platnym pravnim zdkladem v dobé poskytnuti podpory.

6.3.1 Podminky zpiisobilosti a stdtni tcasti

(245) Podle bodu 49 docasného ramce musi rekapitaliza¢ni opatfeni COVID-19 splitovat ¢tyfi podminky. Tyto podminky
jsou postupné posouzeny v ndsledujicich oddilech.

6.3.1.1 Slucitelnost s bodem 49 pism. a) docasného ramce

(246) Podle bodu 49 pism. a) docasného ramce musi clenské stity prokdzat, Ze ,bez intervence statu by byl prijemce nucen
ukoncit svou cinnost nebo by celil zdvaznym obtizim, pokud jde o zachovdni svych cinnosti. Takové obtize mohou byt prokdzdny
zejména zhorSenim poméru dluhu k viastnimu kapitdlu nebo podobnymi ukazateli.

(247) Ze skute¢nosti piedlozenych Danskem a Svédskem (oddil 2.1.3) je ziejmé, Ze bez opatfeni by spolec¢nost SAS svou
¢innost ukoncila, nebo by piinejmensim Celila zdvaznym potiZim, pokud jde o zachovani jejich ¢innosti.

(248) Za prvé, spolecnost SAS vykazovala zdporny vlastni kapitdl jiz v dubnu 2020, coz ohroZovalo jeji platebni
schopnost (63. bod odtvodnéni). Zavazky spolecnosti SAS prevysily jeji aktiva, coZ se projevilo zhorsenim poméru
dluhu k vlastnimu kapitdlu. Kumulované ztrity spole¢nosti SAS v ndsledujicich mésicich déle rostly, zatimco jeji
vlastni kapital se naddle snizoval (64. bod odtivodnéni). V Eervenci 2020 Dansko a Svédsko odhadly, Ze vlastni
kapital spolecnosti SAS dosdhne do prosince 2020 minus 9,4 miliardy SEK, ¢imz se jeji kapitalova struktura stane
nezivotaschopnou (65. bod odivodnéni).

(249) Za druhé, nejenze se vyrazné a rychle zhorsil vlastni kapitdl spolecnosti SAS, nybrz i jeji likvidni pozice se zddla byt
neudrzitelnd. Ddnsko a Svédsko odhadly, Ze spolecnost SAS vycerpa likviditu do konce prosince 2020 (65. bod
odtivodnéni). Jinymi slovy, ocekavaly, Ze v kratké dobé dojde k selhdni. Tento odhad jednozna¢né potvrdila trzni
ratingova agentura Moody’s (6 5. bod odtivodnéni).

(**)Jak je uvedeno ve verzi docasného ramce platné v dobé proveden{ opatieni.
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Za tieti je tfeba uvést, Ze se spolecnost SAS ocitla v tizivé finan¢ni situaci, pfestoZe pfijala vyznamné iniciativy ke
sniZeni ndkladi, aby zmirnila ztraty (viz oddil 2.1.3.1), provozovala ¢innost s nizkou kapacitou, aby sniZila
variabiln{ ndklady (51. bod odtivodnéni), a pfijala opatfeni k zachovéni hotovosti, zejména odlozenim dodadvek
letadel a novym sjedndnim dodavatelskych smluv (52. bod odvodnéni), a restrukturalizovala svou ¢innost, aby
mohla fungovat v podminkdch omezené poptdvky prostfednictvim snizeni poctu zaméstnanct (53. bod
odavodnéni).

Komise se proto domnivd, ze Svédsko a Dansko prokdzaly, Ze bez intervence sttu by spole¢nost SAS ukonila svou
¢innost, nebo by pfinejmensim Eelila zdvaznym obtizim, pokud jde o zachovani jejich ¢innosti.

Tento zavér ddle doklddd skutecnost, Ze v dobé provedeni opatfeni existovaly jasné zndmky vypuknuti druhé viny
pandemie COVID-19, kterou obchodni plan spole¢nosti SAS nepiedpoklddal, a v Dansku a Svédsku byla znovu
zavedena a posilena cestovni omezeni (22. az 24., 30. aZ 31. a 41. bod odivodnéni). Tato cestovni omezeni proto
pravdépodobné dale ovlivnila a zhorsila jiz tak nejistou finanéni situaci spole¢nosti SAS.

V rozporu s tvrzenim spolecnosti Ryanair v 172. bod¢ odivodnéni neni Komise podle bodu 49 pism. a) do¢asného
rdmce povinna posoudit alternativni scéndf, v némz by spole¢nost SAS omezila své ,nesystémové“ ¢innosti nebo
nasla alternativni financovéni na trhu. V bodé 49 pism. a) docasného rimce se vyzaduje, aby clenské stity
prokazaly, Ze pijemce by bez intervence stdtu ukoncil svou ¢innost nebo by Celil zdvaznym obtizim, pokud jde
o zachovani jeho ¢innosti. Zadny jiny alternativni scénaf, napiiklad scénaf, kdy by pfijemce snizil objem svych
¢innosti nebo je restrukturalizoval, se proto podle bodu 49 pism. a) docasného ramce neptredpoklada.

Komise kazdopddné poukazuje na skutecnost, ze Ddnsko a Svédsko piedlozily pozadované diikazy o splnéni
pozadavku uvedeného v bodé 49 pism. a) v situaci, kdy spolecnost SAS vyrazné omezila své ¢innosti.

(255) Jak je uvedeno v 35. az 39. bodé odiivodnéni, spole¢nost SAS rychle reagovala na vyvoj pandemie COVID-19 a na

(256)

(257)

(258)

cestovni omezeni. Jakmile to $védské a danské pravni pfedpisy umoznily, spolecnost SAS napiiklad okam?zité a ve
znaéném rozsahu vyuzila docasné propousténi (38. bod odivodnéni). Spole¢nost SAS dne 24. dubna 2020
urychlené navrhla novy obchodni pldn, ktery se zaméfil zejména na iniciativy ke sniZeni nakladd (49. a 50. bod
odtvodnéni), a neprodlené jej zacala provadét (37., 51. a 53. bod odiivodnéni) ('*). V dobé provedeni opatfeni
dokoncila spolecnost SAS svilj program propousténi (53. bod odavodnéni); znovu sjednala smlouvy s vice nez
200 svymi dodavateli ve viech odvétvich, odlozila dodédvku deseti letadel (52. a 54. bod odivodnéni) a zavedla nové
tydenni hodnoceni poptévky, aby podle néj upravila svou kapacitu s cilem sniZit variabilni naklady (51. bod
odtvodnéni). Spolecnost SAS proto rychle a usilovné reagovala na pandemii COVID-19 a na cestovni omezeni.

Spole¢nost SAS mimoto pfijala fadu iniciativ k dspofe ndkladd. Spolecnost SAS ve svém ptvodnim obchodnim
planu navrhla dosahnout cile tykajictho sniZen{ ndkladdi ve vysi 5,4 miliardy SEK pro rok 2020 a 4,5 miliardy SEK
po roce 2021, tj. sniZeni nékladli téméf ve vysi Castky opatfeni (40. az 46. bod odtivodnéni). Je tfeba zminit, Ze
piedstavenstvo spole¢nosti SAS presto pozddalo o dalsi skrty (47. bod odiivodnéni), které spole¢nost SAS urcila
a zavazala se je provést, mimo jiné CasteCnym odprodejem aktiv, jako je pozemni odbavovini (48. bod
odtvodnéni). V disledku toho byl vyrazné navySen cil tykajici se sniZeni ndkladd v roce 2020 (49. bod
odtivodnéni). Cile souvisejici se sniZenim naklada byly nejen vyznamné, nybrz se tykaly také veskerych jednotlivych
¢innosti spole¢nosti SAS, véetné ndkladni dopravy, pozemniho odbavovéni, reZijnich sluzeb, sluzeb pro cestujici atd.
(41., 43., 45. a 48. bod odtivodnéni).

Pokud jde o to, zda spole¢nost SAS mohla najit alternativni financovani na trhu, toto posouzen{ je pfedmétem
bodu 49 pism. ¢) docasného rdmce, a nikoli bodu 49 pism. a).

S ohledem na vechny tyto prvky dospéla Komise k zdvéru, Ze opatieni je v souladu s bodem 49 pism. a) docasného
ramce.

(") Spolecnost SAS jiz ke dni 12. bfezna 2020 zejména zahdjila jednani s pronajimateli a dodavateli o odloZeni/zruseni doddvek letadel
nebo plateb za jind aktiva. V dubnu a kvétnu 2020 také vyrazné sniZila kapacitu a provozovala méné nez 10 % své kapacity a dne
28. dubna 2020, ¢tyfi dny po piijeti obchodniho pldnu, ozndmila rozsahly plan propousténi.
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6.3.1.2 Intervence je v obecném zdjmu

(259) Podle bodu 49 pism. b) doc¢asného rdmce musi clenské stdty prokdzat, Ze ,intervence je v obecném zdjmu. Za ten lze
povazZovat zamezeni socidlnim dopadiim a selhdni trhu v diisledku znacné ztrdty pracovnich mist, zdniku inovativni spolecnosti,
zdniku systémové vyznamné spolecnosti, zamezeni riziku naruseni dileZité sluzby nebo podobné situace, které dotceny clensky
stdt fddné odiivodni.

(260) Z popisu skutecnosti obsazeného v oddile 2.1.4 vyplyva, ze se Dénsko a Svédsko opiraly zejména o dva z déivodi
uvedenych v bodé 49 pism. b) docasného rdmce, aby objasnily, Ze intervence ve prospéch spolecnosti SAS je
v obecném zdjmu.

(261) Pied podrobnéjsim rozborem téchto divoda je tieba se zabyvat obecnymi pfipominkami, které pfedloZila nejprve
spolecnost Ryanair a poté Dénsko a Svédsko.

(262) Za prvé, jak je uvedeno v 173. bodé odtivodnéni, spolecnost Ryanair tvrdi, Ze se Komise pfi posuzovani souladu
opatfeni s bodem 49 pism. b) do¢asného ramce v rozhodnuti o zahdjeni fizeni opirala vyhradné o tdaje poskytnuté
Dénskem a Svédskem, misto aby provedla vlastni nezdvislé posouzeni. Komise v této souvislosti pfipomind, ze
Dénsko a Svédsko piedlozily spolecné ozndmeni opatfeni dne 11. srpna 2020 a Ze toto ozndmeni obsahovalo
diivody, na jejichz zdkladé povazuje Dansko a Svédsko opatieni za slucitelné s bodem 49 pism. b) docasného
rdmce. Komise tyto prvky uvedla a posoudila v rozhodnuti o zahdjeni fizeni a pfedbézné shledala, Ze nevyvolavaji
zadné pochybnosti. Rozhodujici neni skute¢nost, zda se Komise spoléhd na informace ptedlozené ¢lenskymi staty,
nybrz to, zda jsou tyto informace pfesné, dostatecné a podloZené dikazy a zda je Komise ndlezité posoudila.
V tomto piipadé se zdd, ze zddnd z informaci poskytnutych témito ¢lenskymi stity nevyvoldvd pochybnosti
ohledné jejich spravnosti, dostatecnosti nebo platnosti. Uéelem formalniho vysetfovaciho fizeni je kromé toho
poskytnout zdcastnénym stranim moznost predlozit pfipominky, aby Komise mohla provést Giplné posouzeni
skute¢nosti a informaci, které ma k dispozici. Jak v8ak spravné poznamenaly ddnské a §védské organy (215. bod
odtivodnéni), zddna ze zicastnénych stran, vCetné spolecnosti Ryanair, nezpochybnila pravdivost skute¢nosti
uvedenych v rozhodnuti o zahdjeni fizeni, nybrz pouze jejich relevantnost a vyklad pro téely posouzeni toho, zda
je intervence ve prospéch spole¢nosti SAS v obecném zdjmu.

(263) Za druhé, pokud jde o relevantnost tdaju tykajicich se piinosu odvétvi letecké dopravy pro ddnské a svédské
hospodaistvi (175. bod odivodnéni), tyto tidaje jsou dileZité pro posouzeni toho, zda je intervence ve prospéch
pifjemce v obecném zdjmu podle bodu 49 pism. b) docasného rdmce.

(264) V rozporu s tim, co tvrdi spolecnost Ryanair v 179. bodé odtivodnéni, bod 49 pism. b) doc¢asného rdamce vyZaduje,
aby clenské staty prokdzaly a Komise posoudila, Ze intervence je v obecném zdjmu alespon na zakladé jednoho
z divodi stanovenych v tomto ustanoveni. Jakmile tudiz Komise zjisti existenci tohoto obecného zdjmu, neni
povinna (jak navrhuje spole¢nost Ryanair) posoudit, zda by ptijemce mohl dile omezit nebo utlumit nepodstatné
¢innosti, aniz by ohrozil plnéni stanoveného obecného zdjmu.

(265) Pokud jde o ptipominku ddnskych a $védskych organt v 218. bodé odivodnéni, podle niZ se posouzeni Komise
ohledné toho, co ¢lenské staty povaZuji za obecny zdjem na intervenci, omezuje na kontrolu zjevné chybného
posouzeni, tuto piipominku je tfeba odmitnout. Podle ustdlené judikatury Komise pii pouziti ¢l. 107 odst. 3
pism. b) SFEU poziva Siroké posuzovaci pravomoci, jejiz vykon zahrnuje hodnoceni hospodaiského a socidlniho
charakteru, kterd museji byt provedena v kontextu Unie ('). Proto se kontrola ze strany Komise podle bodu 49
pism. b) do¢asného ramce neomezuje na kontrolu zjevné chybného posouzeni odtivodnéni pfedlozeného ¢lenskym
statem.

() V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 12. prosince 2014 ve véci Banco Privado Portugués, SA v. Komise, T-487/11, EU:T:2014:1077,
bod 83.
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(266)

(267)

(268)

(269)

(270)

Na zakladé téchto predbéznych tivah Komise posoudi, zda je opatfeni v souladu s bodem 49 pism. b) docasného
rdmce, a to s piihlédnutim k poddnim zicastnénych stran a Ddnska a Svédska v rdmci formélnitho vySetfovaciho
fizeni.

Riziko naruseni dileZité sluzby

Za prvé, jak je uvedeno v 68. a 71. bodé odivodnéni, spole¢nost SAS provozuje dileZitou vnitrostdtni a mezindrodni
sit, kterd zajistuje konektivitu v rdmci Danska a Svédska i mimo né. V obou ¢lenskych stitech provozovala
spolecnost SAS pred pandemil COVID-19 pravidelné (') celoro¢ni a Cetné vnitrostatni spoje do riiznych regiond
téchto clenskych statd (**). V roce 2019 se spolecnost SAS podilela 40 % na vnitrostdtni pfepravé cestujicich
v Dénsku a 50 % ve Svédsku jako nejvétsi letecky dopravce v Dénsku a Svédsku. Prostiednictvim svych letistnich
uzli v Kodani a Stockholmu propojovala spole¢nost SAS vnitrostatni cestujici s mezindrodnimi lety a nabizela
letecké spojeni do hlavnich unijnich a mezindrodnich obchodnich center a zpét. Na celkovém poctu mezindrodnich
cestujicich prepravenych do/z Danska se spole¢nost SAS podilela 30 % a dofze Svédska 25 %. Tyto letecké sluzby
jsou o to nezbytngjsi pro Svédsko, které méd v Unii relativné odlehlou zemépisnou polohu a velkou rozlohu svého
uzemi (a pro které nejsou alternativni zptisoby dopravy tak G¢inné nebo vhodné jako leteckd doprava), i pro
Dénsko, zejména vzhledem k jeho ostrovim (napitklad Faerskym ostrovim a Bornholmu). Spole¢nost SAS
nabizela celkem vice nez 100 linek dojz Dénska a v rémci Danska a vice nez 150 linek dojze Svédska a v rdmci
Svédska.

Za druhé, spolecnost SAS poskytovala béhem pandemie COVID-19 (pfed provedenim opatieni) zdkladni sluzby
v oblasti pfepravy ndkladu a cestujicich tim, Ze provozovala zvlastni repatria¢ni lety (51. bod odtvodnéni),
dopravovala do Dénska a Svédska zdravotnické vybaveni a farmaceutické vyrobky a pfispivala k zajistén{ kontinuity
vyrobniho fetézce pro §védské a danské podniky (73. bod odivodnéni). Spolecnost SAS béhem pandemie mimoto
zachovédvala vnitrostdtni a mezindrodni spojeni, coZz umoznilo uskutecnit nezbytné cesty (68. a 71. bod
odtvodnéni). Zddnd jind leteckd spolecnost neposkytovala v téchto zemich podobné sluzby, které byly zvlaste
diilezité v situaci, kdy se Svédsko a Dénsko snaZily omezit dopady sifen{ pandemie. Odchod spole¢nosti SAS z trhu
proto mohl v té dobé a vzhledem k pandemii COVID-19 zpiisobit naruseni ddleZité sluzby. Tak tomu bylo zejména
z toho divodu, Ze v dobé provedeni opatieni jiz vypukla druhd vlna pandemie COVID-19 (22. a 23. bod
odtivodnéni), coZ si potencidlné vyzddalo opétovnou mobilizaci leteckych sluzeb spole¢nosti SAS k prepravé
nezbytného ndkladu do Svédska a Dénska nebo k repatriaci ddnskych a §védskych rezidentii.

Na zdkladé téchto skute¢nosti Komise konstatuje, Ze spolecnost SAS poskytovala dulezité sluzby letecké osobni
a nékladni dopravy z|/do Dénska a Svédska a v rémci Danska a Svédska, a to i béhem pandemie COVID-19. Selhan{
spolecnosti SAS nebo jeji vazné potize se zachovanim ¢innosti by mély zjevné za ndsledek hrozbu toho, ze by
Dénsko a Svédsko okamzité piisly o letecké sluzby, které jsou diilezité pro jejich hospoddfstvi.

Spolecnost Ryanair tvrdi, Ze podle bodu 49 pism. b) docasného ramce musi Komise prokdzat, Ze nenahraditelné jsou
viechny ¢innosti piijemce, nebo piipadné musi urcit podil jeho ¢innosti, jeZ nelze nahradit (177. bod odtivodnéni).
Komise se domnivd, Ze tento pozadavek nevyplyvd ze znéni ani z cile bodu 49 pism. b) docasného rdmce.
V bodé 49 pism. b) se stanovi, Ze obecny zdjem na intervenci miize byt prokdzan ,rizikem naruseni diileZité sluzby“.
V této souvislosti staci (jak Dénsko a Svédsko sprévné zdtiraznily v 216. bodé odtvodnéni) prokdzat, ze danou
dtlezitou sluzbu nemohou ve stejném nebo podobném rozsahu nahradit jiné podniky, nebot takové zjisténi by
z podstaty véci charakterizovalo existenci rizika naruseni dilezitych sluzeb.

(*%) 250 vnitrostatnich letG mésicné v Dansku mezi Kodani a tfemi dalsimi ddnskymi mésty; v priméru 150 vnitrostatnich letfi ve Svédsku
mésicné mezi Stockholmem/Goteborgem a dvandcti dalsimi $védskymi mésty.

(**)Jak v Dénsku, tak ve Svédsku jsou mésta obsluhovand spole¢nosti SAS geograficky rozptylena po celém tizemi Svédska a Danska
a nejsou soustiedéna v urcitych regionech.
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(271) Pokud jde kazdopddné o to, zda by jiné letecké spole¢nosti mohly nahradit dilezité sluzby spolecnosti SAS, aby
v kratké dobé vyrovnaly dopady naruseni téchto sluzeb v Ddnsku a ve Svédsku, Komise niZe pro tplnost analyzuje
kapacitu a nabidku, kterou konkurenti vyuzivaji na vnitrosttni i mezindrodni trovni. Komise viak podotykd, Ze
podadni spole¢nosti Ryanair zpochybiiuji pouze vyznam komerénich sluzeb letecké prepravy cestujicich
poskytovanych spolecnosti SAS, coZ je pouze jeden z faktord, které Komise bere v tivahu. Spole¢nost Ryanair ve
svych pfipominkdch nezpochybiuje vyznam nékladnich a repatriacnich sluzeb, které spole¢nost SAS poskytovala
Dénsku a Svédsku béhem pandemie COVID-19 (269. bod odtivodnéni).

Ddnsko

(272) Komise konstatuje, Ze pokud jde o vnitrostdtni sluzby, na zakladé prvka predlozenych Danskem a popsanych
v 68. bodé odivodnéni poskytovaly v roce 2019 pouze spolecnosti Norwegian Air Shuttle (%) (s jednou
vnitrostatni linkou) a Danish Air Transport (**!) vyznamny objem vnitrostatnich leteckych sluzeb (**3). V obdobi od
ledna do zéfi 2020, béhem pandemie COVID-19, spole¢nost Norwegian Air Shuttle omezila své vnitrosttni letecké
sluzby v Ddnsku a jeji podil na trhu klesl z 29 % na 24 %, zatimco podil spolecnosti Danish Air Transport vzrostl
z 22,5 % na 28,5 %. Spolecnost SAS ziistala na vnitrostatni Grovni nejvétsi leteckou spolecnosti s téméf 40%
podilem na celkovém poctu prepravenych vnitrostatnich cestujicich.

(273) Co se tyce mezindrodnich sluzeb letecké dopravy do/z Danska, spole¢nosti Norwegian Air Shuttle a Ryanair (**’) byly
po spolecnosti SAS hlavnimi leteckymi spole¢nostmi, pokud jde o pocet piepravenych cestujicich do/z Déanska, a to
s 15 % resp. 9 % z celkového poctu mezindrodnich cestujicich prepravenych v roce 2019. Komise uvadi, ze
spole¢nosti Norwegian Air Shuttle i Ryanair mély velky podil sezénnich linek z/do Danska (54 linek z 85 v ptipadé
spolecnosti Norwegian Air Shuttle a 25 linek z 48 v pfipadé spole¢nosti Ryanair) ve srovndni se spolecnosti SAS
(36 linek z vice nez 100). Od ledna do z4F{ 2020 zaznamenala spolecnost Norwegian Air Shuttle také pokles podilu
piepravenych cestujicich (z 15 % na 11 %); viechny ostatni letecké spolecnosti si viceméné udrzely své podily na trhu
(podil spole¢nosti Ryanair se mirné zvysil o 1 %, zatimco podil spole¢nosti EasyJet (**) se mirné snizil). Z podani
spolecnosti Ryanair je rovnéz zfejmé, ze se spolecnost Norwegian Air Shuttle na pocitku pandemie COVID-19
dostala do vdznych finan¢nich potizi (**). Tuto skutecnost potvrzuji i interni dokumenty spolecnosti SAS (**)
a tiskové zpravy (**7).

(274) S ohledem na vyse uvedené skute¢nosti lze vyvodit ndsledujici zdvéry. Za prvé se zdd, ze spole¢nost Norwegian Air
Shuttle, hlavni konkurent spole¢nosti SAS v Dansku na vnitrostdtn{ i mezindrodni Grovni, méla vdzné financni
potiZe, a proto nelze ocekavat, Ze by tato spole¢nost byla schopna v kratké dobé prevzit v§echny sluzby spole¢nosti
SAS v oblasti letecké dopravy dojz Ddnska a v rdmci Ddnska nebo jejich vyznamnou ¢dst. Za druhé, pokud jde
o spole¢nost Danish Air Transport, Komise poukazuje na omezenou velikost této spole¢nosti, kterd provozovala
maly pocet tras ("**) s méné nez dvaceti letadly (véetné malych letadel) (***), takzZe je rovnéz nepravdépodobné, Ze by
mohla v kritké dobé nahradit byt jen ¢ast sluzeb spole¢nosti SAS s podobnou siti, kapacitou a ¢etnosti. A pokud jde

(") Spole¢nost Norwegian Air Shuttle je nizkondkladovy dopravce, ktery mél pfed pandemii COVID-19 relativné srovnatelnou velikost
jako spole¢nost SAS a provozoval vnitrostdtni, mezindrodni a mezikontinentaln{ lety.

(") Danish Air Transport byla regionalni leteckd spolecnost s mensi flotilou (10-20 letadel).

("3 V roce 2019 piepravila spolecnost Norwegian Air Shuttle v Ddnsku 29 % z celkového poctu vnitrostatnich cestujicich a spolecnost
Danish Air Transport 22 %. Ve Svédsku prepravila v roce 2019 spole¢nost Braathens Regional 30 % z celkového poétu vnitrostdtnich
cestujicich a spole¢nost Norwegian Air Shuttle 18 %.

(") Ryanair je rovnéz nizkondkladovd leteckd spolecnost a nejvétsi leteckd spolecnost v Evropé, kterd zajistuje pievdzné lety v ramci
Evropy.

(***) Spolecnost EasyJet je jednim z hlavnich nizkondkladovych dopravct v Evropé.

(***) Na strané 29 ¢lanku odborné skupiny se pise: ,Podle odhadii spolecnosti Roland Berger méla spolecnost Norwegian na zacdtku roku hotovostni
pozici, kterd ji umoziiovala vydrZet bez jakékoliv Cinnosti méné neZ mésic. [...] PrestoZe se matefské spolecnosti Norwegian dne 4. kvétna 2020
ulevilo diky zdchrannému balicku, ktery ji poskytl prispévek ve vysi 880 milionii EUR, jeji financni situace ziistdvd velmi nejistd.

(9 Piiloha 40.1 ozndmeni Dénska a Svédska. Na zaseddni dne 7. kvétna 2020 jednalo predstavenstvo spolecnosti SAS o probihajicim
procesu restrukturalizace spole¢nosti Norwegian Air Shuttle.

(") Viz napiiklad tiskové zprdva agentury Reuters ze dne 1. kvétna 2020, kterd je k dispozici na adrese: https://www.reuters.com/article/
uk-health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023). Viz také tiskovd zprdva
ze dne 20. dubna 2020 z internetovych stranek CNBC, kterd je k dispozici na adrese: https:/[www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-
says-4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(%) Viz studie trhu leteckych spolecnosti, v jejiz tabulce 3 je uvedeno, Ze spole¢nost Danish Air Transport v roce 2019 provozovala devét
vnitrostatnich linek a ¢tyfi mezinarodni linky.

("**) Viz internetové stranky spolecnosti Danish Air Transport: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2020). Cést flotily spole¢nosti Danish Air Transport tvofila letadla ATR, kterd jsou uréena pro regiondlni dopravu
s omezenou kapacitou (50 az 70 mist). Viz také odhad historické flotily spole¢nosti Danish Air Transport (odhadem ¢trndct letadel),
ktery poskytl server Planespotters.net, k dispozici na adrese: https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2020).
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(275)

(276)

(277)

(278)

(279)

(280)

o spole¢nost Ryanair, je rovnéz nepravdépodobné, Ze by tato spolecnost v kratké dobé pievzala sluzby SAS.
Spole¢nost Ryanair neprovozovala v Dansku zddnou vnitrostdtni dopravu a jeji mezindrodni doprava byla pfed
pandemii COVID-19 omezena na 23 celoro¢nich linek, tj. téméf tfikrdt méné nez u spolecnosti SAS, zatimco
celkovy pocet linek spolecnosti Ryanair do/z Dédnska byl o polovinu niZ$i nez v p¥ipadé spole¢nosti SAS. Lze se
proto diivodné domnivat, Ze by tato leteckd spolecnost v krdtkodobém horizontu nenahradila sluzby spole¢nosti
SAS, a to i s ohledem na situaci odvétvi letecké dopravy po pandemii COVID-19 a druhé vIné této pandemie, kterd
vypukla v dobé provedeni opatieni (22. az 24. a 31. bod odiivodnéni). Komise v této souvislosti poznamenava, Ze
spole¢nost Ryanair v dobé provedeni opatieni nepfedlozila Zddné pliny na rozsiteni své ¢innosti v Dansku.

Z Gdajt, které spolecnost Ryanair uvedla ve studii trhu leteckych spole¢nosti (169. bod odivodnéni), nelze vyvodit
jiny zdvér. Tato studie v podstaté pfedstavuje vyvoj letecké dopravy dojz Dénska a v rdmci Ddnska v letech 2014
az 2019, pokud jde o pocet nabizenych mist a pocet tras navrhovanych leteckymi spole¢nostmi. Studie trhu
leteckych spole¢nosti dochdzi k zavéru, Ze nizkondkladovi dopravei rozsitovali mezi lety 2014 a 2019 svou ¢innost
mnohem rychleji (zvySeni o 66 % nartstu poctu nabizenych mist a o 62 tras) nez ,letecké spolecnosti se sidlem
v Dénsku*, jako je spolecnost SAS, které se tiidajné podilely na ndriistu kapacity mist pouze 3 % a pfidaly pouze
14 tras.

Studie trhu leteckych spole¢nosti je v§ak v nékolika ohledech netplna.

Za prvé, studie popisuje pouze vyvoj letecké dopravy do/z Danska a v ramci Ddnska v letech 2014 aZ 2019, neuvadi
viak zddné informace o dtsledcich pandemie COVID-19 na leteckou dopravu do/z Ddnska a v rdmci Danska, coZ je
v tomto pifpadé klicovy prvek pro posouzeni podle bodu 49 pism. b) docasného rdmce. Skutecnost, Ze
nizkondkladovi dopravci v probéhu pétiletého obdobi uvazovaného v analyze zvysili svou piitomnost,
nepfedstavuje diikaz, Ze by tento ndrtist pokracoval po pandemii COVID-19, kterd postihla celé odvétvi letecké
dopravy. Z tdaji poskytnutych Danskem naopak vyplyva, Ze od ledna do zai{ 2020 nizkondkladovi dopravci, jako
jsou spole¢nosti Norwegian Air Shuttle a EasyJet, snizili sviij podil na pfepravé cestujicich dofz Danska, zatimco
spole¢nost Ryanair svij podil zvysila pouze mirné.

Za druhé, ackoli nizkondkladovi dopravci v letech 2014 az 2019 rozsifili svou nabidku sluzeb mezindrodni letecké
dopravy z/do Danska, v pfipadé vnitrostdtni dopravy tomu tak nebylo: nizkondkladovi dopravci provozovali pouze
dvé vnitrosttni linky, pficemz v letech 2014 az 2019 nedoslo k Zddnému navySeni a kapacita z hlediska
nabizenych mist na téchto vnitrostatnich linkdch se v tomto pétiletém obdobi sniZila.

Za tieti, studie neobsahuje zddné informace o pravidelnosti a Cetnosti nabidky jednotlivych analyzovanych leteckych
spolecnosti, a dokonce ani o siti a destinacich, které nabizeji. Uvadi pouze pocet nabizenych mist a pocet linek
provozovanych leteckymi spole¢nostmi. Z tdaji poskytnutych ddnskym aradem pro civilni letectvi a Zeleznice vsak
vyplyvd, Ze pokud nizkondkladovi dopravci, jako jsou spole¢nosti Norwegian Air Shuttle a Ryanair, provozovali
v roce 2019 znacny pocet linek do/z Ddnska, vice nez polovinu z nich pfedstavovaly sezénni linky (275. bod
odtivodnéni), nebyly tudiz provozovany pravidelné po cely rok.

Za ctvrté, pii analyze ristu Danska v letech 2014 az 2019 z hlediska tras a nabizenych mist rozliduje studie mezi
spolecnosti SAS a ,nizkondkladovymi dopravci®. Neposkytuje vSak konkrétni informace pro kazdého
z analyzovanych ,nizkondkladovych dopravcd“. Jak je patrné z 68. bodu odivodnéni, mezi nizkondkladovymi
dopravci existuji velké rozdily: spole¢nost Norwegian Air Shuttle v roce 2019 provozovala 85 linek dojz Dénska
a v ramci Ddnska a spole¢nost EasyJet provozovala pouze 16 linek dojz Danska. Ze stejného divodu (jak je
uvedeno v ¢lanku odborné skupiny, ktery poskytla spole¢nost Ryanair) nebyli vSichni nizkonakladovi dopravci
v dobé provedeni opatfeni ve stejné finan¢ni situaci: napiiklad spole¢nost Norwegian Air Shuttle méla ve srovndni
se spole¢nosti Ryanair vdzné financni potiZze.
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(281) A konecné, ackoli studie trhu leteckych spolecnosti zjistila, Ze v letech 2014 az 2019 ,spolecnost SAS jako hlavni
dopravce nebyla zdrojem riistu” letecké dopravy, faktem ziistdvd, Ze v roce 2019 (jak vyplyvd z této studie) provozovala
spolecnost SAS 95 linek z/do Dénska a v rdmci Dénska s nabidkou 7,1 milionu mist (**®). Pro srovndni, skupina
nizkondkladovych dopravcii (**') provozovala 171 linek z/do Danska a v rdmci Danska s nabidkou 7,1 milionu
mist. Jinymi slovy, spolecnost SAS v roce 2019 provozovala na letech do/z Ddnska a v rdmci Dénska stejnou
kapacitu mist jako vSichni nizkondkladovi dopravci dohromady a nabidla pocet tras, ktery odpovidal vice nez
poloviné celkového poctu tras provozovanych vSemi nizkondkladovymi dopravci spolecné. Toto zjistén{ posiluje
zavér, Zze pro nizkondkladové dopravce by bylo (v rozporu s tvrzenim spole¢nosti Ryanair) obtizné v kratké dobé
nahradit ¢innost spole¢nosti SAS v souvislosti s pandemii COVID-19, kterd vdzné zasdhla odvétvi letecké dopravy.

Svédsko

(282) Komise uvédi, e na zdkladé Gdajt poskytnutych Svédskem a popsanych v 70. az 71. bodé odtivodnén{ byly kromé
spolecnosti SAS na wvnitrostatni drovni leteckymi spole¢nostmi poskytujicimi vyznamny objem sluzeb také
spole¢nosti Braathens Regional a Norwegian Shuttle Air, které se na celkovém poctu cestujicich pfepravenych na
vnitrostatni drovni podilely 30 %, resp. 18 %. Spole¢nost Braathens Regional je regiondlni leteckd spolecnost ('%?),
kterd provozuje ptevazné vnitrostdtni dopravu ve Svédsku a m4d malou flotilu (10 az 15 letadel) (') slozenou
z malych letadel (**%). Komise konstatuje, Ze od ledna do za#{ 2020 se na vnitrostatni drovni podil spole¢nosti
Braathens Regional na po¢tu prepravenych cestujicich snizil z 30 % na 20 %. V této souvislosti stoji za zminku, Ze
v dubnu 2020 vstoupila spolecnost Braathens Regional do konkurzniho fizeni a az do 1éta 2020 zastavila veskerou
svou dopravu ('*). Jak je uvedeno v 274. bodé odivodnéni, podil spole¢nosti Norwegian Air Shuttle na poctu
pfepravenych cestujicich se rovnéZ snizil z 18 % na 14 %.

(283) Co se tyce sluzeb mezindrodni letecké dopravy dojze Svédska, kromé spolecnosti SAS se na celkovém poctu
mezindrodnich cestujicich pfepravenych v roce 2019 podilela spolecnost Norwegian Air Shuttle 18 % (vice nez
5 miliont cestujicich), na¢eZ nasledovala spole¢nost Ryanair s 8 % (vice nez 2 miliony cestujicich) a spole¢nosti
Wizz Air a Lufthansa s piiblizné 5 % (vice nez 1 milion cestujicich). Spole¢nost Wizz Air je nizkondkladovy
dopravce, ktery je svou velikosti viceméné srovnatelny se spole¢nosti SAS, zatimco Lufthansa je jednou z nejvétsich
leteckych spolecnosti v Evropé. Je tfeba uvést, Ze v obdobi od ledna do zdfi 2020, tj. v dobé pandemie COVID-19,
hlavni konkurent spolecnosti SAS, Norwegian Air Shuttle, vyrazné snizil svij podil na po¢tu mezindrodnich
cestujicich z 18 % na 13 %, zatimco podil spole¢nosti Ryanair byl staly.

(284) S ohledem na vyse uvedené skutecnosti lze vyvodit tyto zdvéry. Za prvé se zdd, Ze spole¢nost Norwegian Air Shuttle,
hlavni konkurent spole¢nosti SAS na vnitrostétni i mezindrodni Grovni ve Svédsku, méla vazné finanéni potize,
takzZe je nepravdépodobné, Ze by tato spole¢nost byla schopna v kritké dobé pfevzit veskeré sluzby spole¢nosti SAS
v oblasti letecké dopravy do/ze Svédska a v rdmci Svédska, nebo ¢4st téchto sluzeb. Za druhé, pokud jde o spole¢nost
Braathens Regional, Komise poukazuje na omezenou velikost této spole¢nosti, kterd provozovala mnohem mensi
flotilu nez spolecnost SAS a kterd se stejné jako spolecnost Norwegian Air Shuttle potykala s vdznymi problémy,
pokud jde o zachovdni Cinnosti. V této souvislosti bylo nepravdépodobné, ze by tato spole¢nost mohla
v kratkodobém horizontu nahradit byt jen ¢ast sluzeb SAS na vnitrostdtni trovni. A pokud jde o spolecnost
Ryanair, je rovnéZ nepravdépodobné, Ze by tato spole¢nost v kratké dobé pievzala sluzby SAS. Spole¢nost Ryanair
neprovozovala ve Svédsku zddnou vnitrostdtni dopravu, zatimco jeji sit tras dofze Svédska v obdobi od ledna do
zaf{ 2020 zahrnovala 44 linek, zatimco sit spole¢nosti SAS (**%) 85 linek, tj. pfiblizné polovinu. Lze se proto
dvodné domnivat, Ze by tato leteckd spolecnost v kritkodobém horizontu nenahradila sluzby spolecnosti SAS,

() Viz tabulka 3 studie trhu leteckych spolecnosti. Cisla pouitd v této tabulce zahrnujf pouze lety v Ddnsku a vnitroevropské lety z/do
Dénska. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost SAS obsluhuje také fadu mezikontinentalnich destinaci, jsou tidaje pro spolecnost SAS
podhodnocené.

(%) Komise predpoklddd, Ze tuto skupinu tvori pfinejmensim spole¢nosti Norwegian Air Shuttle, Ryanair a EasyJet, které byly v roce 2019
v Dédnsku hlavnimi nizkonakladovymi leteckymi spole¢nostmi za spolecnosti SAS.

(1%9) Viz internetové stranky spolecnosti Braathens Regional, k dispozici na adrese: https://www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-
airlines/corporate-information (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") Viz odhad historické flotily spolecnosti Braathens Regional, ktery poskytl server Planespotters.net, k dispozici na adrese: https:/[www.
planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023). Viz také informace na
internetovych strankdch Aviation24, k dispozici na adrese: https:/[www.aviation24.be[airlines/bra/braathens-regional-airways-files-
for-bankruptcy/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(%) Spole¢nost Braathens Regional provozovala pouze letadla ATR 72/600 s kapacitou 72 cestujicich.

(") Viz napiiklad internetové strinky Aviation24, k dispozici na adrese: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-
airways-files-for-bankruptcy/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023). Viz také internetové stranky https:/[simpleflying.com/
covid-airline-bankruptcies| (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(%) Udaje $védského dopravniho tifadu.
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a to i s ohledem na situaci leteckého odvétvi po pandemii COVID-19 a druhé vIné pandemie, kterd vypukla v dobé
provedeni opatfeni. Komise v této souvislosti poznamendvd, Ze spole¢nost Ryanair v dobé provedeni opatfeni
neptedlozila Zddné plany na rozsifeni své ¢innosti ve Svédsku.

Ze stejnych davodd, které jsou uvedeny v 278. az 281. bodé odiivodnéni, nelze na zdkladé tdaja, jez spole¢nost
Ryanair uvedla ve své studii trhu leteckych spolecnosti, dospét k jinému zdvéru. Ackoli tato studie zjistila, Ze
v letech 2014 az 2019 ,spolecnost SAS jako hlavni dopravce nebyla zdrojem riistu” letecké dopravy ve Svédsku, faktem
zGstavd, ze v roce 2019 (jak vyplyva ze samotné studie) provozovala spolecnost SAS 107 linek ze/do Svédska
a v rdmci Svédska s nabidkou 10 miliond mist (‘). Pro srovndni, skupina nizkondkladovych dopravcii (')
provozovala 227 linek ze/do Svédska a v rdmci Svédska s nabidkou 8,2 milionu mist. Jinymi slovy, spolecnost SAS
v roce 2019 provozovala kapacitu sedadel vy3si nez vSichni nizkondkladovi dopravci dohromady a pocet
nabizenych tras odpovidal téméf poloviné celkového poctu tras provozovanych viemi nizkondkladovymi dopravci
spole¢né. Toto zjisténi posiluje zavér, ze by pro nizkondkladové dopravce bylo obtizné v kratkodobém horizontu
nahradit ¢innost spole¢nosti SAS v souvislosti s pandemii COVID-19, kterd vdzné zasdhla odvétvi letecké dopravy.

Zaver

Komise proto dospéla k zdvéru, Ze by zédnik spole¢nosti SAS zpusobil naruseni dilezitych leteckych sluzeb pro
Dénsko a Svédsko, a to jak s ohledem na vnitrostdtni, tak na mezindrodni spojeni téchto dvou ¢lenskych statd,
nebot je nepravdépodobné, ze by jakdkoli leteckd spolecnost, v¢etné hlavnich konkurentt spole¢nosti SAS, byla
schopna pfevzit a zachovat provoz spolecnosti SAS s podobnou siti, kapacitou a Eetnosti, nebo alespoii jeho
vyznamnou ¢dst, a to v kratkodobém horizontu (ne-li déle), v situaci, kdy bylo celé odvétvi letectvi vdzné zasazeno
pandemif COVID-19. V tomto ohledu Komise dosla k zdvéru, ze Dansko a Svédsko (216. bod odfivodnéni) si
v dobé poskytnuti podpory nemohly byt jisté tim, Ze tGroven konektivity zajiStovand spolecnosti SAS bude
ostatnimi konkurenty zachovéna.

(287) Jak navic uvedly $védské organy v 217. bodé odiivodnéni, pro Dénsko a Svédsko existovalo jednozna¢né riziko

(288)

ztraty sluzby zaloZené na modelu uzlového letisté poskytujictho sluzby hvézdicovych siti, kdy spole¢nost SAS
umoziiovala vnitrostdtnim cestujicim bezproblémové spojeni s mezindrodnimi lety, a tim zaji§tovala vnitrostdtni
i mezindrodni spojeni Dénska a Svédska s hlavnimi obchodnimi centry v Unii i mimo ni. Tuto sluzbu neposkytoval
zddny z hlavnich konkurent spolecnosti SAS pfed pandemii COVID-19 ani po ni.

Tyto zdvéry nejsou zpochybnény obecnym tvrzenim spole¢nosti Ryanair v 177. bodé odivodnéni, které vychdzi ze
zpravy Komise o politice hospodéfské soutéze z roku 2014, podle niZ jsou letecké spolecnosti, které v minulosti
vyhlésily tipadek, zpravidla nahrazovédny efektivnéjsimi leteckymi spolecnostmi, jako jsou nizkondkladové letecké
spolecnosti, coz doklddaji ddajné precedenty spolecnosti Sabena, Malev a Spanair. Komise nejprve podotykd, ze
tento Clanek vyslovné obsahuje prohldseni o vylouceni odpovédnosti, které jednozna¢né uvddi, Ze nevyjadiuje
oficidlni stanovisko Komise. Komise kazdopadné konstatuje, Ze se tento ¢lanek, napsany v roce 2014, netykal
situace mozného tpadku letecké spolecnosti v souvislosti s pandemii, kterd vazné zasdhla celé odvétvi, jako je
pandemie COVID-19. Co se tykd podobné precedentti spolecnosti Malev a Spanair ('), na které se odvoldvd
spole¢nost Ryanair, Komise uvédi, Ze k nim doslo v situacich, které se odehrdly v jiném kontextu a v jiném case,
v Clenskych stitech s odlisnou geografickou a trzni situaci a viechny se tykaly jinych spole¢nosti. Neinformuji
Komisi o tom, zda stejné jako v daném piipadé nehrozilo naruseni dilezitych leteckych sluzeb poskytovanych
spolecnosti SAS pro Svédsko a Dansko v souvislosti s vdznou zdravotni krizi, kterd postihla celé odvétvi letectvi.

(1) Cisla pouzitd ve studii trhu leteckych spolecnosti zahrnuji pouze lety ve Svédsku a vnitroevropské lety z/do Svédska. Vzhledem
k tomu, Ze spolecnost SAS obsluhuje také fadu mezikontinentédlnich destinaci, jsou tidaje pro spolecnost SAS podhodnocené.

(%) Komise pfedpoklddd, Ze tuto skupinu tvori pfinejmensim spolecnosti Norwegian Air Shuttle, Ryanair a Wizz Air, které byly v roce 2019
ve Svédsku hlavnimi nizkondkladovymi leteckymi spole¢nostmi za spolecnosti SAS.

("%%) Spolecnost Ryanair nepfedlozila Zddné informace o dusledcich tipadku spole¢nosti Sabena.
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(289) Mimoto je neopodstatnéné tvrzeni spole¢nosti Ryanair, Ze si Komise odporuje, kdyZ na jedné strané dospéla
k zavéru, Ze Cinnost spolecnosti SAS nelze nahradit, a na druhé strané, Ze spole¢nost SAS nemd trzni silu.
Spole¢nost Ryanair ztotoZiiuje naruSeni dulezitych sluzeb s drzenim vyznamné trzni sily. Podnik vSak mutze
z pohledu ¢lenského stitu poskytovat dilezité sluzby, aniz by nutné disponoval vyznamnou trzni silou.

Zamezeni socidlnim dopadiim a selhdni trhu v diisledku znacné ztrdty pracovnich mist

(290) Komise rovnéZ konstatuje, Ze spolecnost SAS je v Dansku a Svédsku vyznamnym pifmym i nepf{mym
zaméstnavatelem. Za prvé, spolecnost SAS stile piimo zaméstndvd téméf 6 000 pracovnikil (74. bod odiivodnéni),
zaméfuje své sluzby letecké dopravy na sluzebni cesty (od roku 2015 vice nez 50 % cestujicich) a v roce 2019
vynalozila pfiblizné 4 miliardy SEK na vydaje dodavatelfi, ¢im# nepiimo pfispéla i k HDP Svédska a Dénska
(75. bod odtivodnéni). V tomto ohledu Dénsko a Svédsko prostiednictvim studif zjistily, Ze spole¢nost SAS piispivé
pfimo i nepiimo k danskému a $védskému HDP nékolika miliardami ro¢né (75. bod odavodnéni).

(291) Komise se proto domnivd, Ze by odchod spole¢nosti SAS z trhu mohl mit vdzné socidlni dopady v diisledku pfimych
a nepfimych G¢inkd ztrdty pracovnich mist, jez by hrozily v disledku dpadku/selhdni spole¢nosti SAS. Intervence
dénského a $védského statu byla proto opodstatnénd, aby se zamezilo socidlnim dopadiim a selhdni trhu v dasledku
zna¢né ztraty pracovnich mist.

(292) Na rozdil od tvrzeni spolecnosti Ryanair uvedeného v 176. bodé odivodnéni je pfispévek spolecnosti SAS
k zaméstnanosti v ddnském a $védském hospodéfstvi sdm o sobé znacny, a to nejen vzhledem k poctu
zaméstnanctl spolecnosti SAS, nybrz také k nepfimo vytvofenym pracovnim mistim, aniz by bylo nutné tento
piispévek srovndvat se zbyvajici ¢dsti odvétvi letecké dopravy. Stejné tak je nepodstatnd skutecnost, Ze ptispévek
spolecnosti SAS k ddnské a §védské zaméstnanosti mtize byt po pandemii nizsi v disledku finanénich potizi této
spolecnosti. V pifpadé Dénska a Svédska bylo v dobé poskytnuti podpory totiz cilem také zamezit dalsim socidlnim
dopadim a selhédni trhu v dasledku zna¢né ztrity ptimych a nepiimych pracovnich mist zpisobené moznym
odchodem spole¢nosti SAS z trhu. Podpora méla proto zabranit také zhorSeni vazné poruchy zptisobené pandemif
COVID-19, kterd jiz ovlivnila ddnské a $védské hospodatstvi.

Zaver

(293) Na zdkladé vsech téchto skutecnosti vyvozuje Komise zavér, Ze vzhledem k riziku naruseni fady dilezitych sluzeb
poskytovanych spolecnosti SAS (pfeprava cestujicich, repatriace, ndkladn{ pf¥eprava zdravotnického vybaveni atd.),
které by v pfipadé jejich neexistence pravdépodobné nemohly byt v podobném rozsahu (pokud viibec) nahrazeny
jinymi leteckymi spole¢nostmi, a s cilem zamezit dal$im socidlnim dopadiim a selhdni trhu v disledku znacné
ztraty pracovnich mist, prokdzaly Ddnsko a Svédsko obecny zdjem na intervenci ve prospéch spolecnosti SAS.

(294) Bod 49 pism. b) docasného ramce je proto dodrzen.

6.3.1.3 Slucitelnost s bodem 49 pism. c¢) docasného ramce

(295) Podle bodu 49 pism. c) docasného ramce musi ¢lenské staty prokdzat, Ze ,p¥ijemce neni schopen najit financovdni na
trzich za pijatelnych podminek a horizontdlni opatieni, kterd v dotceném clenském stdté existuji k pokryti potieb likvidity,
nepostacuji k zajisténi Zivotaschopnosti podniku®.

(296) Komise na tivod podotyka, Ze (jak je objasnéno v oddile 2.1.3) pfijatd zmirnujici opatieni a stitni podpora, kterou
spolecnost SAS obdrzela, nepostacovaly k pokryti jejich finan¢nich potieb v oblasti vlastniho kapitalu a likvidity
v dasledku pandemie COVID-19 a souvisejicich opatfeni proti $ifeni nakazy. Spolecnost SAS naddle ocekédvala, Ze
dosahne zdporného vlastniho kapitdlu ve vy3i 9,4 miliardy SEK a Ze do prosince 2020 vycerpd svou likviditu. Tato
zdpornd kapitdlovd pozice méla vliv nejen na likviditu spolecnosti SAS, nybrz ohrozovala také jeji platebni
schopnost a Zivotaschopnost v kritkodobém horizontu. Aby sviij problém s platebni schopnosti vyfesila, musela
spolecnost SAS urychlené obnovit svou rozvahu pomoci nového vlastniho kapitalu, aby se vyhnula odchodu z trhu
(oddil 6.3.1.1). Takové obnovy nebylo proto mozné dosdhnout dal$im zadluZenim, jelikoZ by to nevedlo
k pozadovanému vysledku.
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(297)

(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Jak je objasnéno v 151. bodé odtivodnéni, pfed pandemii COVID-19 tvofily zdroje financovéni spole¢nosti SAS
pfedevsim:

—  nezajistény dluh nebo hybridni ndstroje (napf. revolvingové wvéry, nezajisténé dluhopisy, hybridni
dluhopisy) (17?),

—  zajistény dluh a operativni leasing zajistény kolaterdlem v podobé vlastnich aktiv (napt. letadel) a

—  vlastni kapital.

Ze skute¢nosti predlozenych Danskem a Svédskem, jak jsou popsdny v oddile 2.1.5, a z poddni spolecnosti SAS
shrnutého v oddile 4.1.2 je viak ziejmé, Ze navzdory zmirfiujicim opatfenim, jeZ spolecnost SAS pfijala, a statni
podpofe, kterou obdrzela jiz dfive, zvySila zhorSend finan¢ni situace spole¢nosti SAS v bfeznu 2020 natolik jeji
potieby v oblasti kapitalu a likvidity, Ze je nebylo mozné pokryt financovinim dostupnym na trhu za pfijatelnych
podminek ani v rdmci horizontélnich opatfen{ existujicich v Ddnsku a Svédsku.

Za prvé, spole¢nost SAS neméla piistup k financovani ve formé nezajisténého dluhu a hybridnich ndstroji za
piijatelnych podminek.

Dukazy zejména naznacuji, Ze soukromi investofi se v dobé provedeni opatieni snaZili sniZit svou finan¢ni expozici
vuci spolecnosti SAS. Komise v této souvislosti podotykd, Ze spolehlivym vychozim bodem pro toto posouzeni je
zhorSeni Gvérového ratingu spolecnosti SAS, na ktery se investofi obvykle spoléhaji pifi posuzovini rizika
spojeného s investovdnim. Za zminku stoji, Ze ratingovd agentura Standard & Poor’s vydala spolecnosti SAS dne
16. ledna 2020, tj. pfed pandemii COVID-19, rating B+, dne 10. ¢ervna 2020 jej vSak snizila na CCC (154. bod
odtivodnéni), coz mélo negativni dopad na schopnost spole¢nosti SAS financovat se za pfijatelnych podminek na
trhu nezajisténych dluhovych a hybridnich néstroji. Ratingova agentura Moody’s provedla podobné sniZeni ratingu
s ohledem na $patny finan¢ni vyhled spolecnosti SAS v piipadé, ze nedojde k rekapitalizaci (79. bod odivodnéni).
O zhoreni tvérového ratingu spolecnosti SAS svéd¢i i skutecnost, Ze nesplacené dluhopisy a hybridni néstroje
spolecnosti SAS se v ¢ervnu 2020 na sekunddrnich trzich obchodovaly jako klasifikované (155. bod odivodnéni).
Vyvoj cen téchto ndstroji mezi prosincem 2019 a Cervnem 2020 jednozna¢né naznacuje pfani soukromych
investort snizit svou finanéni expozici vii¢i spolecnosti SAS. Spole¢nost SAS nemohla rovnéz pokracovat ve svém
programu ETMN, ktery byl zaveden pted pandemii (") (152. bod odtivodnéni). Zjem investorti do nesplacenych
dluhovych a hybridnich ndstroji o investice do novych ndstroji za prfijatelnych podminek byl mimoto
pravdépodobné zanedbatelny, jelikoz tito investofi byli v ramci rekapitalizace pozadani o konverzi svych stivajicich
ndstrojii za méné vyhodnych podminek (156. bod odivodnéni).

Za druhé, spole¢nost SAS nebyla schopna ziskat pfistup k trznimu financovéni za pfijatelnych podminek ve formé
zaji§téného dluhu s vyuzitim nezatizenych letadel nebo jinych druht aktiv.

Po vypuknuti epidemie COVID-19 v bfeznu 2020 se spole¢nost SAS pokusila uzaviit smlouvu o revolvingovém
uvéru se skupinou bank, coz se bez podpory stitu ukizalo jako netspésné, nebot banky nebyly ochotny pfevzit
nezajisténé riziko (78. bod odtvodnéni). To jisté svédéi o tom, Ze ochota poskytovat Gvéry, a to i zajisténé
kolaterdlem, podnikiim v odvétvi letecké dopravy byla v té dobé velmi mald. Spole¢nost SAS nakonec uzaviela
smlouvu o revolvingovém avéru, ktery byl z 90 % zajidtén stitnimi zdrukami, banky v3ak pozadovaly zajisténi
zbyvajici nezajisténé ¢asti Gvéru nezatiZenymi aktivy ve vlastnictvi spolecnosti SAS. V této souvislosti Komise uvadi,
ze skupina bank pozadovala v porovndni se svou vlastni rizikovou expozici vyznamné zajisténi (78. bod
odtvodnéni) (7). Jak navic prokdzala spole¢nost SAS (158. bod odiivodnéni), spolecnost se za tcelem pokryti
vyznamné &asti svych potieb v oblasti likvidity nebo kapitdlu nemohla spolehnout na dostate¢ny pocet
nezatiZenych letadel, jelikoZ to mohlo pfiméfené zahrnovat pouze ¢tyfi letadla s novéjsi technologii. Podminky

("% Jak je patrné ze strany 110 vyro¢ni zprévy za rok 2019, spolecnost SAS sjednala rizné kritkodobé tivérové facility, aby si v pripadé
potieby zajistila dalsi financovéni. Zprdva je vefejné dostupnd na adrese https:/[www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_
governacefannual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (naposledy ~ zobrazeno  dne
28. listopadu 2023).

(") Na zédkladé své zddosti obdrzela Komise diikaz potvrzujici nedostupnost programu ETMN v dobé rekapitalizace, a to v podobé dopisu
o odmitnuti ze dne [...].

("7?) Za tcelem uzavieni smlouvy o revolvingovém Gvéru musela spolecnost SAS poskytnout bankdm jako zajisténi soubor aktiv v podobé
letadel v celkové hodnoté, kterd pfedstavovala dvojndsobek nezajisténé ¢dstky revolvingového tivéru ponechané na riziko bank (10 %
nomindlni ¢astky avéru), a zdkaz ziizeni zdstavniho prava na vnitroskupinové piijcky a Gcty spolecnosti SAS. Je zfejmé, Ze tato
smlouva jiz omezovala zbyvajici zajisténi, které méla spolecnost SAS k dispozici v dob¢ rekapitalizace.
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tykajici se revolvingového avéru mimoto dale naznacuji, Ze zajistény dluh za pfijatelnych podminek nebyl v dobé
provedeni opatieni spolecnosti SAS pravdépodobné k dispozici (158. bod odiivodnéni) (). Komise se rovnéz
domniva, Ze by zbyvajici aktiva, kterd by teoreticky mohla byt pouzita jako kolateral (napf. program Eurobonus),
neptedstavovala ¢inné feSeni problému spolecnosti SAS s likviditou a solventnosti, zejména vzhledem k naléhavé
potiebé jednat v dobé provedeni opatieni a ¢asovym omezenim spojenym s moznosti tato aktiva odprodat (48.
a 159. bod odtivodnéni).

(303) Za tieti, aby spolecnost SAS vyfesila svijj problém s platebni schopnosti v diisledku znaéné zdporné majetkové
pozice v dobé provedeni opatfeni, musela urychlené obnovit svou rozvahu pomoci nového vlastniho kapitdlu, aby
se vyhnula odchodu z trhu. Rozvahu spolecnosti nelze obnovit dalsim zadluzenim, jelikoz to by nevedlo
k pozadovanému vysledku (297. bod odiivodnéni) (74). V této souvislosti potiebovala spolecnost SAS kapitdlovou
injekci bud od stdvajicich akciondit, a/nebo od novych investorti, aby mohla fesit své problémy s platebni
schopnosti a postupné obnovit svijj pfistup na finan¢ni trhy za pfijatelnych podminek.

(304) Komise v této souvislosti uvadi, Ze opatfeni bylo a¢inné navrzeno tak, aby usnadnilo ti¢ast soukromych investort na
co nejvetsim pokryti potieb spole¢nosti SAS v oblasti kapitalu a likvidity. Spolecnost SAS tak u¢inila zejména tim, Ze
soukromym investortim nabidla atraktivni podminky tcasti na emisi prdv a s ostatnimi akciondfi kromé Ddnska
a Svédska vyjednala sdileni nakladt (84., 85., 117. a 162. bod odtivodnéni).

(305) Komise v neposledni fadé poznamendvd, ze by Zddné jiné horizontdlni néstroje, které méla spolecnost SAS v dobé
provedeni opatfeni k dispozici, nepostacovaly k pokryti potieb spole¢nosti SAS v oblasti likvidity a k zajisténi jeji
zivotaschopnosti (82. bod odivodnéni).

(306) Podani spole¢nosti Ryanair k tomuto bodu (180. az 184. bod odivodnéni) na téchto zjisténich nic neméni.

(307) Za prvé, pokud jde o argument spolecnosti Ryanair, Ze se posouzeni Komise opird vyhradné o tvrzeni Svédskych
a danskych organt (180. bod odiivodnéni), Komise odkazuje na ptedchozi oddil tohoto rozhodnuti (263. bod
odavodnéni).

(308) Za druhé, spolecnost Ryanair tvrdi, Ze spolecnost SAS mohla ziskat kapitdlové financovéani od jinych investorti, nez
jsou jeji stavajici akcionafi, prostfednictvim vefejné nabidky akcii, aniz by se na tom podilelo Svédsko a Dénsko. Na
zdkladé dikazli obsazenych ve zpravé spolecnosti Oxera uvédi, Ze v obdobi od dubna do prosince 2020 ziskalo
devét leteckych spole¢nosti celkem ¢dstku ve vysi 6,2 miliardy EUR (182. bod odiivodnéni) (‘7). Spole¢nost Ryanair
viak ve svém poddni nepfedklddd zadny konkrétni diikaz o soukromém financovani, které méla spolecnost SAS
v dobé provedeni opatfeni k dispozici. Skutecnost, ze Fada leteckych spole¢nosti mohla ziskat kapitdlové
financovani z trhu, nemusi nutné znamenat, Ze tyto spole¢nosti byly ve srovnatelné situaci jako spole¢nost SAS
nebo Ze podobné mozZnosti byly (dostate¢né) dostupné i pro spolecnost SAS nebo Ze mohly (¢dste¢né) nahradit
opatfeni (7).

(') Podle podminek smlouvy o revolvingovém tvéru uzaviené s bankami musela spole¢nost SAS poskytnout jako zajisténi soubor
nezatizenych aktiv v podobé letadel v celkové hodnoté, kterd piedstavovala dvojndsobek nezajisténé céstky revolvingového Gvéru
ponechané na riziko bank (10 % nominalni ¢dstky Gvéru), spolu se zdkazem zfizeni zdstavniho préva na vnitroskupinové ptjcky
a ucty spolecnosti SAS.

(%) K dolozZenf relativniho rozsahu problémt spole¢nosti SAS s platebni schopnosti v porovnani s pouhymi potfebami v oblasti likvidity je
vhodné porovnat jeji o¢ekdvanou kapitdlovou pozici na konci roku 2020 (minus 9,4 miliardy SEK) se schvélenou ¢dstkou podpory
v rdmci opatieni (11 miliard SEK). Jak je popsdno v pozndmce pod ¢arou ¢&. 123, tento ndzor potvrzuje nékolik vyzkumnych zprav
bank, v¢etné Den Norske Bank (DNB), kterd 28. kvétna 2020 vydala ndsledujici komentéi: ,Vzhledem k tomu, Ze ticetni vlastni kapitdl je
jiz v zdpornych hodnotdch, rozvaha vykazuje neudrzitelnou miru zadluzeni a vyhled na pokracujici vyrazné ztrdty vynosii v rdmci scéndfe obnoveni
riistu, ktery potrvd nekolik let, predpokldddme, Ze by mohlo byt zapotiebi nové financovdni ve vysi az 10 miliard SEK.

(%) Podle spole¢nosti Ryanair to byly tyto letecké spole¢nosti: Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit
Airlines, Norwegian Airlines a Hawaiian Airlines,

(7% Je tieba také zminit, Ze se kapitdlovd struktura leteckych spole¢nosti, jejich obchodni model, prévni postaveni a piistup k vnéjsimu
kapitdlu mohou znacné lisit. Spole¢nost Ryanair nepfedklddd Zddné dikazy o srovnatelnosti vSech uvedenych spole¢nosti
a spolecnosti SAS.
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(309) Kazdopddné staci uvést, Ze opatfeni umoznilo Gicast na emisi prav i jinym investortim neZ opravnénym a stavajicim
akciondfim spolecnosti SAS (104. bod odvodnéni). V tomto ohledu Komise na zdkladé vysledkd emise prav
konstatuje, Ze ackoli byl zdjem soukromych investorti vys$si, nez se ocekdvalo, u trznich investort nebyl k dispozici
dostate¢ny kapitdl, ktery by pokryl celou transakci, nebot Gpis ze strany stdvajicich a novych akciondit ¢inil
piiblizné 90 % celkového mnozstvi nabizenych akcil pfi emisi prav. Na zdkladé toho musely byt uplatnény
upisovaci zdvazky ddnskych a $védskych organd, aby bylo dosazeno potfebného navyseni kapitalu. Toto zjisténi
potvrzuje, Ze ani s jistotou, kterou Dénsko a Svédsko nabidly spolu s upisovacimi zdvazky, neméla spolecnost SAS
v dobé provedeni opatfeni k dispozici dostate¢né kapitdlové financovdni od soukromych investori (104.
a 105. bod odtvodnéni).

(310) Komise navic uvadi, ze letecké spolecnosti zminéné spole¢nosti Ryanair ziskaly na pokryti svych potieb v oblasti
likvidity pfedchozi tvéry za vyhodnych podminek. Tyto tivéry tak mohly mit za ndsledek, Ze se emise prav nebo
kapitdlovd injekce staly pro soukromé investory pfitazlivéjsimi. Tyto Gvéry proto nepfedstavuji spolehlivou
referen¢n{ hodnotu doklddajici tvrzeni spole¢nosti Ryanair, Ze jiné letecké spolecnosti byly schopny ziskat béhem
pandemie COVID-19 od investort: kapitdlové financovani bez jakékoli vefejné podpory.

(311) Pro ilustraci, zprava spole¢nosti Oxera uvadi, Ze spolecnost IAG ziskala vice nez 2 miliardy EUR v rdmci emisi prav
upsanych pomérné stdvajicimi akciondfi. Je vSak tfeba zminit, Ze v kvétnu 2020 (pted emisi prdv) ziskaly
spole¢nosti Iberia a Vueling, dvé dcefiné spole¢nosti spole¢nosti IAG, od komer¢nich bank tvéry v celkové vysi
1 miliardy EUR se zdrukou Instituto de Crédito Official (7). Totéz plati pro spolecnosti Ryanair (%) a EasyJet (\”%),
které od anglické vlady a Bank of England obdrzely Gvér ve vysi 600 miliontt GBP v rdmci vladntho ndstroje pro
financovani podnikt béhem pandemie COVID-19 (ktery podnikiim ve Spojeném kralovstvi umoznil zddat o tvéry
s komer¢nimi sazbami platnymi v dobé pfed pandemii COVID-19). V dubnu 2020 obdrzely stitni podporu ve
formé grantd a Gvérti od ministerstva financi vlddy Spojenych stith také spole¢nosti Allegiant Air, American
Airlines, Hawaiian Airlines a Spirit Airlines (**°). Naproti tomu, pokud spole¢nost SAS ziskala podporu pred
opatfenim (oddil 2.1.3.2), byla tato podpora vétsinou poskytnuta prostfednictvim sttni zdruky s niz3i cdstkou nez
u téchto leteckych spolecnosti. Tento Gvér musel byt okamzité zruSen a splacen v plné vysi v pfipadé, Ze by
spolecnost SAS provedla rekapitalizaci (81. bod odtivodnéni).

(312) Za tieti, spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze spole¢nost SAS mohla ziskat dluhové financovani od trznich investort, a to na
zakladé dikazli obsazenych ve zpravé spolecnosti Oxera, podle nichz bylo nékolik leteckych spolecnosti se
srovnatelnym tvérovym ratingem jako spole¢nost SAS schopno ziskat na za¢itku pandemie COVID-19 na trzich
znaéné Castky dluhového financovéni (**!). Spole¢nost Ryanair zejména tvrdi, Ze spolecnost SAS mohla jako
zajisténi vyuZit svych 55 nezatizenych letadel, aby ziskala zajistény dluh za pfijatelnéjsich podminek.

(313) Jak je uvedeno v 309. bod¢ odivodnéni, spolecnost Ryanair nepfedklddd zadné konkrétni ditkazy o soukromém
financovani, které méla spolecnost SAS v dobé provedeni opatfeni k dispozici. Skute¢nost, ze nékolik leteckych
spole¢nosti mohlo ziskat nezajisténé nebo zajisténé dluhové financovani na trzich, nemusi nutné znamenat, Ze tyto
spole¢nosti byly ve srovnatelné situaci jako spole¢nost SAS nebo Ze podobné moznosti byly (dostate¢né) dostupné
i pro spolecnost SAS nebo Ze mohly nahradit rekapitalizaci ze strany statu (**3).

("")Viz  napf.  https:/[www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements  (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023). Viz také tiskové zpravy o skupiné IAG, kterd obdrZela stejny typ dvéru od anglické vlady: https:/|
www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help (naposledy zobrazeno dne
28. listopadu 2023).

(%) Viz napf. https:/[news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568 (naposledy
zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(") Viz napf. https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06 easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(1*9) Viz napf. https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment
(naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

("*) Podle spole¢nosti Ryanair to byly tyto letecké spole¢nosti: American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines,
GOL Airlines.

("*)Je tieba také zminit, Ze se kapitdlovd struktura leteckych spole¢nosti, jejich obchodni model, prévni postaveni a piistup k vnéjsimu
kapitdlu mohou znacné lisit. Spole¢nost Ryanair nepfedklddd Zddné dikazy o srovnatelnosti vSech uvedenych spole¢nosti
a spolecnosti SAS.
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(314) Jak je rovnéz objasnéno v 304. bodé odivodnéni, Komise opakuje, Ze spole¢nost SAS musela urychlené obnovit
svou rozvahu pomoci nového vlastniho kapitalu, aby vyfesila sviij problém s platebni schopnosti a vyhnula se
odchodu z trhu. Pouze ziskdnim nového vlastniho kapitalu od stavajicich a/nebo novych investorti by spole¢nost
SAS mohla zahdjit obnovu své rozvahy, s potfebnou naléhavosti fesit své problémy s platebni schopnosti
a postupné obnovit svijj p¥istup k trznimu financovdni za ptijatelnych podminek.

(315) Priklady leteckych spolecnosti, které uvedla spolecnost Ryanair, s ivérovym ratingem v rozmezi Ba3 az B1, mimoto
neposkytuji zaklad pro srovndni podobnych spolecnosti, nebot uvérovy rating spolecnosti SAS byl dne
10. Cervna 2020 snizen z B+ na CCC (viz 300. bod odiivodnéni). Uvedené transakce provedené nékterymi
leteckymi spolecnostmi proto nepfedstavuji spolehlivou referenéni hodnotu, pokud jde o tvrzeni spolecnosti
Ryanair, Ze srovnatelné letecké spolecnosti byly schopny ziskat od investorti béhem pandemie COVID-19 dluhové
financovani.

(316) Spole¢nost SAS mimoto neméla k dispozici 55 nezatizenych letadel (**) jako zajisténi za tCelem ziskdn{ zajisténého
dluhu za pfijatelnéjich podminek, coZ je v rozporu s tvrzenim spole¢nosti Ryanair. Jak je objasnéno v 303. bodé
odtvodnéni, spolecnost SAS nemohla vyuzit dostatecny pocet nezatiZenych letadel, aby pokryla vyznamnou &ast
svych potieb v oblasti likvidity nebo kapitdlu, nebot spolecnost SAS mohla ptiméfené poskytnout pouze Ctyii
letadla s novéjsi technologii. Podminky tykajici se revolvingového Gvéru, pro néjz byla stdtn{ zaruka schvdlena
v dubnu 2020, mimoto dale naznacuji, Ze zajistény dluh za pfijatelnych podminek nebyl v dobé rekapitalizace pro
spole¢nost SAS pravdépodobné dostupny (303. bod odtivodnéni).

(317) Za ¢tvrté, spolecnost Ryanair Komisi vytykd, Ze se nezabyvala tim, zda spole¢nost SAS mohla provést jiné transakce
se soukromymi acastniky trhu, které by tdajné pfispély k jeji likvidité, aniz by zvysily jeji zadluZeni, jako je vydani
hybridnich ndstrojii nebo prodej zastavenych letadel.

(318) Nazdkladé dikaz, které ji byly pfedloZeny, se Komise domniva, Ze je velmi nepravdépodobné, Ze by spole¢nost SAS
byla schopna ziskat pfistup k financovéani ve formé hybridnich ndstroji za ptijatelnych podminek (viz 300. bod
odtivodnéni). Je rovnéz dtlezité vzit v Gvahu, Ze v Cervnu 2020 byl spole¢nosti SAS sniZen Gvérovy rating, coZ
mélo negativni dopad na jeji schopnost financovat se za pfijatelnych podminek na trhu hybridnich ndstroji. O tom
svédei 1 skutecnost, Ze nesplacené hybridni ndstroje spole¢nosti SAS se v dobé rekapitalizace obchodovaly na
sekundarnich trzich jako klasifikované, jak je patrné z vyvoje cen téchto ndstrojit v obdobi od prosince 2019 do
Cervna 2020.

(319) Podle bodu 49 pism. c) docasného ramce musi Komise navic posoudit, zda by pffjemce podpory mohl ziskat pfistup
k alternativnimu financovani na trhu za pfijatelnych podminek. Toto posouzeni tudiZ nezahrnuje ovéfeni toho, zda
by piijemce mohl ddle omezit své ¢innosti, jak navrhuje spole¢nost Ryanair. Tvrzeni spole¢nosti Ryanair, Ze se mélo
vyZzadovat, aby spole¢nost SAS zvazila prodej zastavenych letadel jako formu alternativniho trzniho financovéni za
piijatelnych podminek, coz by ve skutecnosti vedlo k snizeni objemu cinnosti spole¢nosti SAS, proto neni
opodstatnéné.

(320) S ohledem na vyse uvedené skutecnosti se proto Komise domnivd, Ze spolecnost SAS nebyla schopna najit na trzich
financovani za pfijatelnych podminek a Ze horizontalni opatfeni, kterd v dotéeném c¢lenském staté existovala
k pokryti potteb likvidity, nepostacovala k zajisténi jeji Zivotaschopnosti. Opatfeni je proto v souladu s bodem 49
pism. ¢) docasného ramce.

6.3.1.4 Slucitelnost s bodem 49 pism. d) do¢asného rdmce

(321) Podle bodu 49 pism. d) do¢asného rdimce musi clenské stity prokdzat, ze ,pfijemce neni podnikem, ktery se nachdzel
v obtiZich jiZ ke dni 31. prosince 2019 (ve smyslu obecného nafizeni o blokovych vyjimkdch)*.

(322) Spole¢nost Ryanair na Gvod spravné poukdzala na skutecnost, Ze Komise ve svém puvodnim rozhodnuti pii
posuzovani podle bodu 49 pism. d) docasného ramce vychdzela z nekonsolidované tGcetni zavérky spolecnosti SAS
(viz 185. bod odtvodnéni). Komise nyni blize posoudila podminky podle ¢l. 2 bodu 18 pism. a) a c) obecného
nafizeni o blokovych vyjimkach na zdkladé konsolidované tcetni zavérky spolecnosti SAS, kterd byla sestavena
v souladu s platnymi finan¢nimi a ticetnimi pravidly.

(") K odhadu tohoto poctu spole¢nost Ryanair jednoduse predpokladd, Ze v dobé rekapitalizace byla dosud nezatiZend vSechna letadla
vlastnénd ke dni 31. fijna 2019.
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Na zdklad¢ dtikazti poskytnutych ddnskymi a $védskymi organy (98. bod odivodnéni) proto Komise pfezkoumala
konsolidovanou tcetn{ zdvérku spole¢nosti SAS jakoZto akciové spolecnosti a matefské spole¢nosti skupiny SAS.
Komise zjistila, Ze spole¢nost SAS neztratila v disledku kumulace ztrdt vice nez polovinu svého upsaného
zéakladniho kapitdlu (viz ¢l. 2 bod 18 pism. a) obecného nafizeni o blokovych vyjimkach). Podle konsolidované
ucetni zavérky spolecnosti SAS ¢inil jeji vlastni kapitdl ke dni 31. prosince 2019 (5,7 miliardy SEK) vice nez
polovinu upsaného zdkladniho kapitdlu (7,7 miliardy SEK). Za druhé Komise zjistila, Ze spole¢nost SAS neni
pfedmétem kolektivniho Gpadkového Fizeni ani nespliuje kritéria vnitrostatniho prava pro zahdjeni takového fizeni
na zadost véftiteld (viz ¢l. 2 bod 18 pism. ¢) obecného nafizeni o blokovych vyjimkach). Komise na zdkladé
konsolidované ucetni zdvérky spolecnosti SAS nakonec vypocitala pomér jejtho ucetniho dluhu k vlastnimu
kapitdlu ke dni 31. prosince 2019 (4,96). Komise konstatuje, Ze tato hodnota byla nizsi nez prahové hodnota 7,5
stanovend v ¢l. 2 bodu 18 pism. e) obecného nafizeni o blokovych vyjimkéch.

Z toho vyplyvd, Ze spole¢nost SAS nebyla podnikem, ktery se jiZ ke dni 31. prosince 2019 nachdzel v obtiZich ve
smyslu obecného nafizeni o blokovych vyjimkdch. Opatfeni je tudiZ v souladu s bodem 49 pism. d) docasného
ramce.

6.3.2 Druhy rekapitalizacnich opatieni

Podle bodu 52 docasného ramce ,mohou clenské stdty poskytnout rekapitalizacni opatfeni COVID-19 za pouZiti dvou
riiznych souborii rekapitalizacnich ndstrojii: a) kapitdlovych ndstrojii, zejména emise novych kmenovych nebo prioritnich akeii,
a/nebo b) ndstrojii s kapitdlovou slozkou (ddle jen ,hybridni kapitdlové ndstroje”) (**%), zejména prdva na tcast na zisku, vkladii
tichého spolecnika a konvertibilnich zajisténych nebo nezajisténych dluhopisii.“ V bodé 53 docasného rdmce se uvadi, Ze
Jintervence stdtu miiZe mit podobu jakékoli varianty vySe uvedenych ndstrojii nebo kombinace kapitdlovyjch a hybridnich
kapitdlovych ndstrojii“. Kazdopadné, ,clensky stdt musi zajistit, aby vybrané rekapitalizacni ndstroje a s nimi souvisejici
podminky byly vhodné pro feseni rekapitalizacnich potieb piijemce a zdroveri co nejméné narusovaly hospoddiskou soutéz”.

Jak je uvedeno v 99. bodé odiivodnéni, opatfeni je kombinaci kapitdlového ndstroje a hybridnich kapitdlovych
nastroja.

Kapitdlovy ndstroj nakonec tvofil vlastni kapital v celkové vysi 3,54 miliardy SEK, ktery Dénsko a Svédsko zaplatily
spolecnosti SAS za emisi novych kmenovych akcif spolecnosti SAS (103. az 105. bod odtivodnéni).

Hybridni kapitdlové nastroje mély podobu novych hybridnich dluhopisti bez doby splatnosti v hodnoté
6 miliard SEK, které dr#{ a které plné uhradilo Dénsko a Svédsko (106. bod odiivodnéni). Tyto néstroje se podle
IFRS povazuji za vlastni kapital.

Co se tyce konkrétné bodu 53 docasného ramce, spole¢nost Ryanair ve svych pfipominkdch uvedla, Ze Komise
nevysvétlila, pro¢ je opatfeni vhodné k FeSeni rekapitalizacnich potieb spolecnosti SAS, a Ze neposoudila, zda
opatteni co nejméné narusuje hospodaiskou soutéZ, zejména ve srovndni s jinymi moZnymi ndstroji podpory
(187. bod odtivodnéni).

V reakei na tuto pfipominku je tfeba pfipomenout, Ze rekapitalizacni ndstroj a podminky s nim spojené lze
povazovat za vhodné k uspokojeni rekapitalizacnich potieb piijemce pfi co nejmensim naruSeni hospodéiské
soutéze, jak je uvedeno v bodé 53 docasného rdmce, za predpokladu, Ze spliuji rizné pozadavky stanovené za
timto Gcelem v uvedeném rdmci, které se tykaji objemu rekapitalizace (oddil 3.11.4), protiplnéni a ukonceni
intervence stitu (oddil 3.11.5), spravnich opatfeni a pfedchdzeni nepfiméfenému naruseni hospodafské soutéze
(oddil 3.11.6) a strategie pro postupné ukoncovani stitni Gcasti plynouci z rekapitalizace (oddil 3.11.7). V3echny
tyto pozadavky maji zajistit pravé to, aby doty¢né opatfeni a s nim souvisejici podminky nepfekracovaly rdimec
toho, co je vhodné pro feseni rekapitaliza¢nich potteb pfjemce, a zdroven co nejméné narusovaly hospodatskou
soutéz. Jsou-li tudiz tyto pozadavky splnény, musi byt zvoleny ndstroj rekapitalizace povazovan za vyhovujici
bodu 53 docasného ramce. VSechny tyto pozadavky jsou posouzeny v nasledujicich oddilech.

(%) Hybridn{ kapitalové ndstroje jsou ndstroje, které maji charakteristiky dluhu i vlastniho kapitalu.. Napiiklad z konvertibilnich dluhopist
plynou piijmy jako z dluhopisti, dokud nejsou pfeménény na vlastni kapitdl. Hodnoceni celkového protiplnéni za hybridni kapitdlové
ndstroje tedy zdvisi na jedné strané na pifjmech, které z nich plynou v dobé, kdy maji povahu dluhového ndstroje, a na druhé strané
na podminkdch konverze na néstroje kapitalového typu.

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

53/90



CS UF. vést. L, 1.10.2024

(331) Pokud jde o existenci alternativnich ndstroji podpory, Komise jiz v oddile 6.3.1.3 dospéla k zavéru, Ze v daném
piipadé neexistuji zidné jiné alternativy k opatfeni. Podle ustdlené judikatury nemus{ Komise mimoto prokdzat, ze
by jiné myslitelné opatfeni podpory, které je z podstaty véci hypotetické, bylo vhodngjsi a ze by s mensi
pravdépodobnosti vedlo k naruseni hospodarské soutéze (**°).

6.3.3 Objem rekapitalizace (bod 54 docasného rdmce)

(332) V bodé 54 docasného ramce je stanoveno, Ze ,aby byla zajisténa pfiméfenost podpory, nesmi objem rekapitalizace
COVID-19 presdhnout minimum potiebné k tomu, aby byla zajisténa Zivotaschopnost p¥ijemce, a nemél by jit nad rdmec
obnoveni kapitdlové struktury piijemce do stavu pied vypuknutim koronavirové ndkazy COVID-19, t. situace ke dni
31. prosince 2019. Pfi posuzovdni priméfenosti podpory se zohledni stdtni podpora, kterd byla poskytnuta nebo kterd je
pldnovdna v souvislosti s koronavirovou ndkazou COVID-19.

(333) Test pfiméfenosti stanoveny v bodé 54 md dvé kumulativni podminky. Na jedné strané nesmi rekapitalizace
COVID-19 pfesdhnout minimum potfebné k zaji§téni Zivotaschopnosti piijemce, tj. nesmi pfesdhnout minimaln{
vysi podpory na rekapitalizaci, kterd je nutnd k obnoveni pfistupu spole¢nosti na soukromé kapitalové trhy (a tudiz
k moznosti ziskat dluhové ajnebo kapitdlové financovéni za pfijatelné sazby na trzich). Na druhou stranu nemdize jit
rekapitalizace COVID-19 nad rdmec obnoveni kapitdlové struktury pijemce do stavu pfed vypuknutim pandemie
COVID-19.

(334) Jak je uvedeno v 16. bodé odivodnéni, posouzeni opatfeni po zruSeni ptvodniho rozhodnuti Tribundlem musi
vychazet ze skuteCnosti a prvkd, které pievazovaly v dobé poskytnuti podpory. Z tohoto diavodu Komise ve svém
posouzeni pouZiva progndzy a odhady urcitych adaji stanovené v dané dobé. Komise pfi posuzovani pfiméfenosti
podle bodu 54 docasného rdmce vychdzela z konsolidované tcetni zavérky celé skupiny SAS, véetné tcetni zdvérky
spolecnosti SAS a jejich dcefinych spole¢nosti.

(335) Za prvé, aby Komise posoudila, zda podpora odpovidd minimu potfebnému k obnoveni kapitdlové struktury
pijemce do stavu pfed vypuknutim pandemie COVID-19, zvazila finan¢ni vyhledy tykajici se i) kapitdlové pozice
pijemce a i) poméru dluhu k vlastnimu kapitdlu ptjjemce. Tyto progndzy se tykaly situace po rekapitalizaci
COVID-19 na konci tcetniho roku 2021. Komise porovnala hodnotu téchto ukazateld s hodnotami pfed
vypuknutim epidemie COVID-19 ('*¢).

(336) Za druhé, aby bylo mozné posoudit, zda podpora odpovidd minimu potfebnému k zajisténi Zivotaschopnosti
spolecnosti SAS, ur¢ila Komise minimdlni vysi stdtni podpory na rekapitalizaci, kterd je potfebnd k obnoveni
piistupu spolecnosti na kapitdlové trhy (dluhové a/nebo kapitdlové néstroje). Za timto tcelem Komise analyzovala
nasledujici ukazatele (podle progndzy):

—  Pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitélu, ktery obvykle berou v tivahu ratingové agentury pfi posuzovani
uvéruschopnosti spole¢nosti. Komise konkrétné porovnd pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu piijemce
po pfijeti opatfeni s referen¢ni hodnotou poméru ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu jinych evropskych
leteckych spole¢nosti pted vypuknutim pandemie COVID-19, tj. se stavem ke dni 31. prosince 2019. Komise
povazuje za uzite¢nou a vhodnou referen¢ni hodnotu pomér Cistého dluhu k vlastnimu kapitalu trettho
kvartilu srovnatelnych spole¢nosti.

—  Pomér cistého dluhu k EBITDA, coz je dalsi ukazatel, ktery ratingové agentury pouZivaji k posouzeni
tvéruschopnosti spole¢nosti. Komise zejména posoudi, zda pomér ¢istého dluhu k EBITDA po rekapitalizaci
COVID-19 neni niz§i nez prahova hodnota 3,0-3,5. Jednd se o konzervativni test, nebot za zndmku
nedostate¢né avéruschopnosti se bézné povazuje pomér Cistého dluhu k EBITDA vy$si nez 3,5. Pfestoze
skute¢ny tvérovy rating zavisi na fadé faktord, spolecnosti s témito hodnotami poméru ¢istého dluhu
k EBITDA obvykle nemaji rating investi¢niho stupné, coZ znamend, Ze pfistup na soukromé kapitdlové trhy

//////

(")) V tomto smyslu viz rozsudek ze dne 6. kvétna 2019 ve véci Scor v. Komise, T-135/17, EU:T:2019:287, bod 94.

(%) Vzhledem k tomu, Ze tcetni rok spolecnosti SAS trvd od 1. listopadu do 31. fijna, je posledni rozvahou pfed vypuknutim pandemie
COVID-19 rozvaha za prvni ¢tvrtleti roku 2020, které konéi 31. ledna. Komise proto povazuje za vhodné pouzit k posouzeni situace
predchazejici vypuknuti pandemie COVID-19 tdaje z prvniho ¢tvrtleti ticetniho roku 2020 (konciciho v lednu 2020) namisto daji
ke dni 31. prosince 2019.
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—  Pomér vlastniho kapitdlu k aktiviim, dalsi ukazatel, ktery je soucdsti hodnoceni avéruschopnosti spole¢nosti.
Komise pouzila tento pomér k provedeni stejného srovnévaciho testu jako v pfipadé poméru istého dluhu
k vlastnimu kapitélu.

—  Ukazatel finan¢ni pfipravenosti, ktery je pomérem likvidnich prostfedkii spolecnosti, véetné nevyuzitych
uvérovych linek, k jejim fixnim ndkladim. Komise tento pomér porovnala s prahovou hodnotou ve vysi
25 %. Index finan¢ni ptipravenosti nizsi nez 25 % by vedl k pfisnéjsimu sledovani ze strany leteckého tradu.
Aby mohla spolecnost SAS v této situaci naddle drzet licenci k provozovéni letecké dopravy, musel by tento
tifad od ni vyzadovat ¢tvrtletni finanéni zpravy namisto ro¢nich a plin obnovy, v némz by byla uvedena
opatfeni k navraceni indexu na hodnotu vy3$3i nez 25 %.

Spole¢nost Ryanair ztotoZiiuje pojem Zivotaschopnosti s Grovni ziskovosti pfijatelnou pro soukromé investory
a tvrdi, Ze Komise méla posoudit ukazatele ziskovosti, jako je ndvratnost vlastniho kapitdlu (188. bod odivodnéni).
V bod¢ 54 docasného rdmce v3ak neni o ziskovosti Zddnd zminka. Z docasného rdmce naopak jasné vyplyvd, Ze
jeho hlavnim cilem je pokryt potieby likvidity, aby byla umoznéna provozni kontinuita podniki béhem pandemie
COVID-19 a posléze. Za timto Gcelem se v bodu 9 docasného rdmce uvadyi, Ze je zapotiebi dobfe zacilend vefejnd
podpora, ,aby na trzich ziistala k dispozici dostatecnd likvidita“ a ,aby bylo mozné [...] zachovat kontinuitu hospoddiské
dinnosti béhem koronavirové ndkazy COVID-19 i po ni“. V bodé 11 je dale upfesnéno, Ze docasny rdmec stanovi
moznosti, které maji clenské stdty ,k zajisténi likvidity a pFistupu k financovdni pro podniky“. Bod 18 docasného rdmce
poté stanovi, Ze ,stdtni podpora je odivodnénd [...] po omezenou dobu za tUcelem ndpravy nedostatku likvidity, s nimz se
podniky potykaji, a zajisténi toho, aby poruchy zptisobené ndkazou COVID-19 neohrozily jejich Zivotaschopnost*.

Komise proto nemusi pouzit ukazatele ziskovosti, jako je ndvratnost vlastniho kapitdlu a ndvratnost aktiv (188. bod
odtivodnéni), nebot k posouzeni Zivotaschopnosti spolecnosti SAS nemusi posoudit jeji ziskovost. Jak bylo
vysvétleno vyse, ukazatele, které Komise zvaZuje (zejména pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitélu, pomér ¢istého
dluhu k EBITDA a pomér vlastniho kapitdlu k aktiviim), jsou klicovymi ukazateli pro posouzeni Gvéruschopnosti
spolecnosti a jejiho pFistupu k trznimu financovani.

Komise provedla analyzy uvedené v 336. a 337. bodé odiivodnéni na zdkladé financnich vyhledt spolec¢nosti SAS,
které piedlozily Dénsko a Svédsko ve svém spolecném oznameni. Komise si vyzddala a analyzovala interni
dokumenty, aby posoudila, zda tyto vyhledy skute¢né odpovidaji vyhlediim, jez spole¢nost SAS vyhotovila pro své
vlastn{ interni pldnovédni. Komise zkoumala zejména vysi pfedpoklddanych ztrdt, jelikoz ty maji pfimy dopad na
rekapitaliza¢ni potfeby tim, Ze sniZuji vlastni kapital spole¢nosti. Analyza internich dokumentil spolecnosti SAS
celkové potvrdila, Ze spolecnost SAS ocekédvala ztrty ve vysi, kterd odpovidd ¢astce uvedené v obchodnim planu
ptedlozeném Komisi Danskem a Svédskem.

Spolecnost Ryanair déle tvrdi, Ze Komise méla posoudit, do jaké miry mize spolecnost SAS strukturlné sniZit svou
ndkladovou zdkladnu a zvysit svou ziskovost nebo do jaké miry mtize snizit ndklady v kratkodobém horizontu, a ze
Komise proto méla zpochybnit finan¢ni vyhledy spolecnosti SAS (193. bod odtvodnéni). Komise konstatuje, Ze
bod 54 docasného ramce takovy pozadavek neobsahuje. Zdd se, Ze tvrzeni spolecnosti Ryanair vychdzi z analogie
s pokyny pro zdchranu a restrukturalizaci (188. bod odtvodnéni). Docasny rdmec vSak restrukturalizaci
nevyzaduje, zejména z toho divodu, Ze pifjemce podpory na rekapitalizaci v souvislosti s pandemiif COVID-19 neni
odpovédny za udlosti, které ohrozuji jeho Zivotaschopnost.

Komise provedla posouzeni pfiméfenosti na zdkladé finan¢nich tdajii uvedenych v ozndmeni, tj. skute¢nych
finan¢nich ddaji do ¢ervna 2020 a odhadii obchodniho planu od cervence 2020 do konce tcetniho roku 2025.
Komise mimoto provedla své posouzenf tak, ze do objemu rekapitalizace zahrnula jak piispévky Dénska a Svédska,
tak i piispévky soukromych investorti. Rekapitalizace, kterd je pfedmétem tohoto rozhodnuti, tak &ini
14,25 miliardy SEK, ackoli se ocekavalo, Ze i) tato potieba rekapitalizace bude ¢aste¢né pokryta i soukromymi
akcionafi ('*"), a ii) opatfeni nakonec ¢inilo pouze 9,54 miliardy SEK (viz 7. bod odtivodnéni). Pfedpoklad Komise je
proto velmi konzervativni.

(") Komise piezkoumd piiméfenost opatfeni tim, Ze do svého posouzeni zahrne pfeménu nesplacenych akcii v drzeni soukromych
investorti v hodnoté 2,25 miliardy SEK na kmenové akcie, nebot se ocekdvalo, ze tim bude rovnéz pokryta Cast rekapitalizacni
potieby spolecnosti SAS. Pispévek Danska a Svédska nakonec ¢inil nejvyse piiblizné 9,54 miliardy SEK (viz 7. bod odtivodnéni).
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(342) Spole¢nost Ryanair se domnivd, Ze Komise méla posoudit dopad alternativnich prognéz tykajicich se provozu
(193. bod odtivodnéni).

(343) V dobg, kdy spolecnost SAS vypracovavala obchodni pldn, ktery predlozila na zaseddni spravni rady dne
15. dubna 2020 (viz 40. bod odiivodnéni), byly prognézy odvétvi ('**) optimisti¢téjsi nez ty, které pouzila
spolecnost SAS (41. bod odavodnéni). V pribéhu cervence 2020 vsak byly prognézy odvétvi revidovany smérem
dolii (**)) s ohledem na zaznamenané pomalejsi oziveni dopravy a zhorsujici se vyhled, pokud jde o pandemii
COVID-19. Spolecnost SAS se rozhodla nerevidovat své obchodni prognézy, a proto byly jeji progndzy tykajici se
provozu v souladu s aktualizovanymi prognézami odvétvi, pficemz plné oZiveni se ocekdvalo v letech 2023
aZ 2024. Komise se domniva, Ze neexistuje Zadny divod k vyvozeni zavéru, Ze spolenost SAS méla zaujmout
optimistiCtéjsi piistup nebo Ze jeji progndzy tykajici se provozu, které byly v souladu s prognézami odvétvi, nebyly
vhodné.

(344) A konecné, za tcelem posouzeni pfiméfenosti opatfeni Komise zohlednila i) podporu, kterd jiz byla spolecnosti SAS
v dob¢ provedeni opatfeni poskytnuta v ramci jinych opatfent statni podpory (viz 57. az 60. bod odiivodnéni), a ii)
podporu, kterd méla byt spolecnosti SAS poskytnuta v rdmci tohoto opatfeni na zdkladé ozndmeni ze dne
11. srpna 2020 (viz 342. bod odivodnéni). Za prvé, prognézy obchodniho plinu, na jejichz zakladé bylo
provedeno posouzeni pfiméFenosti, zahrnovaly viechny podpory poskytnuté v dobé provedeni opatfeni. Za druhé,
v ptipadé podpory, kterd se v dobé ozndmeni opatieni ocekavala, Ze bude spole¢nosti SAS poskytnuta v budoucnu,
analyza citlivosti (viz oddil 6.3.3.3) ovéfila, Ze posouzeni pifiméfenosti obsahuje dostate¢nou rezervu s ohledem na
piipadnou dodate¢nou podporu. Pfistup Komise je opét konzervativni, nebot zohlediiuje podporu, kterou by
spole¢nost SAS mohla potencidlné obdrzet v ramci ddnského rezimu podpory (SA.58088), jejz danské organy
nakonec nepfijaly (viz 59. bod odiivodnéni).

6.3.3.1 Vefejnd podpora omezend na minimum potfebné k obnoven{ kapitdlové struktury
spolecnosti SAS

(345) Tabulka 4 zndzorfiuje vliv rekapitalizace na kapitdlovou strukturu spole¢nosti SAS pfed vypuknutim pandemie
COVID-19, tj. stav ke dne 31. ledna 2020.

Tabulka 4

Ukazatele pfiméfenosti (v milionech SEK) (")

Rekapitalizace COVID-19 celkem 14250
Kapitalova pozice bez rekapitalizace (31.10.2021) -10024
A. Kapitdlova pozice (31.1.2020) (**}) 4433
B. Ocekdvand kapitdlovd pozice po rekapitalizaci (31.10.2021) 4226
Ukazatel pfiméfenosti: B— A < 0 -207
C. Pomér cistého dluhu k vlastnimu kapitdlu (31.1.2020) (%9 4,75
D. Pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu po rekapitalizaci (31.10.2021) 6,81
Ukazatel pfiméfenosti I: C-D < 0 -2,06

(***) Dne 27. dubna 2020 Mezindrodni rada letist pro Evropu ve svém umirnéném scénaii pfedpoklddala, Ze se osobni doprava vrati na
urovenl pred pandemii COVID-19 nejdiive v roce 2022 a na 90 % této trovné v prosinci 2021. Viz: https://www.aci-europe.org/
downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%2Oestimates%200f%20COVID19%20related%2Otraftic%20and%
20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(**") Mezindrodni rada letist pro Evropu poté predpoklddala, Ze k plnému ozZiveni nedojde diive nez v roce 2024, zatimco IATA
odhadovala, Ze k nému dojde v roce 2023. Viz: https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%
20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf a https:/[www.iata.org/en/pressroom/
pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (naposledy zobrazeno dne 28. listopadu 2023).

(**) Zdroj: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls*, predlozeno dne 3. srpna 2020. Kapitdlovd pozice v roce 2021 bez podpory se vypocitd jako
rozdil mezi vlastnim kapitdlem s podporou a ¢dstkou rekapitalizacniho balicku.

(*)Ke dni 31. fijna 2019, tj. na zacdtku ctvrtého Ctvrtleti ucetntho roku spolecnosti SAS, ¢inila kapitalovd pozice této spolecnosti
5 372 miliondi SEK. Konzervativnim pfistupem je proto srovndni ocekdvané kapitdlové pozice spolecnosti SAS po rekapitalizaci
s pozici ke dni 31. ledna 2020, kterd je nizsi.

(") Ke dni 31. f{jna 2019, tj. na zacdtku ¢tvrtého Ctvrtleti ticetniho roku spole¢nosti SAS, ¢inil pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu
této spole¢nosti 4,70. Konzervativnim p¥istupem je proto srovnani poméru ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu spolecnosti SAS po
rekapitalizaci s pomérem ke dni 31. ledna 2020, ktery je vyssi.

56/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


https://www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%20of%20COVID19%20related%20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf
https://www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%20of%20COVID19%20related%20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf
https://www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%20of%20COVID19%20related%20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf
https://www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%20of%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf
https://www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%20of%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf
https://www.iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/
https://www.iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/

UF. vést. L, 1.10.2024

CS

(346)

(347)

(348)

(349)

(350)

(351)

(352)

Tabulka 4 ukazuje, Ze oCekdvand kapitdlovd pozice spolecnosti SAS po rekapitalizaci (k 31. fijnu 2021) ¢inila
4,226 miliardy SEK. Tato ¢dstka vlastniho kapitdlu zahrnuje ndsledujici rekapitalizaéni opatfeni (**): i) pfimou emisi
kmenovych akcif v hodnoté 2 miliardy SEK, které byly mezi Dansko a Svédsko rozdéleny piiblizné rovnym dilem; ii)
emisi prdv na Upis novych kmenovych akcif v hodnoté 4 miliardy SEK; iii) pfimé hybridni dluhopisy v hodnoté
5 miliard SEK rozdélené rovnym dilem mezi Dénsko a Svédsko; iv) piimé hybridni dluhopisy v hodnoté
1 miliardy SEK pro Ddnsko; v) nesplacené dluhopisy v hodnoté 2,25 miliardy SEK pfeménéné na kmenové akcie
(viz 342. bod odtvodnéni).

Po vypuknuti epidemie COVID-19 ptedpoklddala spole¢nost SAS ztrity ve vysi 9,354 miliardy SEK v Gcetnim
roce 2020 a 3,939 miliardy SEK v dcetnim roce 2021. V dusledku rekapitalizacnich opatfeni by tak kapitdlovd
pozice spolecnosti SAS v ticetnim roce 2021 nebyla vyssi nez pted vypuknutim pandemie COVID-19, tj. ke dni
31. ledna 2020.

Komise dosla k zavéru, Ze rekapitalizace spole¢nosti SAS nepiekrocila raimec obnoveni kapitdlové struktury pijemce
do stavu pfed vypuknutim pandemie COVID-19, jelikoz pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu spolecnosti SAS
mél k 31. fjnu 2021 ¢init 6,81, zatimco ke dni 31. ledna 2020 ¢inil 4,75. Na zdkladé prognéz predlozenych
Dénskem a Svédskem se ocekdvalo, ze pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitalu spole¢nosti SAS v roce 2019 bude
obnoven aZ v icetnim roce 2024.

6.3.3.2 Vefejnd podpora omezend na minimum potfebné k zajisténi Zivotaschopnosti
spole¢nosti SAS

Podle finan¢nich vyhledii (**¥) by spolecnost SAS bez sttniho rekapitalizatniho opatfeni vycerpala dostupnou
likviditu ke dni 31. ledna 2020 (6,598 miliardy SEK) do prosince 2020 a ke dni 31. fijna 2021 by méla zdpornou
hotovostni pozici ve vysi 4,935 miliardy SEK. Opatfeni zabranilo tomu, aby spolecnosti SAS dogla likvidita, a mélo
za nésledek, Ze se ke dni 31. fijna 2021 pfedpoklddala hotovostni pozice ve vysi 3,666 miliardy SEK.

K posouzeni podminky Zivotaschopnosti podle bodu 54 docasného rdmce, podle néhoz objem rekapitalizace
COVID-19 nesmi pfesdhnout minimum potfebné k zajitén{ Zivotaschopnosti pifjemce, pouzila Komise Ctyfi testy
uvedené v 337. bod¢ odtivodnéni.

Prvni test spocivd v porovnani pfedpoklddaného poméru &istého dluhu k vlastnimu kapitdlu spolecnosti SAS se
zohlednénim rekapitalizace se stejnym pomérem u vzorku srovnatelnych leteckych spole¢nosti ke dni
31. prosince 2019 (**). Tento vzorek tvoil deset evropskych leteckych spolecnosti (1*%). Z nich tfi mély
k 31. prosinci 2019 Gvérovy rating v rozmezi BBB aZ BBB+ ().

Komise pouzila jako referen¢ni hodnotu tfeti kvartil rozdéleni poméru ¢istého dluhu k vlastnimu kapitalu
spole¢nosti srovnatelnych se spole¢nosti SAS (tj. spole¢nosti s nejhorsimi vysledky) misto toho, aby vychdzela
z miry stfedové hodnoty, jako je pramér nebo medidn. Jednd se o konzervativni pfistup, nebot pfijeti vyssi
referen¢ni hodnoty pro pomér c¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu sniZuje minimdlni vysi podpory potiebné
k zajisténi Zivotaschopnosti spole¢nosti SAS a k obnoveni pfistupu spole¢nosti na kapitalové trhy (jelikoz referencni
hodnotu pro pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu bude mozné splnit s nizi ¢astkou podpory).

(1) Pro srovnani, pfeména stavajicich hybridnich dluhopistt na kmenové akcie ze strany soukromych akcionaft (1,5 miliardy SEK) nemd
na kapitdlovou pozici spolecnosti SAS zddny dopad.

(***) Zdroj: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls“, pfedloZeno dne 3. srpna 2020.

(")U dvou z deseti spolecnosti, jejichz tcetni rok konci 31. bfezna, pouzila Komise tdaje z rozvahy za 3. Ctvrtleti, aby zajistila
srovnatelnost.

(%) Vzorek zahrnuje spole¢nosti Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines a Icelandair Group. U téchto leteckych spole¢nosti ¢inil ke dni
31. prosinci 2019 medidn poméru ¢istého dluhu k vlastnimu kapitélu 0,65 a tieti kvartil 1,92.

(") Mezi hodnocené srovnatelné spolecnosti patii Ryanair, International Consolidate Airline Group a Deutsche Lufthansa (zdroj: Capital
1Q). Jejich pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu se ke dni 31. prosince 2019 pohybuje mezi 0,12 a 1,11.
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(353) Komise konstatuje, Ze pfi zohlednéni rekapitaliza¢nich opatfeni byl ocekdvany pomér ¢istého dluhu k vlastnimu
kapitdlu spole¢nosti SAS ke dni 31. fjna 2021 (6,81) vyrazné vys$i nez tieti kvartil rozdéleni stejného poméru
u srovnatelnych spolecnosti pfed vypuknutim pandemie COVID-19 (1,92). Ocekavalo se, Ze kapitalova struktura
spolecnosti SAS bude lepsi nez u srovnatelnych spole¢nosti az v Gcetnim roce 2025, kdy pfedpokliddany pomér
Cistého dluhu k vlastnimu kapitdlu ¢inil 1,64. Komise dédle podotykd, Ze ocekdvany pomér cistého dluhu
k vlastnimu kapitdlu spolecnosti SAS k 31. ¥jnu 2021 byl rovnéZ vyssi neZ nejvyssi pomér mezi hodnocenymi
srovnatelnymi spole¢nostmi.

(354) Pokud jde o druhy test, Komise posuzovala, zda a ve kterém téetnim roce spole¢nost SAS ocekavd, ze pomér ¢istého
dluhu k EBITDA klesne pod prahové hodnoty ve vysi 3-3,5. Béznou trzni praxi je povaZovat spole¢nosti s pomérem
Cistého dluhu k EBITDA nad témito prahovymi hodnotami za vysoce rizikové. Proto maji spole¢nosti s takovym
pomérem Cistého dluhu k EBITDA ztizeny piistup na soukromé kapitdlové trhy. Finan¢ni vyhledy spole¢nosti SAS
ukazuji, ze pomér Cistého dluhu k EBITDA bude na konci déetntho roku 2021 ¢init 7,3, coZ je znalné nad
prahovou hodnotou 3,0-3,5.

(355) Ocekavalo se, Ze se pomér Cistého dluhu k EBITDA spole¢nosti SAS bude v pribéhu ¢asu postupné sniZovat,
pfi¢emzZ na konci tG¢etniho roku 2023 dosdhne hodnoty 3,4 a na konci aéetntho roku 2024 hodnoty 2,6. Tato
dynamika naznaluje, Ze by rekapitalizaéni opatieni spolecnosti SAS umoznila ¢elit negativnim dopadiim krize
COVID-19 a umoznila by ji obnovit p¥istup na soukromé kapitalové trhy od roku 2023 (kdy se ocekavalo, Ze
pomér jejiho ¢istého dluhu k EBITDA klesne pod prahové hodnoty 3-3,5).

(356) Treti test spo¢ivda v porovndni pfedpoklidaného poméru vlastniho kapitilu k aktiviim spolecnosti SAS se
zohlednénim rekapitalizace se stejnym pomérem, ktery mély srovnatelné letecké spole¢nosti uvedené v 352. bodé
odtvodnéni ke dni 31. prosince 2019 (**). Komise pouzila jako referenéni hodnotu pro spolecnost SAS prvni
kvartil rozdéleni srovnatelnych spolecnosti (ktery se zde tykd spolecnosti s nejhor$imi vysledky) misto toho, aby
vychdzela z miry sttedové hodnoty, jako je primér nebo medidn. Jednd se rovnéz o konzervativni piistup, nebot
piedpoklad niz§i referenéni hodnoty poméru vlastniho kapitdlu k aktivim sniZuje minimdlni vysi podpory
potiebné k zajisténi Zivotaschopnosti spolecnosti SAS a k obnoveni pfistupu této spolecnosti na kapitdlové trhy
(jelikoz referenéni hodnotu poméru vlastniho kapitalu k aktivim bude mozné splnit s nizsi ¢dstkou podpory).

(357) Komise konstatuje, Ze pfi zohlednéni objemu rekapitalizace byl ocekdvany pomér vlastniho kapitdlu k aktiviim
spolecnosti SAS ke dni 31. ffjna 2021 (7,87 %) podstatné nizsi nez prvni kvartil rozdéleni stejného poméru
u srovnatelnych spole¢nosti pred vypuknutim pandemie COVID-19 (18,12 %). Komise rovnéz uvddi, Ze spolecnost
SAS neocekévala, Ze by v pribéhu pldnovaciho obdobi, tj. pfed téetnim rokem 2025, dosdhla poméru vlastniho
kapitalu k aktiviim, ktery by byl vy$si nez prvni kvartil u srovnatelnych spole¢nosti. Komise nakonec podotykd, ze
ocekavany pomér vlastniho kapitdlu k aktiviim spole¢nosti SAS ke dni 31. #jjna 2021 byl niZ$i nez nejnizsi pomér
mezi hodnocenymi srovnatelnymi leteckymi spolecnostmi.

(358) Ctvrty test spocivd v porovndni poméru finanéni piipravenosti spole¢nosti SAS s prahovou hodnotou ve vysi 25 %
(337. bod odtivodnéni). Tato prahové hodnota pfedstavuje minimdlni hranici pro dal$i provozovani letecké licence,
aniz by vznikly dalsi povinnosti, jako je Cast&j$i podavani zprav leteckému tfadu a pfedloZeni planu obnovy.
Spole¢nost SAS nepfedpokldda, Ze by tento pomér byl vyssi nez 25 % diive nez v iéetnim roce 2023.

(359) Podle spolecnosti Ryanair nejsou prahové hodnoty pouzité Komisi (337. bod odivodnéni) vhodnou referenéni
hodnotou, nebot se zaméfuji na Gvérovy rating v investiénim stupni, zatimco letecké spole¢nosti maji obvykle
piistup na kapitalové trhy s ratingem niz$im neZ investi¢ni stuperi (190. bod odiivodnéni).

(%) Ze vzorku je vyfazena jedna ze srovnatelnych spole¢nosti pouzitd v testu poméru ¢istého dluhu k vlastnimu kapitalu, jelikoZz tato
srovnatelnd spolecnost, jejiz Gcetni rok kon¢i 31. bfezna, nevykdzala hodnotu celkovych aktiv ke dni 31. prosince 2019. Pro
dodate¢nou kontrolu a s cilem posoudit diisledky zahrnuti této spolecnosti do analyzy odhadla Komise rovnéz pomér vlastniho
kapitdlu k aktiviim této spolecnosti na zaklad¢ jeji rozvahy ke konci ticetniho roku dne 31. bfezna 2020. Referenéni hodnota tohoto
ukazatele, po zafazen i této spolecnosti do vzorku srovnatelnych spole¢nosti, se vyznamné nelisi (tj. 18,39 % namisto 18,12 %).
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Komise ve skute¢nosti zvazuje tivérovy rating v investiénim stupni pouze u jednoho ze étyf posuzovanych ukazatelt
(pomér ¢istého dluhu k EBITDA). Pomér Cistého dluhu k vlastnimu kapitdlu a pomér vlastniho kapitélu k aktiviim
jsou porovndvany s deseti srovnatelnymi evropskymi leteckymi spolecnostmi. Ackoli tii z téchto leteckych
spolecnosti skute¢né mély dvérovy rating v investiénim stupni (352. bod odivodnéni), Komise konzervativné
srovndva ukazatele s kvartilem skupiny srovnatelnych spole¢nosti se §patnymi vysledky (tvotené spole¢nostmi,
které nemély Gvérovy rating v investiénim stupni), a i v tomto piipadé zjistila, Ze spole¢nost SAS bude po
rekapitalizaci (ke dni 31. fijna 2021) dle ofekdvani vykazovat podstatné hordi vysledky, nez je referenéni pomér
(354.a 358. bod odiivodnéni).

Spole¢nost Ryanair rovnéz tvrdi, Ze prahové hodnoty stanovené Komis{ jsou zaméfeny na prili§ pfiznivou finan¢ni
situaci, jelikoZ finan¢ni situace spolecnosti SAS pfed pandemif COVID-19 byla horsi nez stanovené cile, a to na
zakladé tif ze ¢tyf ukazateld (191. bod odGvodnéni), v té dobé vSak byla spolecnost stile schopna ziskat piistup
k financovani na trzich.

Jak bylo objasnéno, test pfiméfenosti stanoveny v bodé 54 docasného raimce md dvé kumulativni podminky: na
strané jedné nemutze rekapitalizace COVID-19 jit nad rdmec obnoveni kapitdlové struktury pijemce do stavu
vypuknutim pandemie COVID-19. Na strané druhé nesmi rekapitalizace COVID-19 piekrocit minimdln{ vysi
podpory na rekapitalizaci, kterd je potiebnd k obnoveni pfistupu spolecnosti na soukromé kapitalové trhy
(334. bod odtvodnéni). Prvni ¢ést testu je provedena v oddile 6.3.3.1, pficemz byl vyvozen zdvér, Ze kapitdlovd
struktura spole¢nosti SAS nejde nad rdmec struktury pfed vypuknutim pandemie COVID-19.

Komise se domnivd, Ze pro druhou ¢dst testu, kterd se tykd obnoveni pfistupu spolecnosti na soukromé kapitdlové
trhy, je odivodnéné pouzit ukazatele, které jasné souviseji s uvéruschopnosti, a tyto ukazatele pak — konzervativné
— porovnat se skupinou srovnatelnych leteckych spole¢nosti (jako v ptipadé poméru ¢istého dluhu k vlastnimu
kapitdlu a poméru vlastniho kapitalu k aktiviim) nebo s bézné pouzivanou prahovou hodnotou (jako v ptipadé
poméru Cistého dluhu k EBITDA), jak je objasnéno v 337. bodé odiivodnéni. Komise za druhé konstatuje, ze
opatfeni ve skute¢nosti nepfedpoklddalo obnoveni finan¢ni situace spole¢nosti SAS po rekapitalizaci (ke dni
31. ffjna 2021) na stanovené prahové hodnoty nebo na finanéni situaci, kterou méla pfed vypuknutim pandemie
COVID-19. Pokud jde o pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu, pfedpoklddand droveri spole¢nosti SAS po
rekapitalizaci (31. fijna 2021) ve vysi 6,81 (354. bod odGvodnéni) je hor$i nez pred vypuknutim pandemie
COVID-19 (4,75, jak je uvedeno v 191. bodé odtivodnéni). Totéz plati pro pomér ¢istého dluhu k EBITDA (7,3
oproti maximdlni hodnoté 4,0, jak je uvedeno v 355. a 191. bodé odvodnéni) a pomér vlastniho kapitdlu
k aktiviim (7,87 % oproti rozpéti ve vysi 8-16 %, jak je uvedeno v 358. a 191. bodé odtivodnéni). Lze také uvést, Ze
pouziti obdobi pfed pandemii COVID-19 jako referenéni hodnoty je ve skute¢nosti konzervativni vzhledem
k nejistoté na financnich trzich zpisobené disledky pandemie COVID-19 pro odvétvi letecké dopravy (24.
a 31. bod odtivodnéni).

Komise se na zakladé dikazi vyplyvajicich z pomérti ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu, ¢istého dluhu k EBITDA,
vlastniho kapitdlu k aktiviim a finanéni pfipravenosti celkové domnivé, Ze podle informaci dostupnych v dobé
provedeni rekapitaliza¢nich opatfeni nepfesdhla tato opatfeni minimum nezbytné k zaji§tén{ Zivotaschopnosti
spolecnosti SAS a jejtho p¥istupu na soukromé kapitdlové trhy na konci ticetniho roku 2023.

6.3.3.3 Analyza citlivosti

Komise posoudila rovnéz pfiméfenost rekapitalizacnich opatfeni ve prospéch spolecnosti SAS na zakladé analyzy
citlivosti. Tato analyza je odGvodnéna tim, Ze se posouzeni pfiméfenosti vyznamné a nezbytné opird o finanéni
vyhledy spolecnosti SAS, které Dansko a Svédsko poskytly, a zejména o prognézu ztrat. Na zdkladé kapitdlové
struktury spolecnosti SAS ke dni 31. ledna 2020 a ukazatelti uvedenych v 337. bodé odtivodnéni proto Komise
urcila vysi ztrdt, u nichZ by pfi zachovani vech ostatnich podminek rekapitaliza¢ni opatfeni jiz nebyla pfiméfend.
Tento vypocet Komise pfedpoklddd, Ze pokud by spole¢nost SAS utrpéla nizsi ztrdty, zvysila by se jeji disponibilni
hotovost v poméru jedna ku jedné, coz je konzervativni pfedpoklad (**).

(") Jednd se o konzervativni predpoklad, jelikoZ napiiklad ne vSechny ztrity maji dopad na hotovostni pozici v témZe obdobi (misto
platby v hotovosti lze vykdzat zdvazek, ktery bude uhrazen pozdgji). Ztrity mohou navic vyplyvat z ndkladovych polozek, jez nejsou
zahrnuty do EBITDA, jako jsou finan¢ni ndklady. Pokud by ztrdty nemély stejny vliv na hotovost (a tudiZ i na ¢isty dluh) a EBITDA,
byly by poméry ¢istého dluhu k vlastnimu kapitalu a ¢istého dluhu k EBITDA vyssi nez podle pfedpokladt Komise.
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(366) Vysledky této analyzy citlivosti ukazuji, Ze by rekapitalizaéni opatieni byla pfiméfend i v piipadé, Ze by spole¢nosti
SAS nakonec vznikly ztrity pfiblizné o 1 miliardu SEK nizsi, nez se pivodné predpoklddalo. Bez zohlednéni
ukazatele finan¢ni pfipravenosti (359. bod odtvodnéni) by zase muselo dojit ke snizeni pfedpoklddanych ztrdt
o vice nez 1,5 miliardy SEK, aby rekapitaliza¢ni opatieni nebyla pfiméfena ().

(367) Vzhledem k tomu, Ze kumulované predpoklddané ztraty spolecnosti SAS dosahly 13,2 miliardy SEK a Ze se finan¢n{
vyhledy spolecnosti SAS zdaji byt skutecné a vérohodné, nebot jsou v souladu s prognézami uvedenymi v internich
dokumentech spole¢nosti SAS (342. bod odtvodnéni), povazuje Komise rezervu ve vysi 1-1,5 miliardy SEK za
dostatecnou k tomu, aby bylo posouzeni pfiméfenosti odolné viiéi alternativnim pfedpokladiim finanénich vyhledi.

(368) Je také dulezité uvést, Ze rezerva ve vysi 1-1,5 miliardy SEK slouzila rovnéZ jako dodatecnd zdruka pfiméfenosti
opatfeni s ohledem na maximdlni vys$i mozné nahrady, na kterou by spole¢nost SAS méla ndrok v rdmci dvou
dénskych rezimt na podporu leteckych spole¢nosti, jez byly v dobé provedeni opatieni ptedem ozndmeny Komisi,
pficemZ piedpoklddané &astky Cinily pfiblizné 6 miliont DKK v rdmci prvniho rezimu a 35 miliond DKK v rdmci
druhého rezimu, tj. celkem 5,5 milionu EUR (59. bod odtivodnéni).

(369) Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komise méla zvazit Sirokou Skdlu zdtéZovych testl s fadou moznych neptiznivych
scéndit (189. bod odtivodnéni).

(370) Bod 54 docasného ramce vyZaduje, aby Komise ovéfila, Ze vyse podpory ,nesmi piesdhnout minimum potfebné k tomu,
aby byla zajisténa Zivotaschopnost ptijemce“. Progndzy zohlediujici pesimistictéjsi scéndfe by mohly vést pouze
k zavéru, Ze je zapotiebi vyssi podpora. Na tomto zdkladé nemd smysl rozsifovat analyzu citlivosti na dalsi
nepfiznivé scéndfe. Obchodni prognézy spolecnosti SAS byly mimoto v souladu s odvétvovymi standardy
(343. bod odtvodnéni) a predpoklddaly kumulativni ztrdty spolecnosti SAS ve vysi 13,2 miliardy SEK. Zavérem
Komise pfipomind, Ze odhadla dostate¢nou rezervu ve vysi 1-1,5 miliardy SEK, aby bylo posouzeni pfiméfenosti

odolné viici alternativnim predpokladtim finanénich vyhledd, véetné ptiznivych scéndtt (367. bod odivodnéni).

6.3.3.4 Zavér

(371) Vzhledem k vySe uvedenym skutecnostem se Komise domnivd, ze v dobé provedeni opatfeni, se zohlednénim
podpory jiz poskytnuté spole¢nosti SAS, jakoz i podpory spole¢nosti SAS, kterou bylo mozné ocekédvat jako
doplnék k opattenti, nepiekroilo opatfeni minimum potfebné k zajisténi Zivotaschopnosti spolecnosti SAS a neslo
nad rdmec obnoveni jeji kapitdlové struktury ke dni 31. prosince 2019. VySe uvedend analyza poskytuje dostatecné
dtikazy o tom, Ze opatfen je pfiméfené.

6.3.4 Protipinéni a ukonceni intervence stdtu

(372) V souladu s obecnymi zdsadami tykajicimi se protiplnéni a ukonéeni intervence stitu stanovenymi v bodech 55
az 59 docasného rdimce musi ¢clenské staty za své investice obdrzet pfiméfenou odménu a musi zavést mechanismy,
které zajisti postupné vytvareni pobidek ke splaceni.

(373) V bodé 57 docasného rdmce je stanoveno, Ze ,protiplnéni za rekapitalizacni opatieni COVID-19 by se mélo zvySovat
s cilem pribliZit se trznim cendm a motivovat tak pijemce a ostatni akciondfe ke splaceni stdtniho rekapitalizacniho opatfeni
a minimalizovat riziko naruseni hospoddiské soutéZe“. Bod 58 docasného ramce objasiiuje, Ze icelem bodu 57 je to, aby
rekapitalizacni opatfeni zahrnovala ,vhodné pobidky, aby podniky byly motivovdny ke splaceni této rekapitalizace a hleddni
alternativniho kapitdlu, az to trzni podminky dovoli, a to prostiednictvim poZadavku na dostatecné vysoké protiplnéni za

rekapitalizaci“.

(374) Co se tykd konkrétné protiplnéni, bod 59 docasného rdmce umoziuje clenskym statm ,oznamovat reZimy nebo
jednotlivd opatteni v pFipadech, kdy je stanoveni protiplnéni upraveno podle prvkii a seniority kapitdlového ndstroje za
predpokladu, Ze celkové vedou k podobnému vysledku, pokud jde o motivacni ticinek k ukoncent stdtni ticasti, a maji podobny
celkovy dopad na odménu plynouci stdtu“.

(*) Pokud se z analyzy vylou¢i ukazatel finan¢ni pfipravenosti, stane se ,nejptisnéjsi“ referenéni hodnotou pro posouzeni pfiméfenosti

porovndni poméru Cistého dluhu k vlastnimu kapitalu pfed krizi COVID a tohoto poméru na konci tcetniho roku 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

V 377. az 437. bodé odiivodnéni posuzuje Komise soulad opatfeni s t€émito obecnymi zdsadami, jakoZ i se
zvldstnimi pravidly stanovenymi docasnym rdmcem v zdvislosti na druhu rekapitaliza¢ntho ndstroje (zejména
body 60 az 64, pokud jde o kapitdlové ndstroje, a body 65 az 70, pokud jde o hybridni kapitdlové nastroje).

6.3.4.1 Protiplnéni za kapitdlové ndstroje a ukonceni Gicasti statd

6.3.4.1.1 Vstupni cena

Pokud jde o kapitdlové ndstroje, Komise poznamendvd, Ze podle bodu 60 docasného rdmce musi byt kapitdlova
injekce ze strany stitu provedena za cenu, kterd nepfekraluje primérnou cenu akcii pijemce za 15 dni
piedchdzejicich podani Zddosti o kapitdlovou injekci (dale jen ,maximélni cena akcii“). Jelikoz je formalni pisemnd
zddost spolecnosti SAS o kapitdlovou injekci datovadna 8. kvétna 2020 (97. bod odiivodnéni), je maximdlni cena
akcif vypoctena na 8,71 SEK za akcii.

Komise konstatuje, Ze cena za nové akcie pii navyseni kapitalu, a to jak v ramci emise prav, tak v ramci pfimé emise,
¢inf 1,16 SEK za akcii (103. a 104. bod odtivodnéni), coz ptedstavuje 86,7% slevu oproti maximalni cené akcii.
Z toho vyplyvd, ze podminky stanovené v bodé 60 docasného ramce jsou splnény.

6.3.4.1.2 Mechanismus navysen{ protiplnéni

Aby se navysilo protiplnéni stitu a aby byl pfijemce motivovan ke zpétnému odkupu stdtni kapitdlové injekce,
vyzaduje bod 61 docasného rdimce mechanismus navySeni protiplnéni ve dvou kolech, a to ve ¢tvrtém a Sestém
roce po kapitdlové injekci COVID-19. Bod 62 docasného ramce stanovi, Ze Komise miiZe piijmout i alternativni
mechanismy za predpokladu, Ze celkové povedou k obdobnému vysledku, pokud jde o motiva¢ni G¢inky na

s sy

ukonceni statni Gcasti, a budou mit obdobny celkovy dopad na protiplnéni statu.

Neexistence mechanismu navyeni protiplnéni nebo odpovidajici alternativy

Komise podotykd, Ze kapitdlovy nastroj v rdmci opatfeni neni doprovazen mechanismem navyseni protiplnéni ve
smyslu a v souladu s pozadavky bodu 61 docasného rdmce.

Komise proto musi podle bodu 62 docasného ramce posoudit, zda je kapitdlovy nédstroj doprovézen alternativnim
mechanismem k mechanismu pozadovanému v bodé 61 docasného ramce.

V piivodnim rozhodnuti Komise shledala, Ze celkova struktura opatfeni, jak ho Dénsko a Svédsko ozndmily dne
11. srpna 2020, pfedstavuje takovyto alternativni mechanismus. Komise se zejména domnivala, Ze vzdjemnd
provdzanost obou sloZek opatfeni (konkrétné kapitdlového ndstroje a hybridniho kapitilového ndstroje)
odtvodiiuje zohlednéni jejich kombinovanych G¢inkt na motivaci k ukonéeni stdtni tcasti. Komise vychdzela
z fady faktort, na jejichz zdkladé dospéla k zdvéru, Ze celkovd struktura opatfeni obsahuje dostatecné silné
motiva¢ni{ Gi¢inky na ukonéeni statn{ Gicasti na kapitdlu spole¢nosti SAS, zejména: i) vysokou slevu, kterou Dansko
a Svédsko vyuzily pfi nabyti akcii spolecnosti SAS, ii) skutecnost, Ze odména za nové stitni hybridni dluhopisy
bude poskytovdna prostrednictvim rostouctho kup6nu, coz vyrazné zvysuje ndklady na zachovéni stitni podpory
v ramci spolecnosti SAS, a iii) zdvazky tykajici se chovéni, kterym spole¢nost SAS podléhd, zejména zdkaz vyplaty
dividend, ktery zistane v platnosti az do tplného splaceni podpory.

Jak je vSak uvedeno v 8. bodé odiivodnéni, Tribundl v rozsudku ve véci SAS Il dosel k zdvéru, Ze Komise v ptivodnim
rozhodnuti porusila body 61 a 62 docasného ramce, nebot nepozadovala zahrnuti mechanismu navyseni
protiplnéni nebo alternativniho mechanismu tykajiciho se kapitdlového ndstroje.

Tribundl mél za prvé za to, Ze cena akcif nabytych Ddnskem a Svédskem pfi jejich Gcasti na vlastnim kapitalu
spolecnosti SAS nemd dostatecné tizkou souvislost s pfedmétem a ticelem mechanismu navySeni protiplnéni nebo
alternativntho mechanismu. Tribundl se domnival, Ze pozadavek na pociteéni kupni cenu akcii md na situaci
spolecnosti SAS dopad pouze ex ante, tj. béhem zacdtku Gcasti Ddnska a Svédska na kapitdlu spolecnosti SAS,
a nemd za cil zvySovat v pribéhu ¢asu motivaci spole¢nosti SAS ke zpétnému odkupu uvedené Gi¢asti, jelikoz cena
akcif se miize ménit jak smérem nahoru, tak smérem dold.
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(384) Tribundl mél za druhé za to, Ze skute¢nost, Ze odména za danské a $védské nové statni hybridni dluhopisy bude
poskytovdna prostiednictvim rostouctho kupénu, piedstavuje samostatny pozadavek, ktery je stanoven v bodé 66
docasného ramce pro hybridni kapitdlové néstroje az do jejich konverze na néstroje obdobné akciim.

(385) Tribundl za tiet{ konstatoval, Ze skute¢nost, Ze by se na spolecnost SAS vztahovaly zdvazky tykajici se chovani
uvedené v oddile 3.11.6 docasného ramce, jako je zdkaz vyplaty dividend, je rovnéZ predmétem samostatnych
pozadavkd, které dopliuji pozadavek uvedeny v bodech 61 a 62 docasného rdmce, ale nenahrazuj jej.

(386) S ohledem na tato zjisténi Tribundlu nelze faktory uvedené v piivodnim rozhodnuti, jak jsou popsdny v 382. bodé¢
odtivodnéni, povazovat v projednavaném piipadé za mechanismus navyseni protiplnéni nebo jeho alternativu ve
smyslu bodéi 61 a 62 docasného ramce. Argumenty Dénska a Svédska uvedené v 137. bodé odiivodnéni, jakoz
i tvrzeni spole¢nosti SAS uvedend v 147. bodé odiivodnéni je proto tfeba zamitnout.

(387) Tribundl rovnéz konstatoval, Ze povinnost ozndmit pldn restrukturalizace podle bodu 85 docasného rdmce nemd
sama o sobé¢ zadny vliv na vysi a zptsoby protiplnéni stitu. Tato povinnost navic plati pouze tehdy, pokud se statni
intervence nesnizila pod 15 % celkového vlastniho kapitdlu piijemce a pokud od rekapitalizace uplynulo Sest let.
Tato povinnost tudiz podle Tribundlu nemaze vést k podobnému t¢inku na protiplnéni nebo mit stejné motivaéni
ucinky na ukonéeni Ucasti stdtu jako mechanismus navyseni protiplnéni stanoveny v bodé 61 docasného rdmce.
Z toho vyplyv, Ze argumenty Dénska a Svédska uvedené v 138. bodé odiivodnéni musi byt rovnéz zamitnuty.

(388) Tribundl taktéz konstatoval, Ze ackoli je obecné zndmo, Ze podle $védského zdkona o obchodnich spole¢nostech
nemuzZe spolecnost odkoupit kmenové akcie pouze od jednoho konkrétntho akcionédfe, spolecnost SAS
nepfedlozila Zddné dtikazy pro své tvrzeni, Ze §védsky zdkon o obchodnich spole¢nostech brani bezplatnému
poskytnuti dalsich akcii akciondfi. Spole¢nost SAS ve svych pfipominkdch k rozhodnuti o zahdjeni fizeni
nedolozila, Ze $védsky zdkon o obchodnich spolecnostech brani bezplatnému poskytnuti dodate¢nych akcif
akciondfi. Na tomto zdkladé je nutné zamitnout i argumenty spolecnosti SAS uvedené v 146. bodé odivodnéni.
Kazdopddné, i kdyby $védské vnitrostdtni pravo brénilo zavedeni mechanismu navyseni protiplnéni podle bodu 61
docasného rdmce, Komise podotykd, Ze potiZe, s nimiZ se spole¢nost SAS setkala v souvislosti se §védskym
zakonem o obchodnich spole¢nostech, nejsou ojedinélé a Ze za srovnatelnych okolnosti tykajicich se jinych
rekapitaliza¢nich opatfeni schvalenych Komisi byly zavedeny alternativy mechanismu navyseni protiplnéni (**!).

(389) Ve svych pfipominkdch k rozhodnuti o zahdjeni fizeni Dansko a Svédsko piedlozily novd tvrzeni, kterymi se
puvodni rozhodnuti ani rozsudek ve véci SAS II nezabyvaly a které se tykaly vyse sdileni ndkladt (139. bod
odtivodnéni) a politickych mandatd danského a $védského statu, pokud jde o snizeni potieby pobidek k ukonceni
stdtni Gicasti (140. bod odtivodnéni).

(390) Co se tykd ptipominek uvedenych v 139. bod¢é odiivodnéni, Komise uvadi, Ze body 61 a 62 docasného ramce jsou
pouzitelné bez ohledu na droven ptivodniho vlastnictvi Danska a Svédska ve spolecnosti SAS nebo na existenci
sdileni nakladd. Cilem mechanismu navySeni protiplnéni stanoveného v bodech 61 a 62 docasného ramce je
obnovit status quo ante. Vzhledem k tomu, e opatfeni vedlo ke zvySeni podilu Ddnska a Svédska ve spole¢nosti
SAS, jak je uvedeno v 96. bod¢ odivodnéni rozhodnuti o zahdjen{ fizeni, mélo byt doprovdzeno pobidkami, které
by motivovaly k ukoncen{ ticasti Dénska a Svédska a k ndvratu na droven jejich podilu ve spolecnosti SAS pred
pandemii COVID-19, jako je mechanismus navySeni protiplnéni podle bodu 61 docasného rimce nebo jeho
odpovidajici alternativa podle bodu 62 uvedeného rdmce.

(391) Pokud jde o tvrzeni uvedené v 140. bodé odiivodnéni, politické mandaty Ddnska a Svédska nestanovuji konkrétni
cile pro ukonéenti jejich dcasti a nepfedpokladaji dodate¢né protiplnéni. Celkové jsou neur¢ité a nejsou pro Dansko
a Svédsko zdvazné, natoz pro spolecnost SAS. Tyto politické mandéty proto nespliuji pozadavky stanovené
v bodé 61 docasného ramce a celkové nevedou k obdobnému vysledku, pokud jde o motiva¢ni ti¢inky na ukonceni
statni Gcasti a obdobny celkovy dopad na protiplnéni stitu, jak je stanoveno v bodé 62 docasného ramce.

(392) V disledku toho nelze v rozporu s tvrzenim Danska a Svédska mit za to, Ze opatfeni je v souladu s bodem 62
docasného ramce.

(393) Diansko a Svédsko se alternativné dovoldvaly vyjime¢nych okolnosti odivodiujicich pifmé pouziti ustanoveni
¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU odchylné od bodt 61 a 62 docasného rdimce. Komise nyni posoudi, zda Ize mit za do,
ze s ohledem na tento konkrétni bod takovéto vyjimecné okolnosti existuji.

(*" Napt. ve véci SA.57659 pfijala Komise mechanismus, kdy mélo protiplnéni formu dluhu nebo rovnocenného néstroje (viz 30.
a 73. bod odiivodnéni uvedeného rozhodnuti).
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(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

Existence vyjimecnych okolnosti odivodriujicich primé pouZiti ustanoveni ¢l. 107 odst. 3 SFEU

Jak je uvedeno v 141. bodé odtivodnéni, Dansko a Svédsko tvrdily, Ze piimé pouziti ustanoveni ¢l. 107 odst. 3
pism. b) SFEU je v zdsadé odiivodnéno sdilenim ndkladdi zahrnutym v pldnu rekapitalizace a snahou pfildkat
k rekapitalizaci soukromy kapital.

Podle ustélené judikatury (*)) md Komise pfi posuzovani slucitelnosti opatfeni podpory s vnitinim trhem podle
¢l. 107 odst. 3 SFEU posuzovaci pravomoc. V rdmci vykonu této posuzovaci pravomoci miize Komise pfijimat
pokyny a stanovit tak kritéria, na jejichz zdkladé hodld slucitelnost podpor zamyslenych ¢lenskymi staty s vnitfnim
trhem posuzovat. Komise se pfijetim takovych pokynil a zvefejnénim ozndmeni, Ze je napfisté pouZzije na piipady
jimi dotéené, omezuje pii vykonu své posuzovaci pravomoci a v zdsadé se nemtiZe od téchto pokynt odchylit, aniz
by byla pfipadné sankcionovina z divodu poruseni obecnych pravnich zdsad, jako je zdsada rovného zachdzeni
nebo ochrana legitimniho ocekdvani (2%).

V konkrétni oblasti statnich podpor je tudiz Komise vazdna pokyny a sdélenimi, jez pfijme, pokud se neodchyluji od
norem Smlouvy (**%). PFjetim pokynd, kterymi Komise omezuje svou posuzovaci pravomoc, se tedy Komise
nezbavuje povinnosti zkoumat konkrétni vyjime¢né okolnosti, na které ¢lensky stat poukaze v konkrétnim piipadé,
aby se domohl pfimého pouziti ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU (*%).

Jelikoz Dénsko a Svédsko nezavedly mechanismus navyseni protiplnéni (nebo odpovidajici alternativu) v souladu
s body 61 a 62 docasného rdmce, je tieba posoudit, zda v daném piipadé existuji vyjimecné okolnosti, které by
mohly odtivodnit pfimé pouziti ustanoveni ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU, a tudiZ neexistenci mechanismu navyseni
protiplnéni nebo odpovidajici alternativy, jak vyzaduji body 61 a 62 docasného rdamce.

Komise se domniva, Ze zvlastni rysy rekapitalizace spolecnosti SAS, zejména cil zarudit pfitazlivost rekapitalizace
pro soukromé investory a vyznamné sdileni nakladt prijaté témito investory, sice predstavuji dileZity prvek
rekapitalizace spole¢nosti SAS a vyznamné pfispély k sniZeni objemu nezbytné podpory, neodtivodiiuji viak takové
pHmé pouziti ustanoveni ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU, jez by umoznilo odchylit se od pozadavkd stanovenych
vbodech 61 a 62 docasného ramce.

Komise se za prvé domnivd, Ze Dénsko a Svédsko neprokazaly, Ze neexistence mechanismu navyseni protiplnéni
byla pro soukromé investory dilezitym faktorem, a zejména ze by zahrnuti takového mechanismu ohrozilo jejich
Ucast na rekapitalizaci. Nelze proto tvrdit, Ze by zahrnuti takového mechanismu vyrazné odradilo soukromé
investory od Gcasti na rekapitalizaci spole¢nosti SAS.

(*) Viz napf. rozsudek ze dne 19. Cervence 2016 ve véci Kotnik a dalsi, C 526/14, ECLLEU:C:2016:570, bod 38 a citovand judikatura.

(*%) Viz rozsudek ze dne 8. bfezna 2016 ve véci Recko v. Komise, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, bod 69 a citovand judikatura
arozsudek ze dne 19. ¢ervence 2016 ve véci Kotnik a dalsi, C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, body 39 a 40.

(**) Viz rozsudek ze dne 2. prosince 2010 ve véci Holland Malt v. Komise, C-464/09 P, EU:C:2010:733, bod 47 a citovand judikatura.

(:%) Viz zejména rozsudek ze dne 8. biezna 2016 ve véci Recko v. Komise, C-431/14 P, EU:C:2016:145, body 70 az 72 a rozsudek ze dne
19. Cervence 2016 ve véci Kotnik a dalsi, C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, bod 41.
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(400) Za druhé, v disledku opattenti se vyrazné zvysila dinskd a §védska troven podilu ve spole¢nosti SAS, a to bez ohledu
na Gcast soukromych investort na rekapitalizaci spole¢nosti SAS. Proto mélo byt opatfeni, konkrétné kapitdlovy
néstroj v rdmci opatfeni, doprovdzeno pobidkami motivujicimi k prodeji akcii COVID-19 nabytych Dénskem
a Svédskem, jak vyzaduji body 61 a 62 docasného rdmce.

(401) Za tieti, ackoli by aktivace mechanismu navyseni protiplnéni, zejména v podobé poskytnuti dodate¢nych akcii, méla
za ndsledek dal$i nafedéni podilt soukromych akciondft, véetné téch, které nové ziskali soukromi investofi v rdmci
rekapitalizace spole¢nosti SAS, skute¢nosti zustdvd, Ze cilem mechanismu navyseni protiplnéni je obnovit status quo
ante, tj. Groven podilt Ddnska a Svédska pied pandemii COVID-19. Cilem je motivovat pifjemce nebo ostatn
investory, aby odkoupili zpét akcie ¢lenského stitu nabyté v rdmci rekapitalizace COVID-19, a to zejména tim, Ze
vlastnictvi téchto akcii ze strany sttu je pro spolecnost SAS nakladngjsi. Diky této pobidce jsou tato spolecnost
nebo ostatni investofi motivovani k zpétnému odkupu téchto akcii COVID-19 od ¢lenského stitu, takze se podil
tohoto ¢lenského statu sniZi na drover pfed pandemif COVID-19. Bod 61 docasného rdmce ponechdva piijemci
nebo ostatnim investorim na zpétny odkup téchto akcii COVID-19 lhiitu ¢tyf a Sesti let (ve dvou po sobé jdoucich
etapch) od poskytnuti rekapitalizace COVID-19. Béhem tohoto obdobi mohou odkoupit zpét akcie COVID-19 od
¢lenského stétu, aby nedoslo k navyseni protiplnéni a aby se tak zabranilo nafedéni podilti soukromych akcionéfa.
Existence mechanismu navy$eni protiplnéni nebo odpovidajici alternativy proto neni neslucitelnd s ucasti
soukromych investor( na rekapitalizaci COVID-19.

(402) Za téchto okolnosti se Komise domniva, ze Ddnsko a Svédsko neprokazaly, ze by zavedeni mechanismu navyseni
protiplnéni nebo odpovidajici alternativy podstatné ovlivnilo schopnost spolecnosti SAS piildkat soukromé
investory, aby se podileli na ndkladech rekapitalizace.

(403) Komise md tudiZ za to, Ze odchylka od pozadavku stanoveného v bodech 61 a 62 doc¢asného ramce neni v tomto
piipadé odtivodnéna.

(404) Z toho vyplyvd, ze opatien, které bylo ve prospéch spole¢nosti SAS provedeno dne 26. fijna 2020, neni v souladu
s body 61 a 62 docasného ramce, jelikoz neni doprovdzeno mechanismem navyseni protiplnéni nebo odpovidajici
alternativou.

(405) Komise proto pfezkoumd alternativni mechanismus predloZeny spolecnosti SAS pro piipad, Ze by Komise dospéla
k zévéru, ze opatfeni neni v souladu s body 61 a 62 docasného ramce.

Alternativa k mechanismu navyseni protiplnént predloZend spolecnosti SAS

(406) Jak je uvedeno v 148. a 149. bod¢ odiivodnéni, spole¢nost SAS ve svych pfipominkach k rozhodnuti o zahdjeni
fizeni pfedloZila mechanismus, ktery podle jejtho ndzoru spliuje pozadavky bodt 61 a 62 docasného rdmce.

(407) Tento mechanismus by v podstaté: i) byl aktivovan ¢tyfi roky po provedeni opatfeni, pokud pfisluiny stat neprodal
alespon 40 % své kapitdlové tcasti, a Sest let po kapitdlové injekci COVID-19, jestliZe ptislusny stdt neprodal celou
svou kapitdlovou Gcast, a ii) po aktivaci by se navysilo protiplnéni Dansku a/nebo Svédsku ve vysi 10 % jejich
piislusné dodatecné ucasti vyplyvajici z rekapitalizace COVID-19, kterd nebyla dosud splacena. Toto navyseni
protiplnéni by nemélo formu dodate¢nych akecii, jak vyslovné piedpoklddd bod 61 doc¢asného ramce. Namisto toho
by spolecnost SAS bud i) zménila podminky ddnskych a/nebo $védskych hybridnich kapitdlovych néstroji tak, aby
zvysila ¢astku splatnou na jejich zdkladé, nebo i) vydala Dansku a/nebo Svédsku novy ndstroj za stejnych
podminek jako hybridni kapitdlové néstroje.

(408) Komise za prvé podotykd, Ze by mechanismus piedloZeny spole¢nosti SAS byl aktivovan ve stejném Casovém rdmci
a za stejnych podminek, jaké jsou stanoveny v bodé 61 docasného rdmce, tj. ¢tyFi roky po provedeni opatfent, pokud
piislusny clensky stdt neprodal alesponi 40 % své kapitdlové tcasti, a Sest let po kapitdlové injekci COVID-19, jestlize
piislusny ¢lensky stdt neprodal celou svou kapitdlovou tcast.
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(409)

(410)

(411)

(412)

(413)

(414)

(415)

(416)

Za druhé, tento mechanismus by po ¢tvrtém i Sestém roce od provedeni opatfeni zajistil navyseni protiplnéni
Dénsku a/nebo Svédsku o 10 % jejich prislusné dodate¢né Gcasti vyplyvajici z rekapitalizace COVID-19, kterd dosud
nebyla splacena. Toto zvySeni protiplnéni odpovidd minimdlnimu navy3eni pozadovanému podle bodu 61
docasného ramce.

Komise za tfeti uvadi, Ze mechanismus navrZeny spole¢nosti SAS neposkytuje navysené protiplnéni ve formé
dodate¢nych akcii. Komise vSak také podotykd, Ze ackoli je poskytnuti dodate¢nych akcii mechanismem, ktery je
vyslovné uveden v bodé 61 docasného ramce, toto ustanoveni odkazuje i na ,jiné mechanismy“. Bod 62 do¢asného
ramce déle potvrzuje flexibilitu, kterou Komise disponuje pfi schvalovani alternativnich mechanismd, pokud jde
o formu tohoto protiplnéni. V ramci mechanismu navrzeného spole¢nosti SAS bude mit toto protiplnéni podobu
bud navyseni ¢astky splatné na zdkladé statnich hybridnich dluhopisti v drzeni Dénska a Svédska, nebo vydani
nového néstroje spolecnosti SAS pro Dénsko a Svédsko za stejnych podminek, jaké mély tyto stitni hybridni
dluhopisy ke dni aktivace mechanismu (*).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze mechanismus navrzeny spole¢nosti SAS by i) mél stejny dopad na odménu Dénska
a Svédska jako mechanismus navyseni protiplnéni stanoveny v bodé 61 docasného rdmce a ii) motivoval by
k zpétnému odkupu akcif nabytych Ddnskem a Svédskem prostfednictvim opatieni tim, zZe by tyto akcie (které
nebyly pfed aktivaci mechanismu proddny na troven pted pandemii COVID-19) byly pro spole¢nost SAS postupné
nakladngjsi.

S ohledem na vySe uvedené skutecnosti se Komise domnivé, Ze by mechanismus navrzeny spolecnosti SAS celkové
vedl k obdobnému vysledku, pokud jde o motivacni u¢inky na ukonceni statn{ Gcasti, a mél by obdobny dopad na
protiplnéni stitu jako mechanismus navyseni protiplnéni stanoveny v bodé 61 docasného ramce. Komise se proto
domniva, Ze by mechanismus popsany v 148. bodé odivodnéni byl v souladu s bodem 62 doc¢asného ramce. Za
téchto okolnosti Komise posoudi, zda by v tomto piipadé bylo vhodné a ptfiméfené pozadovat, aby Dansko
a Svédsko pfipojily k opatieni takovyto mechanismus jako podminku pro prohldseni opatfeni za slucitelné
s body 61 a 62 docasného ramce.

Vhodnost a pfiméfenost poZadavku, aby Ddnsko a Svédsko zavedly popsany mechanismus jako podminku pro prohldseni
opatieni za slucitelné s body 61 a 62 docasného ramce

Jak je uvedeno v 405. a 413. bodé odivodnéni, opatfeni neni v souladu s body 61 a 62 docasného rdmce.
Mechanismus, ktery predlozZila spolecnost SAS ve svych pfipominkdch k rozhodnuti o zahdjeni fizeni, by viak byl
v souladu s témito ustanovenimi docasného rdmce, pokud by jej Dansko a Svédsko zavedly.

V tomto ohledu ptedlozila Komise Dénsku a Svédsku zddost o informace, aby zjistila, zda by zavedeni tohoto
mechanismu bylo podle ndzoru téchto ¢lenskych statti vhodné a pfiméfené (222. bod odivodnéni).

Dénsko a Svédsko potvrdily, ze by mechanismus predlozeny spolecnosti SAS podle jejich ndzoru splioval
pozadavky bodii 61 a 62 docasného ramce.

Dénsko a Svédsko déle potvrdily, Ze zavedeni mechanismu predlozeného spole¢nosti SAS nebudou branit Zddné
zdvazné piekdzky a Ze k tomuto mechanismu neexistuji zddné jiné, méné omezujici alternativy, jez by spliovaly
pozadavky bodii 61 a 62 docasného ramce.

(417) Jak je uvedeno v 408. az 412. bod¢ odiivodnéni, Komise se domnivd, Ze alternativa k mechanismu navyseni

protiplnéni, kterou navrhla spole¢nost SAS, je v souladu s body 61 a 62 doc¢asného ramce.

(**) Jak je objasnéno v 148. bodé odiivodnéni, zohlednény budou trzni podminky v dobé navyseni protiplnéni, naptiklad sazba, kterou by
mély byt diskontovdny budouci platby spolecnosti SAS, aby navyseni ¢dstky splatné na zdkladé statnich hybridnich dluhopisii (nebo
castky splatné na zakladé nového néstroje) odpovidalo v Cisté soucasné hodnoté penézni hodnoté rovnajici se pfesné 10 % dodate¢né
Ucasti vyplyvajici z rekapitalizace COVID-19, kterd nebyla dosud splacena.
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(418) Komise se rovnéz domnivd, Ze pozadavek Danska a Svédska na zavedeni tohoto mechanismu jako podminky
slucitelnosti opatfeni nepiekracuje ramec toho, co je nezbytné k zajisténi dodrzeni bodii 61 a 62 docasného ramce.
Jak je uvedeno v 409. a 410. bod¢é odiivodnéni, k aktivaci mechanismu navrzeného spolecnosti SAS dojde ve
stejnych lhitdch, jaké jsou stanoveny v bodé 61 docasného rdmce, a zvySeni protiplnéni bude odpovidat
minimdlnimu navySeni poZadovanému podle téhoZ ustanoveni.

(419) Komise zejména podotykd, Ze v piipadé zavedeni mechanismu by k jeho prvni aktivaci, pokud by byl spustén, doslo
&tyfi roky po provedeni opatfent, tj. 26. fijna 2024, jestlize by Dénsko a Svédsko do té doby neprodaly alesponi 40 %
své kapitalové icasti. TrebaZe tento mechanismus nebyl stanoven v rdmci opatfeni provedeného dne 26. ¥jna 2020,
jeho zavedeni do dvou mésicti od ozndmeni tohoto rozhodnuti Ddnsku a Svédsku by proto stéle piesné spliiovalo
lhatu stanovenou v bodé 61 docasného rdmce.

(420) Komise nakonec podotykd, ze doty¢ny mechanismus byl navrzen piijemcem opatfeni ve prospéch téchto dvou
Clenskych statt.

(421) Za této situace se Komise domnivd, Ze by zahrnuti mechanismu navrzeného spolecnosti SAS zajistilo dodrzeni
bodti 61 a 62 docasného ramce a Ze je v tomto piipadé vhodné a pfiméFené pozadovat, aby Ddnsko a Svédsko jako
podminku slucitelnosti opatteni zavedly tento mechanismus do dvou mésicti od ozndmeni tohoto rozhodnuti.

Zdveér ohledné bodii 61 a 62 docasného rdmce

(422) Komise proto dospéla k zavéru, ze opatieni je v souladu s body 61 a 62 do¢asného ramce, pokud Dansko a Svédsko
do dvou mésicti od ozndmeni tohoto rozhodnuti zavedou mechanismus popsany v 148. bodé odtivodnéni.

6.3.4.1.3 Ukonceni statni Gcasti

(423) Komise rovnéZ poznamendvd, Ze podle $védského zdkona o obchodnich spolecnostech nemohla spole¢nost SAS
odkoupit zpét kmenové akcie jen od nékterych konkrétnich akciondft, nybrz pouze od viech akciondft za stejnych
podminek (122. az 124. bod odtivodnéni). Podotykd viak, Ze Dansko a Svédsko mohou kdykoli prodat svou
kapitdlovou tcast COVID-19 za trzni ceny jinym kupujicim nez spolecnosti SAS. Komise se proto domniva, Ze
podminky stanovené v bodech 63 a 64 docasného ramce jsou splnény.

6.3.4.2 Protiplnéni za hybridn{ kapitdlové ndstroje a ukonceni stdtn{ tcasti

(424) V souladu s bodem 65 docasného rdamce Komise posuzuje celkovou vysi protiplnéni za piimé hybridni dluhopisy
s piihlédnutim k charakteristikdm ndstroje (106. a 107. bod odtvodnéni), jeho zakomponovanym prvkim
motivujicim k ukonéeni Gcasti a pfiméfené tirokové sazbé.
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(425) Podle bodu 66 doc¢asného ramce se musi minimalni protiplnéni za hybridni kapitdlové néstroje az do jejich konverze
na ndstroje obdobné ndstrojim kapitdlovym rovnat alespon souctu zdkladni sazby (jednoletd sazba IBOR nebo
ekvivalentn{ sazba zvefejnénd Komisi (27)) a prémie stanovené v tabulce 5.

Tabulka 5

Protiplnéni za hybridni kapitdlové ndstroje: jednoletd sazba IBOR nebo ekvivalentni sazba +

Typ piijemce 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. 1ok 8.rok
a dalsi roky

Velké podniky | 250b.b. | 350b.b. | 350b.b. | 500b.b. | 500b.b. | 700b.b. | 700b.b. | 950 b.b.

(426) Jak je objasnéno v 106. bodé odivodnéni, s ohledem na protiplnéni za hybridni ndstroje se jako zdkladni sazba
pouzivé Sestimési¢ni sazba STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate 6 Months). Komise konstatuje, Ze na trzich
SEK neexistuje vefejnd jednoletd sazba STIBOR, kterd by se pouzivala jako zdkladni sazba (***). Komise rovnéz
uzndvd, ze v dobé provedeni opatfeni byla nejdelsi zvefejnénou sazbou STIBOR Sestimési¢ni sazba (k dispozici
nebyla ani devitimési¢ni sazba STIBOR). Komise pfijala jako zdkladni sazbu pro trhy v méné SEK $estimési¢ni sazbu
STIBOR, vypoctenou v souladu se sdélenim Komise o revizi metody stanovovani referen¢nich a diskontnich
sazeb (*). Komise se proto domnivd, Ze pro stanoveni protiplnéni za nové stitni hybridni dluhopisy vydané
spolecnosti SAS v SEK je vhodnou zdkladni sazbou Sestimési¢ni sazba STIBOR, a proto by se troky vypldcely
pololetné.

(427) V souladu se 106. bodem odiivodnéni je protiplnéni za nové hybridni dluhopisy vydané spole¢nosti SAS pro
Dénsko a Svédsko uvedeno v tabulce 6.

Tabulka 6

Protiplnéni za nové stitni hybridni dluhopisy: Sestimési¢ni sazba STIBOR+

Hybridni 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5.rok 6. rok 7.rok 8. rok a dalsi
dluhopisy roky
NSHN1 340b.b. | 440Db.b. 440b.b. | 590b.b. | 590b.b. | 790b.b. | 790b.b. | 1040b.b.
(5 mili-

ard SEK)

NSHN2 440b.b. | 540b.b. 540b.b. | 690b.b. | 690b.b. | 890b.b. | 890b.b. | 1140b.b.
(1 mili-

ard SEK)

(428) Po porovnani protiplnéni za nové statni hybridni dluhopisy (tabulka 6) s minimdlnim protiplnénim stanovenym
v docasném rdmci (tabulka 5) Komise konstatuje, Ze protiplnéni za dluhopisy NSHN1 je o 90 bazickych bodt vyssi
nez minimdlni protiplnéni pozadované podle docasného rdamce. V ptipadé dluhopistt NSHN2 pro Ddnsko se tento
rozdil zvySuje na 190 bazickych bodii nad minimdlni pozadované protiplnéni. Komise rovnéz uvadi, Ze rozdil
v protiplnéni (100 bazickych bodil) mezi dluhopisy NSHN1 a NSHN2 je dasledkem dohody mezi Danskem
a Svédskem a neni zptisoben rozdily v rizikovém profilu hybridnich nédstroji (219).

() Z&kladni sazby vypocitané v souladu se sdélenim Komise o revizi metody stanovovéni referenénich a diskontnich sazeb (Uf. vést. C 14,
19.1.2008, s. 6) a zvefejnéné na internetovych strankdch GR pro hospodaiskou soutéz na adrese https://ec.europa.eu/competition/
state_aid/legislation/reference_rates.html.

(*%) Ode dne 20. dubna 2020 je nezédvislym spravcem referen¢nich hodnot povéfenym sprévou a vypoctem sazby STIBOR Swedish
Financial Benchmark Facility (SFBF). Viz https:/[/swibf.se/

() Ut. vést. C 14, 19.1.2008, s. 6.

(*'% Kromé rozdilu v protiplnéni ve vysi 100 bazickych boda a ve vydanych objemech jsou viechny ostatni podminky dluhopistt NSHN1
a NSHN2 naprosto stejné.
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(429) Komise ddle podotykd, Ze tyto hybridni ndstroje jsou podle IFRS povazoviny za vlastni kapitdl (107. bod
odtivodnéni), jelikoz maji mnoho charakteristik podobnych kapitdlu, coz &ini tyto ndstroje pro investory
rizikovgj$imi. Proto jejich vyssi protiplnéni oproti minimdlnimu protiplnéni pozadovanému podle bodu 66
docasného rdmce (90 bazickych bodd a 190 bazickych bodu) zohlednuje dodatecné riziko, které nesou Dansko
a Svédsko jako investofi: i) tyto hybridn{ kapitdlové néstroje jsou z hlediska seniority blizké vlastnimu kapitalu (');
ii) nejsou pfevoditelné na akcie (107. bod odtivodnéni); iii) nesou kupény splatné pouze dle uvdzeni spolecnosti
SAS (108. bod odtivodnéni) (*'2); iv) jsou ¢asové neomezené (106. bod odtivodnéni).

(430) Aby bylo zajisténo, Ze kupony budou nakonec vyplaceny, zejména vzhledem ke skutecnosti, Ze spole¢nost SAS mé
moznost tak neudinit, je stanoveno nékolik motivaénich mechanisma: i) nevyplacené (odlozené) kupény jsou
troceny slozenou trokovou sazbou; ii) kupény se vidy vztahuji k pocdteéni nomindlni hodnoté hybridnich
dluhopisii a iii) pozadavky tykajici se chovani se budou uplatiiovat az do dplného splaceni nominalni hodnoty
hybridnich dluhopis a jejich pohleddvek ze strany spole¢nosti bez ohledu na piipadny prodej pohleddvek, pokud
nebudou viechny nové stitn{ hybridni dluhopisy proddny za nomindlni hodnotu nebo hodnotu vyssi, i s nabéhlymi
vyplatami kupénii (véetné slozeného tiroku).

(431) Co se tyce motivace k ukonceni ddnské a Svédské ucasti, nové stdtni hybridni dluhopisy zahrnuji kazdoro¢ni
zvy$ovani Grokové sazby (spolu se slozenymi troky v piipadé nevyplacenych kupdntl), coz z nich ¢ini pro
spolecnost stdle ndkladnéjsi zdroj financovani. V souladu s docasnym rdmcem je mimoto nutné tyto hybridni
ndstroje splatit, aby byly ukonceny zdvazky tykajici se chovadni ulozené spole¢nosti SAS a jejim dcefinym
spole¢nostem. VSechny tyto prvky spolecnost SAS silné motivuji k co nejrychlejsimu splaceni nebo refinancovani
statnich hybridnich dluhopisa.

(432) S ohledem na zvlastni rizikovy profil, charakteristiky a zakomponované prvky motivujici k ukonceni Gcasti na
stitnich hybridnich dluhopisech se Komise domnivd, Ze navySeni o 90 bazickych bodi nad minimdlni
protiplnéni (") uvedené v tabulce 6 poskytuje Dénsku a Svédsku za jejich nové hybridni dluhopisy pfiméfenou
odménu. Jak je objasnéno v 428. az 429. bodé oduvodnéni, tento pozadavek je u novych stitnich hybridnich
dluhopisti splnén.

(433) Podle spolecnosti Ryanair by k pfiméfené odméné Svédska a Danska bylo nutné rozpéti pievysujici pozadavek na
minimalni protiplnéni stanoveny v docasném ramci o 400 bazickych bodi (viz 196. bod oddvodnéni). Jak je
vysvétleno ve zprdvé spole¢nosti Oxera, metodika pouzitd k dosazeni hodnoty 400 bazickych bodt vychdzi
z trznich referen¢nich hodnot. Spole¢nost Ryanair se ddle domnivd, Ze rozdil v rozpéti ve vysi 100 bazickych bodt
mezi obéma hybridnimi dluhopisy, které jsou podle ni z hlediska rizikového profilu totozné, je sim o sobé
dtkazem, Ze odména nebyla zvolena na zdkladé opodstatnénych nebo vérohodnych hledisek.

(434) Komise uvadi, Ze opatfeni provedend podle do¢asného ramce predstavuji stitni podporu, jelikoz poskytuji vyhodu,
kterou by pijemce nemohl ziskat za béznych trznich podminek. V do¢asném rdmci tudiz neni stanoven pozadavek,
aby pfiméfené protiplnéni za hybridni kapitdlové ndstroje vychdzelo z trznich referen¢nich hodnot. Misto toho
bod 65 docasného ramce vyZaduje, aby celkovd vyse protiplnéni za hybridni kapitdlovy ndstroj odpovidajicim
zpusobem zohlediiovala charakteristiky néstroje, jeho zakomponované prvky motivujici k ukonceni ucasti
a pfiméfenou referen¢ni drokovou sazbu. Komise tyto prvky zvazuje v 425. az 433. bod¢ odtivodnéni a s ohledem
na né dospéla k zdvéru, ze protiplnéni o 90 bazickych bodt vyssi, nez je pozadavek na minimdlni protiplnéni
stanoveny v docasném rdmci, je v tomto piipadé pfiméfené. Pokud jde o rozdil v rozpéti mezi obéma hybridnimi
dluhopisy ve vysi 100 bazickych bodd, Komise uznavd, Ze tento rozdil nenf zaloZen na rozdilném rizikovém profilu
téchto nastrojti, nybrz je vysledkem dohody mezi Danskem a Svédskem (viz 429. bod odiivodnéni). Jelikoz se
Komise domnivd, Ze rozpéti o 90 bazickych bodii vyssi nez pozadavky na minimdlni protiplnéni stanovené
v docasném rdmci pfedstavuje v daném piipadé odpovidajici odménu, musi totéz nutné platit i pro rozpéti vyssi

0 190 bazickych bodu.

(*"1) V p¥ipadé platebni neschopnosti maji nové statni hybridni dluhopisy pfednost pred upsanym kapitdlem a kapitdlovymi rezervami.

(*') Faktorem snizujicim riziko je skute¢nost, Ze nevyplacené kupény budou troceny slozenou trokovou sazbou, jak je objasnéno v 108.
bodé odtvodnéni.

(**)Bod 66 docasného ramce.
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(440)

Ackoli Komise nemusi stanovit odpovidajici protiplnéni odkazem na trzni referenéni hodnotu, je tieba déle zminit,
Ze hodnoceni spole¢nosti Ryanair v zddném piipadé nestanovuje spolehlivou referencni hodnotu pro trzni
protiplnéni souvisejici s doty¢nymi hybridnimi ndstroji. Nékolik finan¢nich ndstrojti, které spole¢nost Ryanair
pouzila ve své analyze k odhadu tdajného pozadovaného dodate¢ného rozpéti, jako jsou prioritni nekonvertibilni
dluhopisy (viz 197. bod odtivodnéni), nejsou napfiklad hybridni néstroje, nybrz dluhové néstroje. Naproti tomu
minimélni protiplnéni stanovené v bodé 66 doc¢asného ramce (k némuz se v tomto piipadé ptipocitivaji rozpéti ve
vy$i 90 bazickych bodi a 190 bazickych bod®) pfedstavuje odménu, kterd se vztahuje konkrétné na hybridni
kapitalové nastroje, a tato odména, odrazejici hlubsi podfizenost a dalsi rizikové faktory souvisejici s kapitdlovymi
nastroji nebo néstroji podobnymi ndstrojim kapitdlovym, je podstatné vyssi nez protiplnéni za dluhové néstroje,
jak je stanoveno v bodé 27 pism. a) docasného ramece.

6.3.4.3 Zaver

S ohledem na vyse uvedené skutecnosti se Komise domnivd, Ze v pfipadé kapitdlového ndstroje jsou protiplnéni
Dénsku a Svédsku a prvky motivujici k ukonceni Gécasti v souladu s body 60 az 64 docasného rdmce za
ptedpokladu, ze Dansko a Svédsko splni podminku stanovenou v 423. bodé odtvodnéni. Pokud jde o hybridni
kapitdlovy néastroj, Komise se s ohledem na NSHN1 i NSHN2 domniv4, ze odména pro Dénsko a Svédsko a prvky
motivujici k ukonéeni Gcasti jsou v souladu se zdsadami stanovenymi v bodech 65 az 70 docasného ramce.

6.3.5 Sprdvni opatieni a piedchdzeni nepatficnému naruseni hospodd¥ské soutéze

6.3.5.1 Slucitelnost s bodem 72 doc¢asného rdmce

Podle bodu 72 docasného rdmce plati, Ze pokud je pffjemce rekapitaliza¢niho opatfeni COVID-19 pfevysujictho
250 miliont EUR podnikem s vyznamnou trZni silou nejméné na jednom z relevantnich trh, na nichz ptsobi,
musi lensky stdt k zachovani a¢inné hospodafské soutéze na téchto trzich navrhnout dalsi opatfent.

Opatfeni se tykd rekapitalizace ve vysi 11 miliard SEK (1 069 milionti EUR) ve prospéch spolecnosti SAS. Vzhledem
k tomuto objemu rekapitalizace musi Komise v tomto rozhodnuti pro téely bodu 72 docasného rdimce posoudit,
zda méla spole¢nost SAS vyznamnou trzni silu.

6.3.5.1.1 Urcen{ relevantnich trhi

vvvvvv

v odvétvi letecké dopravy vymezila Komise relevantni trhy pravidelnych sluzeb osobni letecké dopravy na zdkladé
dvou pfistupit: i) pfistup vychdzejici z mista odletu a mista urcenti, kdy cilem byl aktivni letecky dopravce (%), a ii)
piistup podle jednotlivych letist, a to za urcitych okolnosti, pokud cil zahrnoval vyznamné portfolio letistnich
Casu (219).

Podle piistupu vychdzejicitho z mista odletu a mista urceni je kazdd kombinace leti§té nebo mésta odletu a letisté
nebo mésta urceni vymezena jako samostatny trh. Toto vymezeni trhu odrdzi hledisko poptavky, tj. skutecnost, ze
cestujici, ktefi chtéji cestovat z mésta odletu do mésta urceni, nepovazuji rizné dvojice mést za vzdjemné
zastupitelné.

(%) Natizeni Rady (ES) ¢. 139/2004 ze dne 20. ledna 2004 o kontrole spojovan{ podniké (natizeni ES o spojovani) (Ut. vést. L 24,
29.1.2004, s. 1, ELI http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/o0j).

(*¥*) Viz napf. véc M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, body 96-97; véc M.7541 — IAG/Aer Lingus, bod 14; véc M.7333 — Alitalia/Etihad,
bod 63 a véc M.6447 — IAG/bmi, bod 31.

(*'% Viz napf. véc M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, bod 116; véc M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin Assets, bod 41; véc M.8633 —
Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, bod 58 a véc M.6447 — IAG/bmi, bod 483. Ve vécech M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin Assets
a M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets provedla Komise pouze posouzeni podle jednotlivych letist, jelikoz cilovd aktiva
nebyla v dobé transakce vyuZivdna na zddné trase (spolecnost Air Berlin definitivné ukoncila z diivodu své platebni neschopnosti
provozovani leti na vech trasach). Spolecnost Ryanair tvrdi, Ze okolnosti, které prevazovaly v obou piipadech fize spolecnosti Air
Berlin, se na tento pfipad nevztahuji, nebot spole¢nost SAS pokracuje ve své ¢innosti. Je viak nesporné, Ze letecké spolecnosti, které
mély ziskat aktiva a volné letistni Casy spolecnosti Air Berlin (easyJet a Lufthansa), by po spojeni ziskand aktiva a volné letiStni casy
nadale provozovaly.
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(441) Ackoli Komise obecné dava piednost substituci na strané poptavky, v jeji praxi tykajici se jak vymezeni trhu, tak
i posouzeni vlivu na hospodaiskou soutéz v tomto odvétvi hraje roli také hledisko nabidky. Komise naptiklad
uvedla, Ze hospodaiskd soutéZ mezi leteckymi dopravci probihd také na drovni sité, jelikoz sitovi dopravci buduji
své sité a v zdsadé rozhoduji o letech na trasach navazujicich na jejich uzlova letisté (*). Nékte#{ nizkondkladovi
dopravci také tvrdili, Ze s ristem poctu leteckych spolecnosti poskytujicich sluzby z bodu do bodu je substituce na

(442) V ramci piistupu podle jednotlivych letist je kazdé letisté (nebo zastupitelnd letisté) vymezeno jako samostatny trh.
Toto vymezeni trhu umoziuje Komisi posoudit ¢inky transakce na celkové provozovani sluzeb osobni letecké
dopravy na daném letisti zejména na zdkladé portfolia volnych letistnich casti, které md dopravce na tomto letisti
k dispozici, aniz by rozliovala mezi konkrétnimi linkami provozovanymi na toto letisté nebo z néj. Sila piijemce
na téchto relevantnich trzich bude posouzena mimo jiné na zdkladé Grovné pretizeni letisté a podilt pifjemce na
kapacité letiStni infrastruktury, kterou ma povoleno vyuzivat pro svij provoz (tj. podily na letiStnich casech) (**%).

(443) Piistup podle jednotlivych letist byl pfijat zejména za Glelem posouzeni G¢inkd posileni postaveni letecké
spole¢nosti na nékterych letistich a rizik pro G¢innou hospodaiskou soutéz, kterd vyplyvaji z koncentrace volnych
letistnich ¢asti na nékterych letistich v rukou jednoho podniku (**). Komise v rdmci své politiky tykajici se letist
uvedla, Ze ,volné letistni casy jsou vzdcnym zdrojem* a ,p¥istup k témto zdrojiim md zdsadni vyznam pro poskytovdni sluZeb
letecké dopravy a pro zachovdni tcinné hospoddiské soutéZe* (**'). Komise shrnula vechny trasy zacinajici nebo koncici na
urditém letisti za G¢elem vymezeni relevantni situace bez transakce, zejména v pfipadé pfevzeti leteckého dopravce,

ktery vstoupil do insolven¢niho fizeni ().

(444) Z téchto divodi se Komise domniva, Ze trhy, na nichZ ptijemce ptsobi a které jsou relevantni pro téely posouzeni
naruujicich G¢inktt opatfeni na hospodéfskou soutéz, jsou pro tcely bodu 72 docasného rdmce trhy pro
poskytovani sluzeb osobni letecké dopravy na letisté obsluhovand ptjemcem a z téchto letist. Tento zdvér potvrzuje
skutecnost, Ze cilem opatfeni je zachovat celkovou schopnost pfijemce provozovat sluzby letecké dopravy, zejména
zajistit zachovani jeho aktiv a jeho prav na provozovani letecké dopravy ve stfednédobém/dlouhodobém horizontu.
Tato aktiva a prdva totiZ v zdsadé nejsou pfidélena konkrétni lince. To plati zejména pro letistni casy na
koordinovaném letisti (***), které by mohly mit velkou hodnotu a mohly byt vyuzity na jakékoli trase s odletem
a ptiletem na tomto leti§ti. Tento zdvér podporuje i sdéleni Komise o definici relevantntho trhu (), které
v pozndmce pod ¢arou & 1 uvadi, Ze v pipadech posouzeni stitni podpory se pozornost soustfeduje spiSe na
doty¢ného pifjemce podpory a primysl/odvétvi nez na stanoveni konkurencnich tlakd, jimz p¥jemce podpory Celi.

(*V) Viz napf. véc M.7541 — IAG/Aer Lingus, body 17-18; véc M.6607 — US Airways/American Airlines, bod 10 a véc M.6447 — IAG/bmi,
bod 31.

21%) Viz napf. véc M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, bod 57.

%) Viz analogické piiklady: véc M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets; véc M.8672 — easy]et/Certain Air Berlin Assets.

%) Viz napf. véc M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

1) 4. bod odiivodnéni ndvrhu Komise na nafizeni Evropského parlamentu a Rady o spole¢nych pravidlech pro pfidélovani letistnich ¢asti
na letitich Evropské unie (COM/2011/827 final ze dne 1. prosince 2011).

(***) Viz véc M.6447 — IAG/bmi, body 136-157.

(**)) Podle ¢lanku 2 nafizeni Rady (EHS) ¢. 95/93 ze dne 18. ledna 1993 o spole¢nych pravidlech pro ptidélovani letistnich ¢asti na letistich
Spolecenstvi (Ut. vést. L 14, 22.1.1993, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elireg/1993/95/0j)) (ddle jen ,natizeni o letistnich casech®) se
,koordinovanym leti§tém*“ rozumi ,letisté, kde byl jmenovadn koordindtor za ticelem usnadnéni provozu leteckych dopraved, kteff
provozuji nebo hodlaji provozovat dopravu na tomto letisti“.

(%) Sdéleni Komise o definici relevantniho trhu pro tcely prava hospodaiské soutéZe Spolecenstvi (U, vést. C 372, 9.12.1997, s. 5).

(
(
(
(
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Opatieni podporuje provoz spole¢nosti SAS jako celek, a proto mize potencidlné ovlivnit hospodaiskou soutéz na
viech trasdch, které zacinaji a kondf na letiti, na némz md spolecnost SAS k dispozici letistni Casy, bez ohledu na
zvlastni konkurenéni postaveni spolecnosti SAS na nékteré z téchto konkrétnich tras. Vzhledem k tomu, Ze opatfeni
nevede k posileni postaveni spolecnosti SAS na nékterych trasich spojujicich mista odletu a mista uréeni na rozdil
od jinych a ma vliv na celkovou situaci spole¢nosti SAS, neni vhodné analyzovat dopad opatieni na kazdou z téchto
tras zvlast. Pro Ucely pouziti bodu 72 docasného rdmce je misto toho vhodné uplatnit pristup zaloZeny na
jednotlivych letistich a vymezit jako relevantni trhy letisté, na nichZ spolecnost SAS poskytuje sluzby osobni letecké

dopravy.

Spole¢nost Ryanair ve svych pfripominkdch tvrdi, Ze Gc¢inky opatfeni na celkovou schopnost spolecnosti SAS
provozovat ¢innost nevylucuji, Ze opatieni ovlivni zvlastni konkuren¢ni postaveni spole¢nosti SAS na jednotlivych
trasich spojujicich mista odletu a mista urceni. Dochazi k zavéru, Ze neexistuje zidny opravnény diivod, pro¢ by se
nemély posoudit trasy spojujici mista odletu a mista urcent, jichZ se opatfeni tykd.

Zavér spole¢nosti Ryanair, podle néhoz v ramci piistupu zaloZeného na jednotlivych letistich neni jako relevantni trh
vymezena Zadna trasa spojujici misto odletu a misto uréeni, odrdZi nespravny vyklad vymezeni trhu pfijaty Komisi
a jeho disledkd. V rdmci pfistupu podle jednotlivych letist jsou relevantni vSechny trasy spojujici mista odletu
a mista ur¢eni provozované na dané letisté a z néj a jsou zahrnuty do celkového posouzeni ti¢inkii podpory, tfebaze
nikoli na individudlnim zakladé. Vymezeni kazdé konkrétni trasy spojujici misto odletu a misto urceni, kterou
spolecnost SAS provozovala pied vypuknutim pandemie COVID-19, jako relevantni (jak tvrdi spolecnost Ryanair),
by neposkytlo spravny rdmec pro posouzeni rekapitalizatniho opatteni, které ze své podstaty nevede k posileni
postaveni pifjemce na nékterych trzich zalozenych na mistu odletu a mistu uréeni na rozdil od jinych. Z téhoz
dtvodu nelze souhlasit s tvrzenim spole¢nosti Ryanair, Ze Komise méla posoudit trzni silu spole¢nosti SAS na
zdkladé jednotlivych mist odletu a mist uréeni spolu s posouzenim jednotlivych letist (*%%).

6.3.5.1.2 Prehled relevantnich letist

Komise se domnivd, Ze pro tcely pouziti bodu 72 docasného rdmce jsou relevantni pouze koordinovand letisté
v Evropském hospodafském prostoru (ddle jen ,EHP), na nichz méla spole¢nost SAS pfed pandemii COVID-19
zakladnu (**), a to z ndsledujicich divodi.

Za prvé, v ramci tohoto posouzeni nelze mit za to, Ze spole¢nost SAS md vyznamnou trzni silu na letistich, na nichz
nemd zddnou zdkladnu. Skutecnost, Ze letecky dopravce ma na daném letisti zdkladnu, svéd¢i zejména o tom, Ze je
na tomto letisti dlouhodobé usazen, coz mu umoziuje vyvijet trvalejsi konkurenéni tlak na konkurenty ptsobici na
stejném letisti. Podle judikatury navic vlastnictvi zakladny pFindsi urcité vyhody, jako je flexibilita pfi zméné trasy,
pfesun letadel, minimalizace ndkladd na pferuseni provozu, vyména posddek, péce o zdkazniky a povédomi
o znacce (*¥). Ztizeni zdkladny na ur¢itém letisti mimoto obecné znamend, Ze persondl dopravce je ptidélen na tuto
zdkladnu a Ze letadla umisténd na této zdkladné mohou byt nasazena na kteroukoli z tras spojujicich mista odletu
a mista urceni, které jsou z tohoto letidté provozovany. Z toho vyplyvd, Ze dopravce, ktery md na urcitém letisti
zakladnu, ma lepsi pozici pro vytvoreni stabilni a dlouhodobé obchodni pfitomnosti — s moznosti ziskat a udrzet si
urdity stupen trzni sily — nez dopravce pusobici na tomto letisti bez zédkladny.

Spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze nenf opodstatnéné omezit vymezeni relevantnich trhti na letisté, kde md spolecnost SAS
zakladnu. Dile pfipomind, Ze v bodé 331 rozsudku ve véci Lufthansa Tribundl nevylou¢il povinnost Komise
posoudit existenci vyznamné trzni sily ptijemce na letitich, na nichz nema zakladnu, pokud jsou v tomto ohledu
pfedloZeny dostatecné dikazy. K doloZeni svého tvrzeni se spole¢nost Ryanair odvoldvd na i) vlastni model
spolecnosti Ryanair, ktery tidajné prokazuje, Ze neni nutné, aby leteckd spole¢nost méla na letisti zakladnu, aby na
ném mohla Gispé$né pusobit, a ii) ptiklady letist, kde podil spole¢nosti SAS na poctu vyuzitych mist pfesahl 40 % az
50 %, tiebaze spolecnost SAS na téchto letistich neprovozovala zékladnu (Alesund, Umed, Haugesund, Are-
Ostersund a Angelholm-Helsingborg).

(**) To zejména znamend, Ze se Komise nebude déle zabyvat ,velkjm poctem trhii zaloZenych na mistech odletu a mistech urceni“, na nichz podle
spole¢nosti Ryanair mize mit spole¢nost SAS vyznamnou trzni silu vzhledem k jejim podiléim na trhu z hlediska poctu vyuzitych
mist, jelikoZ tyto jednotlivé trhy zalozené na mistech odletu a mistech urceni neodpovidaji relevantnim trhiim pro dcely bodu 72
docasného rdmce.

(**%) ,Z4kladna“ znamend, Ze letadla letecké spolecnosti zUstdvaji na letisti pfes noc a jsou vyuZzivdna k provozovéani nékolika linek z tohoto
letiste.

(*) Viz rozsudek ze dne 6. ¢ervence 2010 ve véci Ryanair v. Komise, T-342/07, EU:T:2010:280, bod 269.
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(451) Komise se domnivd, Ze tato tvrzeni nezpochybnuji jeji zavér. Podle ¢lanku odborné skupiny, ktery spolecnost
Ryanair pfedlozila v p¥iloze svych pfipominek, provozovala spolecnost Ryanair pied pandemii COVID-19 v Evropé
87 zékladen (***). Spole¢nost Ryanair nevysvétluje, pro¢ se domnivd, Ze se jeji model nesousttedi na zdkladny zfizené
v EHP, v¢etné regiondlnich leti$t, ani pro¢ by se ,tspésné piisobeni“ mélo rovnat vyznamné trini sile. Co se tyce
piiklada letist, kterd spole¢nost SAS obsluhuje s vyuzitim nebazovanych letadel, spolecnost Ryanair nezmifiuje, Ze
vzhledem k velmi malé velikosti téchto letist dosdhla spolecnost SAS takového podilu mist provozovinim jediné
linky na kazdé z téchto letist a z kazdého z nich (*%). Takto omezeny provoz na letisti nepodporuje zjisténi
vyznamné trzni sily na daném letisti (**°). Tvrzeni spole¢nosti Ryanair tykajici se moznosti letecké spole¢nosti mit
vyznamnou trzni silu na leti$ti, kde nemd zakladnu, jsou navic v rozporu s jeji argumentaci tykajici se pfekazek
vstupu na trh (*!). Spole¢nost Ryanair konkrétné tvrdi, Ze Komise méla uznat, Ze dspory z rozsahu (*?) a dspory
plynouci ze sité (***) jsou faktory, které mohou potencidlnimu konkurentovi zabréanit v zaloZeni nebo rozsifeni jeho
piitomnosti na urcitém letisti. Timto tvrzenim spolecnost Ryanair ve skutecnosti uznavd, ze provozovani zdkladny,
a to i velké zdkladny (leti$tntho uzlu), je rozhodujici pro schopnost letecké spole¢nosti mit na letisti vyznamnou
trzni silu.

(452) Za druhé, spolecnost SAS nelze pro téely pouziti bodu 72 docasného ramce povazovat za spole¢nost s vyznamnou
trzni silou na letistich, kterd nejsou koordinovana podle nafizeni o letiStnich casech. Na koordinovanych letistich
poptavka po letistni infrastruktufe, zejména po letistnich casech, vyrazné prevySuje kapacitu letisté, pFicemz
rozsifeni letiStni infrastruktury, které by uspokojilo poptavku, neni v kratkodobém horizontu mozné. Naopak na
nekoordinovanych letistich kapacita leti§té obecné prevySuje poptdvku leteckych spolecnosti a je zde dostatek
volnych letiStnich Cast, které v dostate¢ném rozsahu umoZziiuji konkurentovi vstup na toto leti$té nebo rozsireni
¢innosti na tomto letiti, aby mohl G¢inné konkurovat spolecnosti SAS na vsech trasich spojujicich misto odletu
a misto urcen, které jsou z tohoto leti§té provozovany.

(453) Za tieti, pravidla stdtni podpory plati pouze na tizemi EHP. Podle téchto pravidel nemd Komise pravomoc zkoumat,
zda md spolecnost SAS vyznamnou trzni silu na letisti nachdzejicim se v zemi mimo EHP.

(454) Za ctyrté, bod 72 vyzaduje posouzeni trzni sily pijemce na zdkladé jeho ¢innosti pfed poskytnutim podpory na
relevantnich trzich, ,na nichZ piisobi“. Relevantnim ¢asovym rdmcem pro posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS jsou
proto posledni obdobi provozu pted pandemii COVID-19, tj. letni sezéna IATA 2019 a zimni sezbna
TATA 2019/2020. Spole¢nost Ryanair tvrdi, ze by Komise méla provést vyhledovou analyzu trzni sily spole¢nosti
SAS. Toto tvrzeni se vSak zjevné rozchdzi se znénim a ticelem bodu 72 docasného ramce.

(455) Dansko a Svédsko ve svém ozndmeni objasnily, Ze spolecnost SAS béhem letni sezény IATA 2019 nebo zimni
sezony IATA 2019/2020 provozovala zdkladnu na 23 letistich v EHP (). Z téchto 23 leti§t bylo Sestndct
koordinovanych letist (**). V ndsledujicich oddilech posoudi Komise trzni silu spole¢nosti SAS na téchto Sestnacti
relevantnich letistich.

(%) Clanek odborné skupiny, s. 26.

(*%) Ozndmeni ddnskych a §védskych organa.

(*9) I kdyby spolecnost SAS na téchto letistich ukoncila ¢innost a vrétila viechny své letistni ¢asy, kapacita zptistupnénd konkurentim by
neméla vyznamny dopad na jejich konkurencni postaveni. Pokracujici piftomnost spolecnosti SAS proto nemd podstatny vliv na
schopnost a motivaci jejich konkurenti vstoupit na tato leti$té nebo na nich rozsitit svou ¢innost.

(") Viz také 464. bod odiivodnéni.

(¥ Podle definice spolecnosti Ryanair dochdzi k tispordm z rozsahu, pokud leteckd spolecnost provozuje letistni uzly na fadé letist a ma
moznost sdilet ndklady na $iroké kdle tras, coz znesnadnuje konkurenci.

(*) Podle definice spolecnosti Ryanair dochdzi k tspordm plynoucim ze sité tehdy, provozuje-li leteckd spolecnost letistni uzly a mtize
dosdhnout vyssich faktort vytizeni, a tudiz vyssi ndkladové efektivnosti v disledku pfepravy piestupujicich cestujicich. Spole¢nost
Ryanair dodédvd, Ze tfi hlavn{ provozni uzly spolecnosti SAS se nachdzeji na letistich v Kodani, Oslu a Stockholmu, kterd podle ni tvoii
,pateF jeji letové sité*.

(***) Jednd se o tato letisté: letisté Kodan; letisté Stockholm Arlanda; letisté Oslo; letisté Trondheim; letisté Bergen; letisté Stavanger; letisté
Goteborg Landvetter; letisté Billund; letisté Helsinky; letisté Londyn Heathrow; letisté Aarhus; letisté Luled; letisté Tallinn; letisté
Aalborg; letisté Mdlaga; letisté Vilnius; letisté Tromse; letisté Diisseldorf; letisté Stuttgart; letisté Lecha Walesy v Gdarisku; letisté Bode;
letisté¢ Hamburk a letisté Amsterdam.

(*) Jednd se o tato letité: letisté Kodan; letisté Stockholm Arlanda; letisté Oslo; letisté Trondheim; letisté Bergen; letisté Stavanger; letisté
Goteborg Landvetter; letisté Billund; letisté Helsinky; letisté Londyn Heathrow; letisté Malaga; letisté Tromsg; letisté Diisseldorf; letisté
Stuttgart; letisté¢ Hamburk a letisté Amsterdam.
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(456)

(457)

(458)

(459)

(460)

(461)

6.3.5.1.3 Kritéria pro posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na relevantnich letistich

Zjistén{ vyznamné trzni sily vyzaduje zejména prezkoumadni viech faktorti, které mohou dostate¢né omezit chovani
doty¢ného podniku. Posouzeni konkurencnich tlakd na podnik nemtze vychazet vyhradné ze stévajici situace na
trhu. Dilezity je rovnéZz mozny dopad rozsifeni ¢innosti skute¢nych konkurentti nebo vstupu potencidlnich
konkurentd, véetné hrozby takového rozsiteni nebo vstupu.

V této souvislosti Komise pro tG¢ely posouzeni trzni sily spolecnosti SAS v daném piipadé vzala v tvahu strukturu
hospodarské soutéze na kazdém relevantnim letisti, a zejména i) omezeni zplsobend stdvajicimi poskytovateli
sluzeb osobni letecké dopravy (leteckymi spole¢nostmi piisobicimi na letisti), a zejména postaveni pifjemce a jeho
skuteénych konkurentt na trhu (oddil 6.3.5.1.3.1) a ii) omezeni zpiisobend vérohodnou hrozbou budouciho
rozsifeni ¢innosti téchto skute¢nych konkurentii nebo vstupu potencidlnich konkurentti na trh (oddily 6.3.5.1.3.2
26.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1  Podily na trhu z hlediska letti a mist jako ukazatele stdvajicich konkurené¢nich struktur

Podily na trhu vyjddfené poctem nabizenych letl (obratek) nebo vyuzitych mist na relevantnim letisti poskytuji
prvni{ uzite¢ny Gdaj o postavent letecké spole¢nosti na trhu a o skute¢nych konkurenénich tlacich, jimz Celi.

Podil let (nebo obritek) (**°) je definovdn jako pomér mezi poctem letd (nebo obratek) provozovanych leteckym
dopravcem na daném letisti a celkovym poctem letdl (nebo obréitek) provozovanych vSemi leteckymi dopravci na
letisti. Odpovidd poméru mezi poctem letiStnich Castt vyuZzivanych leteckym dopravcem na urcitém letisti
a celkovym poctem letistnich Casti vyuzivanych vSemi leteckymi dopravci na tomto letisti. Odpovidd také zhruba
poméru mezi poctem letidtnich casti pridélenych leteckému dopravci na letisti a celkovym poctem letistnich ¢ast
pridélenych viem leteckym dopravctim na letisti ().

Podil mist je definovan jako pomér mezi poctem mist, kterd letecky dopravce na letisti vyuZivd (tj. nabizi),
a celkovym poctem mist, jez na daném letisti vyuZzivaji vSichni letecti dopravci. Jednd se tudiZ o ukazatel procenta
kapacity nabizené leteckym dopravcem z celkové kapacity nabizené na daném letisti.

V souladu s judikaturou tykajici se dominantniho postaveni na trhu (**) méla Komise za to, Ze i) spole¢nost SAS
pravdépodobné neméla vyznamnou trzni silu na relevantnich letistich, na nichz byl jeji podil letti a podil sedadel
niz§i nez 40 %; ii) pro posouzeni existence trzni sily pro tG¢ely bodu 72 doc¢asného raimce by mély byt zohlednény
dalsi faktory, zejména ty, které odrdzeji omezeni vyplyvajici z potencidlni hospodiiské soutéze (**), pokud
spolecnost SAS méla na relevantnich letistich podil let nebo podil mist ve vysi 40 % nebo vice.

(%) V tomto rozhodnuti je obratka definovdna jako zpdte¢ni let nebo dva lety (jeden odlet z relevantniho letisté do mista urceni a jeden
piilet z mista urCeni na relevantn{ letist¢).

(*) Podle nafizeni o letiStnich ¢asech musi dopravce vyuZit nejméné 80 % piidélené série letiStnich Casti. V opacném piipadé se piidélend
série letiStnich ¢asti vrati do fondu letistnich Cast (pravidlo ,ztrity v p¥{padé nevyuziti“). Z Gdaji vyplyvd, Ze na nejvice pietizenych
letistich je vyuziti letistnich ¢ast v kazdém pFipadé obecné vys3i nez 95 % (viz napf. dokument IATA Submission — Steer EU Fact-
Finding Study: Airport Slots, prosinec 2019, s. 37, k dispozici na adrese: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf).
Proto je na téchto letistich rozdil mezi po¢tem vyuzitych a pfidélenych letistnich cast omezeny.

(¥®) Viz napf. rozsudek ze dne 14. tnora 1978 ve véci United Brands Company a United Brands Continental v. Komise, 27/76,
ECLLEU:C:1978:22; rozsudek ze dne 13. tnora 1979 ve véci Hoffmann-La Roche v. Komise, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(**) Potencidlni hospoddiskou soutéz mtize vytvafet znand nevyuzitd vyrobni kapacita (v tomto piipadé nevyuzité letistni Casy) (viz
rozsudek ze dne 13. tinora 1979 ve véci Hoffmann-La Roche v. Komise, 85/76, EU:C:1979:36, bod 48).
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6.3.5.1.3.2  Prekdzky rozsiteni nebo vstupu

(462) Pro tcely posouzeni omezeni vyplyvajicich ze skute¢né a potencidlni hospodaiské soutéze se Komise domnivd, Ze by
mély byt zohlednény piekdzky rozsiteni nebo vstupu, kterym Celi jini letecti dopravci nez pijemce. Aby mohl
letecky dopravce poskytovat sluzby osobni letecké dopravy, potiebuje piistup k letistni infrastruktufe. Na
koordinovanych letistich musi mit letecky dopravce k dispozici letistn{ ¢asy pro provozovani linek z téchto letist
nebo na tato letisté. V souladu s judikaturou je totiz hlavni prekdzkou vstupu do odvétvi letecké dopravy v Unii
nedostatek volnych letistnich ¢ast na velkych letistich (2). V této souvislosti odrdzi vysokd tiroven pretiZeni letisté
omezeni kapacity letidté, s nimiz se letecky dopravce potykd, coZ ovliviiuje jeho schopnost G¢inné omezovat
chovini pfjemce.

(463) Spole¢nost Ryanair ve svych pfipominkach Komisi vytykd, Ze se zaméfuje na omezen{ letiStnich ¢asti jako na jedinou
piekazku vstupu. Spole¢nost Ryanair na strané jedné tvrdi, Ze existuji dalsi faktory, které mohou potencidlnimu
konkurentovi zabranit v zaloZeni nebo rozsifeni jeho pfitomnosti, jako napiiklad: Gspory z rozsahu, znacka,
propagaéni akce a vérnost zakazniks; Gspory plynouci ze sité nebo riziko agresivnich odvetnych opatfeni ze strany
zavedenych provozovateld. Spole¢nost Ryanair tyto ¢tyfi prvky pouze vyjmenovava.

(464) Komise nicméné podotykd, zZe i) dva z téchto prvkd (Gspory z rozsahu a dspory plynouci ze sité) ve skutecnosti
souviseji s omezenim letistnich Casti, nebot schopnost dosdhnout téchto tspor (ndkladové efektivnosti) zdvisi na
schopnosti letecké spole¢nosti provozovat dostatecné vysoky pocet linek na/z letisté, a tudiz na schopnosti ziskat
piistup k dostate¢né vysokému poctu volnych letiStnich ¢asti na tomto letisti; ii) znacka, propagacni akce a vérnost
zdkaznik se tykaji spiSe schopnosti obsluhovat urcitou kategorii cestujicich (prémiové cestujici nebo cestujici, kteff
jsou Casové zdvisli) nez celkové schopnosti provozovat lety na letisté nebo z letiité a obecné jsou v kazdém pFipadé
soucasti vyhod vyplyvajicich z provozu na letistnich uzlech (**!), které jsou zohlednény pfi urceni relevantnich letist
(omezeno na zdkladny p¥fjemce), a iii) zbyvajici prvek (riziko agresivnich odvetnych opatfeni ze strany zavedenych
provozovatelt) je konkrétné feSen jinym opatfenim k zabrdnéni nepatfi¢nému naruSeni hospodafské soutéze
stanovenym v bodé 71 docasného rdmce, které se vztahuje mimo jiné na trhy, na nichz md spole¢nost SAS
vyznamnou trzni silu.

(465) Na druhou stranu spole¢nost Ryanair tvrdi, Ze relativni stabilita podilti spole¢nosti SAS na trhu z hlediska poctu
vyuzitych mist na relevantnich letidtich v pribéhu casu (s vyjimkou letist¢ Kodan) ukazuje, Ze pravdépodobné
existuji jiné piekdzky nez pretizeni letist, jez brani konkurentlim bud vstoupit na tato letisté, nebo vyznamné
roz§ifit svou pfitomnost na nich.

(466) Spole¢nost Ryanair vSak nepfedklddd zddné diikazy o existenci takovychto piekdzek vstupu nebo rozsifeni na
relevantnich letistich ani zddné ddaje o leteckych spolecnostech, které by tyto tidajné prekdzky odradily od vstupu
nebo roziifeni. Naopak poddni spolecnosti Ryanair tykajici se pfekdzZek vstupu a rozsiteni se zdd byt v rozporu
s jeji argumentaci ohledné zdsady zdkazu diskriminace a pravidel volného pohybu (169. bod odivodnéni).
Spole¢nost Ryanair konkrétné poskytla ddaje (*), z nichz vyplyvd, Ze v letech 2014 az 2019 =zajistili
nizkondkladovi dopravci v Dansku 66 % ndrtistu kapacity mist, zatimco spolecnosti SAS a Danish Air Transport
zajistily pouze 3 % rGstu zaznamenaného v tomto pétiletém obdobi. Ve Svédsku se nizkondkladovi dopravci
podileli v letech 2014 az 2019 na ristu vnitroevropské kapacity mist 40 %, zatimco na spolecnosti SAS a Braathens
v tomto pétiletém obdobi ptipadalo pouze 22 % tohoto ndrtstu. Tyto Uidaje na vnitrostdtni drovni potvrzuji ddaje
shromdzdéné Danskem a Svédskem na drovni letist, z nichz vyplyvd, Ze pocet cestujicich pfepravenych
nizkondkladovymi dopravci v obdobi 2014-2019 vzrostl na letiti v Kodani o 43 % a na letisti Stockholm Arlanda
0 25 % (**)). Rust nizkondkladovych dopravci naznacuje, Ze tvrzeni spolecnosti Ryanair tykajic se jinych piekazek
vstupu a roz$ifeni neZ omezeni poctu letistnich ¢asti jsou neopodstatnéné a spiSe potvrzuji predbézna zjisténi
Komise v rozhodnuti o zahdjen{ {zeni, podle nichz konkurenti spole¢nosti SAS neceli Zddné vyznamné prekdzce
vstupu nebo rozsifeni na Zddném z relevantnich letist.

24) Rozsudek ze dne 4. ¢ervence 2006 ve véci easyJet v. Komise, T-177/04, EU:T:2006:187, bod 166.
*#1) Viz napf. véc AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, bod 59; véc AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/Air Canada, bod 49.
Studie trhu leteckych spolecnosti.

%) Odpovéd na zddost Komise o informace ze dne 16. ifjna 2023.

()
()
(242)
(**)
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(467)

(468)

(469)

(470)

(471)

(472)

S ohledem na vy3e uvedené skutecnosti se Komise domnivd, Ze pfi zkoumadni existence prekazek vstupu a rozsifeni
pro Gcely posouzenti trzni sily spole¢nosti SAS na relevantnich letistich je vhodné zaméfit se na omezeni tykajici se
letistnich cast.

6.3.5.1.3.3  Podil letiStnich ¢asti a mira pFetiZeni jako ukazatele potencidlnich konkuren¢nich struktur

V rozhodnut{ o zahdjeni ¥{zeni pouzila Komise pro kazdé z relevantnich letist, u nichz podily spole¢nosti SAS na
trhu z hlediska letti a mist nestacily k vylouceni vyznamné trzni sily spolecnosti SAS, dva dalsi ukazatele, tj. podil
letistnich ¢asti spole¢nosti SAS na letisti spolu s mirou pretizeni letisté.

Podil letistnich Cast je definovan jako pomér mezi poctem letistnich Casti pfidélenych leteckému dopravci na letisti
a celkovym poctem dostupnych letidtnich ¢asti na tomto letisti (tj. kapacitou letisté, kterd odpovidd souctu poctu
letistnich Cast ptidélenych viem leteckym dopravcim a poctu nepfidélenych letistnich Cast, které by mohly byt
vyuzity pro rozsifeni nebo vstup leteckych dopravcti na letisté).

Jako prvni ukazatel vysoké tirovné pfetizent leti§té pouzila Komise oznacenti jako koordinované letisté podle nafizeni
o letistnich casech.

U koordinovanych letist se skutecnd mira pretizeni vypocitd vydélenim poctu letistnich Cast pfidélenych viem
leteckym dopravciim na letisti v piislusné sezoné IATA celkovou kapacitou letisté (ve smyslu letiStnich ¢asti) v dané
sezOné IATA. Primérnd mira pfetizeni béhem provoznich hodin niZ$i nez 60 % by prima facie nebyla
problematickd (**).

Spolecnost Ryanair ve svych pfipominkdch tvrdi, Ze se Komise pfi posuzovéni trzni sily spole¢nosti SAS nevhodné
zaméfuje na podil letistnich ¢asti namisto podild na trhu. Toto tvrzeni vyplyvd z nespravného pochopeni
konkrétniho tcelu analyzy trzni sily pifjemce podle bodu 72 docasného ramce. Timto tcelem je urcit trhy, na nichz
je nejpravdépodobnéjsi, Ze podpora negativné ovlivni hospodaiskou soutéz, tj. trhy, na nichz mé pfjemce podporu
ekonomicky silnou pozici, kterd mu umoziiuje zabranit zachovani a¢inné hospodaiské soutéze. Vzhledem k tomu,
Ze cilem podpory je zachovat schopnost pifjemce provozovat ¢innost (spiSe neZ jeho skutecné operace), souvisi
vyznamna trzni sila pfijemce p¥imo s jeho schopnosti naddle provozovat lety na relevantni letisté a z nich na tkor
vstupu nebo rozsifeni konkurence. Podily spolecnosti SAS na trhu vyjadfené poctem obritek nebo mist jsou
ukazatelem skute¢né konkurence, jiz spolecnost SAS ¢eli pfi poskytovani sluzeb osobni letecké dopravy na letisti.
Naproti tomu podil letistnich ¢asti spolecnosti SAS na letisti, doplnény o posouzeni pretiZzeni letisté, zachycuje jak
skutecné, tak potencidlni konkuren¢ni tlaky, jimz spolecnost SAS Celi. Tyto ukazatele totiz neodrdzeji pouze
stavajici ¢innost riznych leteckych spole¢nosti, které jsou na letisti jiz pfitomny, pii poskytovani sluzeb osobni
letecké dopravy, nybrz také jejich moznosti rozsifeni (napf. otevienim novych linek nebo zvysenim poctu obrétek),
jakoZ i moznosti vstupu novych leteckych spole¢nosti, které na letisti dosud neptisobi (2#).

(**) Viz napf. véc M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin Assets, bod 114; véc M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, bod 196. Viz
také rozsudek ze dne 20. fjna 2021 ve véci Polskie Linie Lotnicze ,LOT“ v. Komise, T-296/18, EU:T:2021:724, bod 111. Podminky
provozu na relevantnich letistich se mohou lisit zejména v disledku odlisné provozni doby, zdkazu no¢nich lett a omezeni pohybu.
V zdjmu srovnatelnosti Komise vzala v tvahu podil letitnich casii a miru pfetiZeni letist mezi 6:00 a 21:59 h mistniho casu (4j.
mezi 4:00 a 19:59 UTC béhem letni sezony IATA a mezi 5:00 a 20:59 UTC béhem zimni sezény IATA).

(**) Zprava spolecnosti Oxera v bod¢ 5.62 neuvadi nic jiného: ,podily na trhu ukazuji pozici SAS ve srovndni se stdvajicimi konkurenty, zatimco
dostupnd kapacita (pfi nizkém pretizeni) ukazuje potencidl pro vstup novych konkurentii nebo pro rozsiteni stdvajicich konkurentii (za predpokladu,
Ze neexistuji Zddné dalsi piekdZky vstupu). Podil letistnich casii obé tato mé¥itka spojuje.” Je v3ak tfeba zminit, Ze v ndsledujicim bodé
(bod 5.63) zprava spolecnosti Oxera zkresluje analyticky rdmec uplatnény Komisi, nebot Komise nepouzivd podil letistnich cast
spolecnosti SAS bez ohledu na miru pfetizeni letisté. Na rozdil od poddni spole¢nosti Ryanair a na zdkladé ciselného piikladu
navrzeného ve zprdvé spole¢nosti Oxera proto Komise rozliSovala mezi situacemi, kdy i) podil spole¢nosti SAS ¢ini 40 % a pfetizeni
letisté je 60 % (podil spole¢nosti SAS na letech ¢ini 66,7 %), a ii) podil spolecnosti SAS predstavuje 40 % a pretizeni letisté je 100 %
(podil spole¢nosti SAS na letech je 40 %, mohl by vSak byt ,nezpochybnitelny“).
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(473) Vzhledem k vyse uvedenym skutecnostem se Komise domnivd, Ze pfipominky spolecnosti Ryanair nezpochybmiuji
vhodnost podilu letistnich ¢asii spolecnosti SAS spolu s mirou petizeni letisté jako faktort zvlasté dalezitych pro
posouzeni tlakd, jeZ na spolecnost SAS vyviji soucasnd a potencidlni konkurence, a tudiz pro posouzeni trznf sily
spolecnosti SAS (*9).

6.3.5.1.3.4  Zavér

(474) Komise vyvodila zavér, Ze nejpfesnéj$imi ukazateli pro posouzeni trzni sily spolec¢nosti SAS podle bodu 72
docasného rdmce jsou tyto ukazatele: za prvé, podil spolecnosti SAS na letech a obratkdch na relevantnich letistich
a za druhé, pokud alespon jeden z téchto ukazatelG dosdhne 40 %, podil letistnich ¢ast spolecnosti SAS spolu
s mirou pfetizen{ leti§té, ptipadné doplnéné o podil letidtnich ¢asti nebo relativni velikost flotily bazovanych letadel
jejich konkurentd.

6.3.5.1.4 Pouziti kritérif pro posouzeni trzni sily spolecnosti SAS na relevantnich letistich

(475) Dénsko a Svédsko poskytly tdaje o podilu spolecnosti SAS na obratkach, podilu mist a podilu letistnich ¢asii na
relevantnich letistich a o mife pietizeni téchto letist. Pro konkurenty spolecnosti SAS poskytly Ddnsko a Svédsko
pocet piidélenych letistnich ¢ast a odhad poctu jejich letadel bazovanych na relevantnich letistich. Komise ovéfila
celkovou piesnost Gdajit piedlozenych Dénskem a Svédskem, mimo jiné na zdkladé statistickych ddajti
shromdzdénych prostfednictvim portdlu Online Coordination System (*#).

(476) Podle téchto ddajii byl podil tydennich obritek a podil vyuzitych mist spole¢nosti SAS z celkem Sestndcti
relevantnich leti§t béhem letni sezény IATA 2019 a zimni sezény IATA 2019/2020 na jedendcti z téchto
koordinovanych leti$t nizsi nez 40 % (**). V rozhodnuti o zahdjeni fizeni se Komise v souladu s judikaturou tykajici
se dominantniho postaveni na trhu (viz 441. bod odtivodnéni) domnivala, Ze spole¢nost SAS pravdépodobné nema
na téchto letistich vyznamnou trzni silu.

(477) Spole¢nost Ryanair se domnivd, Ze by Komise méla podrobnéji posoudit alespori vSech Sestndct relevantnich letist,
véetné vyhodnoceni pfetiZeni v riiznych dennich dobdch a jinych pfekdzek vstupu, nez je omezeni poctu volnych
letistnich cast. Spolecnost Ryanair vSak nepfedklddd zddny prvek, ktery by zpochybnil zdvér o neexistenci
vyznamné trzni sily spole¢nosti SAS na relevantnich letistich, na nichZ jsou jeji podily na obrétkdch a vyuzitych
mistech nizsi nez 40 %. Z pfipominek spolecnosti Ryanair zejména nevyplyvd, ze by skutecni nebo potencidlni
konkurenti spole¢nosti SAS nebyli schopni G¢inné omezit ¢innost spolecnosti SAS na téchto letistich. Naopak,
podani spole¢nosti Ryanair spiSe ukazuje schopnost konkurentti spole¢nosti SAS na téchto letistich nerusené rist.

(478) K péti koordinovanym letistim v EHP, na nichZ podil spole¢nosti SAS na tydennich obratkdch nebo na poctu
vyuzitych mist béhem letni sezony IATA 2019 nebo zimni sezény IATA 2019/2020 presdhl 40 %, patif: letisté
Kodati; letisté Stockholm Arlanda; letisté Trondheim; letisté Stavanger a letisté Tromse. U téchto letist poskytuji
podily spolecnosti SAS na trhu, pokud jde o obritky a pocet mist nabizenych na letisti, prvni ukazatel mozné
existence vyznamné trzni sily. Tyto ukazatele vSak samy o sobé nepostacuji ke kone¢nému zévéru ohledné toho, zda
md spolecnost SAS vyznamnou trzni silu podle bodu 72 docasného rdmce.

(479) Komise proto déle posoudi trzni silu spole¢nosti SAS na téchto péti letistich, pficemz zohledni tyto dodatecné
ukazatele: i) podil letidtnich ¢asti spole¢nosti SAS na letisti, zejména na letistich Kodan a Stockholm Arlanda, v dobé
$picky (**), a ii) miru pfetiZeni leti§té. Pro Gplnost porovnd Komise rovnéZz pocet bazovanych letadel spolecnosti SAS
a jejich konkurentd na daném letisti jako doplitkovy odhad jejich relativni sily.

(*) Tento zévér je v souladu s analytickym rdmcem, ktery Komise pouzila v rdmci p¥istupu podle jednotlivych letist v predchozich

rozhodnutich o spojeni podniki (viz zejména véc M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets (2017), body 165-184).

(**) Online Coordination System je internetovy portdl pro vice koordindtord, ktery se pouzivd na 118 letistich v 31 zemich svéta.
Registrovanym uZivatelim poskytuje rozsdhlou $kélu ndstrojii pro vyhleddvéni, t¥idéni, prohliZeni a stahovani informaci o letistnich
Casech a letovych fadech.

(**) Jednd se o tato letisté: letisté Oslo (méné nez 40 %); letisté Bergen (méné nez 40 %); letisté Goteborg Landvetter (méné nez 20 %); letisté
Billund (méné nez 20 %); letisté Helsinky (méné nez 5 %); letisté Londyn Heathrow (méné nez 5 %); letisté Mélaga (méné nez 5 %);
letisté Diisseldorf (méné nez 5 %); letisté Stuttgart (méné nez 5 %); letisté Hamburk (méné nez 5 %); letisté Amsterdam (méné nez 5 %).

(***) Komise oznacuje za ,doby $picky“ hodinovad pdsma, v nichZ je mira pfetiZeni na daném letisti velmi vysokd, a proto je kapacita pro
vstup nebo rozifeni velmi omezend, nebo nezbyva zddnd takovito kapacita.

76/90

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



UF. vést. L, 1.10.2024

CS

(480) Jak je podrobné uvedeno v oddilech 6.3.5.1.4.1 az 6.3.5.1.4.5, podil spole¢nosti SAS na obratkdch nebo mistech na
zddném z téchto péti letist nepfesahuje 50 %, a co je dulezité, podil letistnich ¢asti spolecnosti SAS na kazdém letisti
je nizky nebo stfedni a tato letisté nejsou vysoce pretizend. V rozhodnuti o zahdjeni f{zeni se Komise domnivala, Ze
tyto ukazatele jsou dostate¢né pro zjisténi, Ze spolecnost SAS nemd vyznamnou trzni silu na Zddném z letist Kodan,
Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger a Tromse. Spole¢nost Ryanair ve svych pfipominkdch tvrdi, zZe

posouzeni trzni sily spolecnosti SAS vyzaduje zohlednéni dalsich prvkd struktury trhu, jako je mira roztii§ténosti
konkurent( na relevantnich letistich nebo konkuren¢ni tlak, ktery tito konkurenti vyvijeji na spole¢nost SAS.
Spole¢nost Ryanair viak nevysvétluje, jakym zptsobem by tyto dalsi prvky zpochybnily existenci konkurenénich
tlakd vyvijenych na spolecnost SAS, zejména v podobé mozného vstupu nebo rozsifeni konkurence, coz by diky
mirné mife pietizeni leti$t bylo pravdépodobné, v¢asné a dostate¢né. Jak je viak uvedeno v 480. bodé odivodnéni,
Komise pro dplnost zohledni v nize uvedeném posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na letistich Kodaii, Stockholm
Arlanda, Trondheim, Stavanger a Tromse (**°) také relativni postaveni konkurentt spole¢nosti SAS na trhu.

6.3.5.1.4.1

Posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na letisti Kodan

(481) Na kodanském letisti dosdhly podily spolec¢nosti SAS na trhu 40 % pouze na zdkladé tydennich obratek (letni sezéna
IATA 2019 a zimni sezéna IATA 2019/2020: 40 %). Na zdklad¢ vyuzZitych mist se pohybovaly pod 40 % (letni

sezéna IATA 2019: 36 %; zimni sezéna IATA 2019/2020: 38 %).

(482) Jak ukazuje tabulka 7, mira pfetizeni kodanského letisté pred vypuknutim epidemie COVID-19 byla mirnd.
Leteckym dopraveam, kteff chtéli rozsifit své plisobeni na kodanském letisti nebo na néj vstoupit, nestdla v cesté
7adnd vyznamnd piekdzka. Spolecnost SAS byla proto omezovéana nejen konkurenty, ktef{ jiz na kodanském letisti
ptsobi (v obou sezéndch IATA predstavuji souhrnny podil na trhu ve vysi nejméné 60 %), nybrz také hrozbou
rozsifeni ¢innosti téchto konkurentd a vstupu novych konkurentd. Silné tlaky, jez byly na spole¢nost SAS vyvijeny,
doklddd pramérny podil letistnich Casti spolecnosti SAS, ktery v roce 2019 doséhl nejvyse 16 %.

Tabulka 7

Podil letistnich Casii spolecnosti SAS a mira pfetiZeni kodariského letisté

Sezo6na IATA Primérny podil letistnich Tii nejvyssi podily Primérnd mira pfetizeni | Tiinejvy$simiry pietiZeni letisté
Casti spolecnosti SAS letiStnich Cast letisté
spolecnosti SAS
Léto 2019 16 % 32 % (hodinové 43 % 73 % (hodinové pasmo:
pasmo: 5:00-5:59 6:00-6:59 UTC)
UTC)
72 % (hodinové pasmo:
32 % (hodinové 5:00-5:59 UTC)
pasmo: 6:00-6:59
UTQ) 70 % (hodinové pasmo:
17:00-17:59 UTC)
30 % (hodinové
pasmo: 14:00-14:59
UTC)
Zimni sez6na 14 % 34 % (hodinové 37 % 67 % (hodinové pasmo:

2019/2020

pdsmo: 6:00-6:59
UTO)

32 % (hodinové
pasmo: 7:00-7:59
UTQ)

28 % (hodinové
pasmo: 16:00-16:59
UTQ)

7:00-7:59 UTC)

64 % (hodinové pasmo:
18:00-18:59 UTC)

63 % (hodinové pasmo:
19:00-19:59 UTC)

(*°) Komise celkové konstatuje, Ze tvrzeni spolecnosti Ryanair ohledné slabého postaveni konkurenti spolecnosti SAS na trhu na
relevantnich letistich nejsou opodstatnénd. Spolecnost Ryanair zejména nepfedklddd zadny prvek, ktery by tcinné zpochybnoval
silnou pfitomnost spole¢nosti Norwegian Air Shuttle na norskych letistich (zejména na letistich Trondheim, Stavanger a Tromsg),
jakoZ i na letistich Kodan a Stockholm Arlanda. Spole¢nost Ryanair také nevysvétluje, pro¢ by se nemélo piihliZet k postaveni
spolecnosti Wideroe na letisti Tromse, které vyuzivd jako letistni uzel pro severni ¢ast Norska. Vzhledem ke specifickému profilu
téchto relevantnich letist nemohou finanéni potiZe spolecnosti Norwegian Air Shuttle v dobé poskytnuti podpory nebo regiondlni
zaméfeni spolecnosti Wideroe samy o sobé odtivodnit tvrzeni spolecnosti Ryanair, Ze nepiedstavovaly pro spole¢nost SAS vyznamné

konkurencni tlaky, zejména na norskych letistich, a Ze se relevantni leti§té¢ vyznacovala znacnou rozt{§ténosti Zivotaschopnych

konkurentd.
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(483)

(484)

(485)

(486)

Komise navic konstatuje, Ze spolecnost SAS na letisti v letni sezéné IATA 2019 i v zimni sezoné IATA 2019/2020
bézovala dvanict letadel. Podle odhadt poskytnutych Dénskem a Svédskem provozovala zdkladnu na kodatiském
letisti fada dalsich leteckych spole¢nosti, véetné Norwegian Air Shuttle (deset letadel bdzovanych v letni sez6né
IATA 2019 a sedm letadel v zimni sezéné IATA 2019/2020), Lufthansa Group (Lufthansa, Brussels Airlines,
Austrian, Swiss: pét letadel bazovanych v letni sez6né IATA 2019 a ¢tyfi letadla v zimni sezéné IATA 2019/2020)
a Air France-KLM (dvé letadla bizovand v letni sez6né IATA 2019 a zimni sezéné TATA 2019/2020).

Vzhledem k i) mirnému podilu spole¢nosti SAS na tydennich obratkdch a po¢tu vyuzitych mist na letisti v Kodani
v obou sezéndch IATA (maximdlné 40 %); ii) omezené pozici spolecnosti SAS s ohledem na podil leti$tnich cast na
kodanském letisti v obou sezéndch IATA (v priméru pod 20 %); iii) dostupné kapacité letidtnich ¢ast na letisti
v Kodani v obou sezénich IATA a iv) pfitomnosti relativné silnych konkurentd dospéla Komise k zavéru, Ze pro
ucely tohoto rozhodnuti nemd spole¢nost SAS vyznamnou trzni silu na trhu poskytovani sluzeb osobni letecké
dopravy najz letisté v Kodani.

6.3.5.1.4.2  Posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na letisti Stockholm Arlanda

Na letisti Stockholm Arlanda pfesdhl podil spole¢nosti SAS na trhu 40 % na zékladé tydennich obratek a poctu
vyuzitych mist, nicméné nedosahl 50 % (letn{ sezona IATA 2019: 48 % na zdkladé tydennich obritek a 42 % na
zaklad¢ vyuzitych mist; zimni sezéna IATA 2019/2020: 47 % na zdkladé tydennich obratek a 45 % na zdkladé
vyuzitych mist).

Jak v3ak ukazuje tabulka 8, mira pfetizeni letisté Stockholm Arlanda pfed vypuknutim pandemie COVID-19 byla
mirnd. Leteckym dopravctim, ktefi chtéli rozsifit své ptisobeni na letisti Stockholm Arlanda nebo na néj vstoupit,
nestdla v cesté zddnd vyznamnd pfekdzka. Spole¢nost SAS byla proto omezovina nejen konkurenty, kteff jiz na
letisti Stockholm Arlanda plisobi (v obou sezéndach IATA predstavuji souhrnny podil na trhu ve vysi nejméné 52 %),
nybrz také hrozbou rozsifeni ¢innosti téchto konkurentt a vstupu novych konkurentd. Silné tlaky, jez byly na
spolecnost SAS vyvijeny, doklddd omezeny podil letiStnich ¢asti spolecnosti SAS, ktery v roce 2019 doséhl nejvyse
16 %.

Tabulka 8

Podil letistnich Casii spolecnosti SAS a mira pfetiZeni letiSté Stockholm Arlanda

Sezéna IATA Pramérny podil Tti nejvyssi podily Primérnd mira Tt nejvyssi miry pretiZeni
letiStnich casti letiStnich ¢asti spolecnosti pietiZeni letisté letiste
spole¢nosti SAS SAS
Léto 2019 16 % 30 % (hodinové pasmo: | 36 % 59 % (hodinové pasmo:
6:00-6:59 UTC) 13:00-13:59 UTC)
29 % (hodinové pasmo: 58 % (hodinové pasmo:
5:00-5:59 UTC) 6:00-6:59 UTC)
29 % (hodinové pasmo: 58 % (hodinové pasmo:
12:00-12:59 UTC) 15:00-15:59 UTC)
Zimn{ sezéna 14 % 32 % (hodinové pdsmo: | 31 % 62 % (hodinové pdsmo:
2019/2020 16:00-16:59 UTC) 7:00-7:59 UTCQ)
28 % (hodinové pasmo: 56 % (hodinové pasmo:
6:00-6:59 UTC) 16:00-16:59 UTC)
27 % (hodinové pasmo: 52 % (hodinové pasmo:
7:00-7:59 UTC) 19:00-19:59 UTC)
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(487)

(488)

(489)

(490)

(491)

(492)

Komise navic konstatuje, Ze spolecnost SAS na letisti v letni sez6né IATA 2019 bdzovala sedmnact letadel a v zimni
sez6né IATA 2019/2020 Sestnéct letadel. Podle odhadt poskytnutych Dénskem a Svédskem provozovala zékladnu
na letisti Stockholm Arlanda fada dal$ich leteckych spolecnosti, véetné Norwegian Air Shuttle (jedendct letadel
bazovanych v letni sez6né IATA 2019 a pét letadel v zimni sez6né IATA 2019/2020), Lufthansa Group (Lufthansa
a Austrian: tfi letadla bdzovand v letni sez6né IATA 2019 i zimni sez6né IATA 2019/2020) a Air France-KLM (dvé
letadla bazovand v letni sez6né IATA 2019 i zimni sezéné IATA 2019/2020).

Ackoli jsou podily spolecnosti SAS na tydennich obratkach a vyuzZitych mistech na letisti Stockholm Arlanda v obou
sez6nach IATA pomérné vysoké (neptesahuji viak 48 %), Komise nicméné na zdkladé i) omezené pozice spole¢nosti
SAS s ohledem na podil letistnich ¢asti na letisti Stockholm Arlanda v obou sezéndch IATA (v priméru méné nez
20 %), ii) znaéné dostupné kapacity letidtnich Casti na letidti Stockholm Arlanda v obou sezéndch IATA, a to
i v dobé $picky, a iii) piitomnosti relativné silnych konkurentt dospéla k zdvéru, ze pro tcely tohoto rozhodnuti
nemd spolecnost SAS vyznamnou trzn{ silu na trhu poskytovani sluzeb osobni letecké dopravy na/z letisté
Stockholm Arlanda.

6.3.5.1.4.3  Posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na letisti Trondheim

Na letisti Trondheim pfesahl podil spolecnosti SAS na trhu 40 % na zdkladé tydennich obritek a vyuzitych mist,
pficemz 50 % dosdhl pouze v jedné sezéné a pouze na zdkladé vyuzitych mist (letni sezona IATA 2019: 43 % na
zdkladé tydennich obritek a 50 % na zdkladé vyuzitych mist; zimni sezéna IATA 2019/2020: 41 % na zakladé
tydennich obratek a 48 % na zdkladé vyuzitych mist).

Mira pfetiZeni letisté pfed pandemii COVID-19 vsak byla mirnd, takze letecti dopravci, ktef chtéli rozsitit své
ptisobeni na letisti Trondheim nebo na néj vstoupit, necelili zddné vyznamné prekazce (*!). Odhadovany primérny
podil letiStnich ¢asti spolecnosti SAS byl omezeny a v roce 2019 kazdopadné niz3i nez 20 % (letni sezéna IATA
2019: 19 %; zimni sezéna IATA 2019/2020: 17 %). Spole¢nost SAS byla proto omezovana nejen konkurenty, kteff
jiz na letisti Trondheim pisobi (v obou sezéndch IATA predstavuji souhrnny podil na trhu ve vysi nejméné 49 %),
nybrz také hrozbou rozsifeni ¢innosti téchto konkurentd a vstupu novych konkurentd (*2).

Komise dale uvddi, ze podle odhadf poskytnutych Ddnskem a Svédskem letisté Trondheim vyuzivaly jako zdkladnu
nejen spolecnost SAS (deset letadel bazovanych v letni sezoné IATA 2019 i zimni sez6né IATA 2019/2020), nybrz
také spolecnosti Norwegian Air Shuttle (dvé letadla bdzovand v letni sezéné IATA 2019 i zimni sezéné
IATA 2019/2020) a KLM (jedno letadlo bazované v letni sezoné IATA 2019 i zimni sez6né IATA 2019/2020).

Na zdkladé vyse uvedenych skutecnosti vyvodila Komise zavér, Ze pro téely tohoto rozhodnuti nemd spolecnost SAS
vyznamnou trzni silu na trhu poskytovani sluzeb osobni letecké dopravy na/z letisté Trondheim.

zejména maximdlnim poctem odlétajicich nebo piilétajicich cestujicich nebo maximdlnim poc¢tem mezindrodnich odletd, nikoli
poctem pohybtl. Proto je obtiZné pievést kapacitu leti§té na pocet letidtnich Cast. Nicméné pii zohlednéni kapacitntho limitu
vyjddieného poctem mezindrodnich odletd za hodinu (sedm) a pfi konzervativnim odhadu, Ze vSechny odletové sloty pfidélené
leteckym spole¢nostem (podle odhadi pfedstavuji polovinu vSech piidélenych slotd, druhou polovinu tvoii piiletové sloty) jsou
ureny pro mezindrodni lety, by mira pretizeni leti$t¢ Trondheim v roce 2019 byla niz$i nez 50 % (letni sezéna IATA 2019: 45 %;
zimni sezéna IATA 2019/2020: 43 %).

(*) S ohledem na kapacitni limit leti§té Trondheim vyjadfeny poctem mezindrodnich odletd za hodinu (sedm) a pfi konzervativnim
odhadu, Ze viechny odletové sloty pfidélené spolecnosti SAS (podle odhad pfedstavuji polovinu pfidélenych slot, druhou polovinu
tvoi{ piiletové sloty) jsou uréeny pro mezindrodni lety, by priimérny podil letistnich ¢asti spole¢nosti SAS v roce 2019 byl nizsi nez
20 % (letni sezéna IATA 2019: 19 %; zimni sezéna IATA 2019/2020: 17 %). To dokldda silné tlaky, jez byly na spole¢nost SAS na
letisti vyvijeny pfed vypuknutim pandemie COVID-19.
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6.3.5.1.4.4  Posouzeni trzni sily spole¢nosti SAS na letisti Stavanger

(493) Na letisti Stavanger pfesdhl podil spolecnosti SAS na trhu 40 % na zakladé tydennich obrdtek a vyuzitych mist,
pficemz 50 % dosahl pouze v jedné sezéné a pouze na zdkladé vyuzitych mist (letni sezona IATA 2019: 48 % na
zaklad¢ tydennich obratek a 50 % na zakladé vyuzitych mist; zimni sezona IATA 2019/2020: 47 % na zdkladé
tydennich obrdtek a 48 % na zdklad¢ vyuzitych mist).

(494) Pramérnd mira pfetiZeni letisté pfed vypuknutim epidemie COVID-19 v3ak byla nizkd (letni sezéna IATA 2019:
21 %; zimni sezéna IATA 2019/2020: 22 %), takze letecti dopravci, ktefi chtéji rozsifit své pusobeni na letisti
Stavanger nebo na néj vstoupit, necelili Zidné vyznamné prekdzce. Spolecnost SAS byla proto omezovina nejen
konkurenty, ktef{ jiZ na letisti Stavanger ptisobi (v obou sezénach IATA predstavuji souhrnny podil na trhu ve vysi
nejméné 50 %), nybrz také hrozbou rozsifeni ¢innosti téchto konkurentt a vstupu novych konkurentd. Silné tlaky,
jeZ byly na spole¢nost SAS vyvijeny, dokldda velmi omezeny primérny podil letistnich Casti spole¢nosti SAS, ktery
v letni sez6né TATA 2019 dosdhl v priiméru 10 % a v zimni sez6né IATA 2019/2020 v praméru 8 %.

(495) Komise navic konstatuje, ze podle odhadt poskytnutych Ddnskem a Svédskem letisté Stavanger vyuzivaly jako
zdkladnu nejen spolecnost SAS (osm letadel bdzovanych v letni sezéné IATA 2019 i zimni{ sezdéné
IATA 2019/2020), nybrz také spole¢nosti Norwegian Air Shuttle (dv€ letadla bazovand v letni sez6né IATA 2019
i zimni sezéné IATA 2019/2020), Wideroe (jedno letadlo bazované v letni sezéné IATA 2019 i zimni sezéné
IATA 2019/2020) a KLM (jedno letadlo bdzované v letn{ sez6né IATA 2019 i zimni sezéné IATA 2019/2020).

(496) Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti dospéla Komise k zdvéru, Ze pro téely tohoto rozhodnuti nemd spole¢nost
SAS vyznamnou trzni silu na trhu poskytovani sluzeb osobni letecké dopravy na/z letisté Stavanger.

6.3.5.1.4.5  Posouzeni trzni sily spolecnosti SAS na letisti Tromse

(497) Na letisti Tromse dosahly podily spolecnosti SAS na trhu 40 % pouze na zdkladé poctu vyuzitych mist (letni sezona
TIATA 2019: 49 %; zimni sezéna IATA 2019/2020: 46 %). Na zdkladé tydennich obratek se pohybovaly pod 40 %
(letni sez6na IATA 2019: 30 %; zimni sezéna IATA 2019/2020: 28 %).

(498) Prumérnd mira pfetizeni letist¢ pfed pandemii COVID-19 byla kazdopadné nizkd (letni sezéna IATA 2019: 18 %;
zimni sezéna IATA 2019/2020: 20 %), takze leteckym dopravcim, ktefi chtéli rozsifit své piisobeni na letisti
Tromse nebo na néj vstoupit, nestala v cesté Zadnd vyznamnd piekdzka. Spole¢nost SAS byla proto omezovana
nejen konkurenty, kteff jiz na leti§ti Tromse ptsobi (v obou sezéndch IATA predstavuji souhrnny podil na trhu ve
vysi nejméné 51 %), nybrz také hrozbou rozsifeni ¢innosti téchto konkurentl a vstupu novych konkurentt. Silné
tlaky, jez byly na spole¢nost SAS vyvijeny, doklddd velmi omezeny primérny podil letistnich ¢asti spole¢nosti SAS,
ktery v letni sez6né IATA 2019 dosahl v praméru 5 % a v zimni sez6né IATA 2019/2020 v praméru 4 %.

(499) Komise navic konstatuje, Ze podle odhadii poskytnutych Dénskem a Svédskem nebyla spole¢nost SAS leteckou
spolecnosti s nejvétsi flotilou na letisti Tromse. Spole¢nost Wideroe bdzovala na letisti v letni sezéné IATA 2019
i v zimni sezéné IATA 2019/2020 Ctyfi letadla, zatimco spole¢nost SAS bdzovala na letisti v letni sezéné IATA
2019 i v zimni sezéné IATA 2019/2020 dvé letadla. Na letisti provozovala zdkladnu také spole¢nost Norwegian
Air Shuttle (jedno letadlo bazované v letni sezéné ITA 2019 a zimni sez6né IATA 2019/2020).

(500) Na zdkladé¢ vyse uvedenych skutecnosti vyvodila Komise zavér, Ze pro tcely tohoto rozhodnuti nema spole¢nost SAS
vyznamnou trzni silu na trhu poskytovani sluzeb osobni letecké dopravy na/z letisté Tromse.

6.3.5.1.4.6  Zavér ohledné trzni sily

(501) Jelikoz spole¢nost SAS nemd na zadném z letist, na nichZz ptsobi, vyznamnou trzni silu, Komise se domnivd, Ze
nejsou splnény podminky, za kterych by Dansko a Svédsko musely podle bodu 72 docasného ramce navrhnout
dodate¢nd opatfeni.
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6.3.5.2 Slucitelnost s ostatnimi podminkami podle oddilu 3.11.6 do¢asného rdmce

6.3.5.2.1 Bod 71 docasného rdmce

(502) Podle bodu 71 docasného ramce se piijemce rekapitalizace COVID-19 nesmi dopoustét agresivni obchodni expanze
a podstupovat nadmérné riziko.

(503) V tomto ohledu Komise uvadi, ze Dansko a Svédsko podminily opatieni dodrzenim vsech podminek stanovenych
v oddile 3.11.6 docasného rdmce. To zahrnuje i dodrzovani bodu 71. Spolecnosti SAS bude proto zakdzdna
jakdkoli agresivni obchodni expanze a podstupovéni nadmérného rizika (111. bod odivodnéni).

(504) Komise navic posoudila obchodni plan vypracovany spole¢nosti SAS dne 24. dubna 2020. Jak je uvedeno v 41. bodé
odtvodnéni, tento obchodni plan pfedpoklddal obezietny a postupny nédvrat k drovnim provozu pied pandemii
COVID-19 nejdfive v poloviné roku 2023, pficemz dlouhé obdobi oziveni mélo trvat od listopadu 2020 do
tnora 2022. Tyto progndzy vychdzely z pfedpokladu, Ze od fijna 2020 nebudou vlidy uplatiiovat cestovni
omezeni. Komise konstatuje, Ze v dobé, kdy spole¢nost SAS vypracovala sviij obchodni plan, byly prognézy odvétvi
optimisti¢téjsi nez progndzy spolecnosti SAS. Napiiklad dne 27. dubna 2020 Mezindrodni rada letist pro Evropu ve
svém umirnéném scéndfi predpoklddala, Ze se osobni doprava vrati na troven pfed pandemii COVID-19 nejdfive
v roce 2022 ana 90 % této urovné v prosinci 2021.

(505) V priabéhu cervence 2020 byly nékteré progndzy odvétvi revidovany vzhledem k pomalej$imu oZiveni
zaznamenanému v kvétnu a Cervnu 2020, pietrvavajicim cestovnim omezenim a nejistoté ohledné vyhledu
pandemie COVID-19. Mezindrodni rada letist pro Evropu tehdy pfedpoklddala, Ze k plnému oZiveni nedojde difve
nez v roce 2024, a stejné tak uvazovala i IATA ve své zprdvé ze dne 28. Cervence 2020, tiebazZe se tyto progndzy
tykaly celosvétové dopravy ().

(506) V tomto ohledu Dénsko a Svédsko ve svém ozndmeni objasnily, Ze koncem cervence 2020 se spolecnost SAS
rozhodla své obchodni progndzy nerevidovat vzhledem k tomu, Ze provoz skute¢né zaznamenany v obdobi od
dubna do ¢ervna 2020 a jeji provozni vynosy byly lepsi, nez pfedpoklidala. Z jejich ukazatelt provozu rovnéz
vyplyva, Ze se v Cervenci a srpnu 2020 pocet rezervaci neustdle zvySoval (51. bod odtivodnéni). Spole¢nost SAS
rovnéz objasnila, Ze jeji hlavni ¢innost je zaméfena na vnitrostdtni lety a mezindrodni lety na krétké vzdélenosti
(zejména ve Skandinavii), jeZ byly obnoveny rychleji nez lety na dlouhé vzdélenosti. Prognézy provozu spolecnosti
SAS byly v kazdém piipadé viceméné v souladu s aktualizovanymi prognézami odvétvi a plné oZziveni se ocekavalo
v letech 2023 az 2024.

(507) Komise rovnéz konstatuje, Ze jak vyplyva z oddilu 2.1.3.1, obchodni plan spolecnosti SAS byl zjevné zaméfen na
optimalizaci (trvalé sniZeni potu zaméstnancii, omezeni Cinnosti, jako je pozemni odbavovani atd.) a na jeji
¢innost v letech 2020 a 2021, nikoli na expanzi nebo podstupovani nadmérného rizika.

(508) Komise také uvadi, Ze spolecnost SAS je povinna dodrzovat vSechny podminky oddilu 3.11.6 docasného rdmce,
a zejména zdkaz akvizic stanoveny v bodé 74.

(509) Z toho vyplyvd, Ze opatieni je v souladu s bodem 71 docasného ramce.

6.3.5.2.2 Bod 73 docasného rdmce

(510) Bod 73 docasného ramce uvadi, zZe ,pfijemci rekapitalizacniho opatieni COVID-19 ho nesméji propagovat v reklamé pro
komercni tcely”.

(** Oziveni vnitrostatni dopravy a mezindrodnich letd na kratké vzdalenosti se pfedpokladalo v roce 2023. Tyto progndzy byly koncem
fijna 2020 dale revidovany v ndvaznosti na vypuknuti druhé vlny pandemie COVID-19.
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(511) Opatieni stanovi, Ze spolecnost SAS a spolecnosti ji ovlddané nesméji vyuZivat opatieni pro tcely komer¢ni reklamy
(112. bod odtivodnéni).

(512) Opatfeni je proto v souladu s bodem 73 docasného rdmce.

6.3.5.2.3 Body 74 a 75 docasného rdamce

(513) Vbodé 74 docasného ramce se stanovi, Ze dokud neni splaceno alespon 75 % rekapitaliza¢nich opatteni COVID-19,
nesméji pifjemci kromé malych a stfednich podnikd nabyt vice nez 10% podil v konkuren¢nich subjektech nebo
jinych subjektech v téZe oblasti podnikdnt, a to ani téch, kteff ptisobi v pfedchdzejicich a navazujicich operacich.

(514) Opatieni stanovi, Ze spolecnost SAS a viechny spole¢nosti ji ovlddané budou povinny tuto podminku dodrzovat,
s prihlédnutim k mozné vyjimce uvedené v bodé 75 docasného ramce (112. bod odtivodnéni).

(515) Opatient je proto v souladu s body 74 a 75 docasného rdmce.

6.3.5.2.4 Bod 76 docasného ramce

(516) Komise bere na védomi, Ze opatfeni bude vyzadovat, aby spole¢nost SAS dodrzovala bod 76 docasného rdmce
tykajici se pouzitf stitni podpory v podnicich, které se jiz dne 31. prosince 2019 nachdzely v obtizich (121. bod
odiivodnéni).

(517) Opatfeni je proto v souladu s bodem 76 docasného rdmce.

6.3.5.2.5 Bod 77 docasného ramce

(518) V bodé 77 docasného rdmce je uvedeno, Ze dokud nejsou rekapitaliza¢ni opatfeni COVID-19 zcela splacena, mohou
) ] p P P
pifjemci provadét vyplaty dividend, nepovinné vyplaty kuponti a zpétné odkupy akcii pouze ve vztahu ke statu.

(519) Dansko a Svédsko podminily opatieni splnénim bodu 77 docasného rdmce, pticemz pro ptijemce stanovily vyjimku
ze zékazu provadét nepovinné vyplaty kupént u novych komercnich hybridnich dluhopisti vyplyvajicich z konverze
stévajicich dluhopist (115. bod odtivodnéni). Dansko a Svédsko vysvétlily, Ze upusténi od tohoto konkrétniho
zakazu bylo v zdsadé nezbytné k zajisténi Gcasti soukromych véfitelti na transakci (115. bod odiivodnéni).

(520) Jinymi slovy, Ddnsko a Svédsko uplatnily (¢dste¢nou) vyjimku z bodu 77 docasného ramce tykajici se nepovinnych

vyplat kupéni u novych komer¢nich hybridnich dluhopisii. Takovou (¢dste¢nou) vyjimku vSak bod 77 docasného
ramce nepfedpokladd.

(521) Komise v této souvislosti na tivod odkazuje na judikaturu popsanou v 396. a 397. bodé odtivodnéni.

(522) Ackoli znéni bodu 77 docasného rdmce vyzaduje uplatnéni zdkazu nepovinnych vyplat kupéni v rdmci
rekapitalizacniho opatfent, je pfesto tfeba ovéfit, zda v daném piipadé existovaly vyjime¢né okolnosti, které by
odtvodiiovaly pfimé pouziti ustanoveni ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU na skutkové okolnosti tohoto p¥ipadu,
a tudiz vyjimku z bodu 77 docasného rdmce ve vztahu k nepovinnym vyplatdm kupénii u novych komer¢nich
hybridnich dluhopist.

(523) V tomto piipadé se Komise domnivd, Ze opatient i) bylo soucdsti regula¢niho rdmce, ktery byl ovlivnén vyjime¢nymi
okolnostmi zptisobenymi pandemii COVID-19, a Ze ii) obsahovalo specifické a jedinecné prvky, jez odtvodiiovaly
upusténi od zdkazu nepovinnych vyplat kupént u novych komerénich hybridnich dluhopist.

Regulacni ramec byl ovlivnén vyjimecnymi okolnostmi zpiisobenymi pandemii COVID-19
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(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

(529)

Za prvé, hospodaiské dopady téchto mimoradnych okolnosti vyzadovaly pfijeti okamzitych opatfeni jak na trovni
¢lenskych statt, tak na drovni Unie. Za timto tcelem pfijala Komise docasny rdimec dne 19. biezna 2020, tj. nékolik
dni poté, co ¢lenské staty piijaly prvni opatfeni k omezeni volného pohybu osob, aby témto stitiim umoznila jednat
s naléhavosti, kterou doty¢nd situace vyzadovala. Z tohoto hlediska stanovila Komise v docasném rdmci podminky,
jez musi docasnd opatfen{ stitni podpory spliiovat, aby mohla byt povazovéna za slucitelnd s vnitfnim trhem na
zdkladé ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU a schvilena velmi rychle po jejich ozndmeni dotéenym ¢lenskym stitem.
Tento rdmec vzhledem k mimorddné naléhavym okolnostem, které panovaly v dobé jeho pfijet, nemohl obsdhnout
viechna opatfeni, kterd clenské stity mohly piijmout ve prospéch hospodafskych subjektd postizenych krizi
zpusobenou pandemii COVID 19.

Pripominka spole¢nosti Ryanair k bodu 77 docasného ramce (203. bod odiivodnéni) na tomto zji$téni nic neméni.
Skutecnost, Ze docasny ramec jiz zohlediuje pandemii COVID-19, neznamend, Ze by v dobé svého pfijeti mohl
pfedvidat vSechna opatieni, kterd by clenské stity mohly pfijmout pro hospoddiské subjekty postizené krizi
zplisobenou pandemii COVID-19. Jak je uvedeno v 525. bod¢é odivodnéni, Komise pfijala docasny rdimec ve velmi
kratké dobé po prvnich opatfenich k omezeni volného pohybu osob v disledku pandemie COVID 19. Tento ndstroj
byl omezenym a neustdle se vyvijejicim nastrojem, jak vyplyvd z fady zmén, které v ném Komise provedla mezi
datem jeho pfijet a datem provedeni opatfeni. Pravé tuto vyjime¢nou situaci bere Komise v ivahu, kdyz v tomto
piipadé posuzuje moznost odchylit se od docasného ramce.

Opatieni obsahovalo specifické a jedinecné prvky

Pokud jde o specifické prvky spojené s opatienim, je tieba pfipomenout, ze bod 77 docasného rdmce stanovi
pozadavek slucitelnosti, jehoz cilem je zabranit tomu, aby stavajici soukromi investofi a véfitelé méli prospéch ze
statni podpory prostiednictvim diskre¢nich opatfeni piijemce (jako je vyhldseni dividend, zpétny odkup akcii nebo
nepovinna vyplata kupénu). V tomto smyslu pfispivd bod 77 docasného rdmce k minimalizaci vy3e potiebné
podpory tim, Ze snizuje odliv hotovosti pfijemce, a omezuje tak vysi podpory na to, co je nezbytné nutné
k obnoveni kapitdlové struktury ptijemce a k zajisténi jeho Zivotaschopnosti.

Komise se v tomto pfipadé domnivd, Ze opatieni mélo jedine¢né charakteristiky, a to z niZze uvedenych Sesti divoda.

Komise za prvé piipomind, Ze rekapitalizace spole¢nosti SAS zahrnovala vyznamnou tcast soukromych investord,
coz spolecnosti SAS umoznilo ziskat soukromy kapitdl ve vysi az 3,75 miliardy SEK. Samotnd konverze dluhopist
pfedstavovala 2,25 miliardy SEK, tj. vice nez 15 % celkového objemu rekapitalizace spole¢nosti SAS. Tato konverze
proto pfedstavovala vyznamnou &st financovani rekapitalizace spole¢nosti SAS.

Komise za druhé poznamendvd, 7e moznost spole¢nosti SAS provadét nepovinné platby kupénd u novych
komerénich hybridnich dluhopisti vyplyvajicich z konverze dluhopistt byla zdsadnim bodem pii jedndnich
s nékterymi majiteli dluhopistt a obecnéji klicovym faktorem, pokud jde o souhlas vSech majiteld dluhopist
s konverzi dluhopisti (115. bod odtvodnéni). V rozporu s tim, co tvrdi spolecnost Ryanair (205. bod odvodnéni),
neni toto tvrzeni samo o sobé protichiidné: spolecnost SAS jednala pfimo s nékterymi majiteli dluhopisti, kteti
zastupovali zdjmy viech dotCenych majitelt dluhopisd, a nikoli s kazdym majitelem dluhopist zvlast. Po dosazeni
dohody méli vsichni majitelé dluhopisi moZnost hlasovat na valné hromadé o souhlasu & nesouhlasu
s navrhovanou rekapitalizaci, jak vyplyvd z tiskové zpravy zvefejnéné spolecnosti SAS dne 7. srpna 2020 (*%.
Pokud bylo tudiz upusténi od zdkazu nepovinnych vyplat kupént zdsadni pro ty majitele dluhopisd, ktef jednali se
spole¢nosti SAS, mohly Dansko a Svédsko diivodné ocekdvat, Ze to bude klicové i pro viechny majitele dluhopisti.

(**) Viz tiskové zprava ze dne 7. srpna 2020 vydana spolecnosti SAS (naposledy zobrazeno v listopadu 2023).
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(530) Za tieti je nutné zminit, Ze majitelé dluhopisi jiZz odmitli prvni ndvrh plinu rekapitalizace, nebot ptivodné
s podminkami konverze dluhopist nesouhlasili (83. bod odéivodnéni). Pro spolec¢nost SAS i Ddnsko a Svédsko bylo
zdsadni zajistit, aby jedndni opét neztroskotala na otdzkach, které byly pro tyto majitele dluhopist rozhodujici.
V tomto ohledu je tvrzeni spolecnosti Ryanair (206. bod odivodnéni), podle néhoz méli majitelé dluhopist jiz
dostatecné pobidky k investovani z d@vodu vyznamné podpory ze strany Dinska a Svédska, zjevné
neopodstatnéné, nebot tito majitelé dluhopist jiz odmitli podilet se na transakci v prvni fadé.

(531) Za ¢&tvrté Komise konstatuje, ze pfeména dluhopisti na nové komer¢ni hybridni dluhopisy neméla za nésledek
obohaceni majiteld dluhopisti, ktefi se na rekapitalizaci spole¢nosti SAS podileli. Naopak, jak je uvedeno
v 119. bodé¢ odtivodnéni, piivodn{ investice téchto majitelt dluhopist ztratila hodnotu v disledku pfemény na nové
komeréni hybridni dluhopisy. Jinymi slovy, majitelé dluhopistt by méli ndrok na vyssi vynos z investice, pokud by si
dluhopisy ponechali, nez v ptipadé, Ze souhlasili s jejich pfeménou na nové komer¢ni hybridni dluhopisy. Konverze
se tedy uskutecnila na dkor téchto majitelt dluhopist, kteii tak s Danskem a Svédskem sdileli ndklady rekapitalizace
spolecnosti SAS.

(532) Za paté, Komise uvadi, Ze Dénsko a Svédsko ocekdvaly, Ze pfeména stdvajicich dluhopisii na nové soukromé
hybridn{ dluhopisy piinese spolecnosti SAS, Dansku a Svédsku tii pozitivn{ Gcinky, a sice Ze i) zlepsi kapitdlovou
strukturu, likvidn{ pozici a kli¢ové finanéni ukazatele spole¢nosti SAS (116. bod odiivodnéni); ii) sniZi vysi potiebné
stétni podpory (117. bod odvodnéni) a iii) usnadni a lépe zajisti protiplnéni Dansku a Svédsku (118. bod
odtivodnéni).

(533) Spole¢nost Ryanair v tomto ohledu tvrdi, Ze zdkaz nepovinnych vyplat kupént podle bodu 77 docasného ramce md
pifjemci podpory na rekapitalizaci zabranit ve vyjedndvani se soukromymi véfiteli, a tim sniZit vysi potiebné
podpory (206. bod odivodnéni). To vSak neni spravné. Ackoli je pravdou (jak je uvedeno v 527. bodé odtivodnéni),
ze cilem zdkazu nepovinnych vyplat kupéni je zabranit odlivu hotovosti od pfijemce, a tim snizit vysi podpory,
bod 77 docasného rdmce nebrani pifjemci podpory na rekapitalizaci, aby jednal se soukromymi véfiteli (napf.
majiteli dluhopisti) o podminkdch, za nichZ tito véfitelé pfevezmou riziko spojené s vlozenim nového soukromého
kapitdlu spolu s kapitdlem c¢lenského stdtu, aby obnovili kapitilovou strukturu pifjemce a zajistili jeho
zivotaschopnost. Tvrzeni spolecnosti Ryanair v kazdém piipadé nic neméni na zji§téni, Ze bez zruseni zdkazu
nepovinnych vyplat kupént u novych komerénich hybridnich dluhopisti by existovalo vysoké riziko toho, zZe
soukromi investofi nebudou souhlasit s Gi¢asti na rekapitalizaci spole¢nosti SAS.

(534) Stejné tak neni opodstatnénd pfipominka spole¢nosti Ryanair, podle niz Komise nespravné piedpoklddala, ze by
v piipadé neexistence sdileni ndklad spolecnost SAS obdrzela vy3si podporu (207. bod odGvodnéni). Jak je
uvedeno v oddile 6.3.3, opatteni je v souladu s bodem 54 docasného rimce. Komise dospéla k tomuto zdvéru za
predpokladu, 7e Dénsko a Svédsko mohly prispét na rekapitalizaci spolecnosti SAS cistkou ve vysi az
14,25 miliard SEK i) v piipadé absence soukromého kapitalu a ii) navzdory skute¢nosti, Ze nakonec byla poskytnuta
podpora ve vy3i 9,54 miliard SEK (342. bod od@vodnéni). Ddnsko a Svédsko by tudiz skute¢né mohly zaplnit
mezeru, kterd by vznikla v piipadé, Ze by se majitelé dluhopist rozhodli transakce nedcastnit, a to c¢astkou
2,25 miliardy SEK. Komise nemfize vyloucit, Ze by Dansko a Svédsko poskytly vy3si podporu, pokud by ke sdileni
ndkladd nedoslo. To by vedlo k vysledku, ktery by byl v rozporu s cilem docasného rdmce a ustanoveni ¢l. 107
odst. 3 pism. b) SFEU, jeZ vyzaduji, aby podpora byla omezena na to, co je nezbytné k dosazeni sledovanych cilg.

(535) Za Sesté, Komise podotykd, Ze docasny ramec neuklddd zddny pozadavek na sdileni ndkladi s ohledem na
slucitelnost stitni podpory ve formé rekapitalizace. Sdileni ndkladd stanovené opatfenim je v tomto piipadé
vysledkem snahy spole¢nosti SAS najit na trhu alternativni financovani za pfijatelnych podminek, aby se na zadost
Dénska a Svédska minimalizovala vyse poskytnuté statni podpory (84. bod odtvodnéni).

(536) Komise odmitd tvrzeni spolecnosti Ryanair, podle néhoz bod 77 docasného rdmce jiz predpoklada sdileni nékladd
(208. bod odtivodnéni). Bod 77 docasného rdmce nevyZzaduje, aby se soukromi véfitelé ani jiné soukromé
zicastnéné strany podilely na rekapitalizaci pijemce, natoZ aby ji provadély na své naklady.

84/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



UF. vést. L, 1.10.2024

CS

(537)
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(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Z vy$e uvedeného vyplyvd, Ze upusténi od zdkazu nepovinnych vyplat kupént u novych komerénich hybridnich
dluhopisti pfedstavovalo v tomto piipadé rozhodujici prvek pro uacast soukromych majiteld dluhopistt na
rekapitalizaci spole¢nosti SAS, kteff k této rekapitalizaci vyznamné pfispéli. Jedndni mezi spolecnosti SAS a témito
majiteli dluhopistt byla nejistd, protoZe ti jiz odmitli prvni plan rekapitalizace spole¢nosti SAS. Tito majitelé
dluhopisti dobrovolné souhlasili s tim (tj. aniZ by to vyZadoval docasny rdmec nebo jind pravidla), Ze jim u jejich
investice vzniknou ztrity v duasledku pfemény dluhopisti na nové komeréni hybridni dluhopisy, zatimco tato
pfeména méla pozitivni dopad na finanénf situaci spole¢nosti SAS a umoznila Dénsku a Svédsku omezit vysi stdtn
podpory potiebné k feseni potieb spole¢nosti v oblasti likvidity a vlastniho kapitdlu.

Komise proto zastivd ndzor, Ze by pozadavek na zdkaz nepovinnych vyplat kupént (splatnych u novych
komerénich hybridnich dluhopist) pravdépodobné odradil majitele dluhopisti od Gcasti na planech rekapitalizace
spolecnosti SAS, coz by ndsledné vedlo ke zvySeni stitni podpory, kterd by byla vlozena do kapitdlové struktury
spolecnosti. Za téchto okolnosti by zachovani uvedeného zdkazu bylo v rozporu s cili Smlouvy, cilem doc¢asného
rdmce a ustanoveni ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU, které (jak bylo uvedeno) vyZaduji, aby podpora byla omezena na
to, co je nezbytné k dosaZeni sledovanych cilt.

Vzhledem k tomu, Ze dotéené opatteni bylo koncipovéno tak, aby co nejvice minimalizovalo vysi podpory, bylo
tudiz k zaji§téni vyznamného piispévku soukromych investorti nutné, aby bylo témto investoriim zaji§téno
obdrzeni plateb z novych komerénich hybridnich dluhopist. Bylo tomu tak tim spiSe, Ze mimofddné okolnosti
souvisejici s pandemil COVID-19 vedly nevyhnutelné ke zhorSeni investi¢ntho klimatu v odvétvi letecké dopravy.
Dénsko a Svédsko proto nemohly pfiméiené ocekdvat vyznamnou Gcast soukromych investorti, aniz by zavedly
pobidky.

Komise se proto domnivd, Ze zruSeni zdkazu nepovinnych vyplat kupént tykajictho se novych obchodnich
hybridnich dluhopisii (a tudiz odchylka od pozadavku stanoveného v bodé 77 docasného ramce) je v tomto piipadé
odtvodnénd vzhledem k vyjime¢nym okolnostem piipadu a specifickym prvkiim opatfeni.

6.3.5.2.6 Bod 78 docasného rdmce

V bodé 78 docasného rdmce se uvadi, ze ,dokud neni splaceno alespofi 75 % rekapitalizacnich opatieni COVID-19,
odména jednotlivych clenii vedeni piijemcii nesmi prevySovat pevnou slozku jejich odmény stanovenou ke dni 31. prosince 2019.
U osob, které se stanou cleny vedeni v okamZiku rekapitalizace nebo po ni, je platnym limitem pevnd odména clenii vedeni se
stejnou tirovni odpovédnosti stanovend ke dni 31. prosince 2019. Za Zddnych okolnosti se nevypldceji Zddné bonusy ani jiné
pohyblivé nebo srovnatelné slozky odmény.”

Komise konstatuje, Ze opatieni obsahuje zdkaz stanoveny v bodé 78 docasného rdmce (113. bod odiivodnéni).

Opatfeni je proto v souladu s bodem 78 docasného rdmce.

6.3.5.3 Zavér ohledné splnéni podminek tykajicich se sprdvnich opatfeni a pfedchdzeni
nepatfi¢nému naruleni hospoddiské soutéze

S ohledem na vyse uvedené skute¢nosti dospéla Komise k zavéru, Ze opatteni spliiuje vechny podminky stanovené
v oddile 3.11.6. docasného rdmce, které se tykaji spravnich opatfeni a predchdzeni nepatficnému naruseni
hospodatské soutéZe. Ackoli se opatfeni odchyluje od bodu 77 docasného rdmce, Komise md za to, Ze tato
odchylka je v tomto konkrétnim p¥ipadé opravnénd z divodt uvedenych v oddile 6.3.5.2.5.
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6.3.6 Strategie pro postupné ukoncovdni stdtni ticasti plynouci z rekapitalizace a povinnosti spojené s poddvdnim
zprdv

(545) Podle bodu 79 docasného rdmce ,pijjemci kromé maljch a stiednich podnikii, ktefi v okamZiku intervence obdrZeli
rekapitalizaci COVID-19 prevysujici 25 % vlastniho kapitdlu, musi prokdzat existenci dilvéryhodné strategie pro postupné
ukoncovdni ticasti Clenského stdtu, ledaZe by stdtni intervence byla do dvandcti mésicii od data poskytnuti podpory sniZena pod
tiroveri 25 % vlastniho kapitdlu“ (*°). Podle bodu 80 docasného rdmce mus strategie pro postupné ukoncovani ti¢asti
stanovit pldn pifjemce, pokud jde o pokracovani jeho ¢innosti a vyuziti prostfedkd investovanych stitem, véetné
harmonogramu vyplat protiplnéni a opatfeni, kterd ptfjemce a stdt pfijmou k dodrzeni splatkového kalendare.

(546) Spole¢nost SAS je velkym podnikem, ktery by v dobé intervence ziskal rekapitalizaci pfevysujici 25 % vlastniho
kapitdlu. Dansko a Svédsko proto ptedlozily obchodni plan, ktery vypracovala spolecnost SAS s cilem splatit do
ticetntho roku 2025 ndstroje poskytnuté Danskem a Svédskem (125. bod odfivodnéni). Dénsko a Svédsko
vysvétlily, Ze spole¢nost SAS hodld pouzit ke splaceni ndstroju stitni podpory jak kladné volné penéini toky
z podnikdni, tak vynosy z emisi na kapitdlovém trhu (véetné dluhovych a kapitdlovych néstroji) (*%). Dénsko
a Svédsko mimoto rovnéZ objasnily, Ze co nejdfive a po finan¢ni stabilizaci spolecnosti SAS zvd# jako
pravdépodobnou strategii pro postupné ukoncovani Gcasti prodej soukromym tfetim strandm, zejména pokud jde
o akcie COVID-19 upsané v rdmci rekapitalizace. Ddnsko a Svédsko se kazdopddné zavézaly, Ze do dvanacti mésicti
od poskytnuti podpory obdrzi a schvali vérohodnou strategii pro postupné ukoncovani ticasti, pokud by se do této
lhiity intervence stitu nesnizila pod troven 25 % vlastniho kapitdlu (126. bod odiivodnéni).

(547) Komise proto vyvodila zavér, Ze podminky stanovené v bodech 79 a 80 docasného rdmce jsou splnény.

(548) Dansko a Svédsko navic potvrdily, Ze spole¢nost SAS bude Dansku a Svédsku predklddat zprvy o pokroku pfi
provadeéni splatkového kalendate v souladu s bodem 82 docasného ramce (130. bod odtivodnéni). Spole¢nost SAS,
Dénsko a Svédsko také potvrdily, ze budou plnit povinnosti tykajici se zvefejfiovani a poddvani zprdv stanovené
v bodech 83 az 84 doc¢asného ramce (viz 130. bod oddvodnéni).

(549) V souladu s bodem 85 docasného rdmce se Dénsko a Svédsko zavézaly ozndmit plan restrukturalizace v piipadé, ze
se do 3esti let od provedeni opatteni jejich kapitdlova intervence nesnizi pod 15 % vlastniho kapitlu pFjemce ()
(viz 130. bod odtivodnéni). Opatieni je proto v souladu s bodem 85 docasného ramce.

(550) Komise konstatuje, Ze spole¢nost Ryanair nesouhlasi s lhitou v délce Sesti let stanovenou v bodé 85 docasného
rdmce (209. bod odavodnéni). Tvrdi, Ze takovyto ,laxni“ pozadavek nemotivuje k ukonceni Gcasti stitu a je
v rozporu se zdsadou proporcionality a bodem 45 docasného ramce. Neuvddi vSak, jakd by méla byt vhodna lhata.

(551) Komise podotykd, Ze pozadavek tykajici se pldnu restrukturalizace nemd slouzit jako pobidka k ukonceni ticasti
¢lenského stitu na podilu na kapitdlu ziskaném rekapitalizaci COVID-19. Docasny rdmec jiz tyto pobidky stanovi
ve svém oddile 3.11.5 a teprve po uplynuti tohoto 3estiletého obdobi bude zfejmé, Ze riizné pobidkové
mechanismy nepfinesly ocekdvany vysledek a Ze bude nutné ozndmit plan restrukturalizace. Takovdto lhita je
rovnéz zcela v souladu s rtiznymi mechanismy zavedenymi docasnym rdmcem, které maji podpofit a urychlit
ukonéeni statni ticasti na vlastnim kapitdlu dot¢eného pfijemce a z nichz nékteré pokryvaji podobné obdobi.

(*°) V souladu s pozndmkou pod Carou ¢. 66 docasného ramce by se hybridni néstroje poskytnuté staitem mély pocitat jako vlastni kapitél.

(*%) Dluhové financovdni miize zahrnovat zajisténé i nezajisténé ndstroje: i) nezajisténé dluhopisy véetné hybridnich dluhopist, sménky,
komer¢ni cenné papiry a syndikované Gvéry, ii) zajisténé néstroje, jako je japonsky operativni leasing, financovéni letadel a pfipadné
néstroje zpétného prodeje a leasingu. Rozhodnuti o finan¢nim néstroji pfijimd spolecnost SAS mimo jiné na zdkladé téchto faktort:
atraktivita podminek/ndkladii financovéni piislusného ndstroje; velikost trhu a dostupné objemy pro spole¢nost SAS; skutecny
tvérovy rating spolecnosti SAS a o¢ekdvany vyhled/migrace ratingu.

(*")V souladu s pozndmkou pod ¢arou ¢. 66 docasného ramce by se hybridni nastroje poskytnuté staitem mély pocitat jako vlastni kapitdl.
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(555)
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(559)

Neni proto v Zadném rozporu se zdsadou proporcionality, je-li v bodé 85 docasného ramce stanoveno, Ze takovy
plan restrukturalizace ma byt ozndmen pouze tehdy, pokud se po Sesti letech ddnskd a $védskd intervence nesnizi
pod 15 % vlastntho kapitdlu spole¢nosti SAS.

Mimoto neni analogie se sdélenim o bankovnictvi vhodnd, jelikoz (jak bylo uvedeno v tomto sdéleni) tato krize byla
piinejmensim z&asti zplsobena nadmérnym rizikem nékterych finan¢nich instituc, na rozdil od pandemie
COVID-19, kterd je zdravotni krizi. Nelze proto pozadovat, aby opatfent, kterd Komise zavedla k ndpravé dusledkd
krize COVID-19, byla stejné povahy jako opatfeni reagujici na tuto finanéni krizi.

Dile je tfeba odmitnout pfipominku spolecnosti Ryanair zaloZenou na bodé 45 docasného ramce. Ackoli tento bod
vyzaduje, aby rekapitaliza¢ni opatfeni podléhala piisnym podminkdm za Gcelem omezeni naruSeni hospodaiské
soutéze, je vysvétleno, Ze se tyto podminky tykaji zacdtku statni Gcasti na vlastnim kapitdlu dot¢enych podnika,
protiplnéni a ukonéeni této Gcasti, ustanoveni o spravé a vhodnych opatfeni k omezeni naruseni hospodaiské
soutéZe. Jednd se zjevné o odkaz na podminky stanovené v oddilech 3.11.2 az 3.11.7 docasného rdmce.

Komise proto dospéla k zavéru, Ze opatieni spliiuje vSechny pozadavky stanovené v oddile 3.11.7 docasného ramce.

6.3.7 0ddil 4 doc¢asného ramce

Dénsko a Svédsko potvrdily, ze budou plnit povinnosti tykajici se poddvani zprdv a sledovani obsazené v oddile 4
docasného ramce (129. a 130. bod odivodnéni).

6.3.8 Slucitelnost opatfeni s jinymi ustanovenimi prdva Unie

Spole¢nost Ryanair ve svych pfipominkdch tvrdila, Ze opatfeni porusuje nékolik ustanoveni SFEU, zejména
¢lanky 18, 49 a 56, jakoz i ¢ldnek 15 nafizeni (ES) ¢. 1008/2008 (166. bod odtvodnéni). Odkazuje rovnéZ na
poruseni obecné zdsady prava Unie tykajici se zdkazu diskriminace (167. bod odivodnéni).

V tomto ohledu spole¢nost Ryanair spravné piipomind, zZe stitni podpora, kterd je sama o sobé nebo z divodu
nékterych svych podminek v rozporu s ustanovenimi nebo obecnymi zdsadami prava Unie, nemuze byt prohldsena
za slucitelnou s vnitfnim trhem (%)

Pokud vSak jde o jeji tvrzeni, Ze opatfeni porusuje ¢lanek 18 SFEU, Komise ptipomind, Ze toto ustanoveni ve svém
prvnim odstavci uvadi, Ze ,v rdmci pouZiti Smluv, aniZ jsou dotlena jejich zvldstni ustanoveni, je zakdzdna jakdkoli
diskriminace na zdkladé stdtni prislusnosti. Clanek 18 SFEU totiz méZe byt pouZit samostatné pouze v situacich
upravenych pravem Unie, pro néz SFEU nestanovi zddné zvlastni pravidlo obsahujici zdkaz diskriminace.
Ustanoveni ¢l. 107 odst. 2 a 3 SFEU stanovi odchylky od zdsady uvedené v ¢l. 107 odst. 1 SFEU, podle niZ je statni
podpora neslucitelnd s vnitfnim trhem, a umoziiuje tak rozdilné zachdzeni s podniky, pokud jsou splnény
pozadavky stanovené témito odchylkami. Podle Soudniho dvora je tfeba tyto odchylky povazovat za ,zvldstni
ustanoveni“ stanovend Smlouvami ve smyslu ¢l. 18 prvniho pododstavce SFEU ().

(¥®*) Rozsudek ze dne 31. ledna 2023 ve véci Komise v. Braesch a dalsi, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, bod 96 a rozsudek ze dne
28. zaF{ 2023 ve véci Ryanair v. Komise, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 109.
(**) Rozsudek ze dne 28. zaf{ 2023 ve véci Ryanair v. Komise, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 111.
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(560) Z toho vyplyvd, Ze v daném piipadé je tieba pouze prezkoumat, zda je rozdilné zachdzeni, které opatieni vyvolalo,
piipustné podle ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU. Komise tudiZ posuzovala, zda je opatfeni v souladu s ¢l. 107 odst. 3
pism. b) SFEU, jak je vykldddn docasnym rdmcem. Komise dosla k zdvéru, Ze opatieni je v souladu s témito
pozadavky, tj. je poskytnuto pro ucely cile, ktery je v ném uzndn, a v mezich toho, co je nezbytné a pfiméfené
k dosazeni tohoto cile (**). Proto neni tfeba dale posuzovat mozné poruseni ¢linku 18 SFEU. Spole¢nost Ryanair
v kazdém piipadé neuvddi divody, pro¢ by mél byt v daném piipadé porusen ¢ldnek 18 SFEU.

(561) Pokud jde o ¢ldnky 49 a 56 SFEU a ¢ldnek 15 nafizeni (ES) ¢. 1008/2008, tato ustanoveni chrdni volny pohyb sluzeb
na vnitinim trhu a volny pohyb sluzeb letecké dopravy na vnitinim trhu. Komise konstatuje, Ze podle ¢lanku 58
SFEU se ¢lanek 56 SFEU na odvétvi dopravy nevztahuje; opatfen{ proto nemuze toto ustanoveni porusovat. Pokud
jde o ¢lének 15 nafizeni (ES) ¢. 1008/2008, spolecnost Ryanair tvrdi, Ze Dénsko a Svédsko tim, Ze opatieni
vyhradily pouze spolecnosti SAS na tkor vsech leteckych spole¢nosti, které byly pandemii COVID-19 postizeny
stejné, odrazovaly od volného pohybu sluzeb a svobody usazovani téchto leteckych spolecnosti, véetné spole¢nosti
Ryanair (170. bod odvodnéni). V podstaté tvrdi, Ze volba piijemce omezuje jeji svobodu poskytovat sluzby
a svobodu usazovdni.

(562) Komise v této souvislosti uvadi, Ze podle judikatury nepfedstavuji omezujici i¢inky, které md opatieni podpory na
volny pohyb sluzeb nebo svobodu usazovini, omezeni zakdzané Smlouvou, nebot mohou byt vlastni samotné
povaze stitni podpory, napiiklad jeji selektivni povaze ().

(563) Podle téze judikatury musi byt v piipadé, jsou-li podminky opatfeni podpory natolik neoddélitelné spjaty
s predmétem podpory, Ze je nelze hodnotit oddélené, jejich vliv na slucitelnost ¢i neslucitelnost podpory jako celku
s vnitfnim trhem nutné uréen postupem podle ¢lanku 108 SFEU (*%2).

(564) V této souvislosti Soudni dviir rozhodl, Ze za téchto okolnosti nelze G¢inek vybéru podniku jako p¥jemce opatfeni
na vnitin{ trh zkoumat oddélené od Géinku slucitelnosti tohoto opatfeni podpory jako celku s vnitinim trhem
postupem podle ¢lanku 108 SFEU. Z ptipominek spole¢nosti Ryanair vyplyvd, Ze tato spolecnost sdili tento ndzor,
nebot navrhuje, aby Komise zakdzala opatfeni v rdmci fizeni podle ¢l. 108 odst. 3 SFEU, avsak z dtivodu tidajného
poruseni ¢lanku 15 nafizeni (ES) ¢. 1008/2008 a ¢lanku 49 SFEU.

(565) Jak vSak vyplyva z judikatury uvedené v 563. bodé odtivodnéni, omezujici i¢inky, které maze mit statni podpora na
volny pohyb sluzeb nebo na svobodu usazovani, nepfedstavuji omezeni zakdzané Smlouvou, nebot mohou byt
vlastn{ samotné povaze stitni podpory, napiiklad jeji selektivni povaze. V tomto piipadé nezjistila Komise zddny
prvek, ktery by prokazoval, Ze opatieni, konkrétné vybér spolecnosti SAS jako jediného piijemce opatieni, mélo
omezujici G¢inky, jez by presahovaly G¢inky vlastni statni podpore poskytnuté v souladu s pozadavky stanovenymi
v ¢l 107 odst. 3 pism. b) SFEU. Ani zi¢astnéné strany takové diikazy neptedlozily.

(*%) Pokud jde 0 mozné poruseni obecné zdsady zdkazu diskriminace, Komise se domnivé, Ze i za predpokladu, Ze se spolecnost SAS

a ostatni letecké spole¢nosti nachdzeji ve srovnatelné situaci z hlediska cile opatfent, by takové rozdilné zachdzeni bylo v kazdém
piipadé odiivodnéné, nebot opatfeni je nezbytné pro dosaZeni jeho cile uvedeného v 17. bodé odiivodnéni, jak je prokdzano
v oddile 6.3.1 (zejména existence obecného zdjmu na intervenci ve prospéch spolecnosti SAS konkrétné z divodt uvedenych
v oddile 6.3.1.2), a je pfiméFené tomuto cili, jak je prokdzadno v oddilech 6.3.3 (pfiméfenost podpory), 6.3.4 (protiplnéni a ukonceni
intervence sttu), 6.3.5 (sprévni opatfeni a pfedchdzeni nepatii¢nému naruSeni hospodédiské soutéze) a 6.3.6 (strategie pro postupné
ukoncovani stdtni ticasti), nebot nepfekracuje rimec toho, co je nezbytné k dosazent cile opatfeni.

(*") Rozsudek ze dne 28. zai{ 2023 ve véci Ryanair v. Komise, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 132.

(*?) Rozsudek ze dne 28. z4f{ 2023 ve véci Ryanair v. Komise, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 133. Viz také v tomto smyslu
rozsudek ze dne 22. bfezna 1977 ve véci lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, bod 14 a rozsudek ze dne 31. ledna 2023 ve
véci Komise v. Braesch a dalsf, ECLI:C-284/21 P, ECLI:EU:C:2023:58, odstavec 97.
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(566) Opatfeni proto neni v rozporu s ¢linkem 49 SFEU a ¢lankem 15 nafizent (ES) ¢. 1008/2008.

(567) Z vyse uvedenych skutecnosti vyplyvd, Ze opatfeni neni v rozporu s zddnym z ustanoveni prava Unie, na néz
spolecnost Ryanair ve svych pfipominkdch poukézala.

7. ZAVER

(568) Komise konstatuje, Ze Svédsko a Dansko provedly opateni v rozporu s ¢l. 108 odst. 3 SFEU. Komise se viak
domnivé, ze opatieni je slucitelné s ¢l. 107 odst. 3 pism. b) SFEU za podminky, Ze Dénsko a Svédsko zavedou
mechanismus popsany v 148. bodé odtivodnéni v souladu s body 61 a 62 docasného rdmce do dvou mésici od
ozndmeni tohoto rozhodnuti dot¢enym ¢lenskym statim,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Cldnek 1

Podpora ve vysi 9,54 miliardy SEK, kterou Dénské kralovstvi a Svédské krdlovstvi schvélily a poskytly spole¢nosti
Scandinavian Airlines System AB, je slu¢itelna s vnitinim trhem za podminek stanovenych v ¢lanku 2.

Cldnek 2

Slucitelnost podpory uvedené v ¢ldnku 1 je podminéna tim, ze Ddnské kralovstvi a Svédské kralovstvi budou od spole¢nosti
Scandinavian Airlines System AB poZzadovat, aby za tcelem splnéni podminek bodii 61 a 62 docasného rdmce vydala
Dénskému kralovstvi a Svédskému kralovstvi dodatecné kapitdlové cenné papiry zvysujici protiplnéni pro tyto ¢clenské
staty za akcie COVID-19, které ziskaly v disledku podpory uvedené v ¢lanku 1, prostfednictvim dpisu novych kmenovych
akeif spole¢nosti Scandinavian Airlines System AB.

K vydan{ ndstrojii uvedenych v prvnim odstavci dojde po ctyfech letech (pokud Danské kralovstvi a/nebo Svédské
kralovstvi neprodaly alespoit 40 % akcii COVID-19, které ziskaly) a po Sesti letech (pokud Dénské kralovstvi ajnebo
Svédské kralovstvi neprodaly veskeré své akcie COVID-19) ode dne poskytnuti podpory uvedené v ¢lénku 1.

Za Ucelem vydéni ndstrojii uvedenych v prvnim odstavci spolecnost Scandinavian Airlines System AB bud i) zméni
podminky stdtnich hybridnich dluhopisti vydanych timto podnikem Dénskému kralovstvi a Svédskému kralovstvi tak, aby
se zvysila Castka splatnd na jejich zdkladé, nebo ii) vydd Dénskému kralovstvi a Svédskému krlovstvi novy ndstroj za
stejnych podminek jako stétni hybridni dluhopisy vydané timto podnikem Ddnskému kralovstvi a Svédskému krélovstvi.

Navyseni protiplnéni poskytnutého v rdmci néstroji uvedenych v prvnim odstavci bude odpovidat 10% zvyseni ¢dstky
vyplyvajici z vyndsobeni poctu akcii spole¢nosti Scandinavian Airlines System AB v drzeni Danského kralovstvi
a Svédského kralovstvi, které dosud nebyly prodény pied daty uvedenymi v odstavci 2 a které prevysuji pocet akcii, jez
tyto Clenské staty drzely v uvedeném podniku pfed poskytnutim podpory uvedené v prvnim odstavci, vyssi z téchto
Castek: i) 1,16 SEK nebo ii) objemové vdZzenou primérnou cenou zaplacenou za akcie spole¢nosti Scandinavian Airlines
System AB na burze Nasdaq Stockholm v obdobi dvaceti obchodnich dnii bezprostfedné pfedchdzejicich patému
obchodnimu dni pfed aktivaci mechanismu navyseni protiplnén{ v dobé uvedené v odstavci 2. Dodate¢nd ¢dstka jistiny
vyplyvajici z tohoto vypoctu bude upravena tak, aby zohlednila ocekdvané budouci penéZni toky spojené s touto
dodate¢nou nominalni ¢astkou kapitdlovych cennych papirti, diskontované vhodnou trzni sazbou odrdzejici jejich
podminky a rizikovost emitenta v dobé uvedené v odstavci 2.
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Cldnek 3

Dénské kralovstvi a Svédské krdlovstvi informuji Komisi do dvou mésici od ozndmeni tohoto rozhodnuti o opatfenich
piijatych ke splnéni podminek stanovenych v ¢lanku 2.

Cldnek 4

Toto rozhodnuti je uréeno Ddnskému kralovstvi a Svédskému krélovstvi.

V Bruselu dne 29. listopadu 2023.

Za Komisi
Didier REYNDERS
clen Komise

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



	Rozhodnutí Komise (EU) 2024/2549 ze dne 29. listopadu 2023 o státní podpoře SA.57543 a SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), kterou poskytlo Dánské království a Švédské království společnosti Scandinavian Airlines System AB (oznámeno pod číslem (C(2023) 8356) 

