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KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2024/2549
af 29. november 2023

om statsstatte SA.57543 og SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N) iverksat af Kongeriget Danmark og
Kongeriget Sverige til Scandinavian Airlines System AB

(meddelt under nummer C(2023) 8356)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, serlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsaette deres bemarkninger i henhold til ovenstiende bestemmelser (),
under hensyntagen til disse bemaerkninger, og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1)  Ved elektroniske meddelelser af 11. august 2020 meddelte Kongeriget Danmark (»Danmarke«) og Kongeriget Sverige
(»Sverige«) efter kontakter forud for anmeldelsen (}) Kommissionen deres planer om at deltage i rekapitaliseringen
(»foranstaltningen«) af Scandinavian Airlines System AB (»SAS«).

(2)  Danmark og Sverige anmeldte foranstaltningen i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmdde ("TEUF«) som fortolket i afsnit 3.11 i de midlertidige rammebestemmelser for
statslige  foranstaltninger til stotte for gkonomien under covid-19-pandemien (»de midlertidige
rammebestemmelser) (*).

(3)  Foranstaltningen omfattede to rekapitaliseringsinstrumenter:
—  Danmarks og Sveriges tegning af hybride statsgaldsbeviser (»hybridkapitalinstrumentetc)

—  disse to medlemsstaters tegning af nye stamaktier (egenkapitalinstrumentetx).

(4)  Foranstaltningen som anmeldt af Danmark og Sverige den 11. august 2020 belgber sig til i alt ca. 11 mia. SEK
(1,069 mia. EUR) (*) fordelt pd ca. 6 mia. SEK til Danmark og 5 mia. SEK til Sverige.

() EUTC 250 af 14.7.2023,s.11.

() Danmark og Sverige forelagde et udkast til anmeldelsen den 12.6.2020. Efter uformelle udvekslinger med Kommissionen forelagde
Danmark og Sverige yderligere oplysninger den 16. juni 2020. Kommissionen sendte Danmark og Sverige anmodninger om
oplysninger den 16., 19., 23. og 30. juni 2020, som Danmark og Sverige besvarede den 18., 22. og 23. juni 2020 samt den 2. juli
2020. Kommissionen sendte yderligere anmodninger om oplysninger den 2., 6. og 10. juli 2020, som Danmark og Sverige besvarede
den 3., 8., 13. og 23. juli 2020. Danmark og Sverige fremsendte yderligere oplysninger den 24., 27., 30. og 31. juli 2020 samt den 1.
og 2. august 2020.

() Meddelelse fra Kommissionen — Midlertidige rammebestemmelser for statslige foranstaltninger til stotte for skonomien under det
nuvarende covid-19-udbrud (EUT C 911 af 20.3.2020, s. 1) som @ndret ved Kommissionens meddelelse C(2020) 2215 (EUT C 1121
af 4.4.2020, s. 1), C(2020) 3156 (EUT C 164 af 13.5.2020, s. 35) og C(2020) 4509 (EUT C 218 af 2.7.2020, s. 3). Efter vedtagelsen af
den oprindelige afggrelse blev de midlertidige rammebestemmelser @ndret ved Kommissionens meddelelse C(2020) 7127 (EUT C 3401
af 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564 (EUT C 34 af 1.2.2021, s. 6), C(2021) 8442 (EUT C 473 af 24.11.2021, s. 1) og C(2022) 7902
(EUT C 423 af 7.11.2022, 5. 9).

(*) Nar der henvises til foranstaltningen som anmeldt den 11.8.2020, anvendes vekselkursen pr. 14.8.2020, ndr stottebelgbet i SEK
omregnes til EUR.
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Rekapitaliseringsplanen indeholdt ogsd bestemmelser om private investorers deltagelse for et beleb pd 3,75 mia.
SEK. Med henblik herpd indgik SAS bl.a. aftaler med indehaverne af visse eksisterende hybride statsgaldsbeviser og
indehaverne af visse obligationer med henblik pé at konvertere de hybride statsgaldsbeviser til nye stamaktier og
obligationerne til nye hybride statsgaldsbeviser eller nye stamaktier.

Den 17. august 2020 vedtog Kommissionen en afgerelse, hvorved den besluttede ikke at gere indsigelse mod
foranstaltningen med den begrundelse, at den blev anset for forenelig med det indre marked pd grundlag af
artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF (»den oprindelige afgerelsec) (°).

Danmark og Sverige ydede stotten til SAS den 26. oktober 2020. Danmark og Sverige udbetalte i sidste ende et
stottebelob pad ca. 9,54 mia. SEK (907 mio. EUR), hvilket var lavere end de 11 mia. SEK, der var planlagt i
anmeldelsen og godkendt af Kommissionen i den oprindelige afgerelse (se betragtning 4).

Den 4. maj 2021 anlagde Ryanair DAC (herefter »Ryanair«) sag med péstand om annullation af den oprindelige
afgorelse. I sin dom af 10. maj 2023 i sag T-238/21 (»SAS II-dommen«) annullerede Retten den oprindelige
afgarelse pd grund af en overtradelse af punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser (). Retten fandt, at
Kommissionen i strid med kravene i de midlertidige rammebestemmelser havde undladt at krave, at der blev
medtaget en step up-mekanisme eller en alternativ mekanisme vedrerende egenkapitalinstrumentet.

Efter annullationen af den oprindelige afggrelse anmodede Kommissionen Danmark og Sverige om yderligere
oplysninger den 8., 13. og 15. juni 2023. Danmark og Sverige besvarede anmodningerne den 12., 15. og 16. juni
2023.

Ved brev af 4. juli 2023 meddelte Kommissionen Sverige og Danmark at den havde besluttet at indlede proceduren
efter artikel 108, stk. 2, TEUF vedrerende foranstaltningen (»abningsafgerelsenc).

Abningsafgerelsen blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (’). Kommissionen opfordrede de interesserede
parter til at fremsztte bemarkninger.

Danmark og Sverige fremsatte i faellesskab deres bemaerkninger til dbningsafgerelsen den 19. juli 2023.

Kommissionen modtog ogsd bemerkninger fra to interesserede parter, nemlig SAS og Ryanair, henholdsvis den
10. august 2023 og den 14. august 2023. Den 23. august 2023 videresendte Kommissionen disse bemarkninger til
Danmark og Sverige. Ved brev af 25. september 2023 fremsendte Danmark og Sverige et felles svar til
Kommissionen péd Ryanairs bemarkninger.

Den 2. oktober 2023 sendte Kommissionen en anmodning om oplysninger til Danmark og Sverige. De to
medlemsstater besvarede denne anmodning i flere etaper den 6., 11., 12, 13., 16., 19. og 23. oktober 2023.
Kommissionen sendte ogsd anmodninger om oplysninger den 16. oktober 2023, som Danmark og Sverige
besvarede den 24., 26. og 31. oktober 2023, den 9. november 2023, som Danmark og Sverige besvarede den
14. november 2023, og den 14. november 2023, som Danmark og Sverige besvarede den 20. og 21. november
2023.

Ved breve af 24. og 17. oktober 2023 gav henholdsvis Sverige og Danmark afkald pd deres rettigheder efter
artikel 342 TEUF sammenholdt med artikel 3 i forordning nr. 1/1958 (%) og indvilligede i, at denne afggrelse blev
vedtaget og meddelt pa engelsk.

() Kommissionens afgorelse C(2020) 5750 final af 17. august 2020 om statsstotte SA.57543 (2020/N) Denmark og SA.58342 (2020/N)

Sweden — COVID-19 recapitalisation of SAS AB (EUT C 50 af 12.2.2021, s. 1). Den 23.8.2020 vedtog Kommissionen en berigtigende
afgorelse om andring af den oprindelige afgorelse.
() Dom af 10.5.2023, Ryanair mod Kommissionen (SAS II; covid-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

=3

Jf. fodnote 1.
%) Forordning nr. 1 om den ordning, der skal gaelde for Det Europziske @konomiske Fellesskab pa det sproglige omrade (EFT 17 af

6.10.1958 s. 385/58, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/0j).
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2. DETALJERET BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGEN

I de folgende afsnit beskrives foranstaltningen og dens kontekst pé det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt,
dvs. den 26. oktober 2020. Vurderingen af foranstaltningen efter Rettens annullation af den oprindelige afggrelse
(se betragtning 8) skal baseres pd de faktiske omstendigheder og elementer, der gjorde sig galdende péd det
tidspunkt, hvor stetten blev ydet.

2.1. Foranstaltningens formal

Foranstaltningen havde til formdl at genoprette SAS’ egenkapital og likviditet i den ekstraordinere situation
fordrsaget af covid-19-pandemien.

Foranstaltningen indgik i en samlet pakke af foranstaltninger, som Danmark og Sverige havde vedtaget, og som
havde til formadl at sikre, at der fortsat ville veere tilstrakkelig likviditet til rddighed pa markedet, og at afhjaelpe den
likviditetsmangel, som virksomhederne stod over for som felge af pandemiens udbrud. Denne pakke af
foranstaltninger havde ogsé til formadl at sikre, at de forstyrrelser, som pandemien fordrsagede, ikke undergravede
virksomhedernes levedygtighed, og at bevare kontinuiteten i den ekonomiske aktivitet under og efter pandemien.

2.1.1. De inddemningsforanstaltninger, som Danmark og Sverige vedtog som reaktion pd covid-19-pandemien

Den 11. marts 2020 erklerede Verdenssundhedsorganisationen, at covid-19-sygdommen var en pandemi. Den
folkesundhedsrisiko, der skyldtes det forhold, at der ikke fandtes behandlinger eller vacciner mod det nye covid-
19-virus, var afgerende for, at disse omstendigheder var ekstraordinaere. Den hurtige spredning havde enorme
konsekvenser, bdde med hensyn til dedsfald i hejrisikogrupper og med hensyn til forstyrrelser i gkonomien og
samfundet.

For at begrense spredningen af covid-19 vedtog medlemsstaterne, herunder Danmark og Sverige, omfattende
inddeemningsforanstaltninger som f.eks. krav om at arbejde hjemmefra og undga offentlige forsamlinger, lukning af
ikkevaesentlige virksomheder og udgangsforbud om natten. Danmark og Sverige samt de gvrige medlemsstater
begransede desuden drastisk beveagelser og rejser inden for deres omrade og til og fra udlandet, idet de indferte
rejserestriktioner og generelle sundhedsforanstaltninger (f.eks. flyveforbud, karantane eller krav om negative covid-
19-test).

Med hensyn til Danmark frarddede Udenrigsministeriet den 13. marts 2020 landets statsborgere og personer med
bopzl i landet alle ikkeveasentlige rejser til alle lande. Samme dag lukkede de danske myndigheder landets graenser
og indferte et midlertidigt indrejseforbud i Danmark. Disse restriktioner omfattede de fleste lande indtil den 26. juni
2020 (), hvor Danmark med visse undtagelser ophavede rejserestriktionerne til medlemsstaterne og
Schengenlandene (*). Selv om disse restriktioner blev ophzvet, fortsatte Danmark med at overvige den ugentlige
udvikling i den epidemiologiske risiko i alle lande, herunder andre medlemsstater, og med at ajourfere sine
vejledninger om rejser uden for Danmark i overensstemmelse hermed. Den delvise ophavelse af restriktionerne pr.
26. juni 2020 var endvidere ledsaget af en seksdagesregel, som kun tillod udleendinge, der rejste i rekreativt gjemed,
indrejse i Danmark, hvis de havde bestilt et ferieophold i mindst seks nztter. Denne regel pavirkede udenlandsk
turisme i Danmark, idet 70 % af de udenlandske turister, der rejste ind i landet i 2019, opholdt sig mindre end seks
dage i landet.

() Den 29.5.2020 begyndte Danmark at ophaeve rejserestriktionerne for rejser til Tyskland, Island og Norge med virkning fra den
15.6.2020.

(1) Undtagelserne vedrerte Det Forenede Kongerige, Sverige, Portugal, Rumenien, Malta og Irland. Se: https:/|via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062 (tilgdet
den 28.11.2023).
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(22) Danmark konstaterede senere en stigning i den epidemiologiske risiko i hele Unionen fra september 2020 og
fremefter. Danmark indferte restriktioner for rejser til Frankrig og Kroatien den 31. august 2020 pé grund af
stigningen i covid-19-infektioner i disse lande ('"). Landet udstedte lignende restriktioner for rejser til Tjekkiet den
11. september 2020 (*?) og til Dstrig, Ungarn, Nederlandene, Portugal og Schweiz en uge senere (). Danmark
fortsatte med at foje medlemsstater til sin liste over hejrisikolande péd grundlag af den ugentlige overvagning af den
epidemiologiske situation i verden og udstedte restriktioner for rejser til Island, Irland, Det Forenede Kongerige og
Slovenien den 25. september 2020 (*¥), Slovakiet og San Marino den 3. oktober 2020 (%), flere regioner i Sverige
den 9. oktober 2020 (*%), Bulgarien, Italien, Litauen og Polen den 16. oktober 2020 ('7) samt Cypern, Letland og
Tyskland den 23. oktober 2020 (*¥). Som felge heraf havde Danmark pr. 26. oktober 2020 indfert rejserestriktioner
for 24 medlemsstater og alle tredjelande, da den anden belge af covid-19-pandemien blussede op (**).

(23)  Sverige udstedte fra sin side tilsvarende rejserestriktioner. Den 14. marts 2020 frarddede de svenske myndigheder
landets statsborgere og indbyggere alle ikkevaesentlige rejser til alle lande. Denne vejledning fandt anvendelse indtil
den 17. juni 2020, inden den gradvist blev ophavet for si vidt angér rejser til og fra andre medlemsstater (¥).
Sverige indforte ogsd et midlertidigt forbud mod indrejse i Unionen via Sverige for alle udlendinge mellem den
19. marts 2020 og den 31. august 2020. Efter den 17. juni 2020 fortsatte Sverige ligesom Danmark med
regelmaessigt at overvage udviklingen i den epidemiologiske situation i alle lande og frarddede igen rejse til alle lande
med hgj risiko for covid-19-smitte. Efter en gradvis ophaevelse af rejserestriktionerne for visse medlemsstater mellem
juli og september 2020 genindforte Sverige ogsé rejserestriktionerne fra den 22. oktober 2020, da den anden belge
af covid-19-pandemien blussede op (*!).

(24)  Generelt var covid-19-pandemien et alvorligt chok for den globale gkonomi og Unionens ekonomier, herunder
Danmarks og Sveriges ekonomier, og den havde alvorlige skonomiske og sociale konsekvenser. Den ekonomiske
aktivitet i Unionen faldt dramatisk i ferste halvar og blev kun delvist genoprettet i lgbet af sommeren 2020,
efterhdnden som inddemningsforanstaltningerne gradvist blev ophavet. Pandemiens genopblussen i september
2020 skabte imidlertid yderligere forstyrrelser, da de nationale myndigheder matte indfere nye folkesund-
hedsmassige foranstaltninger for at begrense spredningen. Kommissionen anslog i sin egkonomiske
efterdrsprognose 2020, at euroomradets gkonomi ville skrumpe med 7,8 % i 2020. Selv om Kommissionen
forventede en skonomisk vakst pd henholdsvis 4,2 % og 3 % for 2021 og 2022, advarede den om, at disse sken
var behzftet med meget stor usikkerhed og betydelige risici pd grund af covid-19-situationen (*).

(25) Som felge heraf mente Danmark og Sverige, at covid-19-pandemien og de dermed forbundne inddeemningsforan-
staltninger, som de og mange andre lande vedtog, i alvorlig grad pévirkede realekonomien, navnlig virksomheder
som f.eks. SAS.

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

28.11.2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news|/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/ (tilgdet den
28.11.2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (tilget den
28.11.2023).

(" https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/  (tilgdet  den
28.11.2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/  (tilgdet
den 28.11.2023).

(*%) https://www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ ~ (tilgdet ~den
28.11.2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland/ ~ (tilgdet
den 28.11.2023).

(*%) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (tilgaet den
28.11.2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (tilgaet den
28.11.2023).

(*) Pr. 17.6.2020 ophavede Sverige restriktionerne for rejser til Belgien, Kroatien, Frankrig, Grakenland, Ungarn, Island, Italien,
Luxembourg, Monaco, Portugal, San Marino, Spanien, Schweiz og Vatikanstaten, pr. 15.7.2020 for rejser til Andorra, Tyskland og
Polen og pr. 29.7.2020 for rejser til Danmark, Norge og Tjekkiet.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ (tilgdet den 28.11.2023).

(*) https:/[ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/dafip_20_2021 (tilgdet den 28.11.2023). Disse fremskrivninger er baseret pa
oplysninger indsamlet frem til den 22.10.2020.
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2.1.2. Covid-19-pandemiens og de dermed forbundne inddemningsforanstaltningers indvirkning pd SAS’ aktiviteter

(26) Covid-19-pandemien og de dermed forbundne inddemningsforanstaltninger, der blev vedtaget pd verdensplan,
herunder af Danmark og Sverige, resulterede i en indstilling af de fleste luftfartsaktiviteter for luftfartsselskaber som
f.eks. SAS.

(27) 12019 transporterede SAS i alt nasten 30 millioner passagerer () med en gennemsnitlig belaegningsgrad pa
75,2 % (**). Dette var kun lidt mindre end i 2018 (- 1,1 %). SAS konstaterede ligeledes et tilsvarende lille fald i 2019
i forhold til 2018 for visse centrale resultatindikatorer, herunder udbudte sedekilometer (ASK) (¥) (- 0,8 %) og
passagerkilometerindtaegt (RPK) (*) (- 1,4 %).

(28) Mellem december 2019 og februar 2020, dvs. kort for Verdenssundhedsorganisationen erklaerede covid-19 for en
pandemi, forbedrede SAS disse centrale resultatindikatorer (¥'). Selskabet registrerede en betydelig stigning i antallet
af transporterede passagerer i forhold til perioden fra december 2018 til februar 2019 (*¥), i dets ASK (¥) og i dets
RPK (¥).

(29) Efter indferelsen af de forste inddemningsforanstaltninger (betragtning 21 og 23) i marts 2020 mistede SAS
imidlertid ca. 60 % af sine passagerer sammenlignet med marts 2019, og selskabets RPK faldt med 62 % (*'). Frem
til juni 2020 aflyste SAS nzsten alle sine internationale flyvninger og begransede sine aktiviteter til nogle fa
indenrigsruter i Sverige og Norge, hvorefter passagertallet faldt med over 95 % (april 2020) og 93 % (maj 2020)
sammenlignet med de samme perioder i 2019. SAS matte lade storstedelen af sin flide, der bestod af mere end 150
fly, blive pd jorden og havde kun 15 fly i drift (*?).

(*’) Se SAS’ Annual and Sustainability Report for regnskabsaret 2019 (s. 44), som findes pa https://www.sasgroup.net/files/documents/
Corporate_governace annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (tilgdet den 28.11.2023). 1
denne rapport svarer 2019 til SAS’ regnskabsar, dvs. november 2018-oktober 2019.

(* Belegningsgrad er luftfartsindustriens mél for, hvor stor en del af et luftfartsselskabs passagerkapacitet der anvendes. Det er en vigtig
indikator for at ansld et luftfartsselskabs evne til at fylde kapaciteten pd de fly, som det anvender, selv om dette mél ikke altid tager
hensyn til den pris og rentabilitet, som denne kapacitet salges til.

(¥) Udbudte sadekilometer (ASK) er en indikator, der méler et flys passagerkapacitet til at generere indtagter. Den henviser til, hvor mange
seedekilometer der kan kebes hos et luftfartsselskab. Saedekilometer beregnes ved at gange antallet af kilometer, som et givet fly vil
flyve pa en rute, med det antal seder, der er til radighed pa det pageldende fly. ASK kan bruges til at vurdere, hvor effektivt et
luftfartsselskab er med hensyn til at generere indtagter fra de seder, der udbydes til kunderne. Luftfartsselskabet opererer siledes
under kapaciteten, hvis alle seder pa et fly ikke salges.

(*) Passagerkilometerindtagt (RPK) beregnes ved at gange antallet af betalende passagerer med den tilbagelagte distance. Et fly med 100
passagerer, der flyver 250 km, genererer f.eks. 25 000 RPK.

(¥) Covid-19 begyndte at sprede sig betydeligt pa verdensplan i februar 2020. Allerede i denne maned noterede SAS sig en vis nedgang i
eftersporgslen pa nogle af de ruter, som selskabet drev, navnlig pd de interkontinentale ruter (uden for Unionen) og pé ruterne til og
fra Italien. P4 trods af disse forste klare tegn pd pandemien registrerede SAS et hgjere antal transporterede passagerer i februar 2020
sammenlignet med samme méned i 2019.

(*) SAS registrerede naermere bestemt en samlet stigning pd 2,1 % af de transporterede passagerer i december 2019 i forhold til samme
mined i 2018 (se https://[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-in-
decembery), pd 3,2 % i januar 2020 sammenlignet med samme méned i 2019 (se https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/
2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/) og pd nesten 4 % i februar 2020 sammenlignet med samme méned
12019 (https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/) (alle tilgdet den 28.11.2023).

(*) SAS ogede sit tilbud med hensyn til ASK med 0,9 % i december 2019, med 1,9 % i januar 2020 og med 1,5 % i februar 2020 i forhold
til henholdsvis december 2018, januar 2019 og februar 2019.

(**) SAS egede sin RPK med 2,6 % i december 2019, med 2,8 % i januar 2020 og med 0,5 % i februar 2020 sammenlignet med samme
periode aret for.

(") https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases|2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (tilgdet den 28.11.2023).

(*) https:/www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (tilgdet den 28.11.2023).
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(30) P4 trods af den relative og gradvise ophavelse af rejserestriktionerne i Unionen i lobet af sommeren 2020 skete der
nasten ingen forbedring i SAS’ trafiktal mellem juni og september 2020. Sammenlignet med det foregdende ar faldt
SAS’ kapacitet med mellem 73 % (september 2020) og 91 % (juni 2020), og det samlede antal transporterede
passagerer faldt mellem 74 % (august 2020) og 86 % (juni 2020) (*). I oktober 2020 fortsatte SAS — efter at den
anden belge af covid-19-pandemien blussede op — med at operere i et miljo med alvorligt begranset eftersporgsel,
idet passagertallet kun udgjorde ca. 20 % i forhold til oktober 2019 (*¥).

(31) P4 det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, anslog Eurocontrol i sit best case-scenarie, at luftfartssektoren pd
grundlag af de data, der blev indsamlet mellem januar og oktober 2020, ikke ville nd sit 2019-niveau for 2024 (**).
Airports Council International Europe fremlagde en lignende prognose den 6. oktober 2020, hvorefter den
europziske lufttrafik nappe ville opnd sit 2019-niveau inden 2024 eller 2025, idet der var ekstrem usikkerhed med
hensyn til udviklingen i denne trafik i 2021 ().

(32) SAS betydelige tab af eftersporgsel som folge af konsekvenserne af covid-19-pandemien, inddemningsforanstalt-
ningerne og den betydelige usikkerhed med hensyn til udsigterne for luftfartssektoren pa kort og mellemlang sigt
pavirkede selskabets finansielle stilling i alvorlig grad.

2.1.3. SAS’ egenkapital- og likviditetsbehov i forbindelse med covid-19-pandemien

(33) Ifelge Danmark og Sverige padrog SAS sig betydelige tab efter udbruddet af covid-19-pandemien og indferelsen af
de inddemningsforanstaltninger, der er beskrevet i afsnit 2.1.1. SAS forventede at lide yderligere tab pd det
tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. Som felge heraf havde selskabet brug for egenkapital- og
likviditetsstotte i form af en rekapitalisering for at athjelpe dets finansielle vanskeligheder.

(34) Ifelge Danmark og Sverige havde SAS brug for denne stotte pa trods af flere omkostningsbesparende initiativer, som
det ivaerksatte for at afbede tabene, og den statsstotte, som SAS tidligere havde modtaget i forbindelse med covid-
19-pandemien.

2.1.3.1. Omkostningsbesparende initiativer, som SAS ivarksatte for at afbede
virkningerne af covid-19-pandemien

(35) Fraden 3. marts 2020, kort efter covid-19-pandemiens udbrud i Europa, meddelte SAS, at det straks ville iveerksatte
flere omkostningsbesparende initiativer for at imedegd konsekvenserne af pandemien og den reducerede
eftersporgsel efter flyrejser (7). SAS suspenderede flyvninger til Hongkong fra den 5. marts 2020 og bebudede
endvidere en reduktion af sine kortdistanceflyvninger i de efterfolgende méneder for s& vidt muligt at kompensere
for indtegtstabet gennem en reduktion af flyrelaterede omkostninger (braendstof, personale, flyafgifter og gebyrer
OSV.).

(36) Pa madet i SAS’ bestyrelse den 12. marts 2020 meddelte bestyrelsesmedlemmerne, at der skulle arbejdes mélrettet
med to omrader for at imedegé konsekvenserne af covid-19-pandemien og forveerringen af SAS’ finansielle stilling.

(37)  SAS oplyste, at selskabet for det forste ville sikre likviditet ved hurtigt at skere ned pd omkostningerne. Med henblik
herpa accepterede SAS’ ledelse en frivillig lonnedszttelse pd 20 % med gjeblikkelig virkning i en periode pa tre
méneder. Samtidig meddelte SAS bestyrelsen, at selskabet havde indledt en dialog med fagforeningerne for at nd til
enighed om en midlertidig nedsettelse af arbejdstiden pa op til 20 % (og en tilsvarende lennedsattelse) for en
periode pa tre maneder for alle SAS-ansatte. Ifolge referatet af bestyrelsesmadet den 12. marts 2020 havde SAS
desuden allerede indledt droftelser med leasingselskaber om midlertidigt at give afkald pd eller udsaette leasing af fly
og andre aktiver. I medfer af det lave reservationsniveau ville SAS ogsa reducere sine luftfartstjenester med 15-20 % i

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/ (tilgdet den 28.11.2023).

(*Y https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (tilgdet den 28.11.2023).

(**) https:/fwww.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (tilgdet den
28.11.2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(*’) https:|//www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (tilgdet den 28.11.2023).
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marts og april 2020 ved at indstille selskabets flyvninger til Kina og Italien indtil den 3. april 2020 og reducere
antallet af flyvninger pd de fleste af SAS’ destinationer. SAS meddelte for det andet bestyrelsen, at selskabet arbejdede
pd en ny forretningsplan for at tage hejde for virkningerne af covid-19-pandemien og dens konsekvenser for
selskabets forretningsstrategi pa kort og lang sigt.

Den 15. marts 2020 meddelte SAS, at selskabet midlertidigt standsede storstedelen af sin trafik fra den 16. marts
2020 pa grund af udviklingen i covid-19-pandemien og de inddemningsforanstaltninger, som Danmark og Sverige
havde truffet (se betragtning 21 og 23). SAS meddelte endvidere, at det ville indfgre midlertidige nedskeringer for
op til 10 000 ansatte svarende til 90 % af dets samlede arbejdsstyrke umiddelbart efter vedtagelsen af lovgivning,
der tillader midlertidige afskedigelser i Danmark (15. marts 2020) og Sverige (16. marts 2020) (**).

Pé bestyrelsesmedet den 1. april 2020 oplyste SAS, at selskabet kun drev 10 % af sine luftfartstjenester i forhold til
samme periode aret for. SAS anforte ogsa, at det for resten af 2020 havde udpeget flere omkostningsbesparende
initiativer, som potentielt kunne sikre besparelser pd 4,1 mia. SEK. Bestyrelsen godkendte endvidere indgéelsen af en
salgs- og tilbageleasingaftale vedrerende fem reserveflymotorer, som bevirkede, at SAS fik tilfert likviditet pa
45 mio. USD.

Pa bestyrelsesmodet den 15. april 2020 fremlagde SAS sin forretningsplan med en ny forretningsstrategi til
handtering af covid-19-pandemien og dens konsekvenser pa kort og lang sigt.

I SAS' forretningsplan blev det siledes antaget, at der nasten ikke ville vaere nogen efterspargsel efter lufttransport
mellem april og juni 2020 pd grund af rejserestriktioner (*). Passagererne ville forst begynde at rejse igen mellem
juli og oktober 2020 og i begraenset omfang (**). Passagertrafikken vil derefter stige stot fra november 2020 og né
op pa 85 % af 2019-passagertrafikken i februar 2022. Derefter vil vaeksten i passagertrafikken aftage pa grund af de
langsigtede @ndringer i rejseadfeerden som felge af covid-19-pandemien (hjemmearbejde, feerre virksomhedskon-
ferencer, nye fritidsmenstre osv.). Som felge heraf forventede SAS ikke at vende tilbage til niveauet for covid-19 for
midten af 2023. Denne prognose for eftersporgslen var baseret pd den forudsetning, at der ikke ville vare
yderligere bolger af pandemien og ingen rejserestriktioner efter oktober 2020.

I dette scenarie forventede SAS et tab pd 22 mia. SEK for regnskabsdrene 2020 og 2021 (*). For at afbade dette tab
ville selskabet ifelge forretningsplanen fokusere pd tre indsatsomrdder: tilpasning af udbuddet til efterspergslen,
ivaerksaettelse af aggressiv omkostningsreduktion og hindtering af afskedigelser.

Med hensyn til det forste indsatsomrade (tilpasning af udbuddet til eftersporgslen) planlagde SAS ngje at overvage
udviklingen i eftersporgslen efter lufttransport pa ugebasis i forbindelse med covid-19-pandemien. SAS ville holde
det meste af sin fldde pa jorden indtil juni 2020 og gradvist gge antallet af fly i drift fra juli 2020 afthaengigt af
resultaterne af tre hovedindikatorer. Disse indikatorer maélte henholdsvis »muligheder for at rejse« (gennem en
analyse af de statslige rejserestriktioner og virksomhedsforbud, der var indfert rundt om i verden), »enske om at
rejse« (f.eks. gennem en madling af segedata eller bookingniveauer pd SAS" websteder) og »faktiske rejser« (f.eks.
gennem antallet af visninger, befordrede passagerer og reservationsklasser registreret af SAS). P4 leengere sigt (dvs.
efter oktober 2020), hvor efterspergslen forventedes at stige stet, ville SAS koncentrere sine tjenester pd de mest
rentable ruter (navnlig kortdistanceflyvninger i Skandinavien og Europa) og til de mest rentable kunder (forretnings-
rejsende), samtidig med at kapaciteten og hyppigheden ville blive reduceret for at maksimere udnyttelsen af fly.
Selskabet planlagde ogsd at erstatte de fleste af dets nuvarende analyser, systemer og varktsjer med mere
avancerede produkter for at forbedre ngjagtigheden af trafik- og reservationsindikatorerne og revidere dets tjenester
om bord for at fjerne ungdige omkostninger (reduktion af dobbeltservice om bord osv.).

(%) https:/www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (tilgdet den 28.11.2023). Se ogsd
referatet af SAS’ bestyrelsesmade den 16.3.2020 (bilag 40.1 til anmeldelsen).

(**) Under 8 % af de passagerer, som SAS befordrer i 2019.

() SAS forventede kun at nd op pé 30 % af de passagerer, som SAS befordrede i 2019, i oktober 2020.

(*') Jf. fodnote 23. SAS’ regnskabsér leber fra den 1.11-31.10.
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(44) Med hensyn til det andet indsatsomrdde (ivaerksattelse af aggressiv omkostningsreduktion) enskede SAS at
gennemfore sin aggressive omkostningsreduktion ved at malrette indsatsen mod faste omkostninger med det formal
at opnd besparelser pd 2,4 mia. SEK inden udgangen af oktober 2020 og en yderligere besparelse pd 1 mia. SEK
inden udgangen af marts 2021 (*?). SAS forventede ogsd at reducere omkostningerne efter oktober 2020 ved at
reducere sin flade, ved gradvist at skifte til en enkelt flytype for at oge effektiviteten i vedligeholdelsesomkost-
ningerne og ved at udskyde leverancerne af fly af hensyn til selskabets likviditet, hvorved det ville sikre yderligere
besparelser pd 1,1 mia. SEK frem til 2024.

(45) Med hensyn til det tredje indsatsomrade (hindtering af afskedigelser) pateenkte SAS fortsat at gennemfore store
midlertidige afskedigelser i Sverige, Norge og Danmark med en samlet besparelse pd 2 mia. SEK ved udgangen af
oktober 2020 efterfulgt af yderligere foranstaltninger til at @ge produktiviteten i perioden med genopretning (dvs.
en produktivitetsforbedring pd 25 % pé jorden og pd 17 % for kabinepersonalet) for at sikre yderligere besparelser
pd 2 mia. SEK. Parallelt hermed ville SAS ivaerksztte et afskedigelsesprogram med henblik pd permanent at reducere
sit samlede personale med 30 % inden udgangen af oktober 2020 og yderligere saenke generalomkostningerne med
1,6 mia. SEK inden marts 2021 (med en reduktion pa en tredjedel af personalet i generalomkostninger og pd 50 %
af fragtpersonalet, en reduktion af de faste IT-omkostninger pa 20 %, eget outsourcing af fragt- og groundhandling-
aktiviteter og reduktion af markedsferings-, IT- og produktinvesteringer til, hvad der er strengt nedvendigt for SAS).

(46) Med dette omkostningsbesparelsesprogram sigtede SAS mod at opnd en samlet reduktion pd 5,4 mia. SEK i
regnskabsérene 2020 og 2021 (og en yderligere omkostningsreduktion pé 4,5 mia. SEK efter 2021).

(47) Pa bestyrelsesmedet den 15. april 2020 anmodede bestyrelsen imidlertid SAS’ ledelse om at identificere flere kilder
til omkostningsreduktioner i forretningsplanen.

(48) P4 bestyrelsesmadet den 22. april 2020 fremlagde SAS derfor et mere ambitigst omkostningsbesparelsesprogram.
SAS foreslog i det vaesentlige, at de eksterne udgifter blev senket yderligere, at antallet af afskedigelser blev eget (fra
30 % til 40 % af SAS’ samlede personale), og at flere flyleverancer blev udskudt. Det fremgér ligeledes af referatet af
dette mede, at SAS undersggte muligheden for at athaende visse negleaktiver, navnlig selskabets kundeloyali-
tetsprogram, Eurobonus, samt fragt- og groundhandling-aktiviteter. Med hensyn til Eurobonus-programmet
vagtede SAS fordelene og ulemperne ved en sddan athendelse og konkluderede, at andre muligheder var mere
egnede end en afhendelse (¥). Med hensyn til afheendelsen af fragtenheden oplyste SAS, at der ikke var nogen
keber, som havde udvist interesse for at kebe en del af eller hele fragtenheden (*), mens det for groundhandling-
aktiviteter [...] (¥).

(49) Med denne reviderede forretningsplan sigtede SAS mod at opnd en omkostningsreduktion pd op til 7,3 mia. SEK
i 2020 og 2021, hvilket ville reducere de forventede akkumulerede tab fra 22 mia. SEK til 15 mia. SEK ved
udgangen af 2021.

(50)  SAS vedtog forretningsplanen den 24. april 2020 efter bestyrelsens godkendelse og ivaerksatte sine omkostningsbe-
sparelsesinitiativer i overensstemmelse med de tre vigtigste indsatsomrader.

(*) Disse omkostningsreduktioner var rettet mod personaleomkostninger (gennem ansattelsesstop og reduceret uddannelse) pa i alt mere

end 800 mio. SEK, vedligeholdelse af fly (gennem genforhandling af wet lease-aftaler, udskudte flyleverancer, reduceret vedligeholdelse
osv.) for i alt 1,3 mia. SEK og andre omkostninger (standsede projekter, reducerede udgifter til ikkevasentlige aktiviteter som f.eks.
markedsforing, konsulenter, reducerede udgifter til IT og lokaler) pd i alt 1,3 mia. SEK.

SAS’ Eurobonusprogram var bla. en vigtig indtegtskilde for selskabet og et strategisk aktiv for dets forretningsstrategi rettet mod
specifikke og regelmassige kunder. SAS mente, at det kunne generere likviditet fra dette program pé andre méder end ved at atheende
det, f.eks. ved at overfore programmet til en sarskilt juridisk enhed, sd SAS i ner fremtid kunne stille det som sikkerhed i forbindelse
med geldsfinansiering, eller ved at sxlge point med rabat til loyale kunder for at generere likviditet. Det ville imidlertid tage flere
méneder at gennemfore en sddan overforsel, og SAS mente derfor, at en sdan overforsel ikke kunne udgere en kortsigtet lasning pa
selskabets finansielle vanskeligheder, men kun var noget, der kunne undersages pa mellemlang sigt.

SAS ejer ikke fragtfly, men bruger sine passagerfly til godstransport. Potentielle speditervirksomheder ville derfor have vanskeligt ved
at optimere fragtstrommene, da de ville vere athaengige af SAS’ passagerflyvningsprogram, da flyvningerne udferes af SAS. Kebernes
interesse vedrorte derfor kun overtagelsen af markedsforing og salg af SAS’ »belly capacity«, men kun med en betydelig provision. SAS’
tidligere forseg pé at sxlge denne enhed havde desuden veret forgaves. SAS mente derfor, at det var bedre at beholde enheden i
koncernen, men med en betydelig personalenedskering (50 %).

(*) Fortrolige oplysninger.
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(51) Med hensyn til driften (betragtning 43) drev SAS kun enkelte indenrigsruter i Sverige samt mellem Norge, Danmark
og Sverige og gennemforte et antal hjemtransportflyvninger () og fragtflyvninger (*) mellem april og juni 2020.
Dvs. at selskabet opererede med mindre end 10 % af sin kapacitet i april og maj sammenlignet med samme periode
i 2019 (betragtning 29) (¥). P4 grundlag af de opmuntrende resultater af de seneste eftersporgselsforanstaltninger
(betragtning 43) (*) besluttede SAS den 8. juni 2020 gradvist at gge antallet af fly i drift fra 16 den 2. juni 2020 til
45 i midten af juli 2020 for at folge den stigning i trafikken, som SAS konstaterede (*). Flyvningsprogrammet ville
navnlig vare fokuseret pd indenlandsk trafik i Danmark, Norge og Sverige, pd visse forbindelser til vigtige
europziske forretningsdestinationer (Belgien, Tyskland og Nederlandene) og pé en styrkelse af forbindelserne inden
for Skandinavien. SAS forventede f.eks., at selskabet i den forste uge af juli 2020 ville tilbyde 34 % af sit tilbud (i
seedekapacitet) pd markedet til, fra og inden for Skandinavien sammenlignet med samme uge i 2019, hvilket efter
SAS’ opfattelse var i overensstemmelse med den gennemsnitlige kapacitet, som konkurrenterne tilbed (28 %) ().
Stigningen i antallet af flyvninger i juni og juli 2020 sikrede SAS yderligere indtagter, som reducerede selskabets tab
og gjorde det muligt for SAS at forudse endnu en stigning i antallet af fly, der blev sat i drift i august 2020 til
feriedestinationer i Europa, ogsd i betragtning af de gode resultater af de seneste malinger af udviklingen i
eftersporgslen. SAS vurderede i denne forbindelse, at en sddan stigning (som ville nd op pa 45 % af selskabets tilbud
pa markedet i samme periode i 2019) var i overensstemmelse med konkurrenternes tilbud i august 2020 (*'). Med
stigningen i antallet af covid-19-tilfelde i Europa i september og oktober 2020 reducerede SAS imidlertid sin
kapacitet til et godt stykke under 40 % ved udgangen af oktober 2020.

(52) For det andet reducerede SAS — med hensyn til nedbringelsen af de faste omkostninger (betragtning 44) — sine
planlagte investeringer ved at udskyde leverancer af fly. SAS indledte hurtigt en dialog med sin flyleverander,
Airbus, om muligheden for at udskyde forudbetaling og flyleverancer. Herved lykkedes det SAS at opnd en
udsettelse af betalingerne forud for levering pd [0-300] mio. USD ([200-500] mio. SEK) i perioden [...] og at
omlagge leveringen af fire [...] fra [...] til [...], fire [...] fra [...] til [...] og to [...] fra [...] til [...]. Sverige og
Danmark forklarede imidlertid, at SAS ikke kunne opnd ordreannulleringer fra [...] uden risiko for [...]. Desuden
udsatte SAS alle [...] leverancer af leasede fly med [...] méneder og fremskyndede processen med at sxlge eller
opsige leasingkontrakterne for [...] pd et tidligere tidspunkt (*}) for at generere likviditet. SAS genforhandlede
endvidere kontrakter med mere end 200 leveranderer i alle dele af selskabets aktiviteter med henblik pa at eliminere
eventuelle variable omkostninger pé kort sigt, genforhandle faste omkostninger pa kort og lang sigt og forbedre
betalingsbetingelserne. Med disse genforhandlinger opndede SAS mere end 1,5 mia. SEK i omkostningsbesparelser
for den resterende del af 2020.

(53) For det tredje meddelte SAS — med hensyn til afskedigelserne (betragtning 45) — den 28. april 2020, at selskabet
ville indlede processen med permanent at reducere sin fremtidige arbejdsstyrke med op til 5000 fuldtidsstillinger,
hvoraf de fleste havde en opsigelsesfrist pd seks méneder (**). Andre arbejdsmarkedsrelaterede foranstaltninger
omfattede en reduktion af optjent overarbejde og tildeling af orlov uden lan til visse ansatte.

() SAS gennemforte hjemtransportflyvninger fra Brasilien, Pakistan, Colombia, Guinea, Peru og Tyrkiet.

(*) Navnlig flere flyvninger mellem Stockholm og Hongkong med tomme passagerfly for at transportere medicinsk udstyr og
farmaceutiske produkter fra Asien til Europa.

(*) Den 15.4.2020 drev SAS 7,4 % af sine luftfartstjenester sammenlignet med 2019. P grundlag af data fra Eurocontrol anslog SAS, at
dette var i overensstemmelse med det gennemsnitlige tilbud fra tilsvarende selskaber (5,7 %), som omfattede en stikpreve pa 25
luftfartsselskaber (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian
Airlines, EasyJet osv.) (kilde: bestyrelsesmeade i SAS AB, 15.4, bilag 40.1 til anmeldelsen).

(*) Indikatorerne afslorede en delvis og kommende ophaevelse af rejserestriktionerne i Europa og inden for Skandinavien i begyndelsen af
sommeren 2020, en stigning i salget pa op til 29 % i forhold til den foregdende uge og en stigning i rentabiliteten/beleegningsfaktoren
siden begyndelsen af juni.

(*) SAS registrerede en faktisk trafik i juli 2020, som var hejere end forventet i den forretningsplan, der blev vedtaget den 24.4.2024.

(*) SAS analyserede den offentliggjorte ugentlige kapacitet hos bl.a. Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM, Wizz Air, Wideroe,
IAG Group, Finnair, Easy]et, Braathens Regional og Turkish Airlines.

(") SAS anslog, at Wizz Air vendte tilbage til sit fulde tilbud i august 2020 sammenlignet med august 2019, Ryanair og Air France/KLM til
ca. 65 %, Lufthansa til under 40 % og Finnair til under 30 %.

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

(**) 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/ (tilgaet den 28.11.2023).
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(54) Samlet set lykkedes det SAS at reducere de variable omkostninger med nasten 40 % i forhold til det foregdende ér,
udsatte ti flyleverancer og fremskynde udfasningen af 21 fly, genforhandle mere end 200 kontrakter med
leveranderer for at forbedre betalingsbetingelserne og reducere de variable omkostninger og gennemfare 5000
afskedigelser inden den 26. oktober 2020.

(55) Ud over disse omkostningsbesparende foranstaltninger oplyste Danmark og Sverige, at SAS ansegte om og modtog
statsstotte i forbindelse med covid-19-pandemien for at afbede selskabets tab.

2.1.3.2. Statsstotte til SAS i forbindelse med covid-19-pandemien

(56) Pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, havde SAS nydt godt af flere statsstotteforanstaltninger, og der
var planlagt andre statsstotteforanstaltninger.

(57) For det forste godkendte Kommissionen den 15. april 2020 (**) og den 24. april 2020 (**) statsstotte til SAS fra
Danmark og Sverige i form af statsgarantier pd op til 90 % af en revolverende kreditfacilitet pd 3,3 mia. SEK
(324 mio. EUR). Disse foranstaltninger havde til formal delvist at kompensere luftfartsselskabet for den direkte
skade, som det havde lidt som felge af covid-19-pandemien, og blev anmeldt af Danmark og Sverige i henhold til
artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF.

(58) For det andet modtog SAS ogsd kompensation fra Danmark for sine faste omkostninger i henhold til den ordning,
som Kommissionen godkendte den 8. april 2020 (*°). SAS modtog i denne forbindelse 59 375 580 SEK vedrgrende
sit datterselskab Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (), 21126 457 SEK vedrerende
groundhandling-aktiviteter og 11 135 382 SEK vedrerende fragtaktiviteter (dvs. i alt 91 637 419 SEK eller 8,9 mio.
EUR).

(59) For det tredje fremsendte de danske myndigheder i august 2020 et forelebigt sken over den potentielle stotte, som
SAS kunne modtage under to ordninger til stotte for luftfartsselskaber, som Danmark pa forhand havde anmeldt til
Kommissionen pd davarende tidspunkt (**). Ifelge dette sken ville SAS modtage et maksimumsbelgb pé
800 000 EUR (ca. 6 mio. DKK) under den forste ordning og ca. 4,7 mio. EUR (35 mio. DKK) under den anden
ordning (**).

(60) Endelig modtog SAS kompensation for skader fordrsaget af covid-19-pandemien fra Norge under den ordning, som
EFTA-Tilsynsmyndigheden godkendte den 17.4.2020 i sag 85047 (**). Denne kompensation belgb sig til ca. 10 mio.
NOK (932 723 EUR) (*!). Som anfert af Danmark og Sverige indgik SAS ogsa en kontrakt om offentlig tjeneste med
den norske stat. SAS havde ansldet betalingerne i henhold til denne kontrakt til ca. 500 mio. SEK (49 mio. EUR).

(**) Kommissionens afgerelse C(2020) 2416 final af 15.4.2020 om statsstotte SA.56795 (2020/N) — Danmark — Kompensation for den
skade, som SAS har lidt som felge af COVID-19-pandemien (EUT C 220 af 3.7.2020, s. 1).

(**) Kommissionens afggrelse C(2020) 2784 final af 24.4.2020 om statsstette SA.57061 (2020/N) — Sverige — Kompensation for den
skade, som SAS har lidt som felge af COVID-19-pandemien (EUT C 220 af 3.7.2020, s. 1).

(*) Kommissionens afgerelse C(2020) 2294 final af 8.4.2020 om statsstotte SA.56774 (2020/N) — Danmark — Compensation scheme
to companies exposed to large turnover decline related to COVID-19, EUT C 144 af 30.4.2020, s. 1. Ordningen blev godkendt i
henhold til artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden er et konsortium, der ejes af tre af SAS’ datterselskaber (se ogsé afsnit 2.7).

(") Sag SA.58157 — COVID-19: aid to Danish airports and to airlines that land in and depart from Denmark og sag SA.58088 —
COVID-19: compensation to airlines on Danish domestic routes for COVID-19 damage (baseret pa henholdsvis artikel 107, stk. 3,
litra b), TEUF som fortolket i afsnit 3.1 i de midlertidige rammebestemmelser og artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF). Kommissionen
godkendte den forste foranstaltning i sin afgerelse af 3.9.2020 i sag SA.58157 (EUT C 7 af 7.1.2021, s. 4). Med hensyn til den anden
foranstaltning opgav Danmark i sidste ende sit projekt om at yde stotte under ordningen i sag SA.58088 og trak sin anmeldelse
tilbage den 14.10.2020.

(") SAS modtog i sidste ende kun stette under ordningen i sag SA.58157 til et belgb pd 800 000 EUR. Efter at Danmark havde opgivet sit
projekt om at yde stotte i sag SA.58088, modtog SAS ikke de ansldede 4,7 mio. EUR. Der tages imidlertid hensyn til bade den stette,
der er modtaget under ordningen i sag SA.58157, og den stette, der er ansldet i sag SA.58088, i proportionalitetsvurderingen (afsnit
6.3.3).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover  (tilgdet
den 28.11.2023).

(*) Med anvendelse af InforEuro-valutakursen august 2020.
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(61)

(63)

(65)

(66)

2.1.3.3. SAS’ finansielle behov for egenkapital og likviditet

I deres anmeldelse af 11. august 2020 forklarede de danske og svenske myndigheder, at de afbedende
foranstaltninger, der var truffet, og den statsstotte, som SAS havde modtaget, ikke var tilstraeekkelige til at rette op pa
SAS’ alvorlige finansielle stilling som folge af covid-19-pandemien og de dermed forbundne inddemningsforan-
staltninger.

SAS’ forretningsplan viste, at SAS pa trods af de ivaerksatte afbedende foranstaltninger og den modtagne statsstatte
forventede et tab pd ca. 15 mia. SEK i 2020 og 2021. SAS forventede, at det ville lgbe ter for likviditet ved
udgangen af oktober 2020, og at det ville afslutte sit regnskabsir 2020 med en negativ egenkapital pa nasten
11 mia. SEK.

Danmark og Sverige forklarede ogsd, at SAS’ gzld-egenkapital-forhold (*?) ifelge SAS’ regnskab for andet kvartal
2020 var negativt ultimo april 2020 (- 459,4). Desuden faldt SAS’ finansielle beredskab fra 32 % til 26 % og ndede
dermed nasten den minimumsterskel pd 25 %, der kraves i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF)
nr. 1008/2008 (). Aktionrernes egenkapital var blevet negativ fra 5,4 mia. SEK i april 2019 til =65 mio. SEK i
april 2020. Mellem maj og juli 2020 fortsatte SAS’ indtaegter med at falde med mere end 80 % i forhold til samme
periode i 2019. Faldet i driftsomkostningerne (-67 % i forhold til samme periode i 2019) som folge af den lavere
efterspargsel og de afbedende foranstaltninger, som SAS havde truffet, opvejede ikke dette fald i indtaegterne (*4).

Samlet set fortsatte SAS med at lide tab i juli 2020, som ndede op pd nasten 6 mia. SEK fra covid-19-pandemiens
udbrud. SAS’ egenkapital fortsatte ogsd med at falde med en bogfert negativ egenkapital pd over 1 mia. SEK den
31.juli 2020 (**). SAS’ finansielle situation fortsatte med at blive forvaerret mellem august og oktober 2020 med et
fald i indteegterne pd 77 % i forhold til &ret for ().

Danmark og Sverige bekraftede i deres meddelelse af 11. august 2020 med ajourferte data (juli 2020), at SAS i
december 2020 forventede at nd en negativ egenkapital pd 9,4 mia. SEK og at have opbrugt sin disponible likviditet
(som pr. 31. januar 2020 var pd 6,598 mia. SEK) i december 2020, hvis ikke tidligere (’). Denne konstatering
underbygges af en analyse af SAS’ finansielle stilling fra kreditvurderingsbureauet Moody’s dateret den 10. juni
2020, hvori Moody’s anslog, at SAS kun havde likviditet til at operere indtil arets udgang ().

Ifelge Danmark og Sverige ville en betydelig forstyrrelse af lufttransporten som f.eks. en sidan forstyrrelse, som SAS’
potentielle konkurs eller betalingsstandsning ville have forarsaget, have forveerret situationen for den svenske og
danske gkonomi betydeligt, navnlig pé grund af SAS’ betydning for disse medlemsstaters gkonomi.

(*) Geeld-egenkapital-forholdet er en finansiel indikator, der viser, hvor stor en del af et selskab kreditorerne ejer, i forhold til, hvor stor en
del af egenkapitalen selskabet ejer. Indikatoren beregner vagten af den samlede gald og de finansielle forpligtelser i forhold til den
samlede egenkapital. Jo hejere forholdet er, jo hojere er selskabets gearing. Staerkt gearede selskaber har storre risiko for ikke at kunne
betale deres geld, ndr indtaegterne falder. De har ogsé ferre muligheder for at optage nye lan. Et negativt forhold viser, at selskabets
passiver overstiger dets aktiver. I de fleste tilfelde betragtes dette som et tegn pa hej risiko og et incitament til at sege konkursbe-
skyttelse.

(63

Kravet om finansielt beredskab for SAS er, at det til enhver tid skal have en likviditet, der mindst svarer til 25 % af de arlige faste

omkostninger. Danmark og Sverige bemarker, at dette likviditetskrav folger af Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EF)
nr. 1008/2008 af 24. september 2008 om falles regler for driften af lufttrafiktjenester i Faellesskabet (EUT L 293 af 31.10.2008, s. 3,
ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2008/1008/0j), som fastsatter, at et luftfartsselskab skal opretholde et finansielt beredskab for at
bevare sin licens.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ ~ (tilgdet den
28.11.2023).

(*’) Se SAS regnskab for tredje kvartal 2020, som findes pa: https:/[www.sasgroup.net/files/documents|financial-reports/Q3-2020/
Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (tilgdet den 28.11.2023).

(*’) Bilag 33 til anmeldelsen fra de danske og svenske myndigheder.

(**) Bilag 34.1 til anmeldelsen fra de danske og svenske myndigheder.
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2.1.4. SAS’ rolle i den danske og svenske okonomi

(67) Danmark og Sverige henviste forst til de vasentlige passagertransporttjenester, som SAS udferte til, fra og inden for
disse to medlemsstater.

(68) Med hensyn til Danmark forklarede de danske myndigheder, at SAS tegnede sig for 32 % af Danmarks samlede
indenlandske og internationale passagerlufttrafik i 2019 og tilbyder mere end 100 ruter fra, til og inden for
Danmark (*). Alene i 2019 dbnede SAS 12 nye ruter fra danske lufthavne (7).

(69) PA nationalt plan bidrog SAS ifelge de danske myndigheder til 41 % af Danmarks indenlandske forbindelser
i 2019 (") fra Aalborg, Aarhus, Billund, Bornholm og Fergerne. I 2019 gennemforte SAS i gennemsnit 250
indenrigsflyvninger mellem Kgbenhavn og Billund, Aarhus og Aalborg om mdneden og til en vis grad Fergerne
(med mere end 500 flyvninger om d&ret), hele dret og med regelmessige afgange. SAS opretholdt indenlandske
forbindelser under covid-19-pandemien mellem Kebenhavn og Aalborg, Aarhus og Fereerne, hvilket gjorde det
muligt at foretage vigtige rejser i Danmark mellem april og juni 2020. Efter juni 2020 gennemforte SAS mellem
100 og 200 manedlige flyvninger mellem disse destinationer (%).

(70)  Med hensyn til internationale destinationer tilbed SAS regelmaessige forbindelser til skandinaviske lande (%) og til
Unionens (") og internationale forretningscentre (New York, Chicago, Washington, Hongkong, London, Geneve
osv.) generelt hele dret (). SAS transporterede ca. 10 millioner passagerer til og fra Danmark i 2019, hvilket svarer
til naesten 30 % af det samlede antal internationale passagerer til og fra Danmark (**). Mellem januar og september
2020 var SAS fortsat det storste luftfartsselskab med hensyn til passagerantal, idet selskabet transporterede 30 % af
det samlede antal internationale passagerer til og fra Danmark (7).

(71)  For s vidt angdr Sverige forklarede de svenske myndigheder, at luftfart er den mest almindelige transportform for
international transport til og fra landet og tegner sig for ca. 70 % af al international transport, eftersom Sverige er
beliggende pé en stor og tyndt befolkede halve, der geografisk er beliggende i Unionens periferi. Ifolge den svenske
trafikstyrelse tegnede SAS sig for 49 % af den indenlandske lufttrafik i Sverige i 2019 med hensyn til transporterede
passagerer og en fjerdedel af den internationale lufttrafik, idet SAS tilbyder mere end 150 ruter fra, til og inden for
Sverige (¥).

(**) Ifelge data indsamlet af de danske myndigheder fra Trafikstyrelsen som svar pd Kommissionens anmodning om oplysninger af
2.10.2023 var de tre storste luftfartsselskaber, der opererede fra, til og inden for Danmark (ud over SAS) i 2019, Norwegian Air
Shuttle (med 85 ruter), Ryanair (48 ruter) og EasyJet (16 ruter). Norwegian Air Shuttle drev en enkelt indenrigsrute, mens Ryanair og
EasyJet ikke drev nogen.

() Se SAS’ Annual and Sustainability Report for regnskabsaret 2019, s. 8, som findes pé: https://www.sasgroup.net/files/documents/
Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(") Ifolge data fra Trafikstyrelsen var SAS i 2019 det storste luftfartsselskab pd nationalt plan med 41 % af det samlede antal
transporterede indenlandske passagerer, efterfulgt af Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) og
Dancopter (0,8 %).

(™) Ifolge Trafikstyrelsen var SAS det storste luftfartsselskab péd nationalt plan mellem januar og september 2020 med 39 % af det samlede
antal transporterede indenlandske passagerer i Danmark efterfulgt af Danish Air Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) og
Air Alsie (3,1 %).

() 12019 tilbed SAS f.eks. mellem 600 og 700 manedlige flyvninger til Oslo samt til Stockholm, mere end 300 ménedlige flyvninger til
Goteborg og Stavanger og flyvninger mellem Danmark og Helsingfors, Aalesund, Trondheim og Bergen.

(™ 12019 tilbed SAS f.cks. mere end 100 ménedlige flyvninger til Bruxelles, Amsterdam, Paris, Gdansk, Hamburg, Frankfurt, Diisseldorf,
Miinchen, Vilnius, Warszawa og Milano.

(™) Ifelge oplysninger fra Trafikstyrelsen og SAS drev SAS ca. to tredjedele af selskabets ruter hele dret (64 ruter ud af 102 ruter), herunder
New York, Chicago, Washington, Hongkong, London og Genéve, mens Norwegian Air Shuttle drev 29 ruter hele ret (ud af 85 ruter),
Ryanair 23 ruter (ud af 48 ruter) og EasyJet 11 ruter (ud af 16 ruter).

(%) Ifelge data fra Trafikstyrelsen var SAS det storste luftfartsselskab med hensyn til internationale passagerer, der blev transporteret til og
fra Danmark i 2019, efterfulgt af Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair (9 %), EasyJet (5 %) og KLM (4 %).

(") Ifolge Trafikstyrelsen transporterede SAS mere end 2 millioner passagerer mellem januar og september 2020, efterfulgt af Norwegian
Air Shuttle (11 % af det samlede antal internationale passagerer), Ryanair (10 %), KLM (5 %) og EasyJet (4,5 %).

() Ifolge data fra den svenske trafikstyrelse var SAS det starste luftfartsselskab for indenlandsk lufttransport af passagerer med mere end 3
millioner passagerer efterfulgt af Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %), LOT Polish Airlines (0,8 %) og Amapola
Flyg (0,7 %).
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(72) P4 nationalt plan opererede SAS fra lufthavnene i Stockholm og Géteborg mere end 150 manedlige afgange til
Umed, Luled, Malmg, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall, Kalmar, Ornskéldsvik, Ronneby og
Kiruna (for hver destination) med regelmessige afgange hele dret. Under covid-19-pandemien mellem marts og juni
2020 opretholdt SAS de fleste af disse indenlandske forbindelser, hvilket gjorde det muligt at foretage vigtige rejser
inden for Sverige. Efter juni 2020 gendbnede SAS alle sine indenrigsruter med gennemsnitligt 50 ménedlige
flyvninger pr. destination (). Med hensyn til internationale destinationer (*) tilbed SAS regelmaessige forbindelser
til skandinaviske lande (*') og til Unionens (*) og internationale forretningscentre (Los Angeles, Sankt Petersborg,
London, Ziirich osv.) hele &ret.

(73) Béde Danmark og Sverige fremhaevede ogsé det specifikke bidrag, som SAS ydede under covid-19-pandemien med
sine fragttjenester og sarlige flyvninger. De fremhavede, at SAS udferte ca. 50 flyvninger med over 800 ton
medicinske og farmaceutiske produkter fra Kina og leverede dem til Sverige og Danmark, herunder 600 ton
personlige veernemidler og over 40 millioner beskyttelsesmasker til svensk og dansk sundhedspersonale. SAS har
desuden etableret fragtchartre for vigtige svenske og danske industrivicksomheder, herunder komponenter til
produktion og reservedele, for at muliggere kontinuiteten i den produktionskade, der blev afbrudt pa grund af
covid-19-pandemien. Som navnt i betragtning 51 gennemforte SAS ogsa flere hjemtransportflyvninger fra lande
som Brasilien og Pakistan for strandede svenske og danske borgere i samarbejde med de svenske og danske
myndigheder.

(74) Danmark og Sverige forklarede ogsd, at SAS har varet en vigtig arbejdsgiver for disse medlemsstater. De anferte, at
SAS, selv om selskabet allerede havde foretaget ca. 5000 afskedigelser for at afbede sine tab, stadig beskeftigede
omkring 6 000 personer pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, og at afskedigelsen af disse personer
ville have forvarret den alvorlige forstyrrelse forarsaget af covid-19-pandemien yderligere og ville have forrsaget
alvorlige sociale problemer for gkonomien i disse medlemsstater.

(75) Endelig anferte Danmark og Sverige ogsd, at SAS’ potentielle konkurs eller betalingsstandsning ville have afsmittende
virkninger pa et stort antal leveranderer (fly- og motorproducenter, lufthavns- og luftfartstjenesteudbydere,
brandstofleveranderer, cateringleveranderer, IT-leveranderer, leveranderer af teknisk vedligeholdelse, regionale
produktionspartnere og udbydere af finansielle tjenesteydelser), der havde SAS som en vigtig kunde. I den
forbindelse anferte Danmark og Sverige, at SAS’ indkeb hos leveranderer i Sverige og Danmark i 2019 beleb sig til
henholdsvis 4,2 mia. SEK og 3,9 mia. SEK. Mere generelt bidrog SAS i 2019 direkte med 5,9 mia. SEK til det svenske
bruttonationalprodukt (»BNP«), mens dets indirekte bidrag beleb sig til 4,7 mia. SEK plus 6 mia. SEK i inducerede
virkninger. Dette udgjorde 30 % af luftfartssektorens samlede bidrag til den svenske ekonomi (*). SAS bidrog ogsé
med 3 mia. DKK 4rligt til det danske BNP i 2019 (*). De danske myndigheder papegede i den forbindelse, at 58 % af
de passagerer, som SAS transporterede fra og til Danmark, i 2020 var forretningsrejsende.

(™) Ifolge data fra den svenske trafikstyrelse var SAS mellem januar og september 2020 fortsat det storste luftfartsselskab for indenlandsk
trafik med hensyn til passagerantal, idet selskabet tegnede sig for 60 % af den samlede trafik, Braathens Regional for 20 %, Norwegian
Air Shuttle for 14 %, Air Leap for 1,8 % og Amapola Flyg for 1,8 %.

(*) Ifolge data fra den svenske trafikstyrelse var SAS det storste luftfartsselskab for internationale lufttransporttjenester fra og til Sverige
12019 med over 7 millioner passagerer efterfulgt af Norwegian Air Shuttle (18 %), Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) og Lufthansa (5 %).
Mellem januar og september 2020 faldt SAS” andel af det internationale passagerantal en smule fra 25 % til 23 %, og Norwegian Air
Shuttle bevarede den nasthejeste andel med 13 % (i stedet for 18 % i 2019). Ryanairs andel forblev stabil, mens Wizz Airs og
Lufthansas andel steg fra henholdsvis 5,6 % til 7,2 % og fra 5,1 % til 6,6 %.

(*") 12019 tilbed SAS f.eks. mere end 600 manedlige flyvninger til Oslo og Kebenhavn og mere end 300 til Helsinki, mere end 100
flyvninger til Billund, Tammerfors, Turku og Vaasa og flyvninger mellem Sverige og Aarhus, Stavanger, Tromsg, Trondheim og Oulu.

(*) 12019 tilbed SAS f.eks. mere end 100 manedlige flyvninger til Bruxelles, Amsterdam, Paris, Berlin, Frankfurt, Vilnius og Tallinn.

(*)) Se rapport fra Copenhagen Economics fra april 2019, som findes pa: https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/
Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(*) Ibid. Det fremgar ogsa af rapporten, at den konnektivitet, som SAS skaber, bidrager med 18,4 mia. DKK til Danmarks BNP.

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

13/90


https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf
https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf

DA

EUT L af 1.10.2024

(76) For at undga de barske konsekvenser af SAS’ konkurs eller betalingsstandsning for deres skonomier mente Danmark
og Sverige, at der ikke var andre alternativer til foranstaltningen som anmeldt af disse to medlemsstater.

2.1.5. Manglende alternativer til rekapitaliseringsforanstaltningen

(77) Danmark og Sverige forklarede i deres anmeldelse, at SAS ikke fandt alternativ finansiering til deekning af sit kapital-
og likviditetsbehov, der er bergrt af foranstaltningen, hverken pa markedet eller under andre stotteforanstaltninger.

(78) Umiddelbart efter covid-19-udbruddet i marts 2020 forsegte SAS at indgd aftale om en revolverende kreditfacilitet
med en gruppe banker (), der viste sig at mislykkes uden statsstatte, da bankerne ikke var parate til at lebe en
usikret risiko. Sidelobende hermed besluttede de svenske myndigheder at stotte luftfartsindustrien gennem en
ordning, som yder statsgarantier til luftfartsselskaber, der dackker 90 % af de lan, der optages hos kreditinstitutter.
Kommissionen godkendte denne ordning ved en afgerelse vedtaget den 11. april 2020 i sag SA 56812 (*%). SAS
forsegte at opnd et ldn hos kreditinstitutter, der var dakket af den svenske statsgaranti, men forstnavnte var
tilbageholdende med at yde et delvis usikret 1an. T betragtning af SAS’ vanskeligheder besluttede de svenske
myndigheder sammen med de danske myndigheder derfor at yde SAS en statsgaranti, der potentielt dakker op til
100 % af den revolverende kreditfacilitet, som SAS enskede, hvis kreditinstitutterne stadig nagtede at patage sig en
risiko pd 10 % i forbindelse med lanet eller ansd SAS’ sikkerhedsstillelse for utilstraekkelig til at dakke deres egen
risiko. Kommissionen godkendte denne stotte (betragtning 57). Danmark og Sverige anferte, at SAS med denne
felles statsgaranti i sidste ende formdede at indga aftale om en revolverende kreditfacilitet, der op til 90 % var
dakket af statsgarantierne, men at de banker, der ydede faciliteten, kraevede betydelige vardipapirer for de
resterende 10 % af den usikrede del af faciliteten i form af ubehzftede aktiver ejet af SAS. I henhold til vilkdrene og
betingelserne i aftalen om den revolverende kreditfacilitet, der blev indgdet med disse banker, stillede SAS sikkerhed
i form af en pakke bestdende af flyaktiver til en samlet verdi, der svarede til det dobbelte af det usikrede beleb af den
revolverende kreditfacilitet, som bankerne bar risikoen for (10 % af det nominelle lanebelgb), og et negativt pant i
SAS’ koncerninterne lan og konti (*/).

(79) Desuden nedjusterede to kreditvurderingsbureauer SAS’ kreditvurdering den 10. juni 2020. Standard & Poor’s
nedjusterede SAS’ kreditvurdering fra B+ til CCC (*) og beholdt selskabet pa sin credit watch-liste med negative
konsekvenser, hvilket afspejlede en »stor sandsynlighed for en galdsomlagning inden for de naste par ugere, fordi
SAS’ likviditetsposition var blevet yderligere forvearret i de foregdende uger, og luftfartsselskabets kapitalstruktur
syntes at vare uholdbar (*). Moody’s nedjusterede SAS’ kreditprofil fra B2 til Caal (*’) som folge af de betydelige
likvide midler, som SAS brugte for at opretholde driften, »hvilket gjorde det uundgdeligt, at SAS vil kraeve en
rekapitalisering fra aktionarerne« ("'). Moody’s mente, at »SAS’ bruttogearing malt som geeld-EBITDA-forhold, var
pé 4,6x i regnskabsaret 2020, hvilket efterlader en lille stodpude mod den alvorlige nedgang pd markedet som folge
af coronavirusudbruddet« (*3).

() Dvs. [...], [...], [...] og [...].

(*) Kommissionens afgerelse af 11.4.2020 i sag SA.56812 (2020/N) — Sverige — COVID-19: Loan guarantee scheme to airlines
(EUT C 269 af 14.8.2020, s. 2).

(*’) Et negativt pant er en kontrakt eller en klausul i en laneaftale, som forhindrer lantageren i at pantsette alle eller udpegede aktiver til en
anden ldngiver. Det sikrer, at den oprindelige ldngiver bevarer prioriteten, hvis lantageren misligholder sine forpligtelser, og dennes
aktiver beslagleegges.

(*%) Ifelge Standard & Poor’s vurderingsskala betyder vurderingen CCC, at selskabets kreditprofil i gjeblikket er sdrbar og athangig af
gunstige forretningsmassige, finansielle og ekonomiske vilkar, for at det kan opfylde sine finansielle forpligtelser. Se https:/[www.
spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (tilgdet den 28.11.2023).

(**) Se https:/fwww.airfinancejournal.com/articles/3579433/s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk og https:/fwww.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (tilgdet den 28.11.2023).

(") Ifelge Moody’s vurderingsskala betyder vurderingen Caa, at forpligtelserne vurderes at veere dérligt stillet og er forbundet med en meget
hej kreditrisiko. Se https:/fwww.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(") Bilag 34.1 til anmeldelsen fra de svenske og danske myndigheder.

(*)) Geeld-EBITDA-forholdet er en gearingsgrad, der mdler en virksomheds evne til at betale sin geeld. Dette forhold, der almindeligvis
anvendes af kreditinstitutter, viser sandsynligheden for misligholdelse af geld. Dette forhold er nyttigt, ndr det afgeres, hvor mange ars
EBITDA der kreeves for at tilbagebetale hele galden. Det er typisk alarmerende, hvis forholdet er over 3, men dette kan variere
atheengigt af industrien. Se eksempelvis https:/[www.investopedia.com/terms|l/leverageratio.asp (tilgdet den 28.11.2023).
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(80) Danmark og Sverige forklarede endvidere, at de statsstotteforanstaltninger, som SAS allerede havde modtaget, enten
var utilstraekkelige eller ikke kunne dakke selskabets egenkapitalbehov, da de kun havde til formal at athjelpe SAS’

umiddelbare likviditetsmangel snarere end forveerringen af selskabets kapitalstruktur pa kort og lang sigt.

Ifolge Sverige og Danmark bevirkede den revolverende kreditfacilitet, der var daekket af statsgarantiforanstaltningen
(betragtning 57), alene, at SAS’ forbrug af likviditet i driften (**) blev begrenset til 500 til 700 mio. SEK om
mdneden indtil udgangen af regnskabséret 2020, og den kunne derfor ikke satte SAS i stand til at genopbygge sin
kapitalstruktur for covid-19 (og utilstraekkelig til at sikre likviditeten). I henhold til vilkdrene i aftalen om den
revolverende kreditfacilitet skulle SAS desuden annullere den revolverende kreditfacilitet (og tilbagebetale eventuelle
udestdende belgb), sd snart den rekapitaliseringsplan, som Danmark og Sverige havde undersogt, blev gennemfort
med succes (*). Al anden stotte, som SAS modtog, havde kun til formdl i en kort periode at dakke visse
driftsomkostninger gennem tilskud eller kompensation for forpligtelser til offentlig tjeneste (betragtning 58-60) og
bidrog ikke til at afhjelpe SAS’ betydelige skonomiske vanskeligheder og sikre selskabets levedygtighed.

(82) Danmark og Sverige anforte ogs, at disse to medlemsstater ikke havde vedtaget andre horisontale statteordninger i
forbindelse med covid-19-pandemien, som kunne have afhjulpet SAS’ finansielle vanskeligheder af de grunde, der er

anfert i tabel 1 og tabel 2.

Tabel 1

Liste over relevante stotteordninger vedtaget af Sverige i forbindelse med covid-19-pandemien mellem den
1. marts 2020 og den 26. oktober 2020 (*)

Stotteordning

Beskrivelse af foranstaltningen

Sveriges forklaringer pa foranstaltningens
utilstreekkelighed

SA.56860

Lénegarantiordning
for virksomheder
berert af covid-
19-pandemien

Ved foranstaltningen blev der ydet stotte i
form af lanegarantier pd op til 75 mio. SEK
(ca. 6,8 mio. EUR) pr. virksomhed. Hgjere
lénebeleb var tilladt i serlige tilfelde, men
kun op til hejst 250 mio. SEK (ca. 22,7 mio.
EUR).

Det maksimale stottebeleb, der kunne ydes
under denne ordning, var utilstreekkeligt til at
sikre SAS’ levedygtighed. SAS havde ogsd
brug for kapital til at styrke sin egenkapital
og kunne derfor ikke udelukkende forlade sig
pa lan.

SA.56812

Lanegarantiordning
for luftfartsselskaber
berort af covid-
19-pandemien

Ved foranstaltningen blev der ydet statte i
form af statsgarantier for nye lan til visse luft-
fartsselskaber med svensk licens for at sikre, at
de havde tilstraekkelig likviditet.

SAS kunne ikke opnd et 1dn pd markedet
under denne stgtteordning (betragtning 78).

SA.56972

Huslejenedszettelse til
lejere berort af covid-
19-pandemien

Under ordningen blev der ydet stotte (hajst
800 000 EUR) til dekning af huslejenedsaet-
telse, der var aftalt mellem udlejere og virk-
somheder, som beskeftiger sig med varige
forbrugsgoder (med undtagelse af internet-
handel), hoteller, restauranter og visse andre
aktiviteter med fokus pd kunderelationer i for-
bindelse med covid-19-pandemien.

Stetteordningen var ikke egnet til at dekke
SAS’ likviditets- og kapitalbehov, og det
ydede belgb var tydeligvis utilstrakkeligt.

(”’) Den sats, hvormed en virksomhed opbruger sine likviditetsreserver eller likviditetssaldo i et tabsgivende scenarie pd grund af sine
driftsaktiviteter.
(**) Efter tildelingen af foranstaltningen den 26.10.2020 tilbagebetalte SAS hele den revolverende kreditfacilitet den 29.10.2020. Samtidig
bortfaldt de svenske og danske statsgarantier.
(**) Denne liste omfatter kun de stotteordninger, for hvilke SAS opfyldte betingelserne for at modtage stotte.
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Sveriges forklaringer pa foranstaltningens

Stetteordning Beskrivelse af foranstaltningen UtlsG kkclhed
SA.58822 Ved foranstaltningen blev der ydet stotte (op | Stetteordningen daekkede kun et omsatning-
. til 800 000 EUR) til dackning af virksomhe- | stab i en begranset periode. Det tildelte stot-
Kompensationsord- | dernes tab som folge af covid-19-pandemien | tebelob var tydeligvis utilstraekkeligt til at

ning for virksomhe-

der, der stod over for

omszatningstab som
folge af covid-
19-pandemien

og de dermed forbundne restriktioner i juni

dakke SAS finansielle behov.

og juli 2020.

Tabel 2

Liste over relevante stgtteordninger vedtaget af Danmark i forbindelse med covid-19-pandemien mellem
den 1. marts 2020 og den 26. oktober 2020 (*)

Stotteordning

Beskrivelse af foranstaltningen

Danmarks forklaringer pé foranstaltningens
utilstreekkelighed

SA.57027

Kreditlempelser og
skatteudsaettelser i
forbindelse med
moms og lensums-

afgift

Ved foranstaltningen blev der ydet statte i
form af bade skatteudsattelser og kredit-
faciliteter med henblik pa at afhjelpe
likviditetsproblemerne for de mest sar-
bare virksomheder med sarligt fokus pa
SMV’er med et samlet budget pé 130 mio.
EUR.

Foranstaltningen var ikke egnet til at afthjelpe
SAS’ finansielle vanskeligheder, da stetten kun
omfattede skatteudsattelser og kreditfaciliteter.
Stotten blev desuden hovedsagelig ydet til smé
og mellemstore virksomheder, og dens belgb
var begranset.

SA.57932

Kompensationsord-

Ved foranstaltningen blev der ydet stotte
til virksomheder i rejse- og turismerelate-
rede sektorer, der opfyldte visse betingel-

Det maksimale stottebelgb, der kunne ydes under
denne ordning (8 mio. EUR pr. virksomhed), var
utilstrackkeligt til at sikre SAS’ levedygtighed.

ning for virksomhe-
der berort af gren-
selukninger og
rejserestriktioner

ser for stotteberettigelse.

(83) Danmark og Sverige forklarede endvidere, at finansiering i form af gget geld under alle omstendigheder ikke ville
imedekomme SAS’ kapitalbehov. Selskabet var nedt til at rejse kapital for at opfylde sine egenkapitalbehov. I den
forbindelse forklarede Danmark og Sverige, at foranstaltningen var udformet med det formal at dackke sd meget af
SAS’ kapitalbehov som muligt fra markedet ved at tiltreekke private investorer og ved at anmode eksisterende
private aktionaerer i SAS om at dele rekapitaliseringsbyrden med Danmark og Sverige, som narmere forklaret i

afsnit 2.2.

(84) Referaterne af SAS’ bestyrelsesmader i maj og juni 2020 viser, at Danmark og Sverige udtrykkeligt kraevede, at SAS
skulle anmode private investorer om at dele den finansielle rekapitaliseringsbyrde (»byrdefordelingen<) som en
betingelse for disse to medlemsstaters deltagelse i rekapitaliseringen af SAS. SAS skulle séledes forhandle med
private aktionarer, obligationsindehavere og indehavere af SAS’ statsgaeldsbeviser og med banker, der deltog i
rekapitaliseringsprocessen. Den 30. juni 2020 fremlagde SAS den forste rekapitaliseringsplan, der omfattede en
konvertering af eksisterende obligationer og eksisterende hybride statsgeldsbeviser pd visse betingelser, og
opfordrede obligationsindehaverne og statsgaldsbevisindehaverne til at godkende den foresldede plan pa et mode,
der var planlagt til den 17. juli 2020 (7). Den 10. juli 2020 meddelte SAS imidlertid, at dette mede var aflyst, fordi
man forventede, at obligationsindehaverne og statsgaldsbevisindehaverne ikke ville acceptere konverteringsbetin-

gelserne i den forste rekapitaliseringsplan ().

(*) Denne liste omfatter kun de stotteordninger, for hvilke SAS opfyldte betingelserne for at modtage stotte.

(") Se SAS’ pressemeddelelse af 30.6.2020 med narmere oplysninger om det forste forslag til rekapitaliseringsplan pa: https:/[www.
sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/recapitalization-plan/sas-announces-recapitalization-plan-to-continue-as-a-key-
provider-of-important-scandinavian-airline-infrastructure/ (tilgaet den 28.11.2023).

(*)) Se SAS’ pressemeddelelse af 10.7.2020 pd: 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| (tilgdet den 28.11.2023).
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(85)

(86)

(88)

Afvisningen af den rekapitaliseringsplan, som SAS havde foresldet med stotte fra Danmark og Sverige, fik disse to
medlemsstater til at acceptere en revision af de betingelser, hvorunder de pdgaldende obligationsindehavere og
statsgaeldsbevisindehavere ville acceptere byrdefordelingen. Den foranstaltning, der vurderes i denne afgarelse,
indgik i den reviderede rekapitaliseringsplan og er beskrevet i de folgende afsnit.

2.2 Oversigt over foranstaltningens forskellige komponenter

Rekapitaliseringsplanen omfattede tre hovedelementer: egenkapitalinstrumentet (6 mia. SEK), hybridkapitalin-
strumentet (6 mia. SEK), som begge udger foranstaltningen, og konverteringen af privat gald til egenkapitalin-
strumenter eller hybride instrumenter (3,75 mia. SEK). Rekapitaliseringsplanen omfattede saledes en kapitaltilforsel
pdialt 15,75 mia. SEK til SAS, hvoraf Danmark og Sverige skulle yde 11 mia. SEK under foranstaltningen.

Rekapitaliseringsplanen omfattede mere specifikt:
—  hybridkapitalinstrumentet, som i sig bestod af:

— direkte hybride statsgaldsbeviser pd 5 mia. SEK placeret hos Danmark og Sverige og fordelt ligeligt
mellem de to medlemsstater

— direkte hybride statsgaeldsbeviser pa 1 mia. SEK placeret kun hos Danmark
—  egenkapitalinstrumentet, som i sig bestod af:

— en fortegningsretsemission pé ca. 4 mia. SEK, hvor Danmark og Sverige tegnede og stillede garanti for
nye stamaktier for et beleb pa op til ca. 3 mia. SEK (fordelt ligeligt mellem de to medlemsstater), og som
er dben for alle SAS’ aktionarer og andre investorer

— en direkte emission af stamaktier pd ca. 2 mia. SEK placeret hos Danmark og Sverige (fordelt omtrent
ligeligt mellem de to medlemsstater)

—  konvertering af privat geld til egenkapital eller hybrid kapital, der i selv bestod af:

— konvertering af efterstillede, uamortisable verdipapirer med variabel rente (veksisterende hybride
statsgaeldsbeviser«) pd 1,5 mia. SEK til stamaktier (**)

— konvertering af privilegerede usikrede fastforrentede obligationer, der forfaldt i november 2022
(robligationerne«), pd 2,25 mia. SEK til nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser (»nye kommercielle
hybride statsgaeldsbeviser«) eller stamaktier efter obligationsindehavernes valg (1)

2.3. Foranstaltningens form

Foranstaltningen tog form af en rekapitalisering pd i alt 11 mia. SEK bestdende af egenkapital (6 mia. SEK) og hybride
kapitalinstrumenter (5 mia. SEK).

2.4. Retsgrundlag

Danmarks og Sveriges deltagelse i rekapitaliseringen af SAS var baseret pé i) den svenske regerings lovforslag
nr. 2019/20:187 af 15. juni 2020 om kompensation til risikogrupper, kapitalinterventioner i statsejede
virksomheder og andre foranstaltninger i forbindelse med covid-19, som @ndrede budgettet for 2020, og ii) et
mandat fra Folketingets Finansudvalg af 25. juni 2020 om at bidrage til rekapitaliseringen af SAS p4 visse betingelser.

() Den 2.9.2020 godkendte statsgeldsbevisindehaverne konverteringen af de eksisterende hybride statsgeldsbeviser til 90 % af
pariveerdien med henblik pd ombytning til stamaktier i SAS til en tegningskurs pa 1,16 SEK pr. aktie med forbehold af godkendelse pa
den ekstraordinare generalforsamling.

(") Den 2.9.2020 godkendte statsgaeldsbevisindehaverne konverteringen af obligationerne til 100 % af pariveerdien med henblik pé
ombytning til uamortisable, foranstillede, usikrede, ugaranterede og indleselige vardipapirer med variabel rente denomineret i SEK i
SAS.
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2.5. Stottetildelende myndighed og forvaltning af foranstaltningen

(90) Det danske Finansministerium og den svenske regering var de stottetildelende myndigheder. Foranstaltningen blev
forvaltet af det danske Finansministerium og det svenske Erhvervs- og Innovationsministerium. Foranstaltningen
blev finansieret over det svenske og det danske statsbudget.

2.6. Foranstaltningens budget og varighed

(91) Foranstaltningens budget belgb sig til 11 mia. SEK. Som forklaret i betragtning 7 udbetalte Danmark og Sverige i
sidste ende 9,54 mia. SEK i stotte.

(92) Danmark og Sverige ydede foranstaltningen den 26. oktober 2020.

2.7. Stettemodtager

(93) Stettemodtageren, SAS, er et skandinavisk luftfartsselskab, der daekker indenlandsk trafik i Danmark, Sverige og
Norge samt internt i Skandinavien, og som tilbyder direkte flyvninger til de vigtigste forretningscentre i Unionen og
internationalt. SAS er ogsd medlem af den globale luftfartssammenslutning Star Alliance (1*!).

(94) SAS er et svensk aktieselskab, der er omfattet af den svenske selskabslov 2005:551 (»den svenske selskabslov«) ('%?).
SAS er moderselskab for SAS Danmark A/S, SAS Norge AS og SAS Sverige AB (') samt SAS Cargo Group, SAS
Ground Handling Denmark A/S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB og SAS
Technical Services (alle de virksomheder, der udger »SAS Group).

(95) Ifelge de danske og svenske myndigheder befordrede SAS i 2019 ca. 30 millioner passagerer. SAS gennemforte
flyvninger til 233 destinationer med en flade pd over 150 fly. SAS’ hovedknudepunkt er Kebenhavns lufthavn,
mens lufthavnen i Oslo og Stockholm Arlanda er henholdsvis den naststerste og tredjestorste lufthavn.

(96) P4 det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, var SAS delvist ejet af den svenske og den danske regering med en
andel pd henholdsvis 14,82 % og 14,24 %. De resterende 70,92 % var ejet af private aktionarer, herunder Knut and
Alice Wallenberg Foundation (KAW<), som ejede 6,5 %.

(97) Den 8. maj 2020 indgav SAS en formel skriftlig anmodning om kapitaltilfersel til de danske og svenske
myndigheder.

(98) Danmark og Sverige bekraftede i deres anmeldelse, at SAS ikke var kriseramt som omhandlet i Kommissionens
forordning (EU) nr. 651/2014 (den generelle gruppefritagelsesforordning) ('*) den 31. december 2019, og
fremlagde dokumentation til stette for denne konklusion, herunder SAS' konsoliderede regnskab, der
dokumenterede selskabets finansielle stilling pr. 31. december 2019 (**). De anferte, i) at det konsoliderede
regnskab for SAS som aktieselskab og moderselskab i SAS Group viser, at selskabet ikke mistede mere end
halvdelen af sin tegnede kapital som folge af akkumulerede tab (jf. artikel 2, nr. 18), litra a), i den generelle gruppefri-
tagelsesforordning), eftersom SAS’ tegnede kapital beleb sig til 7,7 mia. SEK den 31. december 2019, mens
selskabets egenkapital beleb sig til 5,7 mia. SEK, ii) at SAS ikke var under konkursbehandling og heller ikke opfyldte
kriterierne i national ret for at blive taget under en sddan konkursbehandling pé begzring af kreditorer (jf. artikel 2,
nr. 18), litra c), i den generelle gruppefritagelsesforordning), og iii) at SAS’ bogferte gaeld i forhold til egenkapital var
4,96 den 31. december 2019 og dermed langt under den tarskel pa 7,5, der er fastsat i artikel 2, nr. 18), litra €), i den
generelle gruppefritagelsesforordning.

(") Star Alliance blev oprettet af fem luftfartsselskaber i 1997 som den forste globale luftfartssammenslutning. Star Alliance har 26
medlemsluftfartsselskaber, som tilbyder forbindelser pa tveers af et globalt net. Et projektselskab med hjemsted i Frankfurt, Tyskland,
koordinerer Star Alliances aktiviteter, herunder felles lokaliteter i lufthavne, infrastruktur, kommunikationsinitiativer og andre
tjenester.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Disse tre datterselskaber ejer et konsortium kaldet Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(") Som defineret i artikel 2, nr. 18, i Kommissionens forordning (EU) nr. 651/2014 af 17. juni 2014 om visse kategorier af stattes
forenelighed med det indre marked i henhold til traktatens artikel 107 og 108 (EUT L 187 af 26.6.2014, s. 1, ELL http://data.europa.
eu/elijreg/2014/651/0j).

(1%%) Af klarhedshensyn vedrerer tallene i SAS’ drsberetning for 2019 regnskabsaret fra den 1.11.2018 til den 31.10.2019. Med henblik pd
denne vurdering anmodede Kommissionen derfor om, at de relevante tal blev justeret for at afspejle SAS’ finansielle situation den
31.12.2019.
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(101)

(102)
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2.8. Gennemforelse af foranstaltningen

Foranstaltningen bestod af i) egenkapitalinstrumentet (5 mia. SEK) og ii) hybridkapitalinstrumentet (6 mia. SEK).

I overensstemmelse med rekapitaliseringsplanen indgik SAS ogsd aftale med indehaverne af visse eksisterende
hybride statsgaldsbeviser og indehavere af visse obligationer om: i) konvertering af de eksisterende hybride
statsgaeldsbeviser til stamaktier (1,5 mia. SEK) og ii) konvertering af obligationerne til nye kommercielle hybride
statsgaeldsbeviser eller stamaktier efter obligationsindehavernes valg (2,25 mia. SEK).

2.8.1. Egenkapitalinstrumentet

Foranstaltningens egenkapitalinstrument omfattede i) en direkte emission og ii) en fortegningsretsemission.

2.8.1.1. Direkte emission

Foranstaltningen omfattede en direkte emission af stamaktier pa ca. 2 mia. SEK, svarende til ca. 1,729 milliarder nye
aktier til en tegningskurs pd 1,16 SEK, til Danmark og Sverige.

Den 26. oktober 2020 tegnede Danmark og Sverige nye aktier til en tegningskurs pa 1,16 SEK for et samlet belgb pa
2 mia. SEK (fordelt med ca. 1 016 mio. SEK til Danmark og ca. 990 mio. SEK til Sverige).

2.8.1.2. Fortegningsretsemission

Foranstaltningen omfattede en fortegningsretsemission med felgende karakteristika:

—  Fortegningsretsemissionen af nye stamaktier var tilgengelig for berettigede aktionarer (%) til et belgb pa ca.
4 mia. SEK og til en tegningskurs pa 1,16 SEK. Berettigede aktionarer modtog ni tegningsrettigheder for hver
aktie, de ejede pé registreringsdatoen for emissionen. Andre investorer end de berettigede aktionzrer kunne
deltage i fortegningsretsemissionen enten ved at kebe tegningsrettigheder pd markedet eller, i det omfang
emissionen ikke ville blive tegnet fuldt ud gennem udevelse af tegningsrettigheder, ved at ansege om tegning
af aktier uden tegningsrettigheder.

—  Fortegningsretsemissionen var dakket af tegningsforpligtelser og garantistillelsesforpligtelser svarende til
81,5 % af det samlede emissionsbeleb, hvor ca. 3 mia. SEK var dakket af pro rata-tegningsforpligtelser og
-garantistillelsesforpligtelser fra Danmark og Sverige (ligeligt fordelt), og ca. 259 mio. SEK var dekket af en
pro rata-tegningsforpligtelse fra KAW pa visse betingelser.

—  Det endelige emissionsbelgb, der skulle daekkes af Danmark og Sverige, athang af andre aktionzrers endelige
tegning af aktier og kunne variere fra et minimum pé ca. 1,16 mia. SEK fra Danmark og Sverige (hvis alle de
aktier, som Danmark og Sverige havde stillet garanti for, blev tegnet af privat kapital) til maksimalt 3 mia.
SEK (hvis ingen af de aktier, som Danmark og Sverige havde stillet garanti for, blev tegnet af privat kapital).

I oktober 2020 viste den private interesse i fortegningsretsemissionen pa 4 mia. SEK sig at vare hgjere end forventet.
Danmark og Sverige tegnede sdledes kun stamaktier i forbindelse med fortegningsretsemissionen for i alt
1540765 422 SEK i stedet for det forventede maksimumsbeleb pa ca. 3 mia. SEK.

(1% Alle aktionaerer i SAS, der var registreret i SAS’ aktionzrregister pa registreringsdatoen som defineret i prospektet for fortegningsretse-
missionen.
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2.8.2. Hybridkapitalinstrumentet

(106) Hybridkapitalinstrumentet havde form af uamortisable vardipapirer denomineret i SEK med lgbetid (»de nye
hybride statsgaeldsbeviser«) udstedt til Danmark og Sverige og omfattede:

— et s&t hybride statsgeldsbeviser ’NSHN1«), som blev placeret hos Danmark og Sverige, til et samlet belgb pé
5 mia. SEK, fordelt ligeligt mellem dem, med en variabel rente pd 6M STIBOR plus en initialmargen pa 340
basispoint pr. ar. Den planlagte margen for NSHN1 ville derefter stige som folger: i det andet og tredje ar 440
basispoint p.a., i det fjerde og femte ar 590 basispoint p.a., i det sjette og syvende dr 790 basispoint p.a. og i
det ottende &r og derefter 1 040 basispoint p.a. NSHN1 var efterstillede kapitalveerdipapirer og blev rangeret
pa lige fod med NSHN2

— et st hybride statsgaldsbeviser (NSHN2«), som blev placeret hos Danmark alene og til et samlet beleb pa
1 mia. SEK med en, fordelt ligeligt mellem dem, med en variabel rente pd 6M STIBOR plus en initialmargen
pd 440 basispoint pr. dr. Den planlagte margen for NSHN?2 ville derefter stige som felger: i det andet og
tredje ar 540 basispoint p.a., i det fjerde og femte dr 690 basispoint p.a., i det sjette og syvende ar 890
basispoint p.a. og i det ottende dr og derefter 1 140 basispoint p.a. NSHN2 var efterstillede kapitalveer-
dipapirer og blev rangeret pd lige fod med NSHNI.

(107) De nye hybride statsgaeldsbeviser var frit omszttelige, men unoterede, omfattede ikke mulighed for at konvertere til
aktier, kunne pé et hvilket som helst tidspunkt kraeves indfriet til pariveerdi af SAS og blev behandlet som egenkapital
i SAS’ regnskaber i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (»[FRS«).

(108) For at muliggere egenkapitalbehandling i henhold til IFRS var betalingen af kuponrenterne pd de nye hybride
statsgaldsbeviser ikke obligatorisk og udelukkende baseret pa SAS’ sken. I tilflde af udskydelse af kuponrente vil
der imidlertid pélebe renters rente indtil den faktiske kuponbetaling.

2.8.3. Konvertering af eksisterende hybride statsgeeldsbeviser og obligationer

(109) Som led i rekapitaliseringsplanen forte SAS efter anmodning fra den danske og den svenske regering forhandlinger
med visse storre indehavere af eksisterende hybride statsgaeldsbeviser og med visse sterre indehavere af obligationer
pa 2,25 mia. SEK, hvilket resulterede i en aftale om:

—  konverteringsbetingelserne for de eksisterende hybride statsgaldsbeviser, som blev foresldet ombyttet til
aktier i SAS til 90 % af pariverdien og til en tegningskurs pa 1,16 SEK pr. aktie

—  konverteringsbetingelserne for obligationerne, som blev foresldet ombyttet til uamortisable, foranstillede,
usikrede, ugaranterede og indleselige vardipapirer med variabel rente denomineret i SEK (»nye kommercielle
hybride statsgaeldsbeviser) i SAS til 100 % af parivaerdien. De nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser
havde en variabel rente pd 6M STIBOR plus en initialmargin pd 340 basispoint pr. dr. Den planlagte margen
for de nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser ville derefter stige som folger: i det andet og tredje ar 440
basispoint p.a., i det fjerde og femte ar 590 basispoint p.a., i det sjette og syvende ar 1 090 basispoint p.a., i
det ottende til og med det tiende 1 440 basispoint p.a. og i det 11. dr og derefter 1 590 basispoint p.a.

(110) De nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser blev behandlet som egenkapital i SAS' regnskaber i
overensstemmelse med IFRS, blev rangeret over de nye hybride statsgaldsbeviser og kunne til enhver tid frit
overdrages og kraves indfriet af SAS til pariveerdi.

2.8.4. Ledelse og forhindring af urimelige konkurrencefordrejninger

(111) Danmark og Sverige gjorde foranstaltningen betinget af, at de elementer vedregrende ledelse og konkurrence, der er
fastsat i afsnit 3.11.6 i de midlertidige rammebestemmelser, blev overholdt.
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(112) SAS og alle de selskaber, der kontrolleres af SAS, ville vaere omfattet af et reklameforbud og et overtagelsesforbud.
Danmark og Sverige forpligtede sig til at opfylde folgende tilsagn:

—  SAS og de selskaber, der kontrolleres af SAS, mdtte ikke anvende foranstaltningen til kommercielle
reklameformal

—  SAS og de selskaber, der kontrolleres af SAS, métte ikke erhverve interesser p& mere end 10 % i konkurrenter
eller andre selskaber i samme forretningssegment, herunder aktiviteter i forudgdende og efterfolgende
omsetningsled, s leenge mindst 75 % af foranstaltningens samlede beleb ikke var blevet indfriet. SAS og de
selskaber, der kontrolleres af SAS, kunne under sarlige omstendigheder, uden at dette berorte
fusionskontrollen, og med forbehold af Kommissionens forudgdende godkendelse, erhverve en andel pd
mere end 10 % i selskaber i forudgdende eller efterfolgende omsatningsled inden for sit forretningsomrade,
hvis erhvervelsen var ngdvendig for at opretholde erhververens levedygtighed.

(113) Sa leenge mindst 75 % af foranstaltningen ikke var blevet indfriet, gav Danmark og Sverige tilsagn om: i) at
aflenningen af SAS’ ledelse ikke ville overstige den faste del af vederlaget pr. 31. december 2019 (for personer, der
blev medlemmer af ledelsen under eller efter rekapitaliseringen, var den geldende graense det faste vederlag for et
medlem af ledelsen pd samme ansvarsniveau pr. 31. december 2019), og ii) at SAS ikke ville udbetale bonus eller
andre variable eller tilsvarende aflenningselementer.

(114) Indtil foranstaltningen var fuldt indfriet, ville SAS vere underlagt en forpligtelse til ikke at foretage udbyttebetalinger,
ikkeobligatoriske kuponbetalinger eller tilbagekgb af aktier, bortset fra i forhold til Danmark og Sverige, eller hvor
der var en retlig forpligtelse hertil. Forbuddet mod udbytte fandt ikke anvendelse pé koncerninterne udbyttebe-
talinger til SAS fra selskaber, der (direkte eller indirekte) var fuldt ejet af SAS.

(115) Forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger fandt imidlertid ikke anvendelse pa kuponbetalinger i forbindelse
med de nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser, der var resultatet af konverteringen af eksisterende obligationer.
De danske og svenske myndigheder forklarede, at betalingen af sidanne kuponrenter var afgerende for visse
obligationsindehavere under forhandlingerne om byrdefordeling, og at det mere generelt forventedes, at det ville
vare et centralt krav, for at alle obligationsindehaverne ville acceptere konverteringen. Ifslge Danmark og Sverige
var denne konvertering afgerende for hele rekapitaliseringsplanens succes og havde til formal at opna tre positive
virkninger.

(116) Det ville for det forste reducere den samlede statsstatte, som SAS havde brug for. Uden konverteringen ville der have
veret et udestdende egenkapitalgab pa 2,25 mia. SEK i SAS’ balance, som Danmark og Sverige sandsynligvis ville
vare blevet anmodet om at dakke, fordi SAS kun havde begrenset adgang til kapitalmarkederne for
foranstaltningen. En vellykket konvertering ville derimod tilsvarende reducere den nedvendige statsstotte og
storrelsen af SAS’ skyldige kuponbetalinger. Som felge af konverteringen af obligationerne ville SAS faktisk veere i
stand til at reducere sine udgdende pengestremme betydeligt i de forste dr efter tildelingen af foranstaltningen. Ifelge
Danmark og Sverige havde obligationerne en obligatorisk kuponrente pa 5,375 % om dret, mens de nye
kommercielle hybride statsgaldsbeviser ville fa lavere ikkeobligatoriske kuponrenter indtil det femte ar. Ved at
konvertere obligationerne ville SAS ikke skulle tilbagebetale dem i november 2022 og ville dermed undgd en
udgdende pengestrom pé 2,25 mia. SEK, som det ville have vaeret vanskeligt at refinansiere pa kapitalmarkederne.

(117) For det andet ville det forbedre SAS’ kapitalstruktur, da obligationerne (der regnes for gaeld) vil blive konverteret til
nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser (der regnes for egenkapital) eller stamaktier. Som folge heraf ville SAS’
relevante finansielle nogletal (nettogeeld-egenkapital-forhold (1), finansiel soliditet (%), gearingsforhold osv.) og dets
likviditetsposition (*”) f4 stor gavn af konverteringen.

("”) Hvis man antager et EBITDA pé 3,4 mia. SEK i regnskabsdret 2021, ville konverteringen fore til et fald i gelden pé 2,25 mia. SEK og et
fald pd 66,2 % i nettogeeld-EBITDA-forholdet.

(1%%) Et selskabs soliditet defineres som forholdet mellem egenkapital rejst af dets aktionarer og ekstern kapital rejst af kreditorer. Hvis man
antager, at der anvendes samlede aktiver pd 54 mia. SEK i regnskabsdret 2021, vil en egenkapitalforbedring pd 2,25 mia. SEK ege
soliditeten med 4,2 %.

(1) Som felge af konverteringen skulle SAS ikke tilbagebetale de 2,25 mia. SEK i eksisterende obligationer, der forfaldt i november 2022.
Desuden kunne SAS med konverteringen spare op til ca. 0,8 mia. SEK i kuponbetalinger pd de nye kommercielle hybride
statsgaldsbeviser i lobet af de forste fem ar sammenlignet med de planlagte kuponbetalinger pd de eksisterende obligationer og
hybride statsgaldsbeviser.
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(118) For det tredje vil det lette og forbedre afkastet af danske og svenske egenkapitalinstrumenter og hybride kapitalin-
strumenter af de drsager, der er naevnt i betragtning 116.

(119) Danmark og Sverige anforte ogsa, at konverteringen af de eksisterende obligationer til de nye kommercielle hybride
statsgaeldsbeviser skete pd obligationsindehavernes bekostning. Nettonutidsverdien ("NPV«) af de nye kommercielle
hybride statsgaeldsbeviser blev beregnet til 80 % af den pélydende verdi i betragtning af SAS’ stabiliserede normale
situation (som det forventedes, at selskabet ville opnd ved gennemforelsen af rekapitaliseringsplanen), mens
obligationerne ville blive vurderet til 100 % af deres nominelle veerdi i samme situation (med indfrielse af
obligationernes nominelle verdi i november 2022).

(120) Med hensyn til de nye hybride statsgeldsbeviser accepterede de danske og svenske myndigheder, at de
ledelsesmaessige begraensninger, der er fastsat i afsnit 3.11.6 i de midlertidige rammebestemmelser, med undtagelse
af forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger, fortsat ville finde anvendelse indtil fuld indfrielse (betaling af
det fulde nominelle beleb og palebne kuponbetalinger), eller indtil alle nye hybride statsgeldsbeviser blev solgt til
eller over parivardi, herunder palgbne kuponbetalinger og renters rente.

(121) SAS ville ogsa f& forbud mod krydssubsidiering af koncernselskaber, som den 31. december 2019 var kriseramte
virksomheder som defineret i den generelle gruppefritagelsesforordning.

2.8.5. Danmarks og Sveriges exitstrategi

(122) Med hensyn til fortegningsretsemissionen ville der ifolge de danske og svenske myndigheder vare to potentielle
exitstrategier for Danmark og Sverige: i) SAS kunne tilbagekobe aktierne fra Danmark og Sverige, eller ii) Danmark
og Sverige kunne szlge deres aktier pd markedet.

(123) De svenske myndigheder forklarede, at det i henhold til den svenske selskabslov ikke er muligt for et selskab at
tilbagekebe ordinzre aktier fra blot én bestemt aktionzr, men kun fra alle aktionarer pa samme vilkér.

(124) Ifelge de danske og svenske myndigheder ville den anden exitstrategi (dvs. salg af ordinzre aktier til tredjeparter til
markedspris) derfor vare den eneste praktisk gennemferlige losning.

(125) Danmark og Sverige oplyste endvidere, at SAS planlagde at indfri foranstaltningen senest i 2025. Danmark og
Sverige forklarede, at SAS havde til hensigt at anvende bdde positive frie pengestremme fra virksomheden og
provenuet fra emissioner pd kapitalmarkedet (herunder gald og egenkapital) til at indfri statsstetteinstru-
menterne (!'°). Danmark og Sverige forklarede desuden, at de sd hurtigt som muligt og efter den finansielle
stabilisering af SAS ville betragte et salg til private tredjeparter som en sandsynlig exitstrategi, navnlig for de covid-
19-aktier, der blev tegnet i forbindelse med rekapitaliseringen.

(126) Under alle omstendigheder forpligtede Danmark og Sverige sig til under foranstaltningen at modtage og godkende
en trovaerdig exitstrategi senest 12 maneder efter tildelingen af foranstaltningen, medmindre statens intervention
inden for denne frist ville blive reduceret til under 25 % af egenkapitalen.

(") Geeldsfinansiering kan omfatte bdde sikrede og usikrede instrumenter: i) usikrede obligationer, herunder hybride obligationer,

egenveksler, galdsbreve samt syndikerede ldn, ii) sikrede instrumenter som f.eks. Japanese Operating Leases, flyfinansiering og
potentielt salgs- og tilbageleasinginstrumenter. Beslutningen om finansieringsinstrumentet traeffes af SAS pd grundlag af bl.a. felgende
faktorer: det pdgzldende instruments fordel med hensyn til finansieringsvilkdr/-omkostninger, markedsstorrelse og tilgeengelig
volumen for SAS, SAS’ faktiske kreditvurdering og forventet vurdering/migration.
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2.9.

Kumulering af statsstotte

(127) Den stotte, der ydes under foranstaltningen, kan kumuleres med stotte ydet i henhold til Kommissionens forordning
(EU) nr. 1407/2013 (") og (EU) nr. 360/2012 ("' eller i henhold til den generelle gruppefritagelsesforordning,

(128)

(129)

(130)

2.10.

forudsat at de respektive betingelser i disse forordninger er opfyldt.

Den stotte, der ydes under foranstaltningen, kan ogsd kumuleres med stotte ydet under andre foranstaltninger, der er
godkendt af Kommissionen i henhold til artikel 107, stk. 2, litra b), TEUF eller de midlertidige rammebestemmelser,
forudsat at de respektive betingelser i disse retsgrundlag er opfyldt.

Overvigning og indberetning

De danske og svenske myndigheder bekraftede, at de ville overholde overvagnings- og indberetningsforpligtelserne i
afsnit 4 i de midlertidige rammebestemmelser (herunder forpligtelsen til at offentliggare relevante oplysninger om
rekapitaliseringen af SAS pa det centrale statsstottewebsted eller i Kommissionens IT-varktej senest tre maneder
efter tildelingen) ('?).

De danske og svenske myndigheder bekraftede ogsd, at de ville sikre, at:

SAS foreleegger rapporter for Danmark og Sverige pd grundlag af tidsplanen i punkt 82 i de midlertidige
rammebestemmelser for sd vidt angdr fremskridtene med gennemferelsen af tilbagebetalingsplanen og
overholdelsen af betingelserne i afsnit 3.11.6 i de midlertidige rammebestemmelser

SAS som modtager af foranstaltningen senest 12 méneder efter rekapitaliseringsdatoen og derefter
regelmessigt hver 12. maned offentligger oplysninger om anvendelsen af den stette, der er modtaget i
henhold til punkt 83 i de midlertidige rammebestemmelser. Dette skal omfatte oplysninger om, hvordan
SAS’ anvendelse af den modtagne stotte stotter selskabets aktiviteter i overensstemmelse med Unionens mal
og nationale forpligtelser i forbindelse med den digitale omstilling, og hvordan SAS bidrager til Unionens
mél om klimaneutralitet i hele skonomien senest i 2050, herunder gennem denne stotte og dets offentlige
fortaleraktiviteter

Danmark og Sverige foreleegger Kommissionen érlige rapporter om gennemforelsen af tilbagebetalingsplanen
og overholdelsen af betingelserne i afsnit 3.11.6 og punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser

Danmark og Sverige forer detaljerede fortegnelser over tildelingen af stotte i ti dr fra datoen for
foranstaltningens tildeling og forpligter sig til at forelegge dem for Kommissionen efter anmodning. Disse
fortegnelser skal indeholde alle de oplysninger, der er nedvendige for at fastsla, at betingelserne i de
midlertidige rammebestemmelser er opfyldt

Danmark og Sverige forelaeegger en omstruktureringsplan, hvis Danmarks og Sveriges indgreb ikke er blevet
nedbragt til under 15 % af SAS’ egenkapital inden for seks dr efter tildelingen af foranstaltningen.

(") Kommissionens forordning (EU) nr. 1407/2013 af 18. december 2013 om anvendelse af artikel 107 og 108 i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsmédde pd de minimis-stotte (EUT L 352 af 24.12.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eufelijreg/2013/

1407/0j).

("'*) Kommissionens forordning (EU) nr. 360/2012 af 25. april 2012 om anvendelse af artikel 107 og 108 i traktaten om Den Europziske
Unions funktionsmade pd de minimis-stotte ydet til virksomheder, der udferer tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse
(EUT L 114 af 26.4.2012, s. 8, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2012/360/0j).

(") Med henvisning til de oplysninger, der kraeves i henhold til bilag III til forordning (EU) nr. 651/2014.

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

23/90


http://data.europa.eu/eli/reg/2013/1407/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2013/1407/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2012/360/oj

DA

EUT L af 1.10.2024

2.11. Begrundelse for indledning af den formelle undersogelsesprocedure

(131) For at efterkomme SAS II-dommen vedtog Kommissionen dbningsafgerelsen. I denne afgerelse fandt Kommissionen
efter en indledende undersogelse, at foranstaltningen udger statsstette efter artikel 107, stk. 1, TEUF ("*%).
Kommissionen fastslog ligeledes, at denne foranstaltning, selv om den blev anmeldt i overensstemmelse med
artikel 108, stk. 3, TEUF i den procedure, der forte til vedtagelsen af den oprindelige afgorelse, var blevet til ulovlig
statte fra det tidspunkt, hvor den blev tildelt, efter Rettens annullation af afgerelsen, eftersom foranstaltningen ikke
leengere var godkendt ved en kommissionsafgerelse (**).

(132) Eftersom foranstaltningen var blevet ulovlig, fandt Kommissionen forelgbigt, at dens forenelighed skulle vurderes
efter de bestemmelser, der var geldende pa det tidspunkt, hvor stetten blev ydet, dvs. den 26. oktober 2020. P4 det
tidspunkt indeholdt de midlertidige rammebestemmelser de relevante bestemmelser med henblik pd vurdering af
foranstaltningens forenelighed i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF ("*¢).

(133) 1sin dbningsafgerelse fandt Kommissionen forelgbigt, at foranstaltningen ikke var i overensstemmelse med punkt
61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

(134) I overensstemmelse med SAS II-dommen fandt Kommissionen forelgbigt, at foranstaltningens egenkapitalin-
strument ikke, som kraevet i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser, syntes at vare ledsaget af en step
up-mekanisme, der ogede statens afkast for at tilskynde stottemodtageren til at tilbagekebe den statslige
kapitaltilforsel. Kommissionen udtrykte ogsé tvivl om, hvorvidt foranstaltningens egenkapitalinstrument i henhold
til punkt 62 i de midlertidige rammebestemmelser var ledsaget af en passende alternativ mekanisme i forhold til
den, der er omhandlet i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser, hvilket samlet set forte til et lignende
resultat med hensyn til tilskyndelsesvirkningerne for statens udtreden og en tilsvarende samlet indvirkning pa
statens afkast.

3. BEMARKNINGER FRA DANMARK OG SVERIGE

(135) Ideres felles bemarkninger til dbningsafgerelsen fokuserede Danmark og Sverige pé den tvivl, som Kommissionen
havde rejst med hensyn til foranstaltningens overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser. De behandlede ogsd kort nogle fd andre aspekter af den forelgbige vurdering af
foranstaltningens forenelighed.

3.1. Foranstaltningen giver allerede Danmark og Sverige et passende afkast og exitincitamenter.

(136) Selv om de anerkender SAS II-dommen og dens konklusioner om den manglende overholdelse af punkt 61 og 62 i
de midlertidige rammebestemmelser, mener de danske og svenske myndigheder, at foranstaltningen ikke desto
mindre kan erklares forenelig med det indre marked. Efter deres opfattelse indeholdt foranstaltningen allerede et
passende alternativ til en step up-mekanisme i overensstemmelse med punkt 62 i de midlertidige
rammebestemmelser af folgende grunde.

(137) For det forste medferte den betydelige rabat, som foranstaltningen gav pa den maksimale aktiekurs, som Danmark
og Sverige erhvervede SAS’ aktier til, en forhgjelse af afkastet til deres fordel.

(138) For det andet udgjorde SAS’ forpligtelse til at fremlegge en omstruktureringsplan i henhold til foranstaltningen
allerede et steerkt exitincitament for Danmark og Sverige.

(139) For det tredje har det byrdefordelingsbeleb, som private investorer patog sig, mindsket behovet for exitincitamenter
for Danmark og Sverige.

(') Abningsafgerelsen, betragtning 71-75.

(') zz‘xbningsafgmelsen, betragtning 77 og 78.
(") Abningsafgerelsen, betragtning 79-85.
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(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Endelig havde myndighederne i bdde Danmark og Sverige i overensstemmelse med deres politiske mandater til
hensigt at forlade SAS’ kapitalstruktur for sd vidt angdr de covid-19-aktier, der var erhvervet gennem
foranstaltningen. I den politiske aftale af 15. juni 2020 om den danske stats rekapitalisering og ejerskab af SAS (')
og i en bekendtgorelse af 24. juni 2020 fastsattes det, at ejerskabet af SAS i princippet skal reduceres ved at sxlge
aktierne til ansvarlige langsigtede investorer, ndr markedsvilkdrene var gunstige. I Sverige havde regeringen
udtrykkeligt tilkendegivet, at den havde til hensigt pd et hvilket som helst passende tidspunkt, hvor markedssi-
tuationen igen tillod det, at reducere/athande sit ejerskab af SAS i overensstemmelse med mandatet fra den svenske
Riksdag ('*¥).

Subsidizrt mener Danmark og Sverige, at foranstaltningen kan erklares forenelig med det indre marked direkte i
henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF. Dette er efter deres opfattelse tilfaeldet pd grund af de swrlige
karakteristika ved rekapitaliseringen af SAS og navnlig ensket om at sikre byrdefordeling og tiltreekke ny privat
kapital til rekapitaliseringen. Danmark og Sverige mener, at disse i) ikke var pakravet i henhold til de midlertidige
rammebestemmelser, hvilket Kommissionen anerkendte i betragtning 95 til den oprindelige afgorelse og
betragtning 206 til dbningsafgerelsen, og ii) for SAS vedkommende ville have vist sig at vere et mere
hensigtsmeassigt redskab til at sikre et afkast til Danmark og Sverige og afbede konkurrencefordrejningerne.

3.2. Andre bemaerkninger til dbningsafgerelsen

Danmark og Sverige fremhaever, at Retten i SAS II-dommen bekrzftede, at hybridkapitalinstrumentet opfyldte alle de
relevante betingelser for afkast og exitincitamenter i de midlertidige rammebestemmelser.

De fremhzver ligeledes, at Rettens Lufthansa-dom (''%) bekraftede den metode, som Kommissionen anvendte til at
vurdere, om der foreld en sterk markedsposition, baseret pé lufthavn for lufthavn-fremgangsmaden, og som
Kommissionen ligeledes anvendte i dbningsafgarelsen.

4. BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

To interesserede parter fremsatte bemaerkninger i forbindelse med den formelle undersegelsesprocedure, nemlig SAS
og Ryanair.

4.1. Bemerkninger fremsat af SAS

SAS fremsatte bemerkninger til to punkter i den forelgbige vurdering af foranstaltningens forenelighed, som
Kommissionen foretog i dbningsafgerelsen, vedrerende anvendelsen af punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser pad den ene side og anvendelsen af punkt 49, litra ¢), i de midlertidige rammebestemmelser pa
den anden side.

4.1.1. Foranstaltningen giver allerede Danmark og Sverige et passende afkast og exitincitamenter.

SAS minder om, at det i henhold til svensk selskabsret (se betragtning 123) ikke er muligt at indfere en step
up-mekanisme, der giver en specifik aktionar yderligere aktier, der udlgses af en fremtidig begivenhed. Der var
derfor en juridisk hindring for at anvende en step up-mekanisme som den, der specifikt er fastsat i punkt 61 i de
midlertidige rammebestemmelser.

Ifolge SAS omfattede foranstaltningen, navnlig i betragtning af den betydelige forhdndsrabat pd de aktier, som
Danmark og Sverige erhvervede gennem foranstaltningen, og de adfeerdsmeassige tilsagn, som SAS blev palagt,
allerede bade et tilstrckkeligt afkast til Danmark og Sverige og tilstraekkelige exitincitamenter til at udgere et
alternativ, der forer til det samme samlede resultat med hensyn til tilskyndelsesvirkningerne for statens udtraden og
en tilsvarende samlet indvirkning pd statens afkast.

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

(") Det

seneste  mandat  er  regeringens  forslag = 2019/20:187  af = 15.6.2020:  https://data.riksdagen.se/fil/

93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.
(") Dom af 10.5.2023, Ryanair mod Kommissionen, T-34/21 og T-87/21, EU:T:2023:248, pramis 322.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(148) Uanset denne holdning har SAS foresldet en alternativ mekanisme, der, hvis Kommissionen nér frem til den
konklusion, at den foranstaltning, som Danmark og Sverige har anmeldt, ikke er i overensstemmelse med punkt 61
og 62 i de midlertidige rammebestemmelser, kan gennemfores for at sikre, at disse bestemmelser i de midlertidige
rammebestemmelser overholdes. Denne alternative mekanisme ville tage form af en udstedelse af yderligere
kapitalveerdipapirer til den relevante medlemsstat (') med felgende karakteristika:

—  Pé det tidspunkt, hvor denne mekanisme skal udlgses, hvis en af eller begge medlemsstater ikke har solgt det
kraevede antal aktier, vil SAS enten i) @ndre vilkdrene for de pdgzldende hybride statsgaldsbeviser med
henblik péd at @ge det beleb, der skal betales i henhold hertil, f.eks. ved at forheje hovedstolen, eller ii)
udstede et nyt instrument til den eller de berorte stater pd samme vilkr (f.eks. niveau for efterstillelse,
regnskabsmassig behandling og afkast) som de eksisterende hybride statsgaeldsbeviser.

—  Denne mekanisme ville i pengeveerdi svare til 10 % af det belgb, der fremkommer ved at gange den
pageeldende stats aktiepost (dvs. antallet af aktier) ud over dens aktiepost i SAS forud for rekapitaliseringen,
som endnu ikke var blevet solgt pa det tidspunkt, med den hejeste veerdi af i) 1,16 SEK (aktiekursen i 2020)
eller i) den mengdevagtede gennemsnitspris, der blev betalt for SAS’ aktier pd Nasdaq Stockholm i en
periode pd 20 handelsdage umiddelbart forud for den femte handelsdag forud for udlesningsdatoen. Da
afkastet pd de hybride statsgaldsbeviser muligvis ikke er i overensstemmelse med markedsvilkdrene pé det
tidspunkt, hvor mekanismen udleses, vil den yderligere hovedstol, der folger af denne beregning, blive
justeret for at tage hejde for de forventede fremtidige pengestremme i forbindelse med denne supplerende
nominelle verdi af kapitalvardipapirerne, diskonteret til en passende markedsrente, der afspejler deres vilkar
og betingelser, og udstederens risiko, ndr step up-mekanismen udleses. Denne metode sikrer, at stigningen i
afkastet i betragtning af de forventede fremtidige pengestromme og diskonteringssatsen pé step
up-tidspunktet svarer til nejagtig 10 % i pengeveerdi.

— 1 overensstemmelse med den specifikke mekanisme, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige
rammebestemmelser, vil denne alternative mekanisme blive aktiveret i det fjerde ar efter tildelingen af
foranstaltningen, hvis den relevante medlemsstat ikke har solgt mindst 40 % af sit covid-19-rekapitalise-
ringsindskud, og senest i det sjette ar efter tildelingen af foranstaltningen, hvis den relevante medlemsstat
ikke har solgt sit rekapitaliseringsindskud fuldt ud.

(149) Ifolge SAS vil den foresldede mekanisme give SAS et passende incitament til at tilbagekebe de aktier, som Danmark
og Sverige har erhvervet gennem foranstaltningen. Dette alternativ ville efter SAS’ opfattelse opfylde betingelserne i
punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser og std i rimeligt forhold til det formal, der forfelges med
disse bestemmelser.

4.1.2. SAS kunne ikke finde finansiering pd markederne til overkommelige vilkdr

(150) Som en indledende bemarkning deler SAS Danmarks og Sveriges forklaringer i deres anmeldelse af foranstaltningen
og Kommissionens forelgbige vurdering i den oprindelige afgorelse, ifolge hvilken SAS ikke kunne finde finansiering
til overkommelige vilkdr pd markederne for at dakke sit kapitalbehov. SAS fremlagde ikke desto mindre yderligere
elementer og baggrundsoplysninger om dette aspekt.

(151) Ifelge SAS anvendte selskabet for covid-19-pandemien forskellige kilder til markedsfinansiering, herunder banklén,
obligationer, efterstillede 1an, hybride obligationer og leasing. SAS anvendte typisk en kombination af
leasingkontrakter og sikrede bankldn og kreditfaciliteter til finansiering af sine fly. Derudover anvendte SAS andre
finansieringskilder, som stadig var udestdende for ivarksattelsen af rekapitaliseringen (august 2020), herunder i) en
usikret obligation pd 1,5 mia. SEK (udstedt i november 2017), ii) en falles privat aktieplacering pd 1,27 mia. SEK
(udstedt i november 2017), iii) en usikret obligation pd 0,75 mia. SEK (udstedt i juni 2018) og iv) en hybrid
obligation pd 1,5 mia. SEK (udstedti 2019) (*?').

(1) SAS mener, at Kommissionen har accepteret lignende mekanismer i tidligere afgorelser, f.cks. i Kommissionens afgerelse af 31.7.2020

isag SA.57659 — Spanien — COVID 19: Recapitalisation fund (EUT C 269 af 14.8.2020, s. 8).
(") Under foranstaltningen blev begge usikrede obligationer konverteret til nye hybride obligationer eller stamaktier (efter obligationsinde-
havernes valg), og den hybride obligation blev konverteret til stamaktier.

26/90

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



EUT L af 1.10.2024

DA

(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

(157)

SAS har desuden forklaret, at selskabet forud for covid-19-pandemien havde et program for private obligationer med
[...] under euro medium term notes-programmet (*EMTN-programmet«). Disse obligationer var dakket af credit
default swap-kontrakter. SAS foretog nye obligationsudstedelser i 2016, 2017 og 2018. Det var hensigten, at
EMTN-programmet med [...] skulle viderefores i 2020. P4 grund af covid-19-pandemien var der imidlertid ingen
adgang til credit default swap-markedet, og der var ingen investorer, som var villige til at investere i SAS. Som folge
heraf kunne SAS ikke viderefore EMTN-programmet.

SAS anferer endvidere, at selskabet pa grund af covid-19-pandemien ogsa havde vanskeligt ved at fa adgang til andre
kilder til finansiering pd markedet pd det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. SAS fremlagde tre
hovedforklaringer i denne henseende.

For det forste tyder SAS’ kreditvurdering pé, at det var usandsynligt, at SAS ville have veeret i stand til at udstede
usikrede gealdsinstrumenter eller hybride instrumenter til overkommelige vilkdr. Den 16. januar 2020, dvs. for
covid-19-pandemien, gav kreditvurderingsbureauet Standard & Poor's SAS kreditvurderingen B+, idet det
vurderede, at selskabet kunne opretholde kreditforanstaltninger, men den 10. juni 2020 blev selskabets
kreditvurdering nedjusteret til CCC, og det blev opfert pd credit watch-listen med negative konsekvenser. SAS
fremlagde notatet fra Standard Poor’s af 10. juni 2020 med en forklaring af kreditvurderingsbureauets begrundelse
for nedjusteringen.

Ifolge SAS fremgdr manglen pd markedsfinansiering i form af usikrede obligationer og hybride instrumenter til
overkommelige vilkdr yderligere af handelsniveauet for SAS’ finansieringsinstrumenter pd det sekundare marked.
Disse oplysninger tyder pd, at disse instrumenter havde meget hgje finansieringsomkostninger, som udelukkede
enhver udstedelse af nye instrumenter til private investorer som en gennemferlig mulighed:

—  Obligationer: Den 31. december 2019 18 kursen for SAS’ privilegerede usikrede obligationer udstedt i 2017
med udleb i 2022 ifelge Bloomberg pd 103,4 % af parivaerdien. Dette svarer til en effektiv margen (dvs.
kreditspandspramien i forhold til den risikofrie rente) pa 375 basispoint og en implicit finansieringsom-
kostning pd 3,99 %. Omvendt 1a obligationens kurs den 14. juni 2020 — en dag for meddelelsen om stotte
fra den svenske og den danske regering — pd 67 % af pariveerdien, hvilket svarede til en effektiv margen pa
2485 basispoint og en implicit finansieringsomkostning pd 24,9 %. Den betydelige stigning i det implicitte
afkast pd SAS’ eksisterende obligationer i de forste méineder af covid-19-pandemien viste, at der manglede
alternativ finansiering pd obligationsmarkedet til overkommelige vilkar.

—  Hybride instrumenter: Den 31. december 2019 1a kursen for SAS hybride obligation udstedt i 2019 ifelge
Bloomberg pd 102,38 % af pariverdien, hvilket svarede til en effektiv margen pd 802 basispoint og en
implicit finansieringsomkostning péa 8,17 %. Omvendt blev obligationen den 14. juni 2020 handlet til 52 %
af pariveerdien, hvilket svarede til en effektiv margen pd 1571 basispoint og en implicit finansieringsom-
kostning pd 15,81 %. Den betydelige stigning i det implicitte afkast pd SAS’ eksisterende hybride obligationer
i de forste méaneder af covid-19-pandemien viste, at der manglede alternativ finansiering pa markedet for
hybride instrumenter til overkommelige vilkar.

Det forhold, at udestdende usikrede og hybride obligationer pa tidspunktet for tildelingen af foranstaltningen var ved
at blive konverteret som led i rekapitaliseringen af SAS, viser dermed, at SAS’ adgang til markedet for obligationer og
hybride instrumenter til overkommelige vilkdr var meget begranset. SAS anmodede faktisk allerede sit eksisterende
investorgrundlag om at konvertere deres eksisterende instrumenter til egenkapitalinstrumenter eller
geldsinstrumenter pd mindre strenge vilkdr. Det ville under sidanne omstendigheder ikke have vaeret muligt at
anmode de samme investorer om at investere i nye obligationer eller hybride instrumenter. Til gengaeld ville nye
investorer nedvendigvis vurdere kreditrisikoen ved investeringer i SAS’ obligationer eller hybride instrumenter pa
grundlag af selskabets pressede kreditvurdering, som var blevet nedjusteret til CCC.

Andre muligheder for at fa adgang til finansiering pd markedet til overkommelige vilkdr i form af 1an sikret med
ubehaftede fly eller andre aktiver, f.eks. Eurobonusprogrammet, ville ifolge SAS ogsé vare virkningslese af tre
grunde.
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(158) For det forste ejede SAS pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, 35 % af sin flyflade, hvoraf 17 fly var
ubehaftede med en samlet bogfert veerdi pa ca. [0-2] mia. SEK. Ti 10 af disse 17 fly var imidlertid under udfasning,
og de var derfor ikke attraktive som sikkerhed for potentielle langivere (**}). SAS anferte desuden, at tre af de
resterende syv ubehaftede fly allerede var blevet anvendt som en del af sikkerhedsstillelsen for at sikre den
revolverende kreditfacilitet pd 324 mio. SEK, der var dekket af den danske og svenske garanti pa 90 % af faciliteten,
og at bankerne bar risikoen for de resterende 10 % ('?). Ifelge SAS vurderede en uafhengig tredjepart disse tre fly til
[50-100] mio. USD. Ifolge SAS var disse fly imidlertid ikke tilstrakkelige til at sikre den ikkegaranterede del af den
revolverende kreditfacilitet, eftersom bankerne — ud over flyene — kravede pant i SAS” koncerninterne lin og
konti. Hvis tre fly ikke var tilstraekkelige til at sikre 10 % af et ldn pé 0,3 mia. SEK, var det ifelge SAS klart, at de fire
andre fly, der var til rddighed, ikke ville have veret tilstreekkelige til at daekke en meningsfuld del af selskabets
kapitalbehov.

(159) For det andet var SAS i besiddelse af visse andre aktiver, som i teorien kunne have vearet anvendt som sikkerhed for
sikret geeld. Anvendelsen af Eurobonusprogrammet som sikkerhed ville eksempelvis have kreevet en betydelig intern
omstruktureringsindsats, herunder etablering af nye selskaber, som aktiverne skulle overfores til. SAS mente pé det
tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, at ingen af disse muligheder var gennemferlige pd grund af de
tidsmassige begreensninger.

(160) For det tredje var interessen for at yde 1an, endda 1an med sikkerhedsstillelse, til selskaber i luftfartssektoren, ifelge SAS
pa davarende tidspunkt meget lav. Dette fremgar af, at SAS inden rekapitaliseringen kun var i stand til at sikre en
revolverende kreditfacilitet, fordi den var dakket af statsgarantier for 90 %. Selv om de resterende 10 % ikke var
garanteret, kraevede de banker, der ydede lanet, fuld sikkerhedsstillelse for disse resterende 10 % (herunder med fly).

(161) Endelig ville udstedelsen af nye geeldsinstrumenter under alle omstendigheder ikke have bidraget til at lase SAS’
solvensproblemer, da selskabet havde brug for ny egenkapital for at genoprette sin kapitalstruktur. Det forhold, at
SAS led betydelige tab, betad, at selskabets aktiekapital hurtigt blev opbrugt. I denne forbindelse fremlagde SAS et
bilag, der indeholdt flere undersogelsesrapporter fra banker (Den Norske Bank, Nordea og Sydbank) og aviser
(Dagens Industri) ('"*) samt en grafik af 2. juni 2020, der viste maglernes anbefalinger vedrerende SAS’ aktier (%*). I
denne sammenheang ville en foregelse af gelden ikke have bevirket, at aktiekapitalen blev genoprettet. Om noget
ville det have gget SAS’ tab som folge af ogede rentebetalinger. Ifolge SAS kunne selskabet kun kunne forblive en
going concern ved at rejse kapital i form af egenkapital.

(') Disse ti ikke-operationelle fly havde en bogfert veerdi pa [350-400] mio. SEK. Ifelge SAS var det imidlertid naesten umuligt at skaffe

flyfinansiering til fly med «ldre teknologi eller fly, der ikke var i drift, under pandemien.

(") Det blev aftalt, at en del af rekapitaliseringsmidlerne skulle anvendes til at tilbagebetale den revolverende kreditfacilitet. Derefter ville de
tre fly, der blev anvendt til at sikre denne geeldsfacilitet, igen blive ubehaftede.

("% Den 28.5.2020 bemarkede Den Norske Bank (DNB) folgende: »Med en bogfert egenkapital, der allerede er negativ, en balance med
uholdbare galdsniveauer og en prognose for fortsatte betydelige indtaegtstab i et stigningsscenarie, der forventes at vare flere ar,
forventer vi, at der kan vaere behov for helt op til 10 mia. SEK i ny finansiering«. Samme dag fremsatte Sydbank felgende bemaerkning:
»Hvis tabene fortsetter, som vi forventer i de kommende maneder, vil der veaere behov for op til 10 mia. SEK i kapitaltilfersler«. Den
29.5.2020 fremsatte Nordea folgende bemerkning: »P4 kort sigt vil de 4,2 mia. SEK i likviditet og 3,3 mia. SEK i statsgaranterede
kreditfaciliteter holde SAS i luften. P4 grund af den manglende egenkapital og i sidste ende manglen p4 tilstraeekkelige likvide midler vil
SAS imidlertid skulle konvertere eksisterende geeld til egenkapital og udstede mere egenkapital«. Avisen Dagens Industri rapporterede
den 2.6.2020, at »HSBC sankede sin anbefaling vedrarende SAS’ [aktier fra »hold« til »salg«]. [...]. Banken pdpeger bl.a., at SAS har en
negativ likviditet pa 500-700 mio. SEK om médneden, og mener, at dette illustrerer de kapitalkrav, som selskabet har behov for«.

(') Denne grafik viser udviklingen i maegleranbefalinger mellem juni 2018 og juni 2020 samt udviklingen i SAS’ aktiekurs. Den viser, at
maglere med 100 % anbefalede at kebe SAS’ aktier mellem juni 2018 og december 2018. Mellem januar 2019 og februar 2020 13
maeglerens anbefalinger pd 60 % for »keb« og 40 % for »hold«. Mellem marts og april 2020 1d anbefalingerne pa »hold«. Fra maj 2020
begyndte maglerne at anbefale at »saelge« SAS’ aktier (50 % i maj 2020 og 67 % i juni 2020 af anbefalingerne).
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(162) I den forbindelse fremhaver SAS, at foranstaltningen blev struktureret effektivt med henblik pa at tiltraekke en hej
grad af privat deltagelse:

—  Egenkapital: For at tilskynde private interessenter til at deltage i fortegningsretsemissionen skulle
transaktionen vere omfattet af garantistillelsesforpligtelser fra Danmark og Sverige for 81,5 % af emissionen.
I forbindelse med fortegningsretsemissionen, som beleb sig til ca. 3,99 mia. SEK, tegnede private investorer i
sidste ende aktier for et betydeligt belab pa ca. 2,45 mia. SEK.

—  Usikrede obligationer: Private investorer konverterede usikrede obligationer for i alt ca. 1,615 mia. SEK til nye
kommercielle hybride statsgaeldsbeviser til 100 % af parivaerdien, og de resterende usikrede obligationer pa i
alt ca. 0,635 mia. SEK blev konverteret til stamaktier til 100 % af pariverdien.

—  Hybride obligationer: Private investorer konverterede 1,5 mia. SEK i hybride obligationer til stamaktier til
90 % af pariveerdien.

4.2. Bemzrkninger fra Ryanair

(163) Ryanair fremsatte bemerkninger til dbningsafgerelsen om foranstaltningens lovlighed og om syv aspekter af den
forelebige vurdering af foranstaltningens forenelighed, som Kommissionen foretog i dbningsafgerelsen.

4.2.1. Foranstaltningens lovlighed

(164) Ryanair haevder, at Kommissionen — eftersom den erklerede foranstaltningen ulovlig i bningsafgerelsen, som folge
heraf og i henhold til standstill-bestemmelsen bor pileegge Danmark og Sverige straks at indstille stotten og betale
renter for den periode, hvor den ulovlige stotte har veeret til radighed for SAS (29).

4.2.2. Foranstaltningen er ikke i overensstemmelse med artikel 18, 49 og 56 TEUF og artikel 15 i forordning (EF)
nr. 1008/2008

(165) Ryanair har for det forste gjort galdende, at der i artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF ikke fastsaettes en undtagelse fra de
gvrige EU-regler og generelle principper, selv om der i bestemmelsen fasts@ttes en undtagelse fra forbuddet mod
statsstotte i artikel 107, stk. 1, TEUF i tilfeelde af en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats gkonomi. Ryanair har
gjort geldende, at Kommissionen i henhold til fast retspraksis ('¥) er forpligtet til ved vurderingen af, om en
statsstotte er forenelig med det indre marked, at sikre, at stotteforanstaltningen og de elementer, der er uleseligt
forbundet hermed, er i overensstemmelse med andre EU-regler og generelle principper som f.eks. ligebehandling.
Ryanair er af den opfattelse, at Kommissionen ikke foretog en sddan vurdering af den omhandlede foranstaltning i
dbningsafgerelsen.

(166) Ryanair haevder endvidere, at foranstaltningen ikke er i overensstemmelse med forbuddet mod forskelsbehandling pa
grundlag af nationalitet (artikel 18 TEUF), etableringsfriheden (artikel 49 TEUF) og den frie udveksling af
tjenesteydelser (artikel 56 TEUF og artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008).

(167) Ryanair pdpeger, at det generelle princip om ligebehandling tilsiger, at ensartede situationer ikke méd behandles
forskelligt, og at forskellige situationer ikke mé behandles ens, medmindre forskelsbehandlingen er objektivt
begrundet. Ifslge Ryanair har Domstolen endvidere fastslet, at artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008, som
udvider den frie udveksling af tjenesteydelser i artikel 56 TEUF til at omfatte lufttransporttjenester, »er til hinder for
anvendelse af nationale bestemmelser, som bevirker, at levering af tjenesteydelser mellem medlemsstater bliver
vanskeligere end levering af tjenesteydelser internt i en medlemsstat«. I artikel 49 TEUF fastsattes det ligeledes, at
der er »forbud mod restriktioner, som hindrer statsborgere i en medlemsstat i frit at etablere sig pd en anden
medlemsstats omréadec.

(12%) Ryanair henviser til dom af 12.2.2008, CELF I, C-199/06, ECLL:EU:C:2008:79, praemis 63 og 64.
(") F.eks. dom af 12.3.1977, lannelli mod Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, preemis 14.
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(168) Eftersom covid-19-pandemien i alvorlig grad har pavirket alle luftfartsselskaber, der opererer i Sverige og Danmark
(herunder Ryanair selv), og da foranstaltningen kun gavner SAS, begunstiger den ifelge Ryanair SAS frem for
luftfartsselskaber i en sammenlignelig situation. Efter Ryanairs opfattelse har Kommissionen ikke givet en objektiv
begrundelse for denne forskelsbehandling. Kommissionen har navnlig ikke forklaret, hvorfor andre luftfartsselskaber,
der opererer i Sverige og Danmark, ikke kan opfylde det tilsigtede offentlige mal, nemlig at afhjelpe den alvorlige
forstyrrelse i Sveriges og Danmarks skonomi.

(169) Ryanair underbygger sine argumenter ved at bemaerke, at SAS kun tegnede sig for skensmassigt 35 % og 34 % af
forbindelserne inden for Europa i henholdsvis Sverige og Danmark, mens andre luftfartsselskaber tegnede sig for
den resterende majoritet pd 65 % i Sverige og 64 % i Danmark (**¥). Desuden var der i 2020 pa grund af covid-
19-pandemien og de deraf folgende inddeemningsforanstaltninger en betydelig overkapacitet inden for lufttrans-
portydelser, da tusindvis af fly blev holdt pa jorden i hele Unionen ('¥). Ifglge Ryanair havde andre luftfartsselskaber
rigelig kapacitet til at nd det tilsigtede offentlige mal.

(170) Ryanair anferer endvidere, at Danmark og Sverige ved at forbeholde foranstaltningen for SAS uden objektiv
begrundelse diskriminerer mellem luftfartsselskaber i en sammenlignelig situation. Denne forskelsbehandling
bevirker, at den frie udveksling af tjenesteydelser og etableringsfriheden i Unionen modvirkes. Mens Ryanair har
udviklet sin markedsposition i Sverige og Danmark i de seneste ar, truer foranstaltningen denne udvikling ved
kunstigt at give SAS mulighed for at forankre og udvikle sin konkurrencemaessige position i disse lande.

4.2.3. Kriterierne for stotteberettigelse var ikke opfyldt, for at SAS kunne fa tildelt foranstaltningen (punkt 49 i de
midlertidige rammebestemmelser)

4.23.1. Kommissionen har ikke beherigt begrundet, at SAS uden det danske og svenske
indgriben ville ophere eller have alvorlige vanskeligheder ved at opretholde sin
aktivitet.

(171) Ryanair kritiserer Kommissionens vurdering efter punkt 49, litra a), i de midlertidige rammebestemmelser, hvor den
antager, at det eneste realistiske alternativ til stotten var SAS’ »insolvens« og »alvorlige vanskeligheder ved at
opretholde sin aktivitet« (betragtning 88 til dbningsafgerelsen), og henviser til finansielle prognoser, der angiveligt
viser, at SAS ville std over for »teknisk illikviditet senest i december 2020« (betragtning 14 og 88 til
dbningsafgerelsen).

(172) Ryanair mener, at Kommissionen med denne tilgang ikke har vurderet et andet alternativt scenarie end SAS’
insolvens eller illikviditet. Ifelge Ryanair kunne SAS have reduceret sine ikkesystemiske aktiviteter eller fundet
alternativ finansiering pd markederne til overkommelige vilkér.

(") Ryanair fremlagde disse tal i bilag A.2.a (Danmark) og A.2.b (Sverige) til sine bemzrkninger. Disse bilag henviser til et studie fra en
luftfartsanalytiker af 27.4.2021, som Ryanair havde bestilt til at udarbejde en analyse af de storste luftfartsselskabers sterrelse og
licensoprindelse pd flere store europaiske markeder i forbindelse med Ryanairs appel af den oprindelige afgerelse (herefter
»undersggelsen af luftfartsmarkedet«). Undersogelsen dakker luftfartsmarkedet i ti medlemsstater, herunder Danmark og Sverige, og
identificerer i) de vigtigste luftfartsselskabers markedsandele i hvert land samt ii) den femarige veekstrate for disse (2014-2019), iii) de
forende luftfartsselskabers bidrag til denne vakst og iv) den samlede vakst i de ruter, som disse luftfartsselskaber betjener i samme
periode. De data, der blev anvendt til denne undersogelse, stammer fra OAG, en global oplysningsvirksomhed inden for luftfart. I
undersagelsen af luftfartsmarkedet prasenteres data i tre tabeller i bilag A.2.a (for Danmark) og bilag A.2.b (for Sverige): Tabel 1 viser
de fire storste luftfartsselskaber med hensyn til seedekapacitet og markedsandele i 2019 for Danmark og Sverige. Tabel 2 indeholder
data om udviklingen i antallet af seder, der blev udbudt af 16 europaiske luftfartsselskaber i Europa i perioden 2014-2019. Tabel 3
viser udviklingen i antallet af ruter og sedekapacitet mellem 2014 og 2019 (bdde pd nationalt og internt plan) for SAS, Danish Air
Transport, lavprisselskaber og »andre« i Danmark og for SAS, Braathens Regional, lavprisselskaber og »andre« i Sverige.

(") Ryanair fremlagde i bilag 3 til sine bemarkninger et uddrag af flere oplysninger om antallet af fly, der blev holdt pa jorden, i
Eurocontrol-omradet, som findes pd: https:/[ansperformance.eu/covid/acft_ground| (tilgaet den 28.11.2023).
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(173)

(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

(179)

4.23.2. Kommissionen har ikke godtgjort, at indgrebet var for det falles bedste

Ryanair kritiserer indledningsvis Kommissionens vurdering efter punkt 49, litra b), i de midlertidige
rammebestemmelser for udelukkende at basere sig pa de svenske og danske myndigheders pastande. I stedet burde
den have foretaget en selvsteendig vurdering af SAS’ systemiske betydning for disse to medlemsstater.

Selv om Kommissionen fuldt ud stettede sig pa de elementer, som Sverige og Danmark har fremlagt, ville den under
alle omstendigheder stadig ikke veere i stand til at fastsld, at SAS er en systemisk virksomhed, der ikke let kunne
erstattes af selskabets konkurrenter.

For det forste er oplysningerne i dbningsafgerelsen om luftfartssektorens bidrag til den danske og svenske gkonomi
irrelevante, da de ikke afspejler SAS’ specifikke bidrag.

For det andet udger SAS’ bidrag til BNP ifglge tallene i bningsafgerelsen kun 30 % af det samlede bidrag fra luftfarts-
sektoren i Sverige og 10 % i Danmark. Ifelge Ryanair er der ikke tale om srligt heje tal for et angiveligt systemisk
luftfartsselskab, navnlig hvor dynamiske konkurrenter (som f.eks. Ryanair) fuldt ud er i stand til at erstatte SAS pa
flere ruter. Endnu vigtigere for Ryanair stammer disse tal fra for pandemien, og de siger derfor ikke noget om SAS’
mulige bidrag til ekonomien og beskeeftigelsen efter pandemien. Dette bidrag vil sandsynligvis veere meget lavere i
lyset af de finansielle udfordringer, som Kommissionen selv har fremhzvet i hele dbningsafgerelsen.

For det tredje har Ryanair gjort gaeldende, at Kommissionen skal pévise, at SAS’ samlede aktiviteter er uerstattelige,
eller praecist vurdere, hvilken andel af selskabets nuverende aktiviteter der ikke kunne erstattes. Ifelge Ryanair er
luftfartsselskaber jevnligt gdet konkurs i de seneste artier i Europa, og deres opher har aldrig bragt deres hjemlands
gkonomi og konnektivitet i fare. Nar et luftfartsselskab gir konkurs, overtages dets drift generelt af mere effektive
luftfartsselskaber som f.eks. lavprisselskaber. Ifelge Ryanair illustrerer nogle fa fortilfeelde dette punkt, f.eks. Sabenas
konkurs samt Malevs og Spanairs konkurs i 2012. I de to sidstnavnte tilfelde blev konkursen blevet efterfulgt af en
gjeblikkelig stigning i trafikken i lufthavnene i Budapest og Barcelona, hvor disse luftfartsselskaber havde aktiviteter.
Dette scenarie ville efter Ryanairs opfattelse vare endnu mere sandsynligt i 2020 i en situation, der var praget af en
uforholdsmassigt hejere ledig kapacitet end i 2012 (pa grund af covid-19-krisen og en vedvarende lav eftersporgsel)
og dermed storre villighed hos andre luftfartsselskaber til at traede ind. Dette ville ogsd vere i overensstemmelse med
en konklusion, som Kommissionen ndede frem til i 2014, hvorefter »[e]rfaringerne viser, at opheret af et
luftfartsselskab, som gar konkurs og ikke kan omstruktureres for igen at blive rentabelt, ikke betyder, at den
pageldende medlemsstat mister sin konnektivitet, og »antallet af direkte destinationer fra de berorte lufthavne kan
stige betydeligt pd kort til mellemlang sigt og kan overstige dem, der var til radighed for det nationale luftfarts-
selskabs sammenbrud. Denne stigning synes hovedsagelig at skyldes lavprisselskaberne« (**°).

Endelig haevdede Ryanair, at den pastdede mangel pé substituerbarhed for SAS’ aktiviteter modsiges af dbningsaf-
gorelsen, hvor Kommissionen haevdede, at SAS — pa trods af SAS’ store markedsandel — ikke havde en stark
markedsposition, og at det var muligt for SAS’ konkurrenter at komme ind pd markedet og udfordre SAS.

Ifelge Ryanair har Kommissionen desuden ikke forklaret, hvorfor et scenario med indskreenkning af SAS ikke ville
tjene det fzlles bedste lige s godt. Selv om nogle af SAS’ aktiviteter reelt havde en systemisk karakter, fastslog
Kommissionen efter Ryanairs opfattelse ikke, hvorvidt sédanne systemiske aktiviteter ikke kunne opretholdes ved at
indskreenke koncernen og reducere eller indstille ikkesystemiske aktiviteter, f.eks. selskabets groundhandling-
aktiviteter (**!).

("*°) Ryanair henviser til bilag A.4 til sine bemarkninger, der indeholder en artikel fra Kommissionens konkurrencepolitiske notat af
9.7.2014, »State aid for airline restructuring: Does it give you wings?« (2014 — Issue 10, 9.7.2014, s. 1 og 4) (vkonkurrencepolitisk
notate).

(") Ryanair henviser til bilag A.5 til sine bemzrkninger, der indeholder et uddrag af en artikel fra maj 2020 fra Emmanuel Combe og
Didier Bréchemier (»Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector«) (»Think Tank-artiklen«). Denne artikel
blev skrevet til Fondation pour l'innovation politique, en fransk tenketank for europzisk integration og fri ekonomi. Uddraget giver
et overblik over visse europziske luftfartsselskabers finansielle stilling for og under covid-19-pandemien.
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4.2.3.3. SAS kunne finde finansiering pd markederne til overkommelige vilkér

(180) Ryanair kritiserer indledningsvis Kommissionens vurdering efter punkt 49, litra ¢), i de midlertidige
rammebestemmelser for udelukkende at stotte sig pd den svenske og den danske regerings péstande for at
konkludere, at SAS ikke var i stand til at deckke sit kapital- og likviditetsbehov pa kapitalmarkederne.

(181) Kommissionens forelgbige konklusion i &bningsafgerelsen efter punkt 49, litra ¢), i de midlertidige
rammebestemmelser er angiveligt ukorrekt af tre grunde.

(182) Ryanair mener for det forste, at SAS sandsynligvis ville have kunnet f& adgang til betydelig kapital fra nye investorer
pé kapitalmarkederne. Ryanair har i bilag 7 til sine bemeerkninger fremlagt en skonomisk rapport, som selskabet har
bestilt hos Oxera Consulting LLP til stotte for denne konklusion (»Oxera-rapporten). Ifelge Oxera-rapporten var det
kun SAS’ eksisterende aktionaerer, der kunne deltage i den kapitalforhgjelse, som foranstaltningen indebar, eftersom
kun de svenske og danske myndigheder havde mulighed for at bidrage til den direkte emission af nye stamaktier,
mens fortegningsretsemissionen af stamaktier kun var dben for SAS' eksisterende aktionarer. Ifolge Oxera-
rapporten rejste mange barsnoterede virksomheder imidlertid kapital pa aktiemarkederne i begyndelsen af covid-
19-pandemien. I luftfartssektoren rejste ni luftfartsselskaber ifelge Oxera-rapporten i alt 6,2 mia. EUR i perioden
april til december 2020 (). Ifglge Ryanair viser det, at SAS kunne have rejst egenkapitalfinansiering fra andre
investorer end dets eksisterende aktionzrer via et offentligt udbud uden inddragelse af Sverige og Danmark.

(183) For det andet anferer Ryanair, at markedsdata viser, at flere luftfartsselskaber med kreditvurderinger svarende til SAS’
i begyndelsen af covid-19-pandemien var i stand til at rejse betydelige beleb i lanefinansiering pa markederne. Dette
dokumenterer klart, at SAS ogsa ville have veret i stand til at gere dette, herunder ved at tilbyde den ubehzftede
vardi af de 55 fly, som SAS ejede, som sikkerhed for lin til mere overkommelige vilkdr. I denne henseende
indeholder Oxera-rapporten en tabel, der sammenligner luftfartsselskaber med samme kreditvardighed som SAS
for covid-19-pandemien, som formaede at rejse gaeldsfinansiering i 2020 (*%).

(184) Endelig kritiserer Ryanair Kommissionen for ikke at have undersogt, om SAS kunne have gennemfert andre
transaktioner med private markedsdeltagere, som ville have bidraget til SAS’ likviditet uden at oge selskabets geld,
f.eks. udstedelse af hybride instrumenter eller salg af pantsatte fly.

4.2.3.4. Kommissionen baserede sig pd fejlagtige data for at vurdere overholdelsen af
punkt 49, litra d), i de midlertidige rammebestemmelser.

(185) Ryanair betvivler de finansielle oplysninger, der blev anvendt til Kommissionens vurdering af, om SAS kunne
klassificeres som en kriseramt virksomhed den 31. december 2019 i henhold til den generelle gruppefritagelses-
forordning. Ryanair haevder, at vurderingen var baseret pd SAS’ ikkekonsoliderede regnskab, men burde have varet
baseret pa det konsoliderede regnskab.

(186) Ryanair anferer endvidere, at Kommissionen burde have praciseret, om den baserede sig pd det passende
konsoliderede regnskab for SAS i andre dele af sin vurdering.

4.2.4. Foranstaltningen er hverken hensigtsmessig eller det mindst konkurrencefordrejende alternativ (punkt 53 i de
midlertidige rammebestemmelser)

(187) Ryanair mener, at bningsafgarelsen blot beskriver foranstaltningen uden at give en forklaring pa dens egnethed til at
imepdekomme SAS’ rekapitaliseringsbehov. Ryanair havder ogsd, at &bningsafgerelsen ikke indeholder en
konklusion om, at foranstaltningen fordrejer konkurrencen mindst muligt. Abningsafgerelsen indeholder angiveligt
ikke en analyse af de fordrejninger, som foranstaltningen har fordrsaget i forhold til andre mulige stotteinstrumenter.

(")) Disse luftfartsselskaber var Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines

og Hawaiian Airlines.
("% Disse luftfartsselskaber var American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines og GOL Airlines.
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(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. Foranstaltningen er ikke proportional, og rekapitaliseringsbelobet overstiger det minimum, der er nadvendigt for
at sikre stottemodtagerens levedygtighed (punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser)

4.2.5.1. Pistdet fejlagtig anvendelse af de midlertidige rammebestemmelser

Med henvisning til rammebestemmelserne for redning og omstrukturering (***) mener Ryanair, at levedygtighed som
omhandlet i punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser er opndet, »ndr en virksomhed er i stand til at opnd et
passende budgetteret afkast pd egenkapitalen efter at have dakket alle omkostninger, herunder afskrivninger og
finansielle omkostninger«. Ifglge Ryanair omhandler dbningsafgerelsen ikke SAS’ evne til at vende tilbage til et
rentabilitetsniveau, der ville veere acceptabelt for private investorer. Ryanair kritiserer Kommissionen for at have
sidestillet levedygtighed med »selskabets adgang til private kapitalmarkeder« og for, at dens rentabilitetsvurdering
kun tager hensyn til gzlds- og egenkapitalindikatorerne. Ryanair havder, at Kommissionen burde have vurderet en
reekke parametre, navnlig rentabilitetsindikatorer som f.eks. fremtidige fortjenstmargener, afkast af aktiver eller
egenkapitalforrentning.

Ryanair mener ogsd, at Kommissionen burde have vurderet virkningen af nedadrettede scenarier pa SAS’ mulighed
for at genoprette levedygtigheden, som det var tilfeldet i tidligere afgorelser vedrerende banksektoren.
Kommissionens falsomhedstest af SAS’ forretningsplan er utilstreekkelige, og den burde have foretaget en »bred vifte
af stresstest« ved at overveje »en rakke mulige nedadrettede scenarier under hensyntagen til den eksisterende
markedsusikkerhedx.

4.2.5.2. Pastand om et dbenbart urigtigt sken med hensyn til beregningen af stgttebelobet

Ryanair havder, at Kommissionen foretog flere urigtige skon med hensyn til beregningen af det stottebelgb, som
SAS havde brug for.

For det forste er de terskler, som Kommissionen anvendte i dbningsafgerelsen til at fastsld levedygtigheden, efter
Ryanairs opfattelse uhensigtsmeassige, fordi de er for hgje og tager sigte pd en alt for gunstig finansiel stilling.
Ryanair bemaerker, at SAS’ nettogald-egenkapital-forhold, nettogaeld-EBITDA-forhold og aktiv/egenkapital-forhold
(tre ud af de fire vurderede levedygtighedskriterier) forud for covid-19-pandemien var dérligere end de mal, som
Kommissionen havde fastsat for at pavise levedygtigheden, og at SAS ikke desto mindre var i stand til at rejse
finansiering pa kapitalmarkederne pd det pagaldende tidspunkt. Ifelge Ryanair var SAS' nettogwld-egenkapital-
forhold f.eks. 4,75 ijanuar 2020, dets nettogaeld-egenkapital-forhold oversteg konsekvent 3,0-3,5 og ndede helt op
pa 4 i januar 2020, og dets aktiv/egenkapital-forhold 14 konsekvent under 18,1 % og varierede fra ca. 16 % i
oktober 2019 til ca. 8 % i januar 2020.

Ryanair haevder for det andet, at Kommissionen sigtede mod et uhensigtsmaessigt benchmark, da den fandt, at en
investment grade-kreditvurdering udger den minimumsvurdering, der er ngdvendig for, at et selskab kan fa adgang
til finansiering pd markedet. Der er faktisk luftfartsselskaber med lavere kreditvurderinger, som har adgang til
kapitalmarkeder, ogsd under covid-19-pandemien. Da stottens proportionalitet er blevet fastsldet i forhold til en
kreditvurderingstaerskel, der er hegjere end, hvad investorerne normalt kraever for at opnd finansiering pa
kapitalmarkederne, er stotten ikke begrenset til det minimum, der er nedvendigt for at sikre SAS’ finansielle

levedygtighed.

Ryanair anferer for det tredje, at bningsafgerelsen ikke indeholder en tilstrakkelig analyse af SAS" gkonomiske
fremskrivninger. Kommissionen burde desuden navnlig have vurderet, i hvilket omfang SAS strukturelt kunne
seenke sit omkostningsgrundlag for at forbedre rentabiliteten, eller i hvilket omfang SAS var i stand til at reducere
omkostningerne pé kort sigt. Kommissionen vurderede heller ikke virkningen af alternative trafikfremskrivninger
og antagelser vedrerende et opsving i trafikken efter pandemien.

Ryanair mener derfor, at stotten ikke er begranset til det minimum, der er ngdvendigt for at sikre SAS’ finansielle
levedygtighed.

(" Meddelelse fra Kommissionen — Rammebestemmelser for statsstotte til redning og omstrukturering af kriseramte ikke-finansielle
virksomheder (EUT C 249 af 31.7.2014, s. 1).
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4.2.6. Foranstaltningen sikrer ikke et passende afkast til Danmark og Sverige eller de to staters udtraeden (afsnit
3.11.5 i de midlertidige rammebestemmelser)

4.2.6.1. Egenkapitalinstrumentet udger hverken en step up- mekanisme eller et
sammenligneligt  alternativ.  (punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser)

(195) Ryanair henviser til SAS II-dommen, hvori det blev fastsldet, at egenkapitalinstrumentet ikke var ledsaget af en step
up-mekanisme, som det ogsd bemarkes i betragtning 134 til dbningsafgerelsen. Ryanair er enig i Kommissionens
forelgbige konklusion om, at foranstaltningens egenkapitalinstrument ikke synes at vere ledsaget af en passende
alternativ mekanisme, der samlet set har samme tilskyndelsesvirkning med hensyn til at sikre statens udtreeden og
en tilsvarende virkning pd statens afkast som den step up-mekanisme, der er omhandlet i punkt 61 i de midlertidige
rammebestemmelser.

4.2.6.2. Hybridkapitalinstrumentet giver ikke Sverige og Danmark tilstrekkeligt afkast
(punkt 65 og 66 i de midlertidige rammebestemmelser)

(196) Ryanair anfaegter Kommissionens forelgbige konklusion om, at de hybride instrumenter sikrede Sverige og Danmark
et tilstreekkeligt afkast.

(197) Ryanair haevder, at margenerne i NSHN1 og NSHN2, som er henholdsvis 90 basispoint og 190 basispoint hgjere end
minimumskravene i punkt 66 i de midlertidige rammebestemmelser, ikke fuldt ud kompenserer Sverige og Danmark
for disse instrumenters risikokarakteristika. I Oxera-rapporten, som Ryanair har fremlagt, analyseres spaendet
mellem finansielle instrumenter, der er kendetegnet ved et af de fire centrale risikotrak, som Kommissionen har
identificeret (se betragtning 430), og et relevant markedsbenchmark bestdende af finansielle instrumenter, der ikke
har dette risikotraek, men som i evrigt ligner hinanden, f.eks. med hensyn til udstedelsesdato, lgbetid og
kreditvurdering (***). I denne analyse konkluderes det, at der vil vare behov for en yderligere margen pa 400
basispoint for i tilstraekkelig grad at kompensere Sverige og Danmark i stedet for de faktiske margener pd 90
basispoint og 190 basispoint.

(198) Eftersom NSHN1 og NSHN?2 ifelge Ryanair er identiske med hensyn til deres risikoprofil, er deltaforskellen p& 100
basispoint mellem de to instrumenter desuden ikke baseret pa hindgribelige og trovaerdige overvejelser.

4.2.7. Foranstaltningen  forhindrer ikke urimelige konkurrencefordrejninger (punkt 72 i de midlertidige
rammebestemmelser)

(199) Ryanair haevder, at foranstaltningen ikke forhindrer urimelige konkurrencefordrejninger, og at den specifikt er i strid
med punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser.

(200) Til stette for sin péastand har Ryanair fremfert to set argumenter vedrerende i) afgreensningen af de relevante
markeder og ii) vurderingen af SAS’ markedsposition i lufthavne.

(201) Ryanair havder for det forste, at Kommissionen i dbningsafgerelsen afveg fra sin afgorelsespraksis vedrgrende
fusioner af luftfartsselskaber, som bestdr i at definere markeder efter en fremgangsmade baseret pa bypar, der
angiver et afgangssted og et ankomststed (A&A-fremgangsmaden), og i stedet foreslog at afgreense de relevante
markeder udelukkende pa grundlag af en lufthavn for lufthavn-fremgangsmédde. Ryanair mener, at Kommissionen
herved har defineret de relevante markeder forkert og undladt at vurdere, om SAS har en staerk markedsposition pd
mindst et af de relevante markeder, som kravet i punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser. Ifelge Ryanair
udelukker den omstaendighed, at foranstaltningen er rettet mod SAS som koncern og ikke mod specifikke ruter,
ikke, at SAS’ specifikke konkurrencemassige stilling for hvert A&A-bypar pavirkes som folge af den ydede stotte.
Der er derfor ifplge Ryanair ingen objektiv grund til at fokusere omfanget af konkurrencevurderingen pa
udbudssiden i forbindelse med statsstotte. Virkninger pa eftersporgselssiden er lige s relevante for vurderingen af

(") Ryanair sammenligner navnlig: privilegerede ikkekonvertible obligationer med lavere rangerende ikkekonvertible obligationer (for at

vurdere den kravede margen for rangordningen), konvertible lan og obligationer med ikkekonvertible obligationer (for at vurdere den
kraevede margen for ikkekonvertibilitet), ikkekonvertible obligationer med ikkekonvertible natural-obligationer (for at vurdere den
nedvendige margen for udstederens sken med hensyn til at betale kuponer) og ikkekonvertible 10-20-arige obligationer med
ikkekonvertible uamortisable obligationer (for at vurdere den kravede margen for den uamortisable lgbetid).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

statsstotte i luftfartssektoren, fordi stettemodtageren opnér en fordel i forhold til andre virksomheder, som er dens
konkurrenter pd A&A-ruter. Punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser giver desuden Kommissionen befgjelse
til i) at vurdere, om stottemodtageren har en staerk markedsposition pd hvert af de relevante markeder, hvor den
opererer, og ii) kreeve afhjelpende foranstaltninger pé disse markeder. Som folge heraf kraever de midlertidige
rammebestemmelser en konkurrencevurdering, der er tilpasset den, der normalt kraeves i kartel- og fusionssager.
Ryanair henviste i sine bemarkninger til Oxera-rapporten, som analyserede SAS’ markedsandele pé 567 ruter, som
SAS drev til og fra skandinaviske lande i IATA’s sommersaeson 2019.

For det andet hevder Ryanair, at Kommissionens vurdering af SAS’ markedsposition i dbningsafgarelsen er behzftet
med en reekke mangler: i) Kommissionen undlod at anlegge en fremadrettet tilgang og baserede sig kun pa historiske
data for IATA’s sommersason 2019 og IATA’s vinterseeson 2019/2020, ii) Kommissionen undlod at tage hensyn til
lufthavne, hvor SAS ikke havde en base, selv om et luftfartsselskab ikke nedvendigvis skal have en base for at operere
med succes i en lufthavn, iii) Kommissionen undlod at tage hensyn til andre hindringer for adgang end
slotbegraensninger, f.eks. stordriftsfordele, branding, promovering og kundeloyalitet, netverksgkonomier eller
risikoen for aggressive repressalier fra etablerede operaterer, og iv) Kommissionen sé fejlagtigt bort fra graden af
opsplitning af konkurrenterne i lufthavnene, fokuserede uhensigtsmassigt pa slotandele i stedet for markedsandele
og foretog ikke en tilstraekkelig detaljeret vurdering af lufthavnene.

4.2.8. Kommissionen kan ikke tilsidescette forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger (punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser)

Ryanair anferer, at der ikke var tale om ekstraordinare omstandigheder, der kunne begrunde en afvigelse fra punkt
77 1 de midlertidige rammebestemmelser. Covid-19-pandemien udger muligvis ikke i sig selv en sddan
ekstraordineer omstendighed, fordi de midlertidige rammebestemmelser allerede tager hensyn til pandemiens
ekstraordinzre karakter og fastsatter krav pa dette grundlag.

Med hensyn til foranstaltningens sarlige karakteristika kritiserer Ryanair flere uoverensstemmelser.

Ryanair mener for det forste, at beskrivelsen af forhandlingerne om byrdefordeling med obligationsindehaverne
udger en selvmodsigelse. Efter Ryanairs opfattelse hevdede Kommissionen, at »kuponbetalingerne indgik i
forhandlingerne med visse obligationsindehavere«, mens »det forventedes, at det ville vare et centralt krav, for at alle
obligationsindehaverne ville acceptere konverteringen«. For det andet bemarker Ryanair, at Kommissionen forklarer,
at forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger har til formdl at minimere det nedvendige stottebelob.
Kommissionen fandt imidlertid ifelge Ryanair, at en tilsidesattelse af forbuddet forventedes at reducere sterrelsen af
den tilforte statsstotte. Ifglge Ryanair er forbuddet i punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser en bindende
forpligtelse for modtagerne af rekapitaliseringsstette for at undgé at forhandle med investorerne om dette punkt og
i sidste ende reducere det nedvendige stottebelgb. Efter Ryanairs opfattelse havde obligationsindehaverne allerede
tilstrackkelige incitamenter til at investere i betragtning af den betydelige stotte fra Danmark og Sverige.

For det tredje havder Ryanair, at Kommissionens vurdering var baseret pd den forkerte kontrafaktiske situation,
nemlig at SAS blot ville have modtaget mere stotte til dekning af selskabets finansielle behov, hvis obligationsind-
ehaverne ikke accepterede forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger. Ryanair er i denne forbindelse af den
opfattelse, at den korrekte kontrafaktiske situation uden obligationsindehavernes samtykke ville vaere, at SAS ville
have opndet mindre statte eller slet ingen statte.

For det fjerde mener Ryanair, at den omstendighed, at tilsidesattelsen af forbuddet mod ikkeobligatoriske
kuponbetalinger kan have varet et centralt element for obligationsindehavernes deltagelse i rekapitaliseringen, ikke
kan begrunde Kommissionens afvigelse fra de midlertidige rammebestemmelser. Det forhold, at »de midlertidige
rammebestemmelser ikke pélaegger et krav om byrdefordeling« (betragtning 206 til dbningsafgerelsen), ville ifelge
Ryanair vare irrelevant, fordi punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser angiveligt pédlegger en vis
byrdefordeling, som ogsd Kommissionen erkender i betragtning 198 til dbningsafgerelsen: »I punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser fastsattes der et forenelighedskrav, som forhindrer eksisterende private
kapitaludbydere i at modtage statsstotte gennem skensmassige handlinger ivaerksat af stottemodtageren (f.eks.
udbytteerklering, tilbagekab af aktier eller betaling af ikkeobligatorisk kuponrente)«.
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4.2.9. Kommissionen krever ikke rettidig anmeldelse af en omstruktureringsplan (punkt 85 i de midlertidige
rammebestemmelser)

(208) Ryanair anferer, at den seksdrige periode, efter hvilken medlemsstaterne kan vare forpligtet til at forelegge en
omstruktureringsplan for modtageren af en rekapitaliseringsforanstaltning som fastsat i punkt 85 i de midlertidige
rammebestemmelser, ikke tilskynder til statens udtraden. Dette stir ogsd i skarp kontrast til bankmeddelelsen fra
2008 (), som angiveligt kravede, at bankerne skulle fremlaegge en omstruktureringsplan, for rekapitalisering
overhovedet kunne godkendes. Ifelge Ryanair er en sddan lempelig tilgang, kombineret med fraveeret af strukturelle
foranstaltninger, der har til formdl at afhjelpe konkurrencefordrejninger, uforenelig med proportionalitets-
princippet. Det er ligeledes i strid med punkt 45 i de midlertidige rammebestemmelser, hvorefter anvendelsen af
rekapitaliseringsinstrumenter ber »vare underlagt strenge betingelser, da de fordrejer konkurrencen mellem
virksomhederne betydeligt«. Kommissionen bar derfor kraeve, at en omstruktureringsplan anmeldes meget tidligere.

5. BEMARKNINGER FRA DANMARK OG SVERIGE TIL DE INTERESSEREDE PARTERS
BEM_ ARKNINGER

(209) De danske og svenske myndigheder reagerede pa fire punkter, som Ryanair havde rejst i sine bemarkninger, nemlig
stottens ulovlighed, hvorvidt indgrebet var for det felles bedste, reglerne om fri bevaegelighed og overholdelsen af
punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

5.1. En forelobig tilbagebetaling af stotte er ikke berettiget

(210) De danske og svenske myndigheder forstdr pd grundlag af Ryanairs bemarkninger, at Ryanair anmodede
Kommissionen om at krave bade indstilling af den ulovlige stotte og forelobig tilbagebetaling heraf. De anerkender,
at Kommissionen i forbindelse med en formel undersogelse kan udstede et pabud til medlemsstaten om midlertidigt
at tilbagesoge stotten, indtil Kommissionen har taget stilling til foreneligheden med det indre marked. Det er
imidlertid op til Kommissionen at foretage en forelgbig tilbagesogning af stetten. I henhold til artikel 13, stk. 2, i
Rédets forordning (EU) 2015/1589 (»procedureforordningenc) (**’) skal folgende betingelser endvidere vere opfyldt,
for at der kan udstedes pdbud om forelabig tilbagebetaling af statte:

—  der er ifplge en fastlagt praksis ikke tvivl om den pdgzldende foranstaltnings karakter af stotte
—  der md handles hurtigt

—  der er alvorlig risiko for omfattende og uoprettelig skade for en konkurrent.

(211) Idenne sag understreger de danske og svenske myndigheder, at det ikke haster med at handle, og at foranstaltningen
ikke medferer risiko for omfattende og uoprettelig skade for Ryanair eller nogen anden konkurrent.

(212) Danmark og Sverige havder endvidere, at Ryanair ikke har dokumenteret, hvorfor betingelserne for, at
Kommissionen kan udstede et pdbud om forelgbig tilbagebetaling af statte, var opfyldt i denne sag.

5.2. Indgrebet til fordel for SAS var for det felles bedste

(213) De danske og svenske myndigheder bestrider Ryanairs pastand om, at SAS pd det tidspunkt, hvor foranstaltningen
blev tildelt, ikke havde en »entydig position i forhold til alle andre luftfartsselskaber«, der opererer i Danmark og
Sverige. Danmark og Sverige hevder, at SAS med sit omfattende indenlandske og internationale net spillede (og
stadig) spiller en afggrende rolle med hensyn til at opretholde lufttransportforbindelser i, til og fra Sverige og
Danmark. De fandt det derfor nedvendigt at styrke SAS’ egenkapital og dets adgang til likviditet pa et tidspunk,
hvor SAS’ levedygtighed var alvorligt truet af virkningerne af spredningen af covid-19.

(*%) Meddelelse fra Kommissionen — Statsstattereglernes anvendelse pé foranstaltninger truffet over for pengeinstitutter i forbindelse med
den aktuelle globale finanskrise (-bankmeddelelsen«) (EUT C 270 af 25.10.2008, s. 8).

(") Radets forordning (EU) 2015/1589 af 13. juli 2015 om fastleggelse af regler for anvendelsen af artikel 108 i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsmade (EUT L 248 af 24.9.2015, s. 9, ELIL http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1589/o0j).
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(214) Ifelge Danmark og Sverige er den omstendighed, at Kommissionen bl.a. baserede sin vurdering pé oplysninger fra
medlemsstaterne, i gvrigt ikke til hinder for, at Kommissionen foretager en uathangig og grundig vurdering af disse
oplysninger. Kommissionens vurdering er baseret pa specifikke kendsgerninger og data, der i sig selv ikke bestrides af
Ryanair, og som viser SAS’ vigtige bidrag til beskftigelsen, konnektiviteten og skonomien i Danmark og Sverige. De
danske og svenske myndigheder papeger desuden, at Kommissionen ved flere lejligheder har anmodet om yderligere
oplysninger for at vurdere, om punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser er opfyldt, hvilket viser, at
Kommissionen har foretaget en uathangig vurdering.

(215) Som svar pd Ryanairs bemarkning (betragtning 177) minder Danmark og Sverige om, at det afgerende punkt i
analysen var, at Danmark og Sverige ikke kunne vere sikre pd, at det konnektivitetsniveau, som SAS leverede, ville
blive opretholdt af andre konkurrenter, pd det tidspunkt, hvor stetten blev ydet.

(216) Danmark og Sverige mener desuden, at Ryanairs pastande om, at lavprisflyselskaber ville erstatte SAS pa alle ruter og
dermed bidrage til skonomien og konnektiviteten i Danmark og Sverige pd samme mdde som SAS, er ukorrekte. De
svenske myndigheder anferer, at velfungerende lufttransportforbindelser er nedvendige for landets gkonomi,
navnlig i betragtning af Sveriges serlige geografiske beliggenhed og karakteristika (***). Efter deres opfattelse var det
derfor nedvendigt at opretholde SAS’ aktiviteter for at sikre et tilstraekkeligt konnektivitetsniveau, fordi SAS spiller
en afggrende rolle for opretholdelsen af flyforbindelser til, fra og inden for Sverige. SAS flyver til 13 svenske byer
og dakker hele landet fra Malme i syd til Kiruna i nord. Disse indenlandske destinationer er forbundet med
Stockholm og Kebenhavn som knudepunkter, hvorfra der tilbydes et tilslutningsnet med flyvninger bade nationalt
og internationalt. Dette gor angiveligt SAS unikt. Ryanair driver i modsatning til SAS ikke en virksomhed, der er
baseret pé et »hub and spoke«-system (**%), og tilbyder ikke de samme udenlandske og indenlandske transfermu-
ligheder.

(217) Mere generelt har medlemsstaterne efter de danske og svenske myndigheders opfattelse betydelige skonsbefojelser
ved fastleggelsen af det felles bedste, der forfelges for at gribe ind til fordel for en stottemodtager, idet
Kommissionens kontrol er begranset til et dbenbart urigtigt sken. For s vidt angdr foranstaltningen og valget af at
intervenere til fordel for SAS, er der ikke tale om et sddant dbenbart urigtigt sken.

5.3. Foranstaltningen er i overensstemmelse med artikel 18, 49 og 56 TEUF

(218) De danske og svenske myndigheder haevder, at artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF giver mulighed for at yde individuel
stotte, og at den implicitte udelukkelse af visse virksomheder ikke anses for at vare ulgseligt forbundet med
stotteforanstaltningens formal, hvis medlemsstaterne opfylder betingelserne i artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF. Pa
dette grundlag hevder Danmark og Sverige, at Kommissionen i forbindelse med statsstotteprocedurer ikke har
kompetence til at kontrollere, om udelukkelse af alle andre virksomheder end SAS er i strid med traktatens
bestemmelser om fri bevagelighed ().

("*®) De svenske myndigheder anforte, at en rejse mellem Sveriges nordligste og sydligste punkt er lengere end en rejse fra Luxembourg til
Tunis, Istanbul eller Minsk. Det mest almindelige transportmiddel til og fra Sverige er fly, som tegner sig for ca. 70 % af alle
internationale passagerrejser. De nordligste dele af Sverige har ogsd et barsk vinterklima og tilbagevendende problemer med
tilgeengelighed pé vejene om vinteren pé grund af sne og is. Luftfarten er derfor af stor betydning for opretholdelsen af velfungerende
kommunikation i hele landet og er vanskelig at erstatte for de fleste leengere rejser og rejser, hvor der ikke er nogen vejforbindelse.

(") Et »hub and spoke«-system er en forretningsmodel, hvor et luftfartsselskab ikke kun transporterer passagerer mellem to punkter, men
ogsé forbinder passagererne i fjerntliggende punkter via sit knudepunkt (hub). Ruterne bruges som grene (spokes), der forbinder andre
byer via knudepunktet. Dette system stdr i modsaetning til den punkt til punkt-model, som Ryanair anvender, hvor der ikke er nogen
knudepunkter, og der tilbydes direkte flyvninger mellem bestemte byer.

(") Danmark og Sverige henviser i denne forbindelse bl.a. til dom af 22.3.1977, Iannelli mod Meroni, 7476, ECLLEU:C:1977:51, preemis
14.
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(219) Subsidieert mener Danmark og Sverige, at der — safremt Kommissionen foretager en materiel vurdering af Ryanairs
pastande i denne henseende — ikke er grundlag for at konkludere, at foranstaltningen udger en begransning af den
frie bevagelighed. Ifelge Danmark og Sverige fastslog Retten, at det — for at godtgere, at en stotteforanstaltning
begranser den frie bevaegelighed — er nedvendigt at identificere de faktiske og retlige forhold, som betyder, at den
omhandlede stotteordning har begransende virkninger, som gér ud over dem, der udlgser forbuddet i artikel 107,
stk. 1, TEUE (™).

5.4. Overholdelse af punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser

(220) Som svar pa Ryanairs bemarkninger (betragtning 195) henviser de danske og svenske myndigheder til deres falles
bemearkninger til dbningsafgerelsen. De gentager, at foranstaltningen ber erkleres forenelig med det indre marked,
da den allerede indeholder de nedvendige incitamenter i overensstemmelse med punkt 62 i de midlertidige
rammebestemmelser. Subsidizrt ber foranstaltningen erkleres forenelig med det indre marked direkte i henhold til
artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF.

(221) 1sin anmodning om oplysninger af 9. november 2023 til Danmark og Sverige anmodede Kommissionen Danmark
og Sverige om at fremsztte deres bemeaerkninger til den mekanisme, som SAS havde fremlagt i sine bemarkninger.

(222) Danmark og Sverige bekraftede, at de ligesom SAS mener, at foranstaltningen, som blev indremmet SAS den
26. oktober 2023, er i overensstemmelse med punkt 62 i de midlertidige rammebestemmelser, uden at det er
nedvendigt at gennemfere den mekanisme, som SAS havde planlagt (afsnit 3.1). De danske og svenske
myndigheder erkendte ikke desto mindre som svar pd Kommissionens sporgsmdl, at den mekanisme, som SAS
havde foreslaet, ville opfylde betingelserne i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser. De erkendte
ogsd, at der ikke ville veere nogen veasentlig hindring, hverken juridisk eller gkonomisk, som ville forhindre
gennemforelsen af en sddan mekanisme. Endelig erkendte de, at de ikke havde identificeret alternative muligheder i
forhold til den mekanisme, som SAS havde planlagt, som ville veere dbenbart mindre byrdefulde for SAS eller
Danmark og Sverige, samtidig med at de stadig opfyldte betingelserne i punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser.

6. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

6.1. Forekomst af statsstotte

(223) For at en foranstaltning kan anses som stette som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF skal alle betingelser i denne
bestemmelse vére opfyldt. For det forste skal foranstaltningen kunne tilregnes staten og vaere finansieret ved hjalp af
statsmidler. For det andet skal den give modtageren en fordel. For det tredje skal denne fordel vare selektiv. For det
fierde skal foranstaltningen fordreje eller true med at fordreje konkurrencevilkdrene og pavirke samhandelen
mellem medlemsstaterne.

(224) Foranstaltningen kan tilregnes staten, eftersom den blev ydet og er blevet forvaltet af de danske og svenske
myndigheder (betragtning 90). Foranstaltningen blev finansieret ved hjalp af statsmidler, da den blev finansieret af
de offentlige midler, som Sverige og Danmark stillede til radighed gennem egenkapitalinstrumenter og hybride
kapitalinstrumenter (betragtning 91).

(225) Foranstaltningen gav SAS en fordel i form af en rekapitalisering pd gunstigere vilkdr end de eksisterende
markedsvilkar. Foranstaltningen gav siledes SAS en fordel i forhold til normale markedsvilkar.

(226) Den fordel, som foranstaltningen gav, var selektiv, da Danmark og Sverige kun tildelte den til én virksomhed, nemlig
SAS.

(227) Foranstaltningen kunne fordreje konkurrencen, da den styrkede SAS’ konkurrencemassige stilling. Den pavirkede
ogsd samhandelen mellem medlemsstaterne, da SAS var aktiv i sektorer, hvor der foregdr samhandel inden for
Unionen.

(228) 1 lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at foranstaltningen udger stotte som ombhandlet i artikel 107,
stk. 1, TEUF. De danske og svenske myndigheder har ikke bestridt denne konklusion.

() Danmark og Sverige henviser i denne forbindelse bla. til dom af 14.4.2021, Ryanair mod Kommissionen, T-378/20,
ECLL:EU:T:2021:194, pramis 81.
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6.2. Statsstettens lovlighed

(229) Ved at anmelde foranstaltningen inden ivaerksattelsen overholdt de danske og svenske myndigheder oprindeligt
deres forpligtelser i henhold til artikel 108, stk. 3, TEUF.

(230) Efter Rettens annullation af den oprindelige afgarelse er foranstaltningen imidlertid blevet ulovlig fra det tidspunkt,
hvor den blev tildelt, for sd vidt som den ikke leengere er godkendt ved en kommissionsafgerelse.

(231) Som anfert i betragtning 164 anmodede Ryanair Kommissionen om at palegge Danmark og Sverige straks at
indstille statten og anmode SAS om at betale renter for den periode, hvor den ulovlige stotte forblev til radighed for
SAS.

(232) Thenhold til procedureforordningens artikel 13, stk. 1, kan at Kommissionen »[e]fter at have givet den pagaldende
medlemsstat lejlighed til at fremsztte sine bemarkninger [...] treeffe en afgarelse, hvori den pdbyder medlemsstaten
at indstille eventuelle ulovlige stotteforanstaltninger, indtil Kommissionen har truffet en afgerelse om, hvorvidt
stotten er forenelig med det indre marked:.

(233) Det folger af denne bestemmelse, at pdbuddet om indstilling overlades til Kommissionen (**?) og er underlagt visse
procedureregler, dvs. at Kommissionen skal vedtage en serlig afgerelse herom, efter at den har givet medlemsstaten
mulighed for at fremsatte bemarkninger. Det fremgar endvidere af retspraksis, at Kommissionen ved udgvelsen af
sit sken ikke er forpligtet til at begrunde sit valg om ikke at vedtage et pabud om indstilling i et givet tilfeelde (**).

(234) Da formélet med denne afggrelse er at afslutte den formelle undersggelsesprocedure vedrerende foranstaltningen
ved at tage endelig stilling til stottens forenelighed med det indre marked, er det ikke nedvendigt at vurdere behovet
for et pabud om indstilling i denne afgorelse.

(235) Som anfert i afsnit 5.1 bemeerker Danmark og Sverige, at Ryanair angiveligt ogsd anmoder Kommissionen om at
paleegge Danmark og Sverige at kraeve, at SAS forelebigt tilbagebetaler den ulovlige stotte ('*). Ifolge Danmark og
Sverige kan Kommissionen dog kun krave forelgbig tilbagebetaling af statten, hvis alle betingelserne i procedurefor-
ordningens artikel 13, stk. 2, er opfyldt.

(236) Kommissionen bemarker, at pdbuddet om forelabig tilbagebetaling i henhold til procedureforordningens artikel 13,
stk. 2, ogsd er overladt til Kommissionens skon og er underlagt de betingelser, som Danmark og Sverige henviste til i
betragtning 211. Ryanair angav ikke, om nogen af de kumulative betingelser i procedureforordningens artikel 13,
stk. 2, var opfyldt i den foreliggende sag. Da formalet med denne afgerelse er at afslutte den formelle undersogelses-
procedure vedrerende foranstaltningen ved at tage endelig stilling til stattens forenelighed med det indre marked, er
det under alle omstendigheder ikke ngdvendigt at vurdere behovet for et pdbud om indstilling i denne afgarelse.

6.3. Statsstettens forenelighed

(237) Da foranstaltningen omfatter stgtte som omhandlet i artikel 107, stk. 1, TEUF, skal det undersgges, om denne
foranstaltning er forenelig med det indre marked. Da foranstaltningen udger ulovlig stette, skal dens forenelighed
vurderes efter de bestemmelser, der var galdende pd det tidspunkt, hvor stetten blev ydet, dvs. den 26. oktober
2020.

(238) Kommissionen bemarker, at de danske og svenske myndigheder anmeldte foranstaltningen i henhold til artikel 107,
stk. 3, litra b), TEUF som fortolket i de midlertidige rammebestemmelser.

(239) Thenhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF kan Kommissionen erklere stotte forenelig med det indre marked, hvis
den har til formal at »afhjelpe en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats gkonomic.

(**) Dom af 22.4.2016, Irland og Aughinish Alumina Ltd mod Kommissionen, T-50/06 RENV II og T-69/06 RENV II, EU:T:2016:227,
praemis 79 og 259.

(*¥) Dom af 25.4.2018, Ungarn mod Kommissionen, T-554/15 og T-555/15, EU:T:2018:220, praemis 112.

(") Kommissionen bemarker imidlertid, at det ikke helt fremgér af Ryanairs bemarkninger, at Ryanair anmodede om en forelebig
tilbagebetaling i henhold til procedureforordningens artikel 13, stk. 2.
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(240) Med vedtagelsen af de midlertidige rammebestemmelser den 19. marts 2020 anerkendte Kommissionen (i afsnit 2),
at »udbruddet af covid-19 pavirker alle medlemsstater, og at de inddemningstiltag, som medlemsstaterne har
ivaerksat, pavirker virksomhederne«. Kommissionen konkluderede, at »at statsstatte er berettiget og i en begraenset
periode kan erklaeres forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF med henblik pa
at afhjelpe den likviditetsmangel, som virksomhederne stir over for, og pé at sikre, at de forstyrrelser, der skyldes
udbruddet af covid-19, ikke underminerer deres levedygtighedk.

(241) Afsnit 3.11 i de midlertidige rammebestemmelser omhandler rekapitaliseringsforanstaltninger. Det fastsatter
kriterierne for, hvorndr medlemsstaterne kan yde offentlig stotte i form af egenkapitalinstrumenter og/eller hybride
kapitalinstrumenter til virksomheder, der stir over for ekonomiske vanskeligheder som folge af covid-
19-pandemien, med henblik pd at sikre, at forstyrrelsen af gkonomien ikke forer til, at virksomheder, som var
levedygtige for pandemien, unedigt mé traeekke sig ud af markedet.

(242) Foranstaltningen er omfattet af afsnit 3.11 i de midlertidige rammebestemmelser, da der er tale om en rekapitalise-
ringsforanstaltning i form af egenkapital og hybride instrumenter, der har til forml at styrke SAS’ egenkapital og
dets adgang til likviditet, der er truet af konsekvenserne af covid-19-pandemien (betragtning 17).

(243) T henhold til punkt 48 i de midlertidige rammebestemmelser mé der ikke ydes covid-19-rekapitaliseringsforan-
staltninger efter den 30. september 2021 (**). Kommissionen bemarker, at Danmark og Sverige ydede
foranstaltningen den 26. oktober 2020.

(244) 1 de folgende afsnit vil Kommissionen derfor vurdere foranstaltningens forenelighed i henhold til afsnit 3.11 i de
midlertidige rammebestemmelser, som var det gaeldende retsgrundlag pa det tidspunkt, hvor stetten blev ydet.

6.3.1. Stotteberettigelses- og adgangsbetingelser

(245) Thenhold til punkt 49 i de midlertidige rammebestemmelser skal en covid-19-rekapitaliseringsforanstaltning opfylde
fire betingelser. Disse betingelser vurderes successivt i de folgende afsnit.

6.3.1.1. Overholdelse af punkt 49, litra a), i de midlertidige rammebestemmelser

(246) I henhold til punkt 49, litra a), i de midlertidige rammebestemmelser skal medlemsstaterne pévise, at den
stottemodtagende virksomhed »uden statens indgriben vil [...] ophere, eller den vil have alvorlige vanskeligheder
ved at opretholde sin aktivitet. Sddanne vanskeligheder kan pavises ved en forringelse af navnlig stettemodtagerens
gald-egenkapital-forhold eller tilsvarende indikatorer«.

(247) Det fremgér af de faktiske omstendigheder, som Danmark og Sverige har fremlagt (afsnit 2.1.3), at SAS uden
foranstaltningen ville vaere ophert eller i det mindste have haft alvorlige vanskeligheder ved at opretholde sin
aktivitet.

(248) For det forste registrerede SAS en negativ egenkapital allerede i april 2020, hvilket bragte selskabets solvens i fare
(betragtning 63). SAS’ passiver oversteg dets aktiver, hvilket fremgér af forvarringen af gaeld-egenkapital-forholdet.
SAS’ akkumulerede tab fortsatte med at stige i de efterfelgende maneder, mens selskabets egenkapital fortsatte med
at blive udtemt (betragtning 64). I juli 2020 anslog Danmark og Sverige, at SAS’ egenkapital ville udgere — 9,4 mia.
SEK i december 2020, hvilket ville gore selskabets kapitalstruktur urentabel (betragtning 65).

(249) For det andet forvaerredes SAS’ egenkapital ikke blot betydeligt og hurtigt, men selskabets likviditetsposition syntes
ogsd at vere uholdbar. Danmark og Sverige anslog, at SAS ville lobe tor for likviditet inden udgangen af december
2020 (betragtning 65). Med andre ord forudsé de en betalingsstandsning pd kort sigt. Et kreditvurderingsbureau,
Moody’s, bekraftede klart dette skon (betragtning 65).

(**) Som anfert i den udgave af de midlertidige rammebestemmelser, der var gaeldende pé det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt.
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(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

For det tredje skal det bemaerkes, at SAS befandt sig i en vanskelig finansiel situation, selv om det havde iverksat
betydelige omkostningsbesparende initiativer for at afbede tabene (se afsnit 2.1.3.1), herunder ved at operere med
lav kapacitet for at reducere de variable omkostninger (betragtning 51), traffe foranstaltninger til at sikre likviditet,
navnlig ved at udsette leveringen af fly og genforhandle leveranderens kontrakter (betragtning 52), og ved at
omstrukturere selskabets aktiviteter i en situation med begranset eftersporgsel ved at reducere antallet af ansatte
(betragtning 53).

Kommissionen finder derfor, at Danmark og Sverige paviste, at SAS uden statens indgriben ville veere ophert eller i
det mindste have haft alvorlige vanskeligheder ved at opretholde sin aktivitet.

Denne konklusion underbygges yderligere af, at der pé det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, var klare tegn
pd en ny belge af covid-19-pandemien, som ikke var forudset i SAS’ forretningsplan, og hvor rejserestriktionerne
blev genindfert og styrket i Danmark og Sverige (betragtning 22-24, 30-31 og 41). Disse rejserestriktioner kunne
derfor yderligere pavirke og forvarre SAS’ allerede skrabelige finansielle stilling.

I modsatning til, hvad Ryanair havder i betragtning 172, er Kommissionen i henhold til punkt 49, litra a), i de
midlertidige rammebestemmelser ikke forpligtet til at vurdere et alternativt scenario, hvor SAS ville have reduceret
sine »ikkesystemiske« aktiviteter eller fundet alternativ finansiering pa markedet. I henhold til punkt 49, litra a), i de
midlertidige rammebestemmelser skal medlemsstaterne pévise, at den stottemodtagende virksomhed vil ophere
eller have alvorlige vanskeligheder ved at opretholde sin aktivitet statens uden statens indgriben. Punkt 49, litra a), i de
midlertidige rammebestemmelser indeholder derfor ikke bestemmelser om andre alternative scenarier, f.eks. et
scenarie, hvor stottemodtageren ville have reduceret eller omstruktureret sine aktiviteter.

Under alle omstaendigheder pépeger Kommissionen, at Danmark og Sverige har fremlagt den kravede
dokumentation for, at kravet i punkt 49, litra a), er opfyldt i en situation, hvor SAS har reduceret sine aktiviteter
betydeligt.

Som anfert i betragtning 35-39 reagerede SAS hurtigt pd udviklingen i covid-19-pandemien og rejserestriktionerne.
Sé snart den svenske og danske lovgivning tillod det, foretog SAS f.eks. gjeblikkelige og omfattende midlertidige
afskedigelser (betragtning 38). SAS udarbejdede hurtigt inden den 24. april 2020 en ny forretningsplan, der navnlig
fokuserede pd omkostningsreduktionsinitiativer (betragtning 49 og 50), og begyndte at gennemfore den hurtigst
muligt (betragtning 37, 51 og 53) (**). P4 det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, havde SAS afsluttet sit
afskedigelsesprogram (betragtning 53). Selskabet havde genforhandlet med mere end 200 af sine leveranderer i alle
sektorer, udsat leveringen af ti fly (betragtning 52 og 54) og gennemfert sin nye ugentlige vurdering af
efterspargslen for at tilpasse sin kapacitet i overensstemmelse hermed for at reducere sine variable omkostninger
(betragtning 51). SAS reagerede sdledes hurtigt og omhyggeligt pd covid-19-pandemien og rejserestriktionerne.

SAS ivaerksatte desuden et betydeligt antal omkostningsbesparende initiativer. SAS foreslog i sin oprindelige
forretningsplan at nd et omkostningsreduktionsmél pa 5,4 mia. SEK for 2020 og 4,5 mia. SEK efter 2021, dvs. en
omkostningsreduktion svarende til foranstaltningens sterrelse (betragtning 40-46). Det skal bemerkes, at SAS’
bestyrelse ikke desto mindre anmodede om yderligere nedskaringer (betragtning 47), som SAS identificerede og
forpligtede sig til at gennemfere, herunder gennem en delvis afhaendelse af aktiver, herunder groundhandling
(betragtning 48). Som felge heraf blev omkostningsreduktionsmaélet for 2020 hzavet betydeligt (betragtning 49).
Ikke blot var omkostningsreduktionsmélene betydelige — de dekkede ogsd alle SAS' forskellige aktiviteter,
herunder fragt, groundhandling, generalomkostninger, passagertjenester osv. (betragtning 41, 43, 45 og 48).

Hvad angdr spergsmilet om, hvorvidt SAS kunne have fundet alternativ finansiering pd markedet, er denne
vurdering genstand for punkt 49, litra c), i de midlertidige rammebestemmelser og ikke punkt 49, litra a).

I lyset af alle disse elementer konkluderer Kommissionen, at foranstaltningen er i overensstemmelse med punkt 49,
litra a), i de midlertidige rammebestemmelser.

(**%) SAS havde navnlig allerede indledt dreftelser med leasinggivere og leveranderer for at udsette/give afkald pa levering af fly eller
betaling for andre aktiver den 12.3.2020. Det reducerede ogsé drastisk kapaciteten i april og maj 2020 og opererer med mindre end
10 % af sin kapacitet, og det bebudede en omfattende afskedigelsesplan den 28.4.2020, fire dage efter vedtagelsen af forretningsplanen.
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6.3.1.2. Indgrebet er for det faelles bedste

(259) Ihenhold til punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser skal medlemsstaterne pévise, at »indgrebet er
for det falles bedste. Det kan f.eks. vaere for at undga social ned og markedssvigt som felge af et betydeligt fald i
beskaftigelsen, en innovativ virksomheds udtreeden af markedet, en systemisk vigtig virksomheds udtreeden af
markedet, risikoen for en afbrydelse i en vigtig tjeneste eller andre af den bergrte medlemsstat beherigt begrundede
situationere.

(260) Det fremgdr af beskrivelsen af de faktiske omstandigheder i afsnit 2.1.4, at Danmark og Sverige navnlig stettede sig
pé to af begrundelserne i punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser for at forklare, at indgrebet til
fordel for SAS var for det fzlles bedste.

(261) Inden disse begrundelser underseges narmere, er det ngdvendigt forst at behandle de generelle bemearkninger fra
Ryanair og derefter fra Danmark og Sverige.

(262) Som anfert i betragtning 173 havder Ryanair for det forste, at Kommissionen i dbningsafgerelsen udelukkende
baserede sig pd de elementer, som Danmark og Sverige havde fremlagt, for at vurdere, om foranstaltningen var i
overensstemmelse med punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser, i stedet for at foretage sin egen
selvstendige vurdering. Kommissionen minder i den forbindelse om, at Danmark og Sverige havde indsendt deres
feelles anmeldelse af foranstaltningen den 11. august 2020, og at anmeldelsen indeholdt begrundelserne for, at
Danmark og Sverige ansa foranstaltningen for at veere i overensstemmelse med punkt 49, litra b), i de midlertidige
rammebestemmelser. Kommissionen fremlagde og vurderede disse elementer i dbningsafgerelsen og fandt
forelobigt, at de ikke gav anledning til tvivl. Det afgerende er ikke, om Kommissionen baserer sig pa oplysninger fra
medlemsstaterne, men om disse oplysninger er korrekte, tilstreekkelige og underbyggede og er blevet tilstraekkeligt
vurderet af Kommissionen. I den foreliggende sag syntes ingen af de oplysninger, som disse medlemsstater havde
fremlagt, at rejse tvivl om deres ngjagtighed, tilstreekkelighed eller gyldighed. Formalet med den formelle undersegel-
sesprocedure desuden at give interesserede parter mulighed for at fremsatte deres bemarkninger med henblik pé at
satte Kommissionen i stand til at foretage en fuldstaendig vurdering af de faktiske omsteendigheder og oplysninger,
den rader over. Som de danske og svenske myndigheder med rette har bemaerket (betragtning 215), har ingen
interesserede parter, herunder Ryanair, imidlertid anfeaegtet rigtigheden af de faktiske omsteendigheder i dbningsaf-

gorelsen, men kun deres relevans og fortolkning med henblik péd at vurdere, om indgrebet til fordel for SAS er for
det feelles bedste.

(263) Hvad for det andet angér relevansen af data vedrerende luftfartssektorens bidrag til den danske og svenske gkonomi
(betragtning 175), er disse data relevante for at undersege, om det er felles bedste at gribe ind til fordel for
stottemodtageren i henhold til punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser.

(264) 1 modsatning til, hvad Ryanair har gjort geeldende i betragtning 179, kraever punkt 49, litra b), i de midlertidige
rammebestemmelser endelig, at medlemsstaterne paviser og Kommissionen vurderer, at det er for det falles bedste
at gribe ind ifelge mindst én af begrundelserne i denne bestemmelse. Ndr Kommissionen har fastsldet, at der
foreligger et sadant faelles bedste, er den derfor ikke forpligtet til, sdledes som Ryanair har anfert, at vurdere, om
stottemodtageren yderligere kunne indskranke eller indstille ikkeveesentlige aktiviteter uden at bringe forfelgelsen af
det identificerede flles bedste i fare.

(265) For sa vidt angdr de danske og svenske myndigheders bemerkning i betragtning 218 om, at Kommissionens
vurdering af, hvad medlemsstaterne anser for at vare det falles bedste i forbindelse med indgreb, er begranset til
kontrol af det dbenbart urigtige skon, md denne bemarkning forkastes. Ifslge fast retspraksis rdder Kommissionen
ved anvendelsen af artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF over et vidt sken, hvis udevelse indebzrer skonomiske og
sociale vurderinger, som ma foretages i en EU-sammenhang ('¥). Kommissionens kontrol i henhold til punkt 49,
litra b), i de midlertidige rammebestemmelser er derfor ikke begranset til en kontrol af det dbenbart urigtige sken
med hensyn til medlemsstatens begrundelse.

(**7) Se i den forbindelse dom af 12.12.2014, Banco Privado Portugués, SA mod Kommissionen, T-487/11, EU:T:2014:1077, premis 83.
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(266)
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(269)

(270)

Det er i lyset af disse forelobige betragtninger, at Kommissionen vil vurdere, om foranstaltningen er i
overensstemmelse med punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser, under hensyntagen til
bemarkningerne fra interesserede parter samt fra Danmark og Sverige i forbindelse med den formelle undersegelses-
procedure.

Risiko for en afbrydelse i en vigtig tjeneste

For det forste opererer SAS som anfert i betragtning 68 og 71 et vigtigt nationalt og internationalt net, der sikrer
konnektivitet i og uden for Danmark og Sverige. I begge medlemsstater opererede SAS for covid-19-pandemien
regelmaessigt ('*%) hele dret og talrige indenlandske forbindelser til de forskellige regioner i disse medlemsstater ('*).
Som det storste luftfartsselskab i Danmark og Sverige tegnede SAS sig for 40 % af de indenlandske passagerer i
Danmark i 2019 og 50 % i Sverige. Gennem sine knudepunkter i Kebenhavn og Stockholm forbandt SAS desuden
indenlandske passagerer med internationale flyvninger og tilbed lufttrafiktjenester til og fra de vigtigste
forretningscentre i Unionen og internationalt. SAS tegnede sig for 30 % af det samlede antal internationale
passagerer, der blev transporteret til og fra Danmark, og 25 % til og fra Sverige. Disse lufttrafiktjenester er sd meget
desto mere nedvendige for Sverige i betragtning af landets relativt fjerne geografiske beliggenhed i Unionen og
udstrakningen af dets territorium (og for hvilke alternative transportformer ikke er lige si effektive eller
hensigtsmassige som lufttransport), og for Danmark, navnlig pa grund af dets ger (f.eks. Feergerne og Bornholm).
SAS tilbed i alt mere end 100 ruter til, fra og inden for Danmark og mere end 150 ruter til, fra og inden for Sverige.

For det andet leverede SAS vaesentlige fragt- og passagertjenester under covid-19-pandemien (for foranstaltningen
blev tildelt) ved at gennemfore serlige hjemtransportflyvninger (betragtning 51), transportere medicinsk udstyr og
farmaceutiske produkter til Danmark og Sverige og bidrage til at sikre kontinuiteten i produktionskeden for
svenske og danske virksomheder (betragtning 73). SAS opretholdt desuden indenlandske og internationale
forbindelser under pandemien, hvilket gjorde det muligt at foretage vaesentlige rejser (betragtning 68 og 71). Ingen
andre luftfartsselskaber leverede lignende tjenester i disse lande, som var serligt vigtige i en kontekst, hvor Sverige
og Danmark forsegte at begraense virkningerne af pandemiens spredning. SAS’ udtraeden af markedet kunne derfor
pa davaerende tidspunkt og i lyset af covid-19-pandemien have fordrsaget en forstyrrelse i en vigtig tjeneste. Dette
var navnlig tilfldet, da en anden belge af covid-19 allerede var brudt ud pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen
blev tildelt (betragtning 22 og 23), hvilket potentielt kunne krave, at SAS’ lufttrafiktjenester pd ny blev mobiliseret
for at transportere vigtig fragt til Sverige og Danmark eller sgrge for hjemtransport af danske og svenske borgere.

Pé grundlag af disse elementer bemarker Kommissionen, at SAS leverede vigtige passager- og fragttransporttjenester
fra, til og i Danmark og Sverige, herunder under covid-19-pandemien. SAS’ konkurs eller alvorlige vanskeligheder
med at opretholde sin virksomhed ville klart have medfert en risiko for, at Danmark og Sverige straks ville blive
frataget lufttrafiktjenester, der er vigtige for deres gkonomi.

Ryanair havder, at Kommissionen i henhold til punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser skal pévise,
at alle stottemodtagerens aktiviteter er uerstattelige, eller alternativt skal den identificere den andel af virksomhedens
aktiviteter, der ikke kan erstattes (betragtning 177). Kommissionen mener ikke, at et sddant krav felger af ordlyden af
eller formélet med punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser. I henhold til punkt 49, litra b), kan det
feelles bedste i indgrebet péavises ved »risikoen for en afbrydelse i en vigtig tjeneste«. I denne henseende er det, som
Danmark og Sverige med rette har anfert i betragtning 216, tilstrakkeligt at pavise, at den pageldende vigtige
tjeneste ikke kan udferes i samme eller tilsvarende omfang af andre virksomheder, da en sddan konstatering pr.
definition ville karakterisere en risiko for afbrydelse i en vigtig tjeneste.

(**) 250 manedlige indenrigsflyvninger i Danmark mellem Kebenhavn og tre andre danske byer og 150 ménedlige indenrigsflyvninger i
Sverige i gennemsnit mellem Stockholm/Géteborg og 12 andre svenske byer.

(**)Bade i Danmark og Sverige er de byer, der betjenes af SAS, geografisk spredt over hele Sveriges og Danmarks omrade og er ikke
koncentreret i bestemte regioner.
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(271) Hvad angdr spergsmaélet om, hvorvidt andre luftfartsselskaber kunne have erstattet SAS’ vigtige tjenester med
henblik pé inden for kort tid at kompensere for virkningerne af afbrydelsen i disse tjenester i Danmark og Sverige,
analyserer Kommissionen nedenfor for fuldsteendighedens skyld den kapacitet og det udbud, som konkurrenterne
anvender pd bdde nationalt og internationalt plan. Kommissionen bemaerker imidlertid, at Ryanairs bemarkninger
kun anfaegter betydningen af SAS’ kommercielle flypassagertjenester, hvilket kun er én af de faktorer, som
Kommissionen har taget i betragtning. Ryanair har i sine bemarkninger ikke bestridt betydningen af de fragt- og
hjemtransporttjenester, som SAS udferte under covid-19-pandemien for Danmark og Sverige (betragtning 269).

Danmark

(272) Pa grundlag af de elementer, som Danmark har fremlagt, jf. betragtning 68, bemarker Kommissionen, at kun
Norwegian Air Shuttle () (med en indenrigsrute) og Danish Air Transport (**') leverede et meningsfuldt antal
indenrigsflyvninger i 2019 (**%). Mellem januar og september 2020 reducerede Norwegian Air Shuttle under covid-
19-pandemien sine indenrigsflyvninger i Danmark, idet selskabets markedsandel faldt fra 29 % til 24 %, mens
Danish Air Transports markedsandel steg fra 22,5 % til 28,5 %. SAS var fortsat det sterste luftfartsselskab pa
nationalt plan med nasten 40 % af det samlede antal transporterede indenlandske passagerer.

(273) Hvad angér internationale flyvninger til og fra Danmark, var Norwegian Air Shuttle og Ryanair (***) efter SAS de
storste luftfartsselskaber med hensyn til passagerer, der blev transporteret til og fra Danmark, med henholdsvis
15 % og 9 % af det samlede antal internationale passagerer, der blev transporteret i 2019. Kommissionen bemaerker,
at bdde Norwegian Air Shuttle og Ryanair havde en stor andel af seesonbestemte ruter til og til Danmark (54 ruter ud
af 85 for Norwegian Air Shuttle og 25 ruter ud af 48 ruter for Ryanair) ssmmenlignet med SAS (36 ruter ud af mere
end 100 ruter). Mellem januar og september 2020 registrerede Norwegian Air Shuttle ogsa et fald i andelen af
transporterede passagerer (fra 15 % til 11 %). Alle andre luftfartsselskaber bevarede mere eller mindre deres
markedsandele (Ryanairs markedsandele steg med 1 %, mens EasyJets markedsandel (**¥) faldt en smule). Det
fremgdr ligeledes af Ryanairs bemarkninger, at Norwegian Air Shuttle befandt sig i alvorlige ekonomiske
vanskeligheder ved covid-19-pandemiens udbrud (***). Dette underbygges ogsd af SAS’ interne dokumenter (**%) og
pressemeddelelser (**7).

(274) P4 baggrund af ovenstdende kan der drages folgende konklusioner. For det forste ser det ud til, at Norwegian Air
Shuttle, SAS’ storste konkurrent bdde pd nationalt og internationalt plan i Danmark, oplevede alvorlige finansielle
vanskeligheder, hvilket gor det usandsynligt, at dette selskab ville have veeret i stand til at overtage hele eller en
betydelig del af SAS’ tjenester til, fra og inden for Danmark pd kort sigt. For det andet bemarker Kommissionen, for
sd vidt angdr Danish Air Transport, den begransede storrelse af dette selskab, som drev et lille antal ruter (***) med
feerre end 20 fly (bestdende af sma fly) (***), hvilket ogsé ger det usandsynligt, at det kunne erstatte selv en del af

() Norwegian Air Shuttle er et lavprisluftfartsselskab, som for covid-19-pandemien havde en storrelse, der var relativt sammenlignelig
med SAS, og som opererede indenlandske, internationale og interkontinentale flyvninger.

(') Danish Air Transport var et regionalt luftfartsselskab med en mindre flade (10-20 fly).

()1 Danmark transporterede Norwegian Air Shuttle 29 % af det samlede antal indenlandske passagerer i 2019, mens Danish Air
Transport transporterede 22 %. I Sverige transporterede Braathens Regional 30 % af det samlede antal indenlandske passagerer i 2019,
mens Norwegian Air Shuttle transporterede 18 %.

(***) Ryanair er ogsa et lavprisluftfartsselskab og det starste flyselskab i Europa, der hovedsagelig foretager flyvninger inden for Europa.

("**) EasyJet er et af de storste lavprisselskaber i Europa.

(***) Et uddrag af Think Tank-artiklen (s. 29) lyder: »Ifelge Roland Bergers sken havde Norwegian en likviditetsposition i begyndelsen af dret,
hvormed selskabet kunne klare sig mindre end en maned uden nogen form for aktivitet. [...] Selv om det norske moderselskab
oplevede en vis lempelse den 4.5.2020 takket vare en redningspakke, som gav det et bidrag pd 880 mio. EUR, er dets finansielle
situation fortsat meget usikker.

(¥ Bilag 40.1 til anmeldelsen fra Danmark og Sverige. P4 medet den 7.5.2020 dreftede SAS’ bestyrelse Norwegian Air Shuttles
igangvarende omstrukturering.

(") Se f.eks. pressemeddelelse af 1.5.2020 fra Reuters, som findes pa: https://www.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-
norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (tilgdet den 28.11.2023). Se ogsd pressemeddelelse af 20.4.2020 fra webstedet CNBC, som
findes pé: https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (tilgdet
den 28.11.2023).

(**®) Se undersogelsen af luftfartsmarkedet, hvor det fremgar af tabel 3, at Danish Air Transport drev ni indenrigsruter og fire internationale
ruter i 2019.

(**) Se Danish Air Transports websted: https:|/dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (tilgdet den 28.11.2020). En del af Danish Air
Transports flade bestod af ATR-fly, som er konstrueret til regional transport med begranset kapacitet (50-70 sader). Se ogsa et sken
over Danish Air Transports historiske flade (ansldet til 14 fly) fra Planespotters.net pd: https://www.planespotters.net/airline/Danish-
Air-Transport?refresh=1 (tilgdet den 28.11.2020).
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SAS’ tjenester pa kort sigt med tilsvarende net, kapacitet og antal afgange. Hvad endelig angdr Ryanair, er det heller
ikke sandsynligt, at dette selskab ville have overtaget SAS’ tjenester pa kort sigt. Ryanair drev ingen indenrigstrafik i
Danmark, og selskabets internationale trafik var begranset til 23 heldrsruter for covid-19-pandemien, dvs. nasten
tre gange mindre end SAS, mens Ryanairs samlede antal ruter til og fra Danmark var det halve af SAS’. Det er derfor
rimeligt at antage, at dette luftfartsselskab ikke ville have erstattet SAS’ tjenester pd kort sigt, ogsd i betragtning af
luftfartssektorens situation efter covid-19-pandemien og den anden belge af denne pandemi, der var brudt ud pé
det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt (betragtning 22-24 og 31). Kommissionen bemerker i den
forbindelse, at Ryanair ikke fremlagde planer for udvidelse af sine aktiviteter i Danmark pa det tidspunkt, hvor
foranstaltningen blev tildelt.

Oplysningerne fra Ryanair i undersogelsen af luftfartsmarkedet (betragtning 169) ger det ikke muligt at konkludere
andet. Undersogelsen beskriver i det vaesentlige udviklingen i lufttrafikken til, fra og inden for Danmark i perioden
2014-2019 med hensyn til udbudte saeder og antal ruter, som luftfartsselskaberne tilbed. I undersegelsen af
luftfartsmarkedet konkluderes det, at lavprisselskaberne voksede meget hurtigere i perioden 2014-2019 (en
stigning pd 66 % af vaksten i antallet af udbudte sader og en stigning pd 62 ruter) end »luftfartsselskaber med
hjemsted i Danmark« som f.eks. SAS, som angiveligt kun havde bidraget til 3 % af vaeksten i s@dekapaciteten og kun
tilfajede 14 ruter.

Undersagelsen af luftfartsmarkedet er imidlertid ufuldstaendig i flere henseender.

For det forste beskriver den kun udviklingen i lufttrafikken til, fra og inden for Danmark i perioden 2014-2019, men
giver ingen oplysninger om covid-19-pandemiens konsekvenser for lufttrafikken til, fra og inden for Danmark,
hvilket er et centralt element i vurderingen i henhold til punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser i
den foreliggende sag. Det forhold, at lavprisselskaberne egede deres tilstedevaerelse i lobet af den femdrsperiode, der
er omhandlet i analysen, udger ikke bevis for, at en sddan stigning ville vare fortsat efter covid-19-pandemien, som
pavirkede hele luftfartssektoren. Tveertimod viser oplysningerne fra Danmark, at lavprisselskaber som Norwegian
Air Shuttle og EasyJet mellem januar og september 2020 reducerede deres andel af de passagerer, der blev
transporteret til og fra Danmark, mens Ryanair kun steg en smule.

For det andet galder det, at selv om lavprisselskaberne ogede deres tilbud pa internationale flyvninger til og fra
Danmark mellem 2014 og 2019, var det samme ikke tilfeeldet for den indenlandske trafik: Lavprisselskaberne drev
kun to indenrigsruter uden nogen stigning mellem 2014 og 2019, og kapaciteten med hensyn til udbudte seeder pa
disse indenrigsruter faldt i lebet af denne femarsperiode.

For det tredje giver undersogelsen ingen oplysninger om den regelmassighed og det antal afgange, der tilbydes af de
forskellige analyserede luftfartsselskaber, og heller ikke om, hvilket net og hvilke destinationer de tilbgd. Den
indeholder kun oplysninger om det antal seder, luftfartsselskaberne udbed, og det antal ruter, de opererede.
Oplysningerne fra Trafikstyrelsen viser imidlertid, at — hvis lavprisselskaber som Norwegian Air Shuttle og Ryanair
drev et betydeligt antal ruter til og fra Danmark i 2019 — mere end halvdelen af disse ruter var s@sonbestemte ruter
(betragtning 275), dvs. at de ikke tilbed regelmeessige afgange hele aret.

For det fjerde sondrer undersggelsen mellem SAS og »lavprisselskaber« i analysen af vaksten i Danmark i perioden
2014-2019 med hensyn til ruter og udbudte sader. Den indeholder imidlertid ikke specifikke oplysninger for hvert
af de analyserede »lavprisselskaber«. Som det fremgér af betragtning 68, er der stor forskel mellem lavprisselskaberne,
idet Norwegian Air Shuttle i 2019 drev 85 ruter til, fra og inden for Danmark, og Easy]et, der kun drev 16 ruter til
og fra Danmark. P4 samme made befandt lavprisselskaberne sig ikke alle i den samme gkonomiske situation pd det
tidspunkt, hvor foranstaltningen blev ydet, som anfert i Think Tank-artiklen, som Ryanair havde fremlagt:
Norwegian Air Shuttle havde f.eks. haft alvorlige skonomiske vanskeligheder ssmmenlignet med Ryanair.
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(281) Selv om det i undersegelsen af luftfartsmarkedet konstateres, at »SAS i sin egenskab af hovedluftfartsselskab ikke er
katalysator for veeksten« i lufttrafikken mellem 2014 og 2019, er det imidlertid endelig en kendsgerning, at SAS
i 2019, som det fremgdr af denne undersogelse, drev 95 ruter fra, til og inden for Danmark med 7,1 millioner
udbudte saeder (**"). Til sammenligning drev gruppen af lavprisselskaber (**') 171 ruter fra, til og inden for Danmark
med 7,1 millioner udbudte saeder. SAS tilbed med andre ord en seedekapacitet i 2019 til, fra og inden for Danmark,
som svarede til kapaciteten hos alle lavprisselskaberne tilsammen, og tilbed en rakke ruter, der svarede til mere end
halvdelen af det samlede antal ruter, der blev drevet af alle lavprisselskaberne tilsammen. Denne konstatering
underbygger konklusionen om, at det i modsatning til, hvad Ryanair har gjort geldende, ville vaere vanskeligt for
lavprisselskaberne at erstatte SAS’ aktiviteter pa kort sigt i en situation med covid-19-pandemien, der i alvorlig grad
pavirkede luftfartssektoren.

Sverige

(282) Kommissionen bemarker pd grundlag af de elementer, som Sverige har fremlagt, og som er beskrevet i betragtning
70-71, at Braathens Regional og Norwegian Shuttle Air pd nationalt plan leverede en betydelig mangde tjenester ud
over SAS med henholdsvis 30 % og 18 % af det samlede antal transporterede indenlandske passagerer. Braathens
Regional er et regionalt luftfartsselskab (*%?), der hovedsagelig driver indenlandsk trafik i Sverige med en lille flade
(10-15 fly) (***) bestdende af sma fly (**¥). Kommissionen bemerker, at Braathens Regionals andel af transporterede
passagerer mellem januar og september 2020 faldt fra 30 % til 20 % pé nationalt plan. Det skal i denne forbindelse
bemarkes, at Braathens Regional gik konkurs i april 2020 og indstillede hele sin trafik indtil efter sommeren
2020 (***). Som anfert i betragtning 274 faldt Norwegian Air Shuttles andel af transporterede passagerer ogsa fra
18 % til 14 %.

(283) Hvad angér internationale forbindelser til og fra Sverige end SAS’, tegnede Norwegian Air Shuttle sig for 18 % af alle
de internationale passagerer (over 5 millioner passagerer), der blev transporteret i 2019, efterfulgt af Ryanair med
8 % (over 2 millioner passagerer) og Wizz Air og Lufthansa med ca. 5 % (over 1 million passagerer). Wizz Air er et
lavprisselskab af en storrelse, der mere eller mindre er sammenlignelig med SAS’, mens Lufthansa er et af de storste
luftfartsselskaber i Europa. Det skal bemzrkes, at SAS’ starste konkurrent, Norwegian Air Shuttle, mellem januar og
september 2020 under covid-19-pandemien reducerede sin andel af internationale passagerer betydeligt fra 18 % til
13 %, mens Ryanairs andel forblev stabil.

(284) P4 baggrund af disse elementer kan der drages folgende konklusioner. For det forste ser det ud til, at Norwegian Air
Shuttle, SAS’ sterste konkurrent bade pd nationalt og internationalt plan i Sverige, oplevede alvorlige finansielle
vanskeligheder, hvilket gor det usandsynligt, at dette selskab ville have veeret i stand til at overtage hele eller en
betydelig del af SAS’ tjenester til, fra og inden for Sverige pé kort sigt. Hvad for det andet angdr Braathens Regional,
bemarker Kommissionen den begransede storrelse af dette selskab, der opererede med en meget mindre fldde end
SAS, og som ligesom Norwegian Air Shuttle havde alvorlige vanskeligheder med at opretholde sine aktiviteter. I
denne sammenhzng var det usandsynligt, at dette selskab kunne have erstattet selv en del af SAS’ tjenester pa kort
sigt pd nationalt plan. Hvad endelig angér Ryanair, er det heller ikke sandsynligt, at dette selskab ville have overtaget
SAS’ tjenester pa kort sigt. Ryanair drev ingen indenlandsk trafik i Sverige, mens dets net til og fra Sverige bestod af
44 ruter mellem januar og september 2020, mod 85 for SAS (*), dvs. ca. halvdelen. Det er derfor rimeligt at
antage, at dette luftfartsselskab ikke ville have erstattet SAS’ tjenester pa kort sigt, ogsd i betragtning af luftfarts-

(1%) Se tabel 3 i undersogelsen af luftfartsmarkedet. Tallene i undersogelsen af luftfartsmarkedet omfatter kun flyvninger i Danmark og
flyvninger inden for Europa fra og til Danmark. Da SAS ogsd driver flere interkontinentale destinationer, er tallene for SAS
undervurderet.

(*%') Kommissionen antager, at denne gruppe som minimum bestdr af Norwegian Air Shuttle, Ryanair og EasyJet, som var de storste
lavprisflyselskaber efter SAS i Danmark i 2019.

(1%?) Se Braathens Regionals websted: https:/[www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-information (tilgdet den
28.11.2023).

(1) Se et sken over Braathens Regionals historiske fldde fra Planespotters.net pa: https:/[www.planespotters.net/airline/BRA-Braathens-
Regional-Airlines (tilgdet den 28.11.2023). Se ogsd en angivelse pd webstedet Aviation24, som findes pa: https://www.aviation24.be|
airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy/ (tilgdet den 28.11.2023).

(**%) Braathens Regional opererede kun med ATR 72/600 med en sadekapacitet pd 72 passagerer.

(') Se f.eks. webstedet Aviation24: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy| (tilgdet den
28.11.2023). Se ogsa https:|[simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies/ (tilgdet den 28.11.2023).

(%% Data fra den svenske trafikstyrelse.

46/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


https://www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-information
https://www.planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines
https://www.planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines
https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy/
https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy/
https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-bankruptcy/
https://simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies/

EUT L af 1.10.2024

DA

(285)

(286)

(287)

(288)

sektorens situation efter covid-19-pandemien og den anden belge af denne pandemi, der var brudt ud pa det
tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. Kommissionen bemarker i den forbindelse, at Ryanair ikke fremlagde
planer for udvidelse af sine aktiviteter i Sverige pd det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt.

Af de samme grunde, der er anfert i betragtning 278-281, ger oplysningerne fra Ryanair i undersogelsen af luftfarts-
markedet det ikke muligt at konkludere andet. Selv om det i undersogelsen konstateres, at »SAS i sin egenskab af
hovedluftfartsselskab ikke er katalysator for vaksten« i lufttrafikken mellem 2014 og 2019 i Sverige, er det
imidlertid en kendsgerning, at SAS i 2019, som det fremgér af denne undersogelse, drev 107 ruter fra, til og inden
for Sverige med 10 millioner udbudte seder ('). Til sammenligning drev gruppen af lavprisselskaber (') 227 ruter
fra, til og inden for Sverige med 8,2 millioner udbudte seeder. SAS tilbed med andre ord en sedekapacitet i 2019,
som oversteg kapaciteten hos alle lavprisselskaberne tilsammen, og tilbed en rekke ruter, der svarede til nasten
halvdelen af det samlede antal ruter, der blev drevet af alle lavprisselskaberne tilsammen. Denne konstatering
underbygger konklusionen om, at det ville vaere vanskeligt for lavprisselskaberne at erstatte SAS’ aktiviteter pa kort
sigt i en situation med covid-19-pandemien, der i alvorlig grad pavirkede luftfartssektoren.

Konklusion

Kommissionen konkluderer derfor, at SAS udtraeden ville have forarsaget forstyrrelser i vigtige lufttrafiktjenester for
Danmark og Sverige, bdde for de to medlemsstaters indenlandske og internationale forbindelser, da det er
usandsynligt, at et luftfartsselskab, herunder SAS’ vigtigste konkurrenter, ville have veeret i stand til at overtage og
opretholde SAS’ aktiviteter med tilsvarende net, kapacitet og antal afgange eller endda en betydelig del heraf pé kort
sigt (hvis ikke leengere) i en situation, hvor hele luftfartssektoren var alvorligt pavirket af covid-19-pandemien. I den
forbindelse konkluderer Kommissionen, at Danmark og Sverige (betragtning 216) pa det tidspunkt, hvor statten blev
ydet, ikke kunne vare sikre pd, at det forbindelsesniveau, som SAS leverede, ville blive opretholdt af andre
konkurrenter.

Som anfert af de svenske myndigheder i betragtning 217 var der desuden en klar risiko for, at Danmark og Sverige
ville miste en tjeneste baseret pd en »hub and spoke«model, hvor SAS tilbed indenlandske passagerer direkte
forbindelse til internationale flyvninger og dermed sikrede bdde indenlandske og internationale forbindelser mellem
Danmark og Sverige til de vigtigste forretningscentre i Unionen og internationalt. Denne tjeneste blev ikke leveret af
SAS’ vigtigste konkurrenter for og efter covid-19-pandemien.

Disse konklusioner drages ikke i tvivl af Ryanairs generelle pdstand i betragtning 177, der er baseret pa
Kommissionens konkurrencepolitiske notat fra 2014, om, at luftfartsselskaber, der tidligere er gdet konkurs,
generelt erstattes af mere effektive luftfartsselskaber som f.eks. lavprisselskaber, som det illustreres af de pastdede
fortilfeelde med Sabena, Malev og Spanair. Kommissionen bemarker for det forste, at navnte notat indeholder en
udtrykkelig ansvarsfraskrivelse, der utvetydigt angiver, at den ikke udger en officiel erklering fra Kommissionen.
Under alle omsteendigheder bemaerker Kommissionen, at navnte notat, der blev skrevet i 2014, ikke vedrerte et
luftfartsselskabs potentielle konkurs i forbindelse med en pandemi, der i alvorlig grad pavirkede hele sektoren, som
f.eks. covid-19-pandemien. Med hensyn til fortilfeeldene med Malev og Spanair (%), som Ryanair har henvist til,
mener Kommissionen ligeledes, at de svarer til situationer, der alle fandt sted i en anden sammenhang og pé et
andet tidspunkt i medlemsstater med andre geografiske og markedsmassige forhold og alle i forhold til andre
selskaber. De giver ikke Kommissionen et grundlag for at vurdere, om der i den foreliggende sag ikke var risiko for
afbrydelse i SAS’ vigtige lufttrafiktjenester for Sverige og Danmark i en situation med en alvorlig sundhedskrise, der
pavirkede hele luftfartssektoren.

(1%7) Tallene i undersogelsen af luftfartsmarkedet omfatter kun flyvninger i Sverige og flyvninger inden for Europa til og fra Sverige. Da SAS
ogsé driver flere interkontinentale destinationer, er tallene for SAS undervurderet.

(1%%) Kommissionen antager, at denne gruppe som minimum bestdr af Norwegian Air Shuttle, Ryanair og Wizz Air, som var de storste
lavprisflyselskaber efter SAS i Sverige i 2019.

(') Ryanair fremlagde ingen oplysninger om konsekvenserne af Sabenas konkurs.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(289) Ryanairs pdstand om, at Kommissionen modsiger sig selv ved pd den ene side at konkludere, at SAS’ aktiviteter ikke
kunne erstattes, og pd den anden side at anfore, at SAS ikke har nogen markedsposition, er ligeledes ubegrundet.
Ryanair sidestiller afbrydelsen i vigtige tjenester med en steerk markedsposition. En virksomhed kan imidlertid
udfere vigtige tjenester ud fra medlemsstatens synspunkt, uden at den nedvendigvis har en staerk markedsposition.

Undgdelse af social ned og markedssvigt som folge af et betydeligt fald i beskeeftigelsen

(290) Kommissionen bemarker ogsa, at SAS er en vigtig direkte og indirekte arbejdsgiver i Danmark og Sverige. For det
forste havde SAS stadig tet pd 6000 ansatte (betragtning 74), fokuserede sine lufttransporttjenester pa
forretningsrejser (mere end 50 % af passagererne siden 2015) og havde i 2019 ca. 4 mia. SEK i leveranderudgifter,
og selskabet bidrog dermed ogsa indirekte til det svenske og det danske BNP (betragtning 75). I den forbindelse
mélte Danmark og Sverige gennem undersogelser, at SAS bidrog direkte og indirekte til det svenske og det danske
BNP med flere milliarder om éret (betragtning 75).

(291) Kommissionen mener derfor, at SAS’ udtreeden af markedet kunne have fordrsaget alvorlig social ned som felge af de
direkte og indirekte virkninger af tabet af arbejdspladser, som SAS’ konkurs/betalingsstandsning risikerede at udlese.
Det danske og svenske indgreb var derfor berettiget for at undgé social ned og markedssvigt som felge af et
betydeligt fald i beskeeftigelsen.

(292) I modsatning til Ryanairs argument i betragtning 176 er SAS’ bidrag til beskaftigelsen i den danske og svenske
gkonomi i sig selv vasentligt i betragtning af antallet af ansatte i SAS, men ogsd de indirekte arbejdspladser, som
SAS har skabt, uden at det er nedvendigt at ssmmenligne dette bidrag med resten af luftfartssektoren. P4 samme
mdde er den omstaendighed, at SAS’ bidrag til beskeeftigelsen i Danmark og Sverige kan vere lavere efter pandemien
pa grund af SAS’ finansielle udfordringer, irrelevant. Pa det tidspunkt, hvor statte blev ydet, er formalet for Danmark
og Sverige ogsd at undgd yderligere social ned og markedssvigt som folge af et betydeligt fald i den direkte og
indirekte beskeftigelse fordrsaget af SAS’ potentielle udtreeden af markedet. Stetten har derfor ogsa til formal at
undgd en forveerring af den alvorlige forstyrrelse fordrsaget af covid-19-pandemien, som allerede pavirker den
danske og svenske gkonomi.

Konklusion

(293) I lyset af alle disse elementer konkluderer Kommissionen, at Danmark og Sverige i betragtning af risikoen for
afbrydelse i en rakke vigtige tjenester, der udferes af SAS (passagertransport, hjemtransport, fragt af medicinsk
udstyr osv.), som i mangel heraf sandsynligvis ikke ville blive varetaget af andre luftfartsselskaber i samme omfang
(hvis overhovedet), og for at undgéd yderligere social ned og markedssvigt som folge af et betydeligt fald i
beskeftigelsen, paviste Danmark og Sverige, at indgrebet til fordel for SAS var for det falles bedste.

(294) Punkt 49, litra b), i de midlertidige rammebestemmelser overholdes derfor.

6.3.1.3. Overholdelse af punkt 49, litra c), i de midlertidige rammebestemmelser

(295) I henhold til punkt 49, litra c), i de midlertidige rammebestemmelser skal medlemsstaterne overholde folgende
betingelse: »stottemodtageren er ikke i stand til at finde finansiering pd markedet til overkommelige vilkar, og de
eksisterende horisontale foranstaltninger i den berorte medlemsstat til at dakke likviditetsbehov er ikke
tilstreekkelige til at sikre dens levedygtighedx.

(296) Kommissionen bemarker indledningsvis, som forklaret i afsnit 2.1.3, at de afbedende foranstaltninger, der var
truffet, og den statsstatte, som SAS havde modtaget, ikke var tilstreckkelige til at afhjaelpe SAS’ alvorlige finansielle
problemer som felge af covid-19-pandemien og de dermed forbundne inddemningsforanstaltninger. SAS
forventede stadig at fd en negativ egenkapital pd 9,4 mia. SEK og at lebe tor for likviditet i december 2020. Denne
negative egenkapital pavirkede ikke blot SAS’ likviditet, men truede ogsa selskabets solvens og levedygtighed pé kort
sigt. For at lase sit solvensproblem var SAS nedt til hurtigt at genoprette sin balance med ny egenkapital for ikke at
blive tvunget ud af markedet (afsnit 6.3.1.1). En sddan lgsning kunne derfor ikke opnds ved at optage yderligere lan,
da dette ville have vaeret ineffektivt med hensyn til at opna det enskede resultat.
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(297) Fer covid-19-pandemien og som forklaret i betragtning 151 bestod SAS’ finansieringskilder hovedsagelig af:

—  usikrede gelds- eller hybridinstrumenter (f.eks. revolverende kreditfaciliteter, usikrede obligationer eller
hybride obligationer) (%)

—  sikret gaeld og operationel leasing, der er sikret ved sikkerhedsstillelse i form af egne aktiver (f.eks. fly)

—  egenkapital.

(298) Det fremgdr imidlertid klart af de oplysninger, som Danmark og Sverige har fremlagt, og som er beskrevet i afsnit
2.1.5, og af SAS’ bemerkninger, der er sammenfattet i afsnit 4.1.2, at SAS i den forringede finansielle situation pr.
marts 2020 pd trods af de afbedende foranstaltninger, som SAS pdtog sig, og den statsstotte, som SAS tidligere
havde modtaget, ogede sit kapital- og likviditetsbehov i et sddant omfang, at det ikke kunne dakkes af finansiering
pa markedet til overkommelige vilkdr eller med horisontale foranstaltninger i Danmark og Sverige.

(299) For det forste kunne SAS ikke fd adgang til finansiering i form af usikrede geelds- og hybridinstrumenter til
overkommelige vilkdr.

(300) Der er navnlig dokumentation for, at private investorer segte at reducere deres finansielle eksponering over for SAS
pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. Kommissionen bemzrker i den forbindelse, at et palideligt
udgangspunkt for denne vurdering er forringelsen af SAS’ kreditvurdering, som investorerne typisk baserer sig pa
for at vurdere den risiko, der er forbundet med en investering. Det skal bemerkes, at kreditvurderingsbureauet
Standard & Poor’s havde tildelt SAS en vurdering pa B+ den 16. januar 2020, dvs. for covid-19-pandemien, men
nedgraderede den til CCC den 10. juni 2020 (betragtning 154), hvilket havde negative konsekvenser for SAS’ evne
til at finansiere sig selv pd markedet for usikrede gaelds- og hybridinstrumenter til overkommelige vilkdr. Kreditvur-
deringsbureauet Moody’s foretog en lignende nedjustering pa grund af SAS' ringe finansielle udsigter, hvis der ikke
skete en rekapitalisering (betragtning 79). Nedjusteringen af SAS’ kreditvurdering fremgar yderligere af, at SAS’
udestdende obligationer og hybride instrumenter blev handlet pa et presset niveau pa de sekundare markeder i juni
2020 (betragtning 155). Udviklingen i prisfastsettelsen af disse instrumenter mellem december 2019 og juni 2020
viser klart, at de private investorer snskede at reducere deres finansielle eksponering over for SAS. SAS var heller
ikke i stand til at viderefere sit ETMN-program, der var blevet indfert for pandemien ('7!) (betragtning 152).
Interessen blandt investorgrundlaget for udestdende geld og hybride instrumenter for at investere i nye
instrumenter til overkommelige vilkdr var sandsynligvis ubetydelig, da disse investorer blev anmodet om at
konvertere deres eksisterende instrumenter til mindre gunstige vilkar som led i rekapitaliseringen (betragtning 156).

(301) For det andet kunne SAS ikke i adgang til finansiering pd markedet til overkommelige vilkdr i form af sikret geld
ved hjelp af ubehftede fly eller andre typer aktiver.

(302) Efter covid-19-udbruddet i marts 2020 forsegte SAS faktisk at indgd aftale om en revolverende kreditfacilitet med en
gruppe banker, hvilket dog mislykkedes uden statsstotte, da bankerne ikke var parate til at lobe en usikret risiko
(betragtning 78). Dette tyder bestemt pd, at viljen til at yde ldn, selv sikret ved sikkerhedsstillelse, til selskaber i
luftfartssektoren var meget lav. SAS indgik i sidste ende en aftale om den revolverende kreditfacilitet, der op til 90 %
var dakket af statsgarantierne, men bankerne kraevede betydelige vaerdipapirer for den resterende usikrede del af
faciliteten i form af ubehaftede aktiver ejet af SAS. I denne forbindelse bemarker Kommissionen, at gruppen af
banker kravede en betydelig sikkerhedsstillelse i forhold til deres egen risikoeksponering (betragtning 78) (*’). Som
SAS har pavist (betragtning 158), kunne selskabet desuden ikke benytte et tilstraekkeligt antal ubehzftede fly til at
dzkke en meningsfuld del af sit likviditets- eller kapitalbehov, da dette med rimelighed kun kunne omfatte fire fly

(") Som det fremgar af side 110 i drsberetningen for 2019, havde SAS indgdet forskellige kortfristede kreditfaciliteter for at sikre yderligere
finansiering, hvis det var nedvendigt. Rapporten er offentligt tilgeengelig pd https:/[www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_
governacefannual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(""") Efter anmodning modtog Kommissionen dokumentation for, at ETMN-programmet ikke var tilgaengeligt pa tidspunktet for rekapitali-
seringen, i form af afvisningsskrivelsen af [...].

(%) For at indga aftalen om den revolverende kreditfacilitet skulle SAS stille sikkerhed over for bankerne i form af en pakke bestdende af
flyaktiver til en samlet verdi, der svarede til det dobbelte af det usikrede belgb af den revolverende kreditfacilitet, som bankerne bar
risikoen for (10 % af det nominelle lanebelob), og et negativt pant i SAS’ koncerninterne ldn og konti. Det er klart, at denne aftale
allerede begransede den resterende sikkerhed, som SAS havde til rddighed pa tidspunktet for rekapitaliseringen.
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med nyere teknologi. Vilkdrene og betingelserne i forbindelse med den revolverende kreditfacilitet tyder endvidere
pa, at SAS sandsynligvis ikke kunne tegne sikret geld til overkommelige vilkdr pa det tidspunkt, hvor
foranstaltningen blev tildelt (betragtning 158) ('”’). Endelig mener Kommissionen, at eventuelle resterende aktiver,
som i teorien kunne have vearet anvendt som sikkerhed (f.eks. Eurobonusprogrammet), ikke ville have varet en
effektiv losning pd SAS’ likviditets- og solvensproblemer, navnlig i betragtning af det presserende behov for at
handle pa tidspunktet for tildelingen af foranstaltningen og de tidsmaessige begransninger, der er forbundet med
muligheden for at afhaende disse aktiver (betragtning 48 og 159).

(303) For det tredje var SAS — for at lese sit solvensproblem som folge af en betydelig negativ egenkapital pd det
tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, nedt til hurtigt at genoprette sin balance med ny egenkapital for ikke at
blive tvunget ud af markedet. Et selskabs balance kan ikke genoprettes ved at optage yderligere ldn, da dette ville have
varet ineffektivt med hensyn til at opna det enskede resultat (betragtning 297) (’%). I denne situation havde SAS brug
for en kapitaltilfarsel fra enten eksisterende aktionarer ogfeller nye investorer for at lese sine solvensproblemer og
gradvist genoprette sin adgang til finansiering pa markedet til overkommelige vilkar.

(304) I den forbindelse bemarker Kommissionen, at foranstaltningen effektivt blev udformet med henblik pa at lette
private investorers deltagelse i indsatsen for at daekke SAS’ kapital- og likviditetsbehov mest muligt. SAS gjorde dette
ved at tilbyde private investorer attraktive betingelser for at deltage i fortegningsretsemissionen og ved at forhandle
en byrdefordeling med andre aktionarer end Danmark og Sverige (betragtning 84, 85, 117 og 162).

(305) Endelig bemarker Kommissionen, at ingen andre horisontale instrumenter, som SAS havde til rddighed pd
tidspunktet for tildelingen af foranstaltningen, ville have veret tilstraekkelige til at dackke SAS’ likviditetsbehov og
sikre selskabets levedygtighed (betragtning 82).

(306) Ryanairs bemerkninger til dette punkt (betragtning 180-184) @ndrer ikke ved disse konklusioner.

(307) Hvad for det forste angdr Ryanairs argument om, at Kommissionens vurdering udelukkende var baseret pd de
svenske og danske myndigheders pastande (betragtning 180), henviser Kommissionen til det foregdende afsnit i
denne afgorelse (betragtning 263).

(308) For det andet havder Ryanair, at SAS kunne have rejst egenkapitalfinansiering fra andre investorer end dets
eksisterende aktionarer via et offentligt udbud uden inddragelse af Sverige og Danmark. Ifslge dokumentationen i
Oxera-rapporten rejste ni luftfartsselskaber i alt 6,2 mia. EUR i perioden april til december 2020 (betragtning
182) (*”%). I Ryanairs bemearkninger gives der imidlertid ingen konkrete beviser pd, at SAS havde adgang til privat
finansiering pd det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. Det forhold, at en rakke luftfartsselskaber muligvis
har opndet egenkapitalfinansiering pd markedet, betyder ikke nedvendigvis, at disse selskaber befandt sig i en
situation, der kunne sammenlignes med SAS, eller at SAS (i tilstraekkelig grad) havde adgang til lignende muligheder
eller (delvist) kunne have erstattet foranstaltningen (V).

(") I henhold til vilkdrene og betingelserne i aftalen om den revolverende kreditfacilitet, der blev indgdet med bankerne, skulle SAS stille

sikkerhed i form af en pakke bestdende af flyaktiver til en samlet vardi, der svarede til det dobbelte af det usikrede beleb af den
revolverende kreditfacilitet, som bankerne bar risikoen for (10 % af det nominelle 1anebelab), og et negativt pant i SAS’ koncerninterne
lén og konti.

("7*) For at illustrere det relative omfang af SAS’ solvensproblemer i forhold til et rent likviditetsbehov kan selskabets forventede egenkapital
ved udgangen af 2020 (minus 9,4 mia. SEK) sammenlignes med det godkendte stottebelob under foranstaltningen (11 mia. SEK). Som
beskrevet i fodnote 123 bekraftes dette synspunkt af flere undersogelsesrapporter fra banker, herunder fra Den Norske Bank (DNB),
som fremsatte folgende bemzarkning den 28.5.2020: »Med en bogfert egenkapital, der allerede er negativ, en balance med uholdbare
galdsniveauer og en prognose for fortsatte betydelige indteegtstab i et stigningsscenarie, der forventes at vare flere ar, forventer vi, at
der kan vaere behov for helt op til 10 mia. SEK i ny finansieringe.

(%) Ifolge Ryanair var disse luftfartsselskaber Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines,
Norwegian Airlines og Hawaiian Airlines.

(7% Det ber ogsa navnes, at luftfartsselskabernes kapitalstruktur, deres forretningsmodel, deres retlige status og deres adgang til ekstern
kapital kan variere betydeligt. Ryanair fremlagger ingen dokumentation for ssmmenlignelighed mellem de navnte selskaber og SAS.
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(309) Under alle omstendigheder er det tilstrakkeligt at bemarke, at foranstaltningen gav andre investorer end SAS’
berettigede og eksisterende aktionarer mulighed for at deltage i fortegningsretsemissionen (betragtning 104). I
denne henseende bemzrker Kommissionen pa grundlag af resultatet af fortegningsretsemissionen, at der ikke, selv
om interessen fra private investorer var hgjere end forventet, var tilstreekkelig kapital fra markedsinvestorer til at
dakke hele transaktionen, idet eksisterende og nye aktionaerers tegning udgjorde ca. 90 % af det samlede belgb af de
aktier, der blev tilbudt i forbindelse med fortegningsretsemissionen. P dette grundlag matte de danske og svenske
myndigheders garantistillelsesforpligtelser udnyttes for at opnd den kraevede kapitalforhgjelse. Denne konstatering
bekreafter, at SAS ikke havde tilstreekkelig egenkapitalfinansiering fra private investorer, selv med den sikkerhed,
som Danmark og Sverige stillede i forbindelse med garantistillelsesforpligtelserne, pa det tidspunkt, hvor
foranstaltningen blev tildelt (betragtning 104 og 105).

(310) Kommissionen bemarker endvidere, at de luftfartsselskaber, som Ryanair har navnt, tidligere havde opndet ldn pd
gunstige vilkar for at dackke deres likviditetsbehov. Disse ldn kan som sddan have gjort fortegningsretsemissionen
eller kapitaltilforslen mere attraktiv for private investorer. Som folge heraf udger disse ldn ikke et palideligt
benchmark til stette for Ryanairs argument om, at andre luftfartsselskaber var i stand til at rejse egenkapitalfi-
nansiering fra investorer under covid-19-pandemien uden offentlig stotte.

(311) Dette underbygges af det forhold, at IAG ifelge Oxera-rapporten rejste mere end 2 mia. EUR i fortegningsretse-
missioner, der var tegnet pro rata af de eksisterende aktionarer. Det skal imidlertid navnes, at Iberia og Vueling,
som er to datterselskaber af IAG, i maj 2020 (forud for fortegningsretsemissionen) modtog lan pé i alt 1 mia. EUR
fra forretningsbanker, som var garanteret af Instituto de Crédito Official (!”7). Det samme gelder for Ryanair (1) og
EasyJet (%), som begge modtog et ldn pd 600 mio. GBP fra den britiske regering og Bank of England under
regeringens covid-19-virksomhedsfinansieringsfacilitet (som gjorde det muligt for virksomheder i Det Forenede
Kongerige at ansege om ldn til markedsrenten for covid-19). Endelig modtog Allegiant Air, American Airlines,
Hawaiian Airlines og Spirit Airlines statsstatte i form af tilskud og 1an fra USA’s finansministerium i april 2020 (**).
Da SAS derimod modtog stette forud for foranstaltningen (afsnit 2.1.3.2), blev denne stotte hovedsagelig ydet
gennem en statsgaranti til et beleb, der var lavere end det beleb, disse luftfartsselskaber modtog. Denne facilitet
skulle straks annulleres og tilbagebetales fuldt ud, sifremt SAS foretog en rekapitalisering (betragtning 81).

(312) For det tredje haevder Ryanair, at SAS kunne have rejst galdsfinansiering fra markedsinvestorer, pd grundlag af
dokumentation i Oxera-rapporten, hvoraf det fremgar, at flere luftfartsselskaber med kreditvurderinger, der kan
sammenlignes med SAS’, kunne rejse betydelige beleb i galdsfinansiering pd markederne i begyndelsen af covid-
19-pandemien (**'). Ryanair havder navnlig, at SAS kunne have anvendt sine 55 ubehaftede fly som sikkerhed for
at rejse sikret geld til mere overkommelige vilkar.

(313) Som anfert i betragtning 309 fremleegger Ryanair ingen konkrete beviser pd, at SAS havde adgang til privat
finansiering pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. Det forhold, at flere luftfartsselskaber muligvis har
opndet usikret eller sikret galdsfinansiering pa markedet, betyder ikke nedvendigvis, at disse selskaber befandt sig i
en situation, der kunne sammenlignes med SAS, eller at SAS (i tilstreekkelig grad) havde adgang til lignende
muligheder eller kunne have erstattet den statslige rekapitalisering (**).

(")Se  bla.  https:/[www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements  (tilgdet  den
28.11.2023). Se ogsd medieartikler om, at IAG-koncernen modtog samme type lan fra den britiske regering: https://www.aljazeera.
com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help (tilgdet den 28.11.2023).

(%) Se bla. https:/[news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568  (tilgdet den
28.11.2023).

(")Se  bla.  https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06 easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(tilgdet den 28.11.2023).

(%) Se bla. https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment (tilgdet
den 28.11.2023).

("*1) Ifelge Ryanair var disse luftfartsselskaber American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines og GOL Airlines.

("*?) Det ber ogsa navnes, at luftfartsselskabernes kapitalstruktur, deres forretningsmodel, deres retlige status og deres adgang til ekstern
kapital kan variere betydeligt. Ryanair fremlagger ingen dokumentation for ssmmenlignelighed mellem de navnte selskaber og SAS.
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(314) Som det ogsd forklares i betragtning 304, gentager Kommissionen, at SAS hurtigst muligt skulle genoprette sin
balance med ny egenkapital med henblik pd at lese solvensproblemet og undg at blive tvunget ud af markedet. Kun
ved at rejse ny egenkapital fra eksisterende og/eller nye investorer kunne SAS indlede genoprettelsen af sin balance,
lose sine solvensproblemer i det kravede tempo og gradvist igen pd adgang til finansiering pd markedet til
overkommelige vilkdr.

(315) Desuden giver de eksempler pé luftfartsselskaber, som Ryanair har nevnt, og som har en kreditvurdering fra Ba3 til
B1, ikke et grundlag for en direkte sammenligning, eftersom SAS’ kreditvurdering blev nedjusteret fra B + til CCC den
10. juni 2020 (se betragtning 300). De anferte transaktioner, der blev gennemfert af visse luftfartsselskaber, udger
derfor ikke et pélideligt benchmark for Ryanairs argument om, at sammenlignelige luftfartsselskaber var i stand til
at rejse gaeldsfinansiering fra investorer under covid-19-pandemien.

(316) Desuden havde SAS ikke 55 ubehzftede fly ('***), der kunne stilles som sikkerhed for at rejse sikret gaeld til mere
overkommelige vilkdr, i modsetning til hvad Ryanair havdede. Som forklaret i betragtning 303 kunne SAS ikke
benytte et tilstraekkeligt antal ubehaftede fly til at daekke en meningsfuld del af sit likviditets- eller kapitalbehov, da
SAS med rimelighed kun kunne tilbyde fire fly med nyere teknologi. Vilkdrene og betingelserne i forbindelse med
den revolverende kreditfacilitet, for hvilken statsgarantien blev godkendt i april 2020, tyder endvidere pa, at SAS
sandsynligvis ikke kunne tegne sikret geald til overkommelige vilkdr pd tidspunktet for rekapitaliseringen
(betragtning 303).

(317) For det fijerde kritiserer Ryanair Kommissionen for ikke at have undersogt, om SAS kunne have gennemfort andre
transaktioner med private markedsdeltagere, som angiveligt ville have bidraget til SAS’ likviditet uden at oge
selskabets geld, f.eks. udstedelse af hybride instrumenter eller salg af pantsatte fly.

(318) Pa grundlag af den dokumentation, Kommissionen har faet forelagt, mener den, at det var hejst usandsynligt, at SAS
ville kunne fa adgang til finansiering i form af hybride instrumenter til overkommelige vilkdr (se betragtning 300).
Det er ogsd relevant at tage i betragtning, at SAS’ kreditvurderinger blev nedjusteret i juni 2020 med negative
konsekvenser for selskabets evne til at finansiere sig selv til overkommelige vilkdr pd markedet for hybride
instrumenter. Dette fremgér yderligere af, at SAS’ udestdende hybride instrumenter blev handlet pa et presset niveau
pd de sekundzre markeder pd tidspunktet for rekapitaliseringen, som det fremgér af udviklingen i prisfastsettelsen af
disse instrumenter mellem december 2019 og juni 2020.

(319) I henhold til punkt 49, litra ¢), i de midlertidige rammebestemmelser skal Kommissionen desuden vurdere, om en
stottemodtager kan fa adgang til alternativ finansiering pd markedet til overkommelige vilkdr. Denne vurdering
indebaerer siledes ikke en kontrol af, om stettemodtageren kunne indskraenke sine aktiviteter yderligere, sdledes
som Ryanair har havdet. Ryanairs pastand om, at SAS ber forpligtes til at betragte salget af pantsatte fly som en
form for alternativ finansiering pd markedet til overkommelige vilkr, hvilket i realiteten ville fore til en
indskraenkning af SAS’ aktiviteter, er derfor ikke begrundet.

(320) I lyset af ovenstdende mener Kommissionen derfor, at SAS ikke kunne finde finansiering pd markedet til
overkommelige vilkdr, og at de eksisterende horisontale foranstaltninger i den bergrte medlemsstat til at daekke
likviditetsbehov var ikke tilstraekkelige til at sikre selskabets levedygtighed. Foranstaltningen er derfor i
overensstemmelse med punkt 49, litra ¢), i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.1.4. Overholdelse af punkt 49, litra d), i de midlertidige rammebestemmelser

(321) I henhold til punkt 49, litra d), i de midlertidige rammebestemmelser skal medlemsstaterne pavise, at
stottemodtageren ikke er »en virksomhed, som allerede var kriseramt (jf. gruppefritagelsesforordningen) den
31. december 2019«

(322) Ryanair papegede indledningsvis med rette, at Kommissionen baserede sig pa SAS’ ikkekonsoliderede regnskab i sin
oprindelige afgorelse i sin vurdering i henhold til punkt 49, litra d), i de midlertidige rammebestemmelser (se
betragtning 185). Kommissionen har nu yderligere vurderet betingelserne i artikel 2, nr. 18), litra a) og ¢), i den
generelle gruppefritagelsesforordning pd grundlag af SAS konsoliderede regnskab, som er udarbejdet i
overensstemmelse med de geeldende finansielle og regnskabsmassige regler.

("% For at ansla dette antal antager Ryanair blot, at alle ejede fly pr. 31.10.2019 stadig var ubehzftede pd tidspunktet for rekapitali-
seringen.

52/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



EUT L af 1.10.2024

DA

(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Pa grundlag af dokumentation fra de danske og svenske myndigheder (betragtning 98) gennemgik Kommissionen
derfor det konsoliderede regnskab for SAS som aktieselskab og moderselskab i SAS Group. Kommissionen fandt, at
SAS ikke mistede mere end halvdelen af sin tegnede aktiekapital som folge af akkumulerede tab (se artikel 2, nr. 18),
litra a), i den generelle gruppefritagelsesforordning). Ifelge SAS’ konsoliderede regnskab udgjorde selskabets
egenkapital pr. 31. december 2019 (5,7 mia. SEK) stadig over halvdelen af selskabets tegnede aktiekapital (7,7 mia.
SEK). Kommissionen fandt for det andet, at SAS ikke var under konkursbehandling og heller ikke opfyldte
kriterierne i national ret for at blive taget under en sddan konkursbehandling pd begzring af kreditorer (jf. artikel 2,
nr. 18), litra ¢), i den generelle gruppefritagelsesforordning), Endelig beregnede Kommissionen SAS’ forhold mellem
bogfort gald og egenkapital pr. 31. december 2019 pd grundlag af selskabets konsoliderede regnskab (4,96).
Kommissionen bemaerker, at denne veerdi 13 under den terskel pd 7,5, der er fastsat i artikel 2, stk. 18, litra e), i den
generelle gruppefritagelsesforordning.

Det folger heraf, at SAS ikke var en virksomhed, der allerede var kriseramt den 31. december 2019 som omhandlet i
den generelle gruppefritagelsesforordning. Foranstaltningen er derfor i overensstemmelse med punkt 49, litra d), i de
midlertidige rammebestemmelser.

6.3.2. Typer af rekapitaliseringsforanstaltninger

Punkt 52 i de midlertidige rammebestemmelser lyder: »"Medlemsstaterne kan foretage covid-19-rekapiteliseringer ved
hjalp af to sarskilte rekapitaliseringsinstrumenter: a) egenkapitalinstrumenter, navnlig udstedelse af nye ordinaere
aktier eller preferenceaktier, ogfeller b) instrumenter med en egenkapitalkomponent (vhybride kapitalin-
strumenter«) ("), navnlig udbytterettigheder, passive kapitalindskud og konvertible sikrede eller usikrede
obligationer«. Det fremgdr af punkt 53 i de midlertidige rammebestemmelser, at »[s]tatens indgreb kan tage form af
enhver variant af ovennavnte instrumenter eller en kombination af egenkapitalinstrumenter og hybride kapitalin-
strumenter«. Medlemsstaten skal under alle omstaendigheder »sikre, at de valgte rekapitaliseringsinstrumenter og de
dertil knyttede betingelser er egnede til at imedegd stottemodtagerens rekapitaliseringsbehov, og at de samtidig
fordrejer konkurrencen mindst muligte.

Som nzvnt i betragtning 99 er foranstaltningen en kombination af et egenkapitalinstrument og hybride kapitalin-
strumenter.

Egenkapitalinstrumentet bestod i sidste ende af en egenkapital pd i alt 3,54 mia. SEK betalt af Danmark og Sverige til
SAS mod SAS’ emission af nye stamaktier (betragtning 103-105).

De hybride kapitalinstrumenter havde form af 6 mia. SEK i uamortisable nye hybride statsgaldsbeviser, som
Danmark og Sverige ejede og fuldt ud udbetalte (betragtning 106). Disse instrumenter opfylder kriterierne for
egenkapital 1 henhold til IFRS.

Hvad mere specifikt angdr punkt 53 i de midlertidige rammebestemmelser, anforte Ryanair i sine bemarkninger, at
Kommissionen ikke forklarede, hvorfor foranstaltningen var egnet til at imgdekomme SAS’ rekapitaliseringsbehov,
og at den ikke vurderede, at foranstaltningen fordrejede konkurrencen mindst muligt, navnlig sammenlignet med
andre mulige stotteinstrumenter (betragtning 187).

Som svar pa denne bemzrkning skal det erindres, at et rekapitaliseringsinstrument og de dertil knyttede betingelser
kan anses for egnet til at opfylde stottemodtagerens rekapitaliseringsbehov, samtidig med at det fordrejer
konkurrencen mindst muligt, jf. punkt 53 i de midlertidige rammebestemmelser, sifremt det opfylder de forskellige
krav, der er fastsat med henblik herpé inden for disse rammer, og som vedrerer rekapitaliseringens storrelse (afsnit
3.11.4), statens afkast og udtraden (afsnit 3.11.5), ledelse og forebyggelse af urimelige konkurrencefordrejninger
(afsnit 3.11.6) og statens exitstrategi som folge af rekapitaliseringen (afsnit 3.11.7). Alle disse krav har netop til
formdl at sikre, at den omhandlede foranstaltning og de dertil knyttede betingelser ikke gér ud over, hvad der er
nedvendigt for at imedekomme stottemodtagerens rekapitaliseringsbehov, og at den samtidig fordrejer
konkurrencen mindst muligt. Hvis disse krav er opfyldt, skal det valgte rekapitaliseringsinstrument derfor anses for
at vere i overensstemmelse med punkt 53 i de midlertidige rammebestemmelser. Alle disse krav vurderes i de
folgende afsnit.

(%) Hybride kapitalinstrumenter er instrumenter, der omfatter elementer af bdde geeld og egenkapital. Konvertible obligationer forrentes
eksempelvis som obligationer, indtil de konverteres til aktier. Vurderingen af hybride kapitalinstrumenters samlede forrentning
athenger derfor pa den ene side af deres forrentning, mens de tager form af galdslignende instrumenter, og pd den anden af
betingelserne for deres konvertering til egenkapitallignende instrumenter.
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(331) Med hensyn til eksistensen af alternative stotteinstrumenter konkluderede Kommissionen allerede i afsnit 6.3.1.3, at
der i det foreliggende tilfelde ikke var andre alternativer til foranstaltningen. Det fremgar endvidere af fast
retspraksis, at Kommissionen ikke er forpligtet til positivt at pavise, at ingen anden tankelig stotteforanstaltning,
som pr. definition er hypotetisk, vil vaere mere hensigtsmaessig og med mindre sandsynlighed vil give anledning til
fordrejning af konkurrencen ('¥).

6.3.3. Rekapitaliseringens storrelse (punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser)

(332) I punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser hedder det: »For at sikre stottens proportionalitet ma covid-
19-rekapitaliseringen ikke overstige det minimum, der er nedvendigt for at sikre stottemodtagerens levedygtighed,
og den ber alene have til formdl at genoprette stottemodtagerens kapitalstruktur, sédan som den sa ud for covid-
19-udbruddet, dvs. situationen pr. 31. december 2019. Ved vurderingen af stgttens proportionalitet skal al stotte,
der er modtaget eller planlagt i forbindelse med covid-19-udbruddet, tages med i betragtning.

(333) Proportionalitetstesten i punkt 54 omfatter to kumulative betingelser. P4 den ene side ma covid-19-rekapitali-
seringen ikke overstige det minimum, der er nedvendigt for at sikre stottemodtagerens levedygtighed, dvs. at den
ikke ma overstige det minimumsbelgb for rekapitaliseringsstotte, der er nedvendigt for at genoprette selskabets
adgang til private kapitalmarkeder (s& det kan opnd ldne- og/eller egenkapitalfinansiering til overkommelige vilkar
pd markederne). P4 den anden side ma covid-19-rekapitaliseringen ikke ga videre end at genoprette stgttemod-
tagerens kapitalstruktur, sddan som den sé ud for covid-19-udbruddet.

(334) Som det bemarkes i betragtning 16, skal vurderingen af foranstaltningen efter Rettens annullation af den oprindelige
afgarelse baseres pa de faktiske omstendigheder og elementer, der gjorde sig gaeldende pa det tidspunkt, hvor stetten
blev ydet. Kommissionens vurdering bygger derfor pé fremskrivninger og prognoser for visse tal, der blev udarbejdet
pd davaerende tidspunkt. Kommissionen har baseret sig pd det konsoliderede regnskab for hele SAS Group, herunder
SAS og dets datterselskaber, til at foretage sin proportionalitetsvurdering i henhold til punkt 54 i de midlertidige
rammebestemmelser.

(335) For at vurdere, om stetten svarer til det minimum, der er nedvendigt for at ikke g& videre end at genoprette
stottemodtagerens kapitalstruktur, sddan som den s ud for covid-19-udbruddet, vurderede Kommissionen for det
forste finansielle fremskrivninger vedrerende i) stottemodtagerens egenkapital og ii) stettemodtagerens geeld-
egenkapital-forhold. Disse fremskrivninger vedrorte situationen efter covid-19-rekapitaliseringen ved udgangen af
regnskabsédret 2021. Kommissionen sammenlignede verdien af disse indikatorer med dem, der foreld for covid-

19-udbruddet (**9).

(336) For det andet har Kommissionen — med henblik pd at vurdere, om stetten svarer til det minimum, der er
nedvendigt for at sikre SAS’ levedygtighed — identificeret det minimumsbelgb for rekapitaliseringsstotte, der er
nedvendigt for at genoprette selskabets adgang til kapitalmarkederne (gaeld og/eller egenkapital). Med henblik herpa
analyserede Kommissionen folgende indikatorer (som fremskrevet):

—  Nettogaeld-egenkapital-forhold, som kreditvurderingsbureauerne typisk tager i betragtning ved vurderingen af
selskabers kreditvaerdighed. Kommissionen vil navnlig sammenligne stottemodtagerens nettogeld-
egenkapital-forhold efter foranstaltningen med et benchmark for nettogzld-egenkapital-forholdet for andre
europaiske luftfartsselskaber for covid-19-udbruddet, dvs. situationen den 31. december 2019.
Kommissionen anser nettogald-egenkapital-forholdet for sammenlignelige selskabers tredje kvartil for at
vare et nyttigt og passende benchmark.

—  Nettogald-EBITDA-forholdet, en anden indikator, som kreditvurderingsbureauerne anvender til at bestemme
en virksomheds kreditveerdighed. Kommissionen vil navnlig vurdere, om nettogaeld-EBITDA-forholdet efter
covid-19-rekapitaliseringen ikke ligger under taersklen pd 3,0-3,5. Dette er en konservativ test, fordi det er
almindelig praksis at betragte et nettogald-EBITDA-forhold pd over 3,5 som et signal om darlig
kreditvaerdighed. Selv om de faktiske kreditvurderinger athanger af en rakke faktorer, har selskabet med
disse vardier for nettogald-EBITDA-forholdet normalt ikke en investment grade-kreditvurdering, hvilket
betyder, at det er vanskeligere og dyrere at fa adgang til private kapitalmarkeder.

(**)J£. i denne retning dom af 6.5.2019, 2019, Scor mod Kommissionen, T-135/17, EU:T:2019:287, pramis 94.

(%) Eftersom SAS’ regnskabsar gar fra den 1.11 til den 31.10, er balancen for forste kvartal 2020, som slutter den 31.1, den seneste for
covid-19-udbruddet. Kommissionen finder det derfor hensigtsmeassigt at anvende dataene fra forste kvartal af regnskabsaret 2020 (der
slutter i januar 2020) til at vurdere situationen for covid-19 i stedet for at anvende dataene pr. 31.12.2019.
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—  Aktiv/egenkapital-forholdet, en yderligere indikator, som indgar i vurderingen af et selskabs kreditvaerdighed.
Kommissionen anvendte dette forhold til at udfere den samme benchmarkingtest som for nettogld-
egenkapital-forholdet.

—  Det finansielle beredskab, som er forholdet mellem et selskabs likvide midler, herunder uudnyttede
kreditlinjer, og dets faste omkostninger. Kommissionen benchmarkede dette forhold mod tarsklen pa 25 %.
Et finansielt beredskabs pa under 25 % vil udlese en strengere overvdgning fra luftfartsmyndighedens side.
For at give SAS mulighed for fortsat at veere i besiddelse af en luftfartslicens i denne situation vil denne
myndighed krave, at SAS afleegger kvartalsregnskab i stedet for drsregnskab og fremlegger en
genoprettelsesplan, der viser foranstaltningerne til at bringe indekset tilbage til en veerdi pa over 25 %.

(337) Ryanair sidestiller levedygtighedsbegrebet med et rentabilitetsniveau, der er acceptabelt for private investorer, og
havder, at Kommissionen burde have wvurderet rentabilitetsindikatorer som f.eks. egenkapitalforrentning
(betragtning 188). Punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser navner imidlertid ikke rentabilitet. I stedet
fremgdr det klart af de midlertidige rammebestemmelser, at deres vigtigste mél er at dakke likviditetsbehov for at
muliggere driftskontinuitet i virksomhederne under og efter covid-19-udbruddet. Med henblik herpa fremgar det af
punkt 9 i de midlertidige rammebestemmelser, at der er behov for offentlig statte »for at sikre, at der fortsat er
tilstreekkelig likviditet til rddighed pd markedernec, og »for at bevare kontinuiteten i den skonomiske aktivitet under
og efter covid-19-udbruddet«. Endvidere preciseres det i punkt 11, at de midlertidige rammebestemmelser fastsatter
de muligheder, som medlemsstaterne har »for at sikre likviditet og adgang til finansiering for virksomheder«. Endelig
anfores det i punkt 18, at »statsstotte er berettiget og i en begranset periode [...] med henblik pé at afhjelpe den
likviditetsmangel, som virksomhederne star over for, og pé at sikre, at de forstyrrelser, der skyldes udbruddet af
COVID-19, ikke underminerer deres levedygtighedx.

(338) Kommissionen er derfor ikke forpligtet til at anvende rentabilitetsindikatorer som f.eks. egenkapitalforrentning og
afkast af aktiver (betragtning 188), da den ikke behever at vurdere SAS’ rentabilitet for at vurdere selskabets
levedygtighed. Som forklaret ovenfor er de indikatorer, som Kommissionen har taget i betragtning (navnlig
nettogaeld-egenkapital-forholdet, nettogald-EBITDA-forholdet og aktiv/egenkapital-forholdet), negleparametre for
vurderingen af et selskabs kreditvaerdighed og dets adgang til finansiering pa markedet.

(339) Kommissionen gennemferte de analyser, der er naevnt i betragtning 336 og 337, pa grundlag af SAS’ finansielle
fremskrivninger, som Danmark og Sverige fremlagde i deres falles anmeldelse. Kommissionen anmodede om og
analyserede interne dokumenter for at vurdere, om disse fremskrivninger reelt svarer til de fremskrivninger, SAS
udarbejdede til sin egen interne planlaegning. Kommissionen undersggte navnlig sterrelsen af de forventede tab, da
disse har en direkte indvirkning pa rekapitaliseringsbehovene, fordi de reducerer selskabets egenkapital. Overordnet
set har analysen af SAS’ interne dokumenter bekreftet, at SAS forventede tab af en storrelse svarende til de tab, der
var angivet i den forretningsplan, som Danmark og Sverige forelagde Kommissionen.

(340) Ryanair haevder endvidere, at Kommissionen burde have vurderet, i hvilket omfang SAS strukturelt kunne sanke sit
omkostningsgrundlag og ege sin rentabilitet, eller i hvilket omfang SAS kunne saenke omkostningerne pa kort sigt,
og at Kommissionen derfor burde have anfagtet SAS’ finansielle fremskrivninger (betragtning 193). Kommissionen
bemaerker, at der ikke er et sddant krav i punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser. Ryanairs argument synes
at vaere baseret pd en analogi med rammebestemmelserne for redning og omstrukturering (betragtning 188). De
midlertidige rammebestemmelser kraver imidlertid ikke en omstrukturering, navnlig fordi en modtager af
rekapitaliseringsstotte i forbindelse med covid-19-pandemien ikke er ansvarlig for de begivenheder, der
underminerer dens levedygtighed.

(341) Kommissionen foretog proportionalitetsvurderingen pd grundlag af de finansielle data i anmeldelsen, dvs. de faktiske
finansielle data frem til juni 2020, og fremskrivningerne i forretningsplanen fra juli 2020 til udgangen af
regnskabséret 2025. Desuden foretog Kommissionen sin vurdering ved at medregne bdde Danmarks og Sveriges
bidrag og bidragene fra private investorer i rekapitaliseringsbelgbet. Den rekapitalisering, der sdledes er omhandlet i
denne afgorelse, belgber sig til 14,25 mia. SEK, selv om i) behovet for rekapitalisering forventedes delvis at blive
dakket af private aktionzrer ('*'), og ii) foranstaltningen i sidste ende kun belgb sig til 9,54 mia. SEK (se betragtning
7). Kommissionens antagelse er sdledes meget konservativ.

(") Kommissionen vil undersgge foranstaltningens proportionalitet ved i sin vurdering at medtage konverteringen af udestiende aktier til
et beleb af 2,25 mia. SEK, der indehaves af private investorer, til stamaktier, da dette ogsd forventedes at opfylde en del af SAS’
rekapitaliseringsbehov. Danmarks og Sveriges bidrag udgjorde i sidste ende hgjst ca. 9,54 mia. SEK (se betragtning 7).
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(342) Ryanair mener, at Kommissionen burde have vurderet virkningen af alternative trafikfremskrivninger (betragtning
193).

(343) Pa det tidspunkt, hvor SAS udarbejdede den forretningsplan, som SAS fremlagde pé bestyrelsesmgdet den 15. april
2020 (se betragtning 40), var branchens prognoser ('**) mere optimistiske end de prognoser, som SAS anvendte
(betragtning 41). I lebet af juli 2020 blev branchens prognoser imidlertid nedjusteret (**) i lyset af det langsommere
opsving i trafikken og de forvarrede udsigter for covid-19-pandemien. SAS besluttede ikke at revidere sine
fremskrivninger i forretningsplanen, og som felge heraf var dets trafikfremskrivninger i overensstemmelse med
disse opdaterede brancheprognoser, hvor der forventedes et fuldsteendigt opsving mellem 2023 og 2024.
Kommissionen mener ikke, at der er grund til at konkludere, at SAS burde have anlagt en mere optimistisk tilgang,
eller at selskabets trafikfremskrivninger, som var i overensstemmelse med brancheprognoserne, ikke var
hensigtsmassige.

(344) Med henblik pd at vurdere foranstaltningens proportionalitet tog Kommissionen endelig hensyn til i) den stette, der
allerede var ydet SAS i henhold til andre statsstotteforanstaltninger (se betragtning 57-60) pa tidspunktet for
tildelingen af foranstaltningen, og ii) den stette, der forventedes ydet SAS under denne foranstaltning i henhold til
anmeldelsen af 11. august 2020 (se betragtning 342). For det forste omfattede fremskrivningerne i
forretningsplanen, som 14 til grund for vurderingen af proportionalitet, al den stotte, der var blevet ydet pd det
tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt. Hvad for det andet angdr den stette, som pa tidspunktet for
anmeldelsen af foranstaltningen forventedes ydet til SAS i fremtiden, bekraftede folsomhedsanalysen (se afsnit
6.3.3.3), at proportionalitetsvurderingen havde en tilstrekkelig buffer til at tage hejde for potentiel yderligere stotte.
Igen er Kommissionens tilgang konservativ, for sd vidt som den tager hensyn til stotte, som SAS potentielt kunne
have modtaget under en dansk stetteordning (SA.58088), som de danske myndigheder i sidste ende ikke vedtog (se
betragtning 59).

6.3.3.1. Offentlig stotte begraenset til det minimum, der er nedvendigt for at genoprette
SAS’ kapitalstruktur

(345) Tabel 4 viser rekapitaliseringens indvirkning pa SAS’ kapitalstruktur for covid-19-udbruddet, dvs. situationen pr.
31. januar 2020.

Tabel 4

Proportionalitetsindikatorer (mio. SEK) (**)

Samlet covid-19-rekapitalisering 14250
Egenkapital uden rekapitalisering (31.10.2021) -10024
A. Egenkapital (31.1.2020) (**") 4433
B. Forventet egenkapital efter rekap. (31.10.2021) 4226
Proportionalitetsindikator I: B— A < 0 -207
C. Nettogeld-egenkapital-forhold (31.1.2020) (*3) 4,75
D. Nettogaeld-egenkapital-forhold efter rekap. (31.10.2021) 6,81
Proportionalitetsindikator II: C—D < 0 -2,06

(1*%) Den 27.4.2020 forventede Airports Council International Europe i sit blede scenarie, at passagertrafikken tidligst ville vende tilbage til
niveauet for covid-19 i 2022 og til 90 % af disse niveauer senest i december 2021. Se: https:/[www.aci-europe.org/downloads/
resources(200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%200f%20COVID19%20related%20traffic%20and%20financial %
20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (tilgdet den 28.11.2023).

(**) Airports Council International Europe forventede derefter, at fuld genopretning forst ville ske i 2024, mens IATA forventede, at det
ville ske 1 2023. Se: https:/fwww.aci-europe.org/downloads/resources/ ACI%20EUROPE_updated?%20estimates%200f%20COVID19%
20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf og https://www.iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/2020-press-releases/
2020-07-28-02/ (tilgdet den 28.11.2023).

(") Kilde: »1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls«, indgivet den 3. august 2020. Egenkapitalen i 2021 uden stotte beregnes som forskellen mellem
egenkapitalen med stotte og rekapitaliseringspakkens belab.

(") Den 31.10.2019, dvs. i begyndelsen af fjerde kvartal af SAS’ regnskabsir, belob SAS’ egenkapital sig til 5 372 mio. SEK. Det er derfor
konservativt at sammenligne SAS’ forventede egenkapital efter rekapitaliseringen med den, der var lavere pr. 31.1.2020.

() Den 31.10.2019, dvs. i begyndelsen af fjerde kvartal af SAS’ regnskabsér, 14 SAS’ nettogeld-egenkapital-forhold pa 4,70. Det er derfor
konservativt at sammenligne SAS’ nettogald-egenkapital-forhold efter rekapitaliseringen med pr. 31.1.2020, som er hojere.
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(348)

(349)

(350)

(351)

(352)

Tabel 4 viser, at SAS’ forventede egenkapital efter rekapitaliseringen (den 31. oktober 2021) beleb sig til 4,226 mia.
SEK. Dette egenkapitalbelob omfatter folgende rekapitaliseringsforanstaltninger (***): i) 2 mia. SEK i form af en
direkte emission af stamaktier fordelt omtrent ligeligt mellem Danmark og Sverige, ii) 4 mia. SEK i forbindelse med
en fortegningsretsemission af nye stamaktier, iii) 5 mia. SEK i form af direkte hybride statsgzldsbeviser fordelt
ligeligt mellem Danmark og Sverige, iv) 1 mia. SEK i form af direkte hybride statsgaldsbeviser placeret hos
Danmark, og v) 2,25 mia. SEK i form af udestdende obligationer konverteret til stamaktier (se betragtning 342).

Efter covid-19-udbruddet forventede SAS tab pd 9,354 mia. SEK i regnskabsdret 2020 og 3,939 mia. SEK i
regnskabsdret 2021. Som folge af rekapitaliseringsforanstaltningerne ville SAS’ egenkapital i regnskabsdret 2021
ikke vaere hejere end for covid-19-udbruddet, dvs. den 31. januar 2020.

Kommissionen konkluderer, at rekapitaliseringen af SAS ikke gik videre end at genoprette stottemodtagerens
kapitalstruktur, sddan som den sa ud for covid-19-udbruddet, fordi SAS’ nettogzld-egenkapital-forhold forventedes
at veere 6,81 den 31. oktober 2021, mens den var 4,75 den 31. januar 2020. Ifelge prognoserne fra Danmark og
Sverige forventedes SAS’ nettogaeld-egenkapital-forhold for 2019 ferst at blive genoprettet i regnskabséret 2024.

6.3.3.2. Offentlig stotte begrenset til det minimum, der er nedvendigt for at sikre SAS’
levedygtighed

Ifolge selskabets finansielle fremskrivninger (%) ville SAS uden den statslige rekapitaliseringsforanstaltning have
opbrugt sin disponible likviditet pr. 31. januar 2020 (6,598 mia. SEK) i december 2020, og den 31. oktober 2021
ville SAS have haft en negativ likviditetsposition pd 4,935 mia. SEK. Foranstaltningen forhindrede SAS i at lobe tor
for likviditet og forte til en likviditetsprognose péd 3,666 mia. SEK pr. 31. oktober 2021.

For at vurdere levedygtighedsbetingelsen i punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser, dvs. at covid-
19-rekapitaliseringen ikke md overstige det minimum, der er nedvendigt for at sikre stgttemodtagerens
levedygtighed, anvendte Kommissionen de fire test, der er naevnt i betragtning 337.

Den forste test bestdr i at sammenligne SAS’ forventede nettogald-egenkapital-forhold efter indregning af rekapitali-
seringen med det samme forhold for en stikpreve af sammenlignelige luftfartsselskaber pr. 31. december 2019 (**).
Denne stikprove bestdr af ti europaziske luftfartsselskaber ('%). Blandt disse havde tre en kreditvurdering den
31. december 2019, som varierede fra BBB til BBB+ (**’).

Kommissionen anvender den tredje kvartil af de tilsvarende selskabers nettogald-egenkapital-forhold som
benchmark (dvs. blandt de selskaber, der klarer sig dérligst) i stedet for at basere sig pd et mél for den centrale
tendens, f.eks. gennemsnittet eller medianen. Dette er en konservativ tilgang, da anvendelsen af et hgjere benchmark
for nettogzld-egenkapital-forholdet saenker det minimumsstettebelob, der er nedvendigt for at sikre SAS
levedygtighed og genoprette selskabets adgang til kapitalmarkederne (da det vil veere muligt at opfylde benchmarket
for nettogeeld-egenkapital-forholdet med et lavere stottebelab).

(") Til orientering har private aktionarers konvertering af de eksisterende hybride statsgaeldsbeviser til stamaktier (1,5 mia. SEK) ingen
indvirkning p& SAS’ egenkapital.

(") Kilde: »1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls«, indgivet den 3. august 2020.

(***) For to ud af ti virksomheder, hvis regnskabsar slutter den 31. marts, anvendte Kommissionen data fra balancen for tredje kvartal for at
sikre ssammenlignelighed.

("*%) Selskaberne i stikproven var Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines og Icelandair Group. Blandt disse luftfartsselskaber 18 medianen af
nettogeld-egenkapital-forholdet pa 0,65, og den tredje kvartil 13 pa 1,92 den 31.12.2019.

(") De vurderede tilsvarende selskaber var Ryanair, International Consolidate Airline Group og Deutsche Lufthansa (kilde: Capital IQ).
Deres nettogald-egenkapital-forhold pr. 31.12.2019 14 pa mellem 0,12 og 1,11.
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(353) Kommissionen bemzrker, at SAS’ forventede nettogeald-egenkapital-forhold pr. 31. oktober 2021 (6,81) efter
indregning af rekapitaliseringsforanstaltningerne 13 et godt stykke over den tredje kvartil af de tilsvarende selskabers
fordeling af det samme forhold for covid-19-udbruddet (1,92). SAS’ kapitalstruktur forventedes forst at blive bedre
end de tilsvarende selskabers i regnskabséret 2025, hvor det forventede nettogald-egenkapital-forhold 18 pd 1,64.
Kommissionen bemarker endvidere, at SAS’ forventede nettogaeld-egenkapital-forhold pr. 31. oktober 2021 ogsé
var hgjere end det hgjeste forhold blandt de vurderede tilsvarende luftfartsselskaber.

(354) Med hensyn til den anden test vurderede Kommissionen, om og i hvilket regnskabsar SAS forventede, at nettogald-
EBITDA-forholdet ville falde til under taersklen pd 3-3,5. Det er almindelig markedspraksis at betragte virksomheder
med et nettogald-EBITDA-forhold, der ligger over disse tarskler, som meget risikable. Virksomheder med disse
nettogald-EBITDA-forhold har derfor svert ved at fi adgang til private kapitalmarkeder. SAS' finansielle
fremskrivninger viste et nettogeld-EBITDA-forhold pé 7,3 ved udgangen af regnskabséret 2021, hvilket er et godt
stykke over tersklen pé 3-3,5.

(355) SAS nettogaeld-EBITDA-forhold forventedes gradvist at falde med tiden til en vardi pd 3,4 ved udgangen af
regnskabséret 2023 og en veerdi pd 2,6 ved udgangen af regnskabsdret 2024. Denne dynamik viser, at rekapitalise-
ringsforanstaltningerne ville gore det muligt for SAS at imedegd de negative virkninger af covid-19-krisen og ville
stte SAS i stand til at genoprette sin adgang til de private kapitalmarkeder fra 2023 og fremefter (hvor dets
nettogeeld-EBITDA-forhold forventedes at falde til under teersklen pé 3-3,5.

(356) Den tredje test bestdr i at sammenligne SAS’ forventede aktiv/egenkapital-forhold efter indregning af rekapitali-
seringen med det samme forhold for de tilsvarende luftfartsselskaber, der er navnt i betragtning 352, pr.
31. december 2019 (**). Kommissionen anvender den forste kvartil af de tilsvarende selskabers fordeling (som her
vedrorer de selskaber, der klarer sig dérligst) som benchmark for SAS i stedet for at basere sig pd et mél for den
centrale tendens, f.eks. gennemsnittet eller medianen. Dette er ogsd en konservativ tilgang, da anvendelsen af et
lavere benchmark for aktiv/egenkapital-forholdet seenker det minimumsstattebelgb, der er nedvendigt for at sikre
SAS’ levedygtighed og genoprette selskabets adgang til kapitalmarkederne (da det vil veere muligt at opfylde
benchmarket for aktiv/egenkapital-forholdet med et lavere stottebelab).

(357) Kommissionen bemarker, at SAS’ forventede aktiv/egenkapital-forhold pr. 31. oktober 2021 (7,87 %) efter
indregning af rekapitaliseringsforanstaltningerne 13 et godt stykke under den forste kvartil af de tilsvarende
selskabers fordeling af det samme forhold fer covid-19-udbruddet (18,12 %). Kommissionen bemzrker ogsd, at SAS
ikke forventede at nd et aktiv/egenkapital-forhold over den ferste kvartil af de tilsvarende selskabers fordeling i labet
af planlegningsperioden, dvs. for regnskabsaret 2025. Endelig bemarker Kommissionen, at SAS’ forventede aktiv/
egenkapital-forhold pr. 31. oktober 2021 var lavere end det laveste forhold blandt de tilsvarende luftfartsselskaber.

(358) Den fjerde test bestér i at benchmarke SAS’ finansielle beredskab i forhold til teersklen pd 25 % (betragtning 337).
Denne terskel er det minimum, som et selskab skal na for at bevare sin luftfartslicens uden at padrage sig yderligere
forpligtelser, f.eks. hyppigere rapportering til luftfartsmyndigheden og indgivelse af en genoprettelsesplan. SAS
forventede ikke, at dette forhold ville vare hgjere end 25 % for regnskabséret 2023.

(359) Ifolge Ryanair er de tarskler, som Kommissionen anvender (betragtning 337), et uhensigtsmaessigt benchmark, fordi
de er rettet mod en investment grade-kreditvurdering, mens luftfartsselskaberne typisk kan f& adgang til
kapitalmarkeder med kreditvurderinger under investment grade (betragtning 190).

("*%) Stikpreven omfatter ikke et af de tilsvarende selskaber, der indgik i nettogald-egenkapital-testen, fordi dette selskab, hvis regnskabsar

slutter den 31.3., ikke havde indberettet vaerdien af de samlede aktiver den 31.12.2019. Med henblik pd at vurdere konsekvenserne af
at medtage dette selskab i sin analyse foretog Kommissionen ogsa et sken over aktiv/egenkapital-forholdet for dette selskab ved at
basere sig pd dets balanceveardi ved regnskabsdrets udgang den 31.3.2020, som er yderligere kontrol. Benchmarkveerdien for dette
forhold, herunder det pagaldende selskab i stikproven af tilsvarende selskaber, er ikke vaesentligt forskellig (dvs. 18,39 % i stedet for
18,12 %).
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Faktisk betragter Kommissionen kun begrebet investment grade-kreditvurdering for en af de fire vurderede
indikatorer (nettogald-EBITDA-forholdet). Navnlig benchmarkes nettogald-egenkapital-forholdet og aktiv/
egenkapital-forholdet i forhold til ti ssmmenlignelige europaiske luftfartsselskaber. Selv om tre af disse luftfarts-
selskaber rent faktisk havde en investment grade-kreditvurdering (betragtning 352), sammenligner Kommissionen
konservativt indikatorerne med en dérligt prasterende kvartil i peer-gruppen (som omfatter selskaber, der ikke
havde en investment grade-kreditvurdering), og selv da finder Kommissionen, at SAS forventes at preastere
betydeligt darligere efter rekapitaliseringen (pr. 31. oktober 2021) end benchmarkforholdet (betragtning 354
og 358).

Ryanair har ligeledes gjort galdende, at de terskler, som Kommissionen har fastsat, er rettet mod en alt for gunstig
finansiel stilling, eftersom SAS’ finansielle stilling for covid-19-pandemien var darligere end de fastsatte mal baseret
pa tre ud af de fire indikatorer (betragtning 191), men at selskabet stadig var kunne fi adgang til finansiering pa
markederne pd dette tidspunkt.

Som forklaret har proportionalitetstesten i punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser to kumulative
betingelser: P4 den ene side md covid-19-rekapitaliseringen ikke g videre end at genoprette stgttemodtagerens
kapitalstruktur, sidan som den s& ud for covid-19-udbruddet. P4 den anden side ma covid-19-rekapitaliseringen
ikke overstige det minimum, der er nedvendigt for at genoprette selskabets adgang til private kapitalmarkeder
(betragtning 334). Den forste del af testen gennemferes i afsnit 6.3.3.1, og det konkluderes, at SAS’ kapitalstruktur
ikke gdr videre end den kapitalstruktur, der fandtes for covid-19-udbruddet.

Kommissionen mener, at det i forbindelse med anden del af testen, der vedrerer genoprettelsen af et selskabs adgang
til private kapitalmarkeder, er berettiget at anvende indikatorer, der klart vedrerer kreditveerdighed, og derefter
benchmarke disse indikatorer — konservativt — til en gruppe af sammenlignelige luftfartsselskaber (som for
nettogaeld-egenkapital-forholdet og aktiv/egenkapital-forholdet) eller til en almindeligt anvendt teerskel (som for
nettogaeld-EBITDA-forholdet), jf. betragtning 337. For det andet bemaerker Kommissionen, at foranstaltningen
faktisk ikke havde til formal at genoprette SAS’ finansielle stilling efter rekapitaliseringen (den 31. oktober 2021) til
de fastsatte taerskler eller til den finansielle stilling, som SAS havde for covid-19-udbruddet. Med hensyn til
nettogaeld-egenkapital-forholdet ligger SAS’ forventede niveau efter rekapitaliseringen (den 31. oktober 2021) pa
6,81 (betragtning 354) og dermed ringere end for covid-19-udbruddet (4,75, jf. betragtning 191). Det samme
galder for nettogeld-EBITDA-forholdet (7,3 mod et maksimum pa 4,0, jf. betragtning 355 og 191) og aktiv/
egenkapital-forholdet (7,87 % i forhold til et interval pd 8-16 %, jf. betragtning 358 og 191). Endelig kan det ogsd
bemarkes, at perioden for covid-19 er konservativ i betragtning af usikkerheden pa de finansielle markeder som
folge af covid-19-pandemiens konsekvenser for luftfartssektoren (betragtning 24 og 31).

Pi grundlag af dokumentationen fra nettogald-egenkapital-forholdet, nettogeld-EBITDA-forholdet, aktiv/
egenkapital-forholdet og det finansielle beredskab finder Kommissionen, at de pé grundlag af de oplysninger, der
foreld, da rekapitaliseringsforanstaltningerne blev tildelt, samlet set ikke oversteg det minimum, der var nedvendigt
for at sikre SAS’ levedygtighed og sikre selskabets adgang til private kapitalmarkeder ved udgangen af regnskabsaret
2023.

6.3.3.3. Folsomhedsanalyse

Kommissionen vurderede ogsd proportionaliteten af rekapitaliseringsforanstaltningerne til fordel for SAS i en
folsomhedsanalyse. Begrundelsen for denne analyse er, at proportionalitetsvurderingen i veesentlig grad og
nedvendigvis bygger pd SAS’ finansielle prognoser, som Danmark og Sverige har fremlagt, og navnlig pd de
forventede tab. Kommissionen identificerede sdledes storrelsen af de tab, for hvilke rekapitaliseringsforanstalt-
ningerne alt andet lige ikke leengere ville vare proportionale pa grundlag af SAS’ kapitalstruktur pr. 31. januar 2020
og indikatorerne i betragtning 337. I denne beregning fra Kommissionen forudsattes det, at SAS, hvis SAS havde lidt
mindre tab, ville have opndet en én-til-én-stigning i sine disponible likvide midler, hvilket er en konservativ
antagelse ().

(") Dette er en konservativ antagelse, da det f.eks. ikke er alle tab, der har indvirkning pa likviditetspositionen i samme periode (i stedet for
at betale kontanter kan man indregne et belob, der skal indfries pd et senere tidspunkt). Tab kan desuden stamme fra
omkostningsposter, der ikke er medtaget i EBITDA, f.eks. finansielle omkostninger. Hvis tabene ikke pavirker likviditeten (og dermed
nettogalden) og EBITDA péd samme madde, vil nettogald-egenkapital-forholdet og nettogald-EBITDA-forholdet vere hgjere end ifolge
Kommissionens antagelser.
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(366) Resultaterne af denne folsomhedsanalyse viser, at rekapitaliseringsforanstaltningerne stadig ville veere proportionale,
hvis SAS’ tab i sidste ende havde vaeret ca. 1 mia. SEK lavere end oprindeligt forventet. Selv om indikatoren for
finansielt beredskab (betragtning 359) ikke tages i betragtning, skal der foretages en reduktion af de forventede tab
pa over 1,5 mia. SEK, for at rekapitaliseringsforanstaltningerne ikke er proportionale (**°).

(367) Eftersom SAS kumulerede forventede tab beleb sig til 13,2 mia. SEK, og eftersom SAS’ finansielle fremskrivninger
forekommer «gte og autentiske, da de er i overensstemmelse med SAS’ interne dokumenter (betragtning 342),
finder Kommissionen, at bufferen pa 1-1,5 mia. SEK er tilstrakkelig til at gere proportionalitetsvurderingen robust i
forhold til alternative antagelser vedrerende finansielle fremskrivninger.

(368) Det skal ogsd bemarkes, at bufferen pd 1-1,5 mia. SEK ogsd fungerede som en yderligere garanti for
foranstaltningens proportionalitet i lyset af den maksimale potentielle kompensation, som SAS ville veere berettiget
til under de to danske ordninger til statte for luftfartsselskaber, som var blevet forhdndsanmeldt til Kommissionen
pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, med forventede belob pd ca. 6 mio. DKK under den forste
ordning og 35 mio. DKK under den anden ordning eller i alt 5,5 mio. EUR (betragtning 59).

(369) Ryanair hevder, at Kommissionen burde have overvejet en lang rakke stresstest med en raeekke mulige negative
scenarier (betragtning 189).

(370) Thenhold til punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser ma stottebelgbet »ikke overstige det minimum, der er
nedvendigt for at sikre stottemodtagerens levedygtighed«. Prognoser, der tager hgjde for mere pessimistiske
negative scenarier, kan kun fere til den konklusion, at der er behov for mere stotte. Pa dette grundlag er der ingen
grund til at udvide folsomhedsanalysen til yderligere nedadrettede scenarier. SAS’ forretningsfremskrivninger var
desuden i overensstemmelse med industristandarder (betragtning 343) og SAS’ forventede kumulative tab pa
13,2 mia. SEK. Endelig minder Kommissionen om, at den anslog en tilstrackkelig buffer pd 1-1,5 mia. SEK for at
gare proportionalitetsvurderingen robust over for alternative antagelser vedrerende finansielle fremskrivninger —
herunder opadrettede scenarier (betragtning 367).

6.3.3.4. Konklusion

(371) Ilyset af ovenstdende finder Kommissionen, at foranstaltningen pa det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt,
efter ogsé at have medregnet den stotte, der allerede var ydet til SAS, samt den stette til SAS, der kunne have vaeret
forventet ud over foranstaltningen, ikke oversteg det minimum, der var nedvendigt for at sikre SAS’ levedygtighed,
og at den gik ikke videre end at genoprette selskabets kapitalstruktur pr. 31. december 2019. Ovenstéende analyse
giver tilstrakkelig dokumentation for, at foranstaltningen er proportional.

6.3.4. Statens afkast og udtreden

(372) Thenhold til de generelle principper for statens afkast og udtraden, der er fastsat i punkt 55-59 i de midlertidige
rammebestemmelser, skal medlemsstaterne modtage et passende afkast for deres investeringer og indfere
mekanismer, der gradvist tilskynder til tilbagekeb.

(373) 1 henhold til punkt 57 i de midlertidige rammebestemmelser ber afkastet af covid-19-rekapitaliseringsforan-
staltningen »g@ges gradvist, sd det nermer sig markedsafkastet, for at tilskynde stottemodtageren og de evrige
aktionzrer til at tilbagekebe statens rekapitalisering og for at minimere risikoen for konkurrencefordrejninger«. I
punkt 58 i de midlertidige rammebestemmelser praciseres det, at det folger af punkt 57, at rekapitaliseringsforan-
staltninger »skal indeholde passende incitamenter til, at virksomhederne tilbagekober rekapitaliseringen og seger at
skaffe alternativ kapital, ndr markedsforholdene tillader det, ved at der kreves et tilstreekkeligt hejt afkast af
rekapitaliseringenc.

(374) Med hensyn til afkastet kan medlemsstaterne i henhold til punkt 59 i de midlertidige rammebestemmelser »anmelde
ordninger eller individuelle foranstaltninger, hvor prisfastsattelsesmetoden er tilpasset efter kapitalinstrumentets
egenskaber og prioritetsorden, forudsat at de samlet set dels har samme tilskyndelsesvirkning med hensyn til statens
udtraeden, dels har en tilsvarende virkning pé statens afkastx.

(**) Nér det finansielle beredskab ikke indgar i analysen, er bliver sammenligningen af nettogald-egenkapital-forholdet for covid-19-krisen
og dette forhold ved udgangen af regnskabsaret 2021 det »strengeste« benchmark for proportionalitetsvurderingen.
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(375) 1 betragtning 377-437 vurderer Kommissionen, om foranstaltningen er i overensstemmelse med disse generelle
principper og med de specifikke regler i de midlertidige rammebestemmelser athaengigt af rekapitaliseringsin-
strumentets type (navnlig punkt 60-64 for sd vidt angdr egenkapitalinstrumenterne og punkt 65-70 for sd vidt
angar de hybride kapitalinstrumenter).

6.3.4.1. Statens afkast af egenkapitalinstrumenter og udtreden

6.3.4.1.1. Pris ved indtraeden

(376) Med hensyn til egenkapitalinstrumenterne bemaerker Kommissionen, at en statslig kapitaltilfersel i henhold til punkt
60 i de midlertidige rammebestemmelser skal foretages til en kurs, der ikke overstiger stottemodtagerens
gennemsnitlige aktiekurs i de 15 dage, der gir forud for anmodningen om kapitaltilforslen (»den maksimale
aktiekurs«). Da SAS’ formelle skriftlige anmodning om kapitaltilferslen er dateret den 8. maj 2020 (betragtning 97),
beregnes den maksimale aktiekurs saledes til 8,71 SEK pr. aktie.

(377) Kommissionen bemrker, at kursen for de nye aktier i kapitalforhejelsen, bdde i forbindelse med fortegningsretse-
missionen og ved den direkte emission, er 1,16 SEK pr. aktie (betragtning 103 og 104), hvilket udger en rabat pa
86,7 % i forhold til den maksimale aktiekurs. Det felger heraf, at betingelserne i punkt 60 i de midlertidige
rammebestemmelser er opfyldt.

6.3.4.1.2. Step up-mekanisme

(378) For at oge statens afkast og tilskynde stottemodtageren til at tilbagekebe den statslige kapitaltilforsel skal der i
henhold til punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser indferes en »step up«mekanisme i to runder
henholdsvis fire og seks ar efter covid-19-egenkapitaltilforslen. Det fremgdr af punkt 62 i de midlertidige
rammebestemmelser, at Kommissionen kan acceptere alternative mekanismer, forudsat at de samlet set dels har
samme tilskyndelsesvirkning med hensyn til at sikre statens udtraeden, dels har en tilsvarende virkning pé statens
afkast.

Mangel pd en step up-mekanisme eller et passende alternativ hertil

(379) Kommissionen bemarker, at foranstaltningens egenkapitalinstrument ikke er ledsaget af en step up-mekanisme i
henhold til og i overensstemmelse med kravene i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser.

(380) Kommissionen skal derfor i henhold til punkt 62 i de midlertidige rammebestemmelser vurdere, om egenkapitalin-
strumentet ledsages af en alternativ mekanisme i forhold til den, der kraeves i punkt 61.

(381) I den oprindelige afgorelse fandt Kommissionen, at foranstaltningens overordnede struktur som anmeldt af
Danmark og Sverige den 11. august 2020 udgjorde en sddan alternativ mekanisme. Kommissionen fandt navnlig, at
den indbyrdes forbindelse mellem foranstaltningens to komponenter (nemlig egenkapitalinstrumentet og
hybridkapitalinstrumentet) berettigede, at der blev taget hensyn til deres kombinerede incitamentvirkning med
hensyn til at sikre statens udtreeden. Kommissionen baserede sig pd flere faktorer for at konkludere, at
foranstaltningens overordnede struktur omfattede tilstrackkeligt steerke tilskyndelsesvirkninger med hensyn til at
sikre statens udtreeden af SAS’ kapital, navnlig: i) den store rabat, som Danmark og Sverige ned godt af, da de
erhvervede aktierne i SAS, ii) det forhold, at afkastet af de nye hybride statsgaeldsbeviser ville blive ydet ved en
stigende kuponrente, hvilket i veesentlig grad ggede omkostningerne ved at opretholde statsstotten inden for SAS,
og iii) de adferdsmaessige forpligtelser, som SAS var underlagt, navnlig forbuddet mod at udbetale udbytte, som
ville veere gaeldende, indtil stotten blev tilbagebetalt fuldt ud.

(382) Som neavnt i betragtning 8 konkluderede Retten imidlertid i sin SAS II-dom, at Kommissionen i den oprindelige
afgorelse havde tilsidesat punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser, idet den ikke havde kraevet, at der
blev medtaget en step up-mekanisme eller en alternativ mekanisme vedrerende egenkapitalinstrumentet.

(383) Retten fandt for det forste, at kursen pa de aktier, som Danmark og Sverige erhvervede ved deres indtreeden i SAS’
egenkapital, ikke havde en tilstreckkelig teet forbindelse med genstanden for og formalet med step up-mekanismen
eller med en alternativ mekanisme. Retten fandt, at kravet om den oprindelige kebspris for aktierne kun har en
forudgdende indvirkning pd SAS’ situation, dvs. pa tidspunktet for Danmarks og Sveriges indtraeden i SAS’ kapital,
og at det ikke har til formal med tiden at ege SAS incitament til at tilbagekebe denne aktiepost, eftersom
aktiekursen kan stige og falde.
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(384) For det andet fandt Retten, at den omstandighed, at afkastet pa de nye danske og svenske hybride statsgealdsbeviser
ville blive ydet ved hjalp af en stigende kuponrente, var et seerskilt krav, der er fastsat i punkt 66 i de midlertidige
rammebestemmelser for hybride kapitalinstrumenter, indtil de konverteres til egenkapitallignende instrumenter.

(385) For det tredje fastslog Retten, at den omstendighed, at SAS ville vaere underlagt de adferdsmaessige tilsagn, der er
fastsat i de midlertidige rammebestemmelsers afsnit 3.11.6, f.eks. et forbud mod udbetaling af udbytte, ligeledes er
et sporgsmal om serskilte krav, der supplerer, men ikke erstatter, kravet i punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser.

(386) Henset til disse konstateringer fra Retten kan de faktorer, der blev identificeret i den oprindelige afgorelse, som
beskrevet i betragtning 382, ikke anses for i det foreliggende tilfalde at udgere en step up-mekanisme eller et
alternativ hertil som omhandlet i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser. Danmarks og Sveriges
argumenter i betragtning 137 samt SAS’ argumenter i betragtning 147 ma derfor afvises.

(387) Retten fastslog ogsa, at forpligtelsen til at anmelde en omstruktureringsplan i henhold til punkt 85 i de midlertidige
rammebestemmelser ikke i sig selv har nogen indvirkning pa sterrelsen af og metoderne for afkast til staten. Denne
forpligtelse finder desuden kun anvendelse, hvis statens indgreb ikke er blevet reduceret til under 15 % af stottemod-
tagerens samlede egenkapital, og ndr der er gdet seks ar siden rekapitaliseringen. Ifelge Retten kan denne forpligtelse
derfor ikke have en tilsvarende virkning pa afkastet eller have de samme tilskyndelsesvirkninger for statens udtraeden
som den step up-mekanisme, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser. Det folger heraf, at
Danmarks og Sveriges argumenter i betragtning 138 ligeledes ma forkastes.

(388) Endelig fastslog Retten, at SAS ikke har fremlagt dokumentation for sin pastand om, at den svenske selskabslov
udelukker, at der tildeles yderligere aktier til en aktionar uden omkostninger, selv om det er ubestridt, at et selskab i
henhold til den svenske selskabslov ikke mi tilbagekebe ordinaere aktier fra en specifik aktionzr. I sine
bemarkninger til dbningsafgerelsen underbyggede SAS stadig ikke, at den svenske selskabslov udelukker tildeling af
yderligere aktier til en aktionzr uden omkostninger. P4 dette grundlag mé de argumenter, som SAS har fremfort i
betragtning 146, ligeledes forkastes. Selv om den svenske nationale lovgivning ville have udelukket gennemferelsen
af en step up-mekanisme som fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser, bemaerker Kommissionen
under alle omstandigheder, at SAS’ vanskeligheder i forbindelse med den svenske selskabslov ikke er enestdende, og
at der under lignende omstendigheder med hensyn til andre rekapitaliseringsforanstaltninger, som Kommissionen
har godkendt, blev indfert alternativer til en step up-mekanisme (*).

(389) Ideres bemeerkninger til dbningsafgerelsen fremsatte Danmark og Sverige nye argumenter, som ikke blev behandlet i
den oprindelige afgorelse eller i SAS II-dommen, vedrerende byrdefordelingen (betragtning 139) og den danske og
den svenske stats politiske mandat til at mindske behovet for incitamenter til udtraeeden (betragtning 140).

(390) Med hensyn til bemarkningerne i betragtning 139 bemaerker Kommissionen, at punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser finder anvendelse uanset graden af Danmarks og Sveriges oprindelige ejerskab i SAS eller
eksistensen af byrdefordeling. Formalet med den step up-mekanisme, der er omhandlet i punkt 61 og 62 i de
midlertidige rammebestemmelser, er at genoprette den tidligere situation. Eftersom foranstaltningen som anfert i
betragtning 96 i dbningsafgerelsen pgede Danmarks og Sveriges aktiepost i SAS, burde den have vaeret ledsaget af
incitamenter til at tilskynde til Danmarks og Sveriges udtreden og tilbagevenden til deres aktiebeholdning for
covid-19 i SAS, som f.eks. den step up-mekanisme, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser,
eller et passende alternativ hertil som fastsat i punkt 62 i disse rammebestemmelser.

(391) Med hensyn til argumentet i betragtning 140 fastsatter Danmarks og Sveriges politiske mandater ikke specifikke mal
for deres respektive udtreeden og forudser ikke yderligere afkast. De er generelt vage og ikke bindende for Danmark
og Sverige og endnu mindre for SAS. Disse politiske mandater opfylder derfor ikke kravene i punkt 61 i de
midlertidige rammebestemmelser, og de forer generelt ikke til et lignende resultat med hensyn til tilskyndelses-
virkninger for statens udtreeden og en tilsvarende samlet indvirkning pa statens afkast som fastsat i punkt 62 i de
midlertidige rammebestemmelser.

(392) 1 modsatning til, hvad Danmark og Sverige havder, kan foranstaltningen derfor ikke anses for at veare i
overensstemmelse med punkt 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

(393) Danmark og Sverige péberdbte sig subsidiert ekstraordinare omstendigheder, der berettigede den direkte
anvendelse af artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF, uanset punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.
Kommissionen vil nu vurdere, om sddanne ekstraordinere omstendigheder kan anses for at foreligge pd det

specifikke punkt.

(*")I sag SA.57659 accepterede Kommissionen f.eks. en mekanisme, hvor afkastet havde form af geeld eller et tilsvarende instrument (se
betragtning 30 og 73 i den pdgaldende afgorelse).
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(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

Forekomsten af ekstraordincere omsteendigheder, der berettiger en direkte anvendelse af artikel 107, stk. 3, TEUF

Som anfert i betragtning 141 fremferte Danmark og Sverige, at en direkte anvendelse af artikel 107, stk. 3, litra b),
TEUF i det veasentlige er berettiget pa grund af den byrdefordeling, som rekapitaliseringsplanen indebar, og ensket
om at tiltreekke privat kapital til rekapitaliseringen.

Ifolge fast retspraksis (2)) har Kommissionen en skensmassig befgjelse ved vurderingen af stotteforanstaltningers
forenelighed med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, TEUF. Kommissionen kan som led i udevelsen
af sit skon vedtage vejledende regler med henblik pa at fastsatte de kriterier, som den péataenker at legge til grund
for sin vurdering af medlemsstaternes pdtaenkte stgtteforanstaltningers forenelighed med det indre marked.
Kommissionen har med vedtagelsen af sddanne vejledende regler og med offentliggorelsen heraf, hvorved det
tilkendegives, at den fremover vil anvende dem pé de sager, de vedrarer, palagt sig selv en begransning i udevelsen
af sit sken og kan i princippet ikke afvige fra reglerne, uden at det samtidig udger en overtradelse af de generelle
retsprincipper som f.eks. ligebehandlingsprincippet eller princippet om beskyttelse af den berettigede
forventning ().

Kommissionen er sarligt pé statsstotteomradet siledes bundet af de rammebestemmelser og meddelelser, som den
vedtager, safremt disse ikke afviger fra traktatens bestemmelser (**). Vedtagelsen af vejledende regler, hvorved
Kommissionen begranser sit skon, fritager imidlertid ikke Kommissionen fra dens forpligtelse til at undersege de
konkrete ekstraordinaere omstaendigheder, som en medlemsstat i en given sag har paberabt sig med henblik pé at
anmode om en direkte anvendelse af artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF (2*).

Eftersom Danmark og Sverige ikke har indfert en step up-mekanisme (eller et passende alternativ hertil) i
overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser, skal det derfor vurderes, om der i det
foreliggende tilfeelde foreligger ekstraordinere omstendigheder, der kan begrunde en direkte anvendelse af
artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF og dermed fraveeret af en step up-mekanisme eller et passende alternativ hertil som
kreevet i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

Kommissionen er af den opfattelse, at de sarlige karakteristika ved rekapitaliseringen af SAS, navnlig malet om at
sikre, at rekapitaliseringen er attraktiv for private investorer, og den betydelige byrdefordeling, som disse investorer
har accepteret, selv om de udger et vaesentligt track ved rekapitaliseringen af SAS og bidrog vasentligt til at reducere
det nedvendige stottebelab, ikke berettiger en sddan direkte anvendelse af artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF, der giver
mulighed for en undtagelse fra kravene i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

Kommissionen finder for det forste, at Danmark og Sverige ikke har pévist, at manglen pa en step up-mekanisme var
et vigtigt hensyn for private investorer, og navnlig at medtagelsen af en sddan mekanisme ville have bragt deres
deltagelse i rekapitaliseringen i fare. Det kan derfor ikke antages, at medtagelsen af en sddan mekanisme i vaesentlig
grad ville have afholdt private investorer fra at deltage i rekapitaliseringen af SAS.

(*?) Se f.eks. dom af 19.7.2016, Kotnik m.fl., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, preemis 38 og den deri naevnte retspraksis.

(*%) Se dom af 8.3.2016, Grackenland mod Kommissionen, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, pramis 69 og den deri navnte retspraksis,
og af 19.7.2016, Kotnik m.fl., C-526/14, EU:C:2016:570, preemis 39 og 40.

(***) Se dom af 2.12.2010, Holland Malt mod Kommissionen, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, pramis 47 og den deri navnte retspraksis.

(**)Se dom af 8.3.2016, Grakenland mod Kommissionen, C-431/14 P, EU:C:2016:145, premis 70-72, og af 19.7.2016, Kotnik m.fl.,,
C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, preemis 41.
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(400) For det andet steg den danske og svenske aktiebeholdning i SAS som felge af foranstaltningen betydeligt, uanset
private investorers deltagelse i rekapitaliseringen af SAS. Foranstaltningen og mere specifikt foranstaltningens
egenkapitalinstrument burde derfor have vearet ledsaget af incitamenter til at tilskynde til salg af de covid-19-aktier,
som Danmark og Sverige erhvervede, som kravet i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

(401) Selv om udlgsningen af en step up-mekanisme, navnlig i form af tildeling af yderligere aktier, ville medfere en
yderligere udvanding af private aktionarers aktier, herunder de aktier, som private investorer for nylig erhvervede i
forbindelse med rekapitaliseringen af SAS, forholder det sig for det tredje imidlertid sdledes, at formalet med step
up-mekanismen er at genoprette den tidligere situation, dvs. niveauet for Danmarks og Sveriges aktiepost for covid-
19-pandemien. Den har til formdl at tilskynde stottemodtageren eller andre investorer til at tilbagekebe de
medlemsstatsaktier, der blev erhvervet gennem covid-19-rekapitaliseringen, ved navnlig at gere statens ejerskab af
disse aktier dyrere for SAS. Med dette incitament opfordres sidstnavnte eller andre investorer til at tilbagekabe disse
covid-19-aktier fra medlemsstaten, siledes at denne medlemsstats aktiepost reduceres til niveauet for covid-19.
Punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser giver en margen pa fire og seks ér (i to pd hinanden felgende faser)
efter tildelingen af covid-19-rekapitaliseringen til stottemodtageren eller andre investorer til at tilbagekebe disse
covid-19-aktier. I denne periode kan de kebe covid-19-aktierne tilbage fra medlemsstaten, siledes at step
up-mekanismen ikke udleses, og en udvanding af private aktionarer aktier i sidste ende undgds. Derfor er
eksistensen af en step up-mekanisme eller et passende alternativ hertil ikke uforenelig med private investorers
deltagelse i en covid-19-rekapitalisering.

(402) Under disse omstandigheder finder Kommissionen, at Danmark og Sverige ikke har pévist, at indferelsen af en step
up-mekanisme eller et passende alternativ hertil i vaesentlig grad ville have pavirket SAS’ evne til at tiltraekke private
investorer til at deltage i rekapitaliseringsbyrden.

(403) Kommissionen finder derfor, at en undtagelse fra kravet i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser ikke
er berettiget i den foreliggende sag.

404) Det folger heraf, at foranstaltningen, som blev ydet SAS den 26. oktober 2020, ikke er i overensstemmelse med
g g y
punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser, da den ikke ledsages af en step up-mekanisme eller et
passende alternativ hertil.

(405) Som felge heraf vil Kommissionen undersege den alternative mekanisme, som SAS har foresldet, hvis Kommissionen
konkluderer, at foranstaltningen ikke er i overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser.

Alternativ til step up-mekanisme fremlagt af SAS

(406) Som anfert i betragtning 148 og 149 fremlagde SAS i sine bemarkninger til dbningsafgerelsen en mekanisme, som
efter SAS’ opfattelse ville opfylde kravene i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

(407) 1 det veesentlige ville denne mekanisme: i) blive aktiveret fire ar efter tildelingen af foranstaltningen, hvis den
relevante stat ikke har solgt mindst 40 % af sin egenkapitalinteresse, og seks dr efter covid-19-egenkapitaltilforslen,
hvis den relevante stat ikke har solgt sin egenkapitalinteresse fuldt ud, og ii) ville efter aktiveringen ege afkastet til
Danmark og/eller Sverige med 10 % af deres respektive yderligere deltagelse som folge af covid-19-rekapitali-
seringen, som endnu ikke er tilbagebetalt. Denne forhejelse af afkastet ville ikke tage form af yderligere aktier, som
det udtrykkeligt er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser. SAS ville i stedet enten i) @ndre
vilkdrene for de danske og/eller svenske hybride kapitalinstrumenter for at ege det beleb, der skal betales i henhold
hertil, eller ii) udstede et nyt instrument til Danmark og/eller Sverige pd samme vilkdr som de hybride kapitalin-
strumenter.

(408) Kommissionen bemarker for det forste, at SAS’ mekanisme ville blive udlest inden for den samme tidsramme og de
samme betingelser som dem, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser, dvs. fire &r efter
tildelingen af foranstaltningen, hvis den relevante medlemsstat ikke har solgt mindst 40 % af sin egenkapitalinteresse,
og seks dr efter covid-19-egenkapitaltilforslen, hvis den relevante medlemsstat ikke har solgt sin egenkapitalinteresse

fuldt ud.
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(409) For det andet ville denne mekanisme — béde fire ar og seks ar efter tildelingen af foranstaltningen — medfere en
forhojelse af det afkast, der skulle betales til Danmark og/eller Sverige, med 10 % af deres respektive yderligere
indskud som felge af covid-19-rekapitaliseringen, som endnu ikke er blevet tilbagebetalt. Denne stigning i afkastet
svarer til den minimumsstigning, der kraeves i henhold til punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser.

(410) For det tredje bemaerker Kommissionen, at den mekanisme, som SAS har foresldet, ikke sikrer et hgjere afkast i form
af yderligere aktier. Kommissionen bemearker imidlertid ogsd, at der i punkt 61 i de midlertidige
rammebestemmelser henvises til »andre mekanismerc, selv om tildeling af yderligere aktier er den mekanisme, der
specifikt er omhandlet i denne bestemmelse. Endvidere bekraefter punkt 62 i de midlertidige rammebestemmelser
den fleksibilitet, som Kommissionen har til at acceptere alternative mekanismer med hensyn til formen af dette
afkast. I den mekanisme, som SAS har fremlagt, vil dette afkast tage form af et forhgjet belgb, der skal betales i
henhold til de hybride statsgaldsbeviser, som ejes af Danmark og Sverige, eller et nyt instrument, der udstedes af
SAS til Danmark og Sverige pd samme vilkdr og betingelser som disse hybride statsgaeldsbeviser pad datoen for
udlesning af mekanismen (*9).

(411) Det folger af ovenstdende, at den mekanisme, som SAS har fremlagt, i) vil have samme indvirkning pa afkastet til
Danmark og Sverige som for den step up-mekanisme, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser,
og ii) vil tilskynde til tilbagekeb af de aktier, som Danmark og Sverige har erhvervet gennem foranstaltningen, ved at
gore disse aktier (som ikke salges for aktiveringen af mekanismen til niveauet for covid-19) gradvist dyrere for SAS.

(412) 1 lyset af ovenstiende finder Kommissionen, at den mekanisme, som SAS har fremlagt, samlet set vil fore til et
lignende resultat med hensyn til tilskyndelsesvirkninger for statens udtreeden og have en tilsvarende indvirkning pa
statens afkast som den, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser. Kommissionen mener derfor,
at den mekanisme, der er beskrevet i betragtning 148, er i overensstemmelse med punkt 62 i de midlertidige
rammebestemmelser. Under disse omstandigheder vil Kommissionen undersgge, om det i den foreliggende sag vil
vaere hensigtsmaessigt og proportionalt at kreve, at Danmark og Sverige knytter en sddan mekanisme til
foranstaltningen som en betingelse for at erklare foranstaltningen i overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de
midlertidige rammebestemmelser.

Hensigtsmessigheden og proportionaliteten af at kreve, at Danmark og Sverige gennemforer den beskrevne mekanisme som en
betingelse for at erkleere foranstaltningen i overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser

(413) Som anfert i betragtning 405 og 413 er foranstaltningen ikke i overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de
midlertidige rammebestemmelser. Den mekanisme, som SAS fremlagde i sine bemarkninger til dbningsafgerelsen,
ville imidlertid veere i overensstemmelse med disse bestemmelser i de midlertidige rammebestemmelser, hvis den
blev gennemfert af Danmark og Sverige.

(414) I denne forbindelse anmodede Kommissionen Danmark og Sverige om oplysninger for at undersege, om
gennemforelsen af denne mekanisme ville vaere hensigtsmaessig og proportional efter disse medlemsstaters
opfattelse (betragtning 222).

(415) Danmark og Sverige bekraeftede, at SAS’ mekanisme efter deres opfattelse ville opfylde kravene i punkt 61 og 62 i de
midlertidige rammebestemmelser.

(416) Danmark og Sverige bekraftede endvidere, at der ikke ville vere steorre hindringer for gennemforelsen af SAS’
mekanisme, og at der ikke ville veere andre mindre restriktive alternativer til denne mekanisme, som ville opfylde
kravene i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

(417) Som anfert i betragtning 408-412 finder Kommissionen, at det alternativ til en step up-mekanisme, som SAS har
fremlagt, er i overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser.

(**) Som forklaret i betragtning 148 vil markedsvilkdrene pa tidspunktet for udlgsningen af step up-mekanismen, f.eks. den sats, som SAS’
fremtidige betalinger diskonteres til, blive taget i betragtning, sdledes at stigningen i det belgb, der skal betales i henhold til de hybride
statsgaldsbeviser (eller det belgb, der skal betales i henhold til et nyt instrument), i nettonutidsveerdi svarer til en pengevardi pa
nejagtig 10 % af den yderligere kapitalinteresse som folge af covid-19-rekapitaliseringen, som endnu ikke er blevet tilbagebetalt.
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(418)

(419)

(420)

(421)

(422)

(423)

(424)

Kommissionen mener endvidere, at kravet om, at Danmark og Sverige — som en betingelse for foranstaltningens
forenelighed — skal gennemfere denne mekanisme, ikke gér ud over, hvad der er nedvendigt for at sikre
overholdelsen af punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser. Som anfert i betragtning 409 og 410 vil
den mekanisme, som SAS har fremlagt, blive aktiveret pd de samme datoer som dem, der er fastsat i punkt 61 i de
midlertidige rammebestemmelser, og forhgjelsen af afkastet vil svare til den minimumsstigning, der kraves i
henhold til samme bestemmelse.

Kommissionen bemaerker navnlig, at den farste aktivering af mekanismen, hvis den implementeres, vil blive ske fire
ar efter tildelingen af foranstaltningen, dvs. senest den 26. oktober 2024, hvis Danmark og Sverige endnu ikke har
solgt mindst 40 % af deres respektive egenkapitalinteresser pa det pdgaldende tidspunkt. Selv om denne mekanisme
ikke blev indfert inden for rammerne af den foranstaltning, der blev indremmet den 26. oktober 2020, ville dens
gennemforelse inden for to maneder efter meddelelsen af denne afgerelse til Danmark og Sverige derfor stadig veere
i overensstemmelse med den tidsramme, der er fastsat i punkt 61 i de midlertidige rammebestemmelser.

Endelig bemarker Kommissionen, at den pdgaldende mekanisme er blevet foresldet af modtageren af
foranstaltningen til fordel for disse to medlemsstater.

Under disse omstendigheder finder Kommissionen, at medtagelsen af den mekanisme, som SAS har fremlagt, vil
sikre overholdelsen af punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser, og at det i det foreliggende tilfeelde er
hensigtsmassigt og proportionalt at krave, at Danmark og Sverige som en betingelse for foranstaltningens
forenelighed gennemforer denne mekanisme senest to maneder efter meddelelsen af denne afgorelse.

Konklusion vedrerende punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser

Kommissionen konkluderer derfor, at foranstaltningen er i overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige
rammebestemmelser, forudsat at Danmark og Sverige gennemforer den mekanisme, der er beskrevet i betragtning
148, senest to maneder efter meddelelsen af denne afgorelse.

6.3.4.1.3. Statens udtreden

Endelig bemaerker Kommissionen, at SAS i henhold til den svenske selskabslov ikke kunne tilbagekebe ordinare
aktier blot fra visse specifikke aktionarer, men kun fra alle aktionzrer pd samme vilkdr (betragtning 122-124).
Kommissionen bemrker imidlertid, at Danmark og Sverige til enhver tid kunne salge deres covid-19-aktiepost til
markedspriser til andre kebere end SAS. Kommissionen mener derfor, at betingelserne i punkt 63 og 64 i de
midlertidige rammebestemmelser er opfyldt.

6.3.4.2. Statens afkast af hybride kapitalinstrumenter og udtraden

I overensstemmelse med punkt 65 i de midlertidige rammebestemmelser vurderer Kommissionen det samlede afkast
af de direkte hybride statsgaeldsbeviser ved at tage hensyn til instrumentets karakteristika (betragtning 106 og 107),
dets indbyggede udtraedelsesincitamenter og en passende rentesats.
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(425) Ihenhold til punkt 66 i de midlertidige rammebestemmelser skal hybride kapitalinstrumenter, indtil de konverteres
til egenkapitallignende instrumenter, have et minimumsafkast, der mindst svarer til basissatsen (1-drig IBOR eller
tilsvarende som offentliggjort af Kommissionen) (**) plus pramien i tabel 5.

Tabel 5

Afkast af hybride kapitalinstrumenter: 1-rig IBOR eller tilsvarende +

Type Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Aré Ar7 Ar8 og

stottemodtager derefter

Store virksom- | 250 350 350 500 500 700 700 950 basis-

heder basis- basis- basis- basis- basis- basis- basis- point
point point point point point point point

(426) Som forklaret i betragtning 106 anvendes STIBOR 6M (Stockholm Interbank Offered Rate 6 Months) som basissats
for afkastet af hybride instrumenter. Kommissionen bemarker, at der pa de svenske markeder ikke findes en
offentlig STIBOR 1-year, der kan anvendes som basissats (**). Kommissionen anerkender ogsd, at den lengste
STIBOR pé det tidspunkt, hvor foranstaltningen blev tildelt, var 6-ménederssatsen (STIBOR 9M var heller ikke
tilgeengelig). Kommissionen har vedtaget STIBOR 6M som basissats for svenske valutamarkeder beregnet i
overensstemmelse med Kommissionens meddelelse om revision af metoden for fastsattelse af referencesatsen og
kalkulationsrenten (**). Kommissionen mener derfor, at STIBOR 6M er den passende basissats, der skal anvendes
ved fastsaettelsen af afkastet af de nye hybride statsgaldsbeviser udstedt af SAS, i SEK, og at der derfor skal betales
renter halvérligt.

(427) 1overensstemmelse med betragtning 106 er afkastet af de nye hybride instrumenter udstedt af SAS til Danmark og
Sverige fastsat som beskrevet i tabel 6.

Tabel 6

Forrentning af de nye hybride statsgeldsbeviser: STIBOR 6M+

Hybride Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Aré Ar7 Ar8og
statsgeldsbe- derefter
viser
NSHN1 340 440 basis- | 440 590 590 790 790 1 040 basis-
(5 mia. SEK) basis point basis basis basis basis basis point

point point point point point point
NSHN2 440 540 basis- | 540 690 690 890 890 1 140 basis-
(1 mia. SEK) | basis point basis basis basis basis basis point

point point point point point point

(428) Kommissionen sammenligner afkastet af de nye hybride statsgaldsbeviser (tabel 6) med det minimumsafkast, der er
fastsat i de midlertidige rammebestemmelser (tabel 5), og bemzrker, at afkastet af NSHN1 er 90 basispoint hgjere
end det minimumsafkast, der kraeves i henhold til de midlertidige rammebestemmelser. For s vidt angdr NSHN2,
der er placeret hos Danmark, stiger denne forskel til 190 basispoint i forhold til det kraevede minimumsafkast.
Kommissionen bemearker ogsd, at forskellen i afkast (100 basispoint) mellem NSHN1 og NSHN2 skyldes en aftale
mellem Danmark og Sverige snarere end forskelle i de hybride instrumenters risikoprofil (*'?).

(*7) Basissatser beregnes i overensstemmelse med meddelelse fra Kommissionen om revision af metoden for fastsattelse af referencesatsen
og kalkulationsrenten (EUT C 14 af 19.1.2008, s. 6), som er offentliggjort pd GD for Konkurrences websted pé https://ec.curopa.eu/
competition/state_aid/legislation/reference_rates.html.

(*%) SFBF (Swedish Financial Benchmark Facility) har veeret den uatheengige benchmarkadministrator med ansvar for administration og
beregning af STIBOR siden den 20.4.2020. Se https:/[swibf.se/.

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

(*'% Bortset fra forskellen i afkastet pd 100 basispoint og de udstedte belgb er alle andre vilkdr i NSHN1 og NSHN2 ngjagtig de samme.
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(429) Kommissionen bemaerker endvidere, at disse hybride instrumenter behandles som egenkapital i henhold til IFRS
(betragtning 107), da de har mange egenkapitallignende egenskaber, hvilket gor disse instrumenter mere
risikobetonede for investorerne. Deres hgjere afkast ud over det minimumsafkast, der kraves i henhold til punkt 66
i de midlertidige rammebestemmelser (90 basispoint og 190 basispoint), tager derfor hejde for den yderligere risiko,
som Danmark og Sverige barer som investorer: i) disse hybride kapitalinstrumenter er tet pd egenkapital med
hensyn til prioritetsorden (*), ii) de kan ikke konverteres til aktier (betragtning 107), iii) de omfatter af kuponrenter,
der kun udbetales efter SAS’ skan (betragtning 108) (*'?), iv) de er uamortisable (betragtning 106).

(430) For at sikre, at kuponrenterne i sidste ende udbetales, navnlig i betragtning af at SAS har mulighed for ikke at gore
det, er der fastsat flere tilskyndelsesmekanismer: i) der paleber renters rente pa ubetalte (udskudte) kuponrenter, ii)
kuponrenter péleber altid til den oprindelige nominelle verdi af de hybride statsgeldsbeviser, og iii) de
adferdsmaessige krav finder anvendelse, indtil det nominelle belgb for de hybride statsgaeldsbeviser og deres
fordringer fuldt ud er blevet tilbagebetalt af selskabet uanset et eventuelt salg af fordringer, medmindre alle nye
hybride statsgaldsbeviser szlges til parivaerdi eller derover, herunder pdlebne kuponbetalinger (inklusive renters
rente).

(431) Med hensyn til incitamenter til udtreeden for Danmark og Sverige omfatter de nye hybride statsgaldsbeviser en arlig
stigende rentesats (sammen med renters rente i tilfelde af ubetalte kuponrenter), som gor dem til en stadig dyrere
finansieringskilde for selskabet. I overensstemmelse med de midlertidige rammebestemmelser skal disse hybride
instrumenter desuden indleses, for at de adfeerdsmeessige tilsagn, der er pédlagt SAS og dets datterselskaber, kan
ophere. Alle disse elementer skaber starke incitamenter for SAS til at tilbagebetale eller refinansiere de hybride
statsgaldsbeviser s hurtigt som muligt.

(432) I betragtning af de nye hybride statsgeldsbevisers serlige risikoprofil, egenskaber og indbyggede udtradelsesinci-
tamenter mener Kommissionen, at et tilleg p& 90 basispoint i forhold til minimumsafkastet (*’) i tabel 6 giver
Danmark og Sverige et passende afkast for deres nye hybride statsgaldsbeviser. Som forklaret i betragtning 428-429
er dette krav opfyldt for de nye hybride statsgaeldsbeviser.

(433) Ifolge Ryanair vil en margen pd 400 basispoint ud over det kreevede minimumsafkast i de midlertidige
rammebestemmelser vaere ngdvendig for i tilstraekkelig grad at kompensere Sverige og Danmark (se betragtning
196). Som forklaret i Oxera-rapporten er den metode, der anvendes til at nd frem til tallet pd 400 basispoint, baseret
pd markedsbenchmarks. Ryanair er endvidere af den opfattelse, at forskellen pd 100 basispoint mellem de to hybride
statsgaldsbeviser, som ifelge Ryanair er identiske med hensyn til deres risikoprofil, i sig selv er et bevis for, at afkastet
ikke blev valgt pa grundlag af handgribelige eller trovaerdige overvejelser.

(434) Kommissionen bemrker, at foranstaltninger, der ydes i henhold til de midlertidige rammebestemmelser, udger
statsstotte, fordi de giver en fordel, som stettemodtageren ikke kunne have opndet pad normale markedsvilkdr. Der
er derfor ikke noget krav i de midlertidige rammebestemmelser om, at et passende afkast af hybride kapitalin-
strumenter skal baseres pd markedsbenchmarks. I stedet kraves det i punkt 65 i de midlertidige
rammebestemmelser, at det samlede afkast af hybridkapitalinstrumentet i tilstraekkelig grad skal tage hensyn til
instrumentets egenskaber, dets indbyggede udtraedelsesincitamenter og en passende benchmarkrente.
Kommissionen vurderer disse elementer i betragtning 425-433 og konkluderer i lyset heraf, at et afkast pd 90
basispoint ud over det krevede minimumsafkast, der er fastsat i de midlertidige rammebestemmelser, er passende i
den foreliggende sag. Med hensyn til forskellen pd 100 basispoint mellem de to hybride statsgaldsbeviser
anerkender Kommissionen, at dette ikke er baseret pa en forskel i disse instrumenters risikoprofil, men snarere pa
en aftale mellem Danmark og Sverige (se betragtning 429). Eftersom Kommissionen er af den opfattelse, at en
margen pa 90 basispoint ud over det krevede minimumsafkast ifalge de midlertidige rammebestemmelser udger et
passende afkast i det foreliggende tilfelde, ma det samme nedvendigvis gere sig galdende for en endnu hgjere
margen pa 190 basispoint.

("1 tilfeelde af insolvens har de nye hybride statsgaldsbeviser forrang for den tegnede kapital og kapitalreserverne.
(*'?) En risikobegraensende faktor er det forhold, at der paleber renters rente pa ubetalte kuponrenter som forklaret i betragtning 108.
(*"*) Punkt 66 i de midlertidige rammebestemmelser.
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(435) Selv om Kommissionen ikke er forpligtet til at fastsatte et passende afkast pa grundlag af et markedsbenchmark, skal
det endvidere bemrkes, at Ryanairs vurdering under alle omstendigheder ikke fastsatter et palideligt benchmark
for markedsafkastet i forbindelse med de pdgaldende hybride instrumenter. Flere af de finansielle instrumenter, som
Ryanair anvendte i sin analyse til at vurdere den pdstdede yderligere margen, f.eks. privilegerede ikkekonvertible
obligationer (se betragtning 197), er sdledes ikke hybride instrumenter, men geldsinstrumenter. Det
minimumsafkast, der er fastsat i punkt 66 i de midlertidige rammebestemmelser (hvortil der i det foreliggende
tilfeelde laegges margener pa 90 basispoint og 190 basispoint), er derimod et afkast, der specifikt finder anvendelse
pd hybride kapitalinstrumenter, og dette afkast, der afspejler en dybere efterstillelse og andre risikofaktorer i
forbindelse med egenkapital eller egenkapitallignende instrumenter, er betydeligt hgjere end for gaeldsinstrumenter
som fastsat i punkt 27, litra a), i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.4.3. Konklusion

(436) 1lyset af ovenstdende finder Kommissionen, at Danmarks og Sveriges afkast og udtraedelsesincitamenter i forbindelse
med egenkapitalinstrumentet er i overensstemmelse med punkt 60-64 i de midlertidige rammebestemmelser,
forudsat at Danmark og Sverige opfylder betingelsen i betragtning 423. Med hensyn til hybridkapitalinstrumentet
finder Kommissionen for bdde NSHN1 og NSHN?2, at Danmarks og Sveriges afkast og udtraedelsesincitamenter er i
overensstemmelse med principperne i punkt 65-70 i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5. Ledelse og forhindring af urimelige konkurrencefordrejninger

6.3.5.1. Overholdelse af punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser

(437) Hvis modtageren af en rekapitalisering pd over 250 mio. EUR, der er foretaget som led i covid-19-pandemien, er en
virksomhed med en sterk markedsposition pd mindst et af de relevante markeder, hvor den opererer, skal
medlemsstaterne i henhold til punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser foresla yderligere foranstaltninger for
at bevare den effektive konkurrence pa de pagaldende markeder.

(438) Foranstaltningen vedrerer en rekapitalisering pa 11 mia. SEK (1 069 mio. EUR) til fordel for SAS. I betragtning af
storrelsen af denne rekapitalisering skal Kommissionen i denne afgerelse vurdere, om SAS havde en sterk
markedsposition som omhandlet i punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5.1.1. Identifikation af de relevante markeder

(439) I sine tidligere afgorelser i henhold til Radets forordning (EF) nr. 139/2004 (**¥) (»fusionsforordningen«) inden for
luftfartssektoren har Kommissionen defineret de relevante markeder for ruteflyvning med passagerer pa grundlag af
to fremgangsmdader: i) A&A-fremgangsmdden, hvor malvirksomheden var et aktivt luftfartsselskab (*"%), og ii)
lufthavn for lufthavn-fremgangsmiden under visse omstaendigheder, ndr maélet omfattede en vigtig
slotportefalje ('°).

(440) Under A&A-fremgangsmdden defineres enhver kombination af en afgangslufthavn eller -by og en ankomstlufthavn
eller -by som et sarskilt marked. Denne markedsafgransning afspejler eftersporgselssiden, dvs. det forhold, at
passagerer, der gnsker at rejse fra en afgangsby til en ankomstby, ikke betragter forskellige bypar som substituerbare.

(*'¥)Radets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (»EF-fusionsfor-
ordningen«) (EUT L 24 af 29.1.2004, s. 1, ELI http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/0j).

(*) Se f.eks. sag M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, punkt 96-97, sag M.7541 — IAG/Aer Lingus, punkt 14, sag M.7333 — Alitalia/Etihad,
punkt 63, og sag M.6447 — IAG/bmi, punkt 31.

(*'%) Se f.eks. sag M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, punkt 116, sag M.8672 — easyJet/visse aktiver i Air Berlin, punkt 41, sag M.8633 —
Lufthansa/visse aktiver i Air Berlin, punkt 58, og sag M.6447 — IAG/bmi, punkt 483. I sag M.8672 easyJet/visse aktiver i Air Berlin
og sag M.8633 Lufthansa/visse aktiver i Air Berlin foretog Kommissionen kun en vurdering lufthavn for lufthavn, da malaktiverne
ikke blev anvendt pd en rute pd tidspunktet for transaktionen (Air Berlin havde endeligt indstillet sine flyvninger pa alle ruter pa grund
af insolvens). Ryanair haevder, at de omstendigheder, der gjorde sig galdende i de to fusionssager vedrerende Air Berlin, ikke finder
anvendelse i den foreliggende sag, da SAS fortsat driver virksomhed. Det er imidlertid ubestridt, at de luftfartsselskaber, der skulle
erhverve Air Berlins aktiver og slots (easyJet og Lufthansa), fortsat ville drive de erhvervede aktiver og slots efter fusionen.
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(441) Selv om Kommissionen generelt har givet forrang til substitution pa eftersporgselssiden, har udbudssiden ogsé spillet
en rolle i sin praksis med hensyn til bidde markedsafgreensning og konkurrencevurdering i denne sektor.
Kommissionen har f.eks. bemarket, at konkurrencen mellem luftfartsselskaber ogsd finder sted pd netniveau, da
netluftfartsselskaber opbygger deres net og beslutter primeert at flyve pd ruter, der forbinder deres
knudepunkter (*). Nogle lavprisselskaber har ogsd haevdet, at substitution pa udbudssiden med vaeksten i punkt til
punkt-luftfartsselskaber er et stadig vigtigere aspekt af markedsafgransningen (*'%).

(442) Efter lufthavn for lufthavn-fremgangsmédden defineres hver enkelt lufthavn (eller substituerbare lufthavne) som et
seerskilt marked. Med denne markedsafgransning kan Kommissionen vurdere en transaktions indvirkning pd den
samlede drift af lufttransport af passagerer i en given lufthavn péd grundlag af bl.a. et luftfartsselskabs slotportefalje i
lufthavnen uden at sondre mellem de specifikke ruter, der betjenes til eller fra denne lufthavn. Stettemodtagerens
indflydelse pa sddanne relevante markeder vil bla. blive vurderet pd grundlag af traeengselsniveauet i lufthavnen og
stottemodtagerens andele af lufthavnsinfrastrukturkapaciteten, som den har tilladelse til at anvende til sine
aktiviteter (dvs. andele af slots) (***).

(443) Lufthavn for lufthavn-fremgangsmaden er navnlig blevet anvendt til at vurdere virkningerne af styrkelsen af et
luftfartsselskabs stilling i visse lufthavne og de risici for den reelle konkurrence, der opstar, nér slots i visse lufthavne
koncentreres hos én virksomhed (**%). Kommissionen har i sin lufthavnspolitik bemzrket, at slots er en mangelvare,
og at »[a]dgangen til slots har afgerende betydning for udevelsen af lufttransportydelser og opretholdelsen af en reel
konkurrence« (**!). Kommissionen har samlet alle ruter med afgang eller ankomst i en lufthavn med henblik pé at
fastleegge den relevante situation uden transaktionen, navnlig i tilfeelde af erhvervelse af et luftfartsselskab, der har
varet under insolvensbehandling (*2).

(444) Af disse grunde finder Kommissionen, at de markeder, hvor stgttemodtageren opererer, og som er relevante for
vurderingen af foranstaltningens konkurrencefordrejende virkninger, jf. punkt 72 i de midlertidige
rammebestemmelser, er markederne for lufttransport af passagerer til og fra de lufthavne, der betjenes af
stottemodtageren. Denne konklusion bekraftes af, at foranstaltningen har til formadl at bevare stottemodtagerens
samlede evne til at drive lufttransporttjenester, navnlig ved at sikre bevarelsen af selskabets aktiver og retten til at
operere pd mellemlang/lang sigt. Disse aktiver og rettigheder er principielt ikke knyttet til en bestemt rute. Dette
galder iser for slots i en koordineret lufthavn (**)), som kan vaere meget vaerdifulde og kan anvendes pé en hvilken
som helst rute til og fra denne lufthavn. Denne konklusion understottes ligeledes af Kommissionens meddelelse om
afgreensning af det relevante marked (**¥), hvori det i fodnote 1 anferes, at vurderingen i statsstottesager er
koncentreret om stettemodtageren og den pagealdende industri/sektor end pa indkredsning af det konkurrencepres,
stottemodtageren udszttes for.

(*"7) Se f.eks. sag M.7541 — IAG/Aer Lingus, punkt 17-18, sag M.6607 — US Airways/American Airlines, punkt 10, og sag M.6447 —
IAG/bmi, punkt 31.

(*'%) Se f.eks. sag M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, punkt 57.

(*"") Se tilsvarende eksempler: sag M.8633 — Lufthansa/visse Air Berlin-aktiver, og sag M.8672 — easyJet/visse Air Berlin-aktiver.

(*°) Se f.eks. sag M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**) Betragtning 4 til Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om felles regler for tildeling af slots i Den
Europaeiske Unions lufthavne (KOM/2011/0827 endelig af 1.12.2011).

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

(**)1 henhold til artikel 2 i Rédets forordning (EQF) nr. 95/93 af 18. januar 1993 om felles regler for tildeling af ankomst- og
afgangstidspunkter i Fellesskabets lufthavne (EFT L 14 af 22.1.1993, s. 1, ELL http://data.curopa.eu/elijreg/1993/95/0j)
(»forordningen om lufthavnsslots«) forstds ved en »koordineret lufthavn« »en lufthavn, hvor der er udpeget en koordinator til at lette
afviklingen af trafikken for de luftfartsselskaber, der beflyver eller har til hensigt at beflyve den pagaldende lufthavne.

(***) Kommissionens meddelelse om afgransning af det relevante marked i forbindelse med Fellesskabets konkurrenceret (EFT C 372 af
9.12.1997, 5. 5).
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(445)

(446)

(447)

(448)

(449)

(450)

Foranstaltningen stotter SAS’ aktiviteter generelt og kan derfor potentielt pavirke konkurrencen p4 alle ruter fra og til
en lufthavn, hvor det har slots, uanset SAS’ specifikke konkurrencemaessige stilling pa en af disse specifikke ruter. I
betragtning af at foranstaltningen ikke forer til en styrkelse af SAS’ stilling pa visse A&A-ruter i forhold til andre og
har indvirkning pd SAS’ generelle situation, er det ikke hensigtsmessigt at analysere foranstaltningens indvirkning
pd hver af disse ruter serskilt. I stedet er det med henblik pd anvendelsen af punkt 72 i de midlertidige
rammebestemmelser hensigtsmaessigt at benytte lufthavn for lufthavn-fremgangsméaden og definere de lufthavne,
hvor SAS leverer lufttransport af passagerer, som relevante markeder.

Ryanair havder i sine bemarkninger, at foranstaltningens indvirkning pd SAS’ samlede driftsevne ikke udelukker, at
SAS’ specifikke konkurrencemassige stilling pd hver A&A-rute pavirkes som folge af foranstaltningen. Den
konkluderer, at der ikke er nogen gyldig grund til ikke at vurdere nogen af de A&A-ruter, der er berert af
foranstaltningen.

Ryanairs konklusion, hvorefter der under lufthavn for lufthavn-fremgangsmaéden ikke er defineret en A&A-rute som
et relevant marked, er udtryk for en fejlagtig fortolkning af den markedsafgrensning, som Kommissionen har lagt til
grund, og af konsekvenserne heraf. Under lufthavn for lufthavn-fremgangsméden er alle A&A-ruter til og fra en
given lufthavn relevante og medtaget i den samlede vurdering af stettens virkninger, om end ikke pd individuelt
grundlag. Hvis hver specifik A&A-rute, som SAS opererede for covid-19-udbruddet, defineres som relevant, som
Ryanair gor gaeldende, ville det ikke udgere den rette vurderingsramme for en rekapitaliseringsforanstaltning, som i
sagens natur ikke forer til en styrkelse af stottemodtagerens stilling pd bestemte A&A-markeder og ikke pé andre. Af
samme grund er Ryanairs pdstand om, at Kommissionen burde have foretaget en vurdering af SAS’ markedsposition
pd A&A-ruter sammen med en lufthavn for lufthavn-vurdering, ikke begrundet (**).

6.3.5.1.2. Oversigt over de relevante lufthavne

Kommissionen mener, at kun de koordinerede lufthavne i Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade (-E@S«),
hvor SAS havde en base (**) for covid-19-pandemien, er relevante for anvendelsen af punkt 72 i de midlertidige
rammebestemmelser af folgende grunde.

For det forste kan SAS i forbindelse med denne vurdering ikke anses for at have en staerk markedsposition i
lufthavne, hvor SAS ikke har base. Navnlig viser den omstendighed, at et luftfartsselskab har en base i en given
lufthavn, at det er etableret i denne lufthavn pa lang sigt, hvilket gor det muligt for det at udgve et mere vedvarende
konkurrencepres pd de konkurrenter, der opererer i samme lufthavn. Det fremgér endvidere af retspraksis, at
besiddelsen af en base giver visse fordele, f.eks. mulighed for ombytning af ruter, genanvendelse af maskiner,
minimering af udgifter ved driftsforstyrrelser, udskiftning af besatninger, kundeservice eller maerkets anseelse ().
Desuden indebzrer etableringen af en base i en bestemt lufthavn generelt, at luftfartsselskabets personale er
tilknyttet denne base, og at fly, der er placeret pd denne base, kan indsettes pd en hvilken som helst af de A&A-
ruter, der afgér derfra. Det folger heraf, at et luftfartsselskab, der har en base i en bestemt lufthavn, er bedre i stand
til at etablere en stabil og langsigtet kommerciel tilstedevaerelse — med mulighed for at erhverve og bevare en vis
markedsstyrke — end et luftfartsselskab, der opererer i denne lufthavn uden base dér.

Ryanair haevder, at det ikke er berettiget at begraense afgreensningen af relevante markeder til lufthavne, hvor SAS har
en base. Kommissionen har endvidere anfort, at Retten i Lufthansa-dommens premis 331 ikke lukkede deren for
Kommissionens pligt til at vurdere, om stgttemodtageren havde en steerk markedsposition i lufthavne, hvor denne
ikke rdder over et grundlag, hvis der fremlegges tilstrakkelige beviser herfor. Ryanair har til stette for sin
bemarkning henvist til i) Ryanairs egen model, som angiveligt viser, at det ikke er ngdvendigt, at et luftfartsselskab
har en base i en lufthavn for at kunne operere i denne lufthavn med succes, og ii) eksempler pé lufthavne, hvor SAS’
andel med hensyn til udbudte sader oversteg 40-50 %, selv om SAS ikke drev en base i disse lufthavne (Alesund,
Umed, Haugesund, Are-Ostersund og Angelholm-Helsingborg).

(**) Dette betyder navnlig, at Kommissionen ikke vil tage yderligere hensyn til det »store antal A&A-markedere, hvor SAS ifelge Ryanair
muligvis har en steerk markedsposition i betragtning af SAS’ markedsandele med hensyn til udbudte sader, eftersom disse individuelle
A&A-markeder ikke svarer til de relevante markeder som omhandlet i punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser.

(**) En »base« betyder, at luftfartsselskabets fly forbliver i lufthavnen natten over og anvendes til at betjene flere ruter fra denne lufthavn.

(*")Se dom af 6.7.2010, Ryanair mod Kommissionen, T-342/07, EU:T:2010:280, premis 269.
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(451) Kommissionen er af den opfattelse, at disse argumenter ikke kan rejse tvivl om dens konklusion. Ifglge Think Tank-
artiklen, som Ryanair fremlagde i et bilag til sine bemarkninger, drev Ryanair 87 baser i Europa fer covid-
19-pandemien (**¥). Ryanair forklarer hverken, hvorfor selskabets egen model efter Ryanairs opfattelse ikke er
centreret omkring baser, der er etableret i E@S, herunder i regionale lufthavne, eller hvorfor »succesfulde aktiviteter«
ber sidestilles med en steerk markedsposition. Med hensyn til eksemplerne pa de lufthavne, som SAS betjener med
luftfartgjer uden base, har Ryanair ikke navnt, at SAS pa grund af disse lufthavnes meget begrensede storrelse
ndede sidanne andele af seder ved at betjene en enkelt rute til og fra hver af disse lufthavne (**). Sddanne
begransede operationer i en lufthavn ger det ikke muligt at fastsla, at selskabet har en staerk markedsposition i
lufthavnen (**°). Ryanairs argumenter vedrgrende et luftfartsselskabs mulighed for at have en staerk markedsposition
i en lufthavn, hvor det ikke har en base, er desuden i strid med selskabets argumentation vedrerende hindringer for
adgang (®!). Ryanair havder narmere bestemt, at Kommissionen burde have anerkendt, at stordriftsfordele (**3) og
netvarksgkonomier (*°) er faktorer, der kan forhindre en potentiel konkurrent i at etablere eller udvide sin
tilstedevaerelse i en lufthavn. Med denne péstand anerkender Ryanair faktisk, at driften af en base — selv af en stor
base (et knudepunkt eller et hub) — er afgorende for et luftfartsselskabs evne til at have en staerk markedsposition i
en lufthavn.

(452) For det andet kan SAS ikke — med hensyn til anvendelsen af punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser —
anses for at have en steerk markedsposition i lufthavne, der ikke kan betragtes som koordinerede i henhold til
forordningen om lufthavnsslots. I koordinerede lufthavne overstiger efterspergslen efter lufthavnsinfrastruktur,
navnlig slots, lufthavnskapaciteten betydeligt, mens det ikke er muligt at udvide lufthavnsinfrastrukturen for at
daxkke efterspergslen pa kort sigt. Omvendt overstiger lufthavnskapaciteten i ikke-koordinerede lufthavne generelt
luftfartsselskabernes eftersporgsel, og der er tilstreekkelige slots til rddighed til, at en konkurrent kan komme ind
eller ekspandere i et tilstraekkeligt omfang i lufthavnen til effektivt at kunne udfordre SAS pé en hvilken som helst
A&A-rute til og fra lufthavnen.

(453) For det tredje finder statsstottereglerne kun anvendelse inden for E@S. Kommissionen har i henhold til disse regler
ingen kompetence til at undersege, om SAS har en sterk markedsposition i en lufthavn beliggende i et land uden
for E@S.

(454) For det fjerde kraever punkt 72 en vurdering af stottemodtagerens markedsposition pd grundlag af dennes aktiviteter,
inden der ydes stotte, pd de relevante markeder, »hvor den opererer«. Den relevante tidsramme for vurderingen af
SAS’ markedsposition er derfor de seneste driftsperioder for covid-19-pandemien, dvs. IATA’s sommersason 2019
og IATA’s vinterseeson 2019/2020. Ryanair havder, at Kommissionen ber foretage en fremadrettet analyse af SAS’
markedsposition. Denne pastand afviger imidlertid klart fra ordlyden af og formélet med punkt 72 i de midlertidige
rammebestemmelser.

(455) Danmark og Sverige forklarede i deres anmeldelse, at SAS havde base i 23 lufthavne i EQS i IATA’s sommersason
2019 eller IATA’s vinterseson 2019/2020 (*%). Af disse 23 lufthavne var 16 koordinerede lufthavne (*°).
Kommissionen vil vurdere SAS’ markedsposition i disse 16 relevante lufthavne i de folgende afsnit.

(*%) Think Tank-artiklen, s. 26.

(%) Anmeldelsen fra de danske og svenske myndigheder.

(*) Selv om SAS var udtrddt af og havde returneret alle sine slots i disse lufthavne, ville den kapacitet, der var stillet til radighed for
konkurrenterne, ikke have pavirket deres konkurrencemassige stilling vasentligt. SAS’ fortsatte tilstedevaerelse pavirker derfor ikke i
vasentlig grad konkurrenternes evne og incitament til at komme ind i eller ekspandere i disse lufthavne.

(¥!) Se 0gsd betragtning 464.

(¥ Ifelge Ryanairs definition opstdr der stordriftsfordele, ndr et luftfartsselskab driver knudepunkter (hubs) i flere lufthavne og har
potentiale til at fordele omkostningerne pé tvers af en lang rackke ruter, hvilket gor det vanskeligere for konkurrenterne.

(*) Ifelge Ryanairs definition opstdr der netvarksgkonomier, ndr et luftfartsselskab driver knudepunkter og kan opnd hgjere
belaegningsgrader og dermed sterre omkostningseffektivitet som folge af transport af tilsluttende passagerer. Ryanair tilfgjer, at SAS’
tre vigtigste operationelle knudepunkter er lufthavnene i Kebenhavn, Oslo og Stockholm, som det beskriver som »rygraden i
selskabets flynet.

(***) Disse lufthavne er: Kebenhavns lufthavn, Stockholm Arlanda Airport, Oslo lufthavn, Trondheim lufthavn, Bergen lufthavn, Stavanger
lufthavn, Géteborg Landvetter lufthavn, Billund lufthavn, Helsingfors lufthavn, London Heathrow Airport, Arhus lufthavn, Luled
lufthavn, Tallinn lufthavn, Aalborg lufthavn, Malaga lufthavn, Vilnius lufthavn, Tromse lufthavn, Diisseldorf lufthavn, Stuttgart
lufthavn, Gdanisk Lech Walesa lufthavn, Bodg lufthavn, Hamburg lufthavn og Amsterdam Airport.

(**) Disse lufthavne er: Kebenhavns lufthavn, Stockholm Arlanda Airport, Oslo lufthavn, Trondheim lufthavn, Bergen lufthavn, Stavanger
lufthavn, Géteborg Landvetter lufthavn, Billund lufthavn, Helsingfors lufthavn, London Heathrow Airport, Malaga lufthavn, Tromse
lufthavn, Diisseldorf lufthavn, Stuttgart lufthavn, Hamburg lufthavn og Amsterdam Airport.
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6.3.5.1.3. Kriterier for vurdering af SAS’ markedsposition i de relevante lufthavne

Konstateringen af en staerk markedsposition kraver navnlig en undersagelse af alle de faktorer, der i tilstrackkelig
grad kan begrense den pagaldende virksomheds adfaerd. En vurdering af konkurrencepresset pé en virksomhed kan
ikke udelukkende baseres pd den aktuelle markedssituation. De potentielle virkninger af faktiske konkurrenters
ekspansion eller potentielle konkurrenters indtraden pd markedet, herunder truslen om en sidan ekspansion eller
indtraden, er ogsé relevante.

I denne forbindelse har Kommissionen i forbindelse med vurderingen af SAS’ markedsposition i denne sag taget
hensyn til konkurrencestrukturen i hver relevant lufthavn og navnlig i) de begransninger, der er pdlagt af de
eksisterende leveranderer af lufttransport af passagerer (luftfartsselskaber, der opererer i lufthavnen), og navnlig
stottemodtagerens og dennes faktiske konkurrenters stilling pd markedet (afsnit 6.3.5.1.3.1), og ii) begreensninger
som felge af en trovardig trussel om fremtidig ekspansion fra disse faktiske konkurrenters side eller potentielle
konkurrenters indtraeden p& markedet (afsnit 6.3.5.1.3.2 og 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Markedsandele i form af flyvninger og seeder som indikatorer for eksisterende konkurrencestrukturer

Markedsandele udtrykt i forhold til antallet af udbudte flyvninger (afgange) eller udbudte saeder i en relevant lufthavn
giver et nyttigt forste fingerpeg om et luftfartsselskabs markedsposition og det faktiske konkurrencepres, som det er
udsat for.

En andel af flyvninger (eller afgange) (*%) defineres som forholdet mellem antallet af flyvninger (eller afgange), der
betjenes af et luftfartsselskab i en lufthavn, og det samlede antal flyvninger (eller afgange), der betjenes af alle
luftfartsselskaber i lufthavnen. Det svarer til forholdet mellem antallet af slots, der anvendes af et luftfartsselskab i
en lufthavn, og det samlede antal slots, der anvendes af alle luftfartsselskaber i lufthavnen. Det svarer ogséd
omtrentligt til forholdet mellem antallet af slots, der er tildelt et luftfartsselskab i en lufthavn, og det samlede antal
slots, der er tildelt alle luftfartsselskaber i lufthavnen (*).

En andel af sader defineres som forholdet mellem antallet af udbudte seder (dvs. tilbudte), der betjenes af et
luftfartsselskab i en lufthavn, og det samlede antal s@der, der udbydes af alle luftfartsselskaber i lufthavnen. Det er
derfor en indikator for den procentdel af kapaciteten, som et luftfartsselskab tilbyder, ud af den samlede kapacitet,
der udbydes i en lufthavn.

I overensstemmelse med retspraksis vedrgrende markedsdominans (**) har Kommissionen fundet, i) at SAS
sandsynligvis ikke ville have en staerk markedsposition i de relevante lufthavne, hvor dets andel af flyvninger og dets
andel af seeder var under 40 %, og ii) at der ber tages hensyn til yderligere faktorer, navnlig dem, der afspejler de
begrensninger, der felger af den potentielle konkurrence (), ved vurderingen af, om der foreligger
markedsposition som omhandlet i punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser, hvor SAS havde en andel af
flyvninger eller en andel af saeeder pd 40 % eller derover i de relevante lufthavne.

(91 denne afgorelse defineres en afgang som en returflyvning eller to flyvninger (en afgangsflyvning fra den relevante lufthavn til et
bestemmelsessted og én ankomstflyvning fra bestemmelsesstedet til den pageeldende lufthavn).

(*)I henhold til forordningen om lufthavnsslots skal et luftfartsselskab anvende mindst 80 % af en tildelt serie slots. Hvis det ikke sker,
returneres den tildelte serie slots til puljen af slots (vuse it or lose it«-reglen). Dataecne viser, at udnyttelsen af slots i de mest
overbelastede lufthavne under alle omstaendigheder generelt overstiger 95 % (se f.eks. IATA Submission — Steer EU Fact-Finding
Study: Airport Slots, december 2019, s. 37, som findes pa: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). 1 disse
lufthavne er forskellen mellem antallet af anvendte slots og antallet af tildelte slots derfor begranset.

(*®) Se f.eks. dom af 14.2.1978, United Brands og United Brands Continental mod Kommissionen, 27/76, ECLLEU:C:1978:22, og af
13.2.1979, Hoffmann-La Roche mod Kommissionen, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(*%)En betydelig uudnyttet produktionskapacitet (her uudnyttede slots) kan skabe potentiel konkurrence (jf. dom af 13.2.1979,
Hoffmann-La Roche mod Kommissionen, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, preemis 48).
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6.3.5.1.3.2.  Hindringer for ekspansion eller adgang

(462) Med henblik pd at vurdere de begransninger, der folger af den faktiske og potentielle konkurrence, mener
Kommissionen, at der ber tages hensyn til de hindringer for ekspansion eller adgang, som andre luftfartsselskaber
end stettemodtageren star over for. For at kunne levere lufttransport af passagerer skal et luftfartsselskab have
adgang til lufthavnsinfrastrukturen. I koordinerede lufthavne skal et luftfartsselskab have slots for at kunne beflyve
ruter fra eller til disse lufthavne. I overensstemmelse med retspraksis er den vesentligste hindring for adgang til
luftfartssektoren det utilstreekkelige antal slots, der er til rddighed i de store lufthavne (**). I denne sammenhzng
afspejler et hejt traengselsniveau i lufthavnen de kapacitetsbegrensninger, som et luftfartsselskab stdr over for, og
som pavirker dets evne til effektivt at begraense stottemodtagerens adferd.

(463) 1 sine bemarkninger kritiserer Ryanair Kommissionen for at have fokuseret pa slotbegreensninger som den eneste
hindring for adgang. Ryanair har pé den ene side gjort gaeldende, at der er andre faktorer, der kan forhindre en
potentiel konkurrent i at etablere eller udvide sin tilstedevaerelse, f.eks.: stordriftsfordele, branding, promovering og
kundeloyalitet, netveerksgkonomier eller risikoen for aggressive repressalier fra etablerede operatorer. Ryanair
opregner blot disse fire elementer.

(464) Kommissionen bemearker imidlertid, i) at to af disse elementer (stordriftsfordele og netvaerksgkonomier) faktisk er
knyttet til slotbegraensninger, da evnen til at opna disse besparelser (omkostningseffektivitet) atheenger af et luftfarts-
selskabs evne til at drive et tilstraekkeligt stort antal ruter til og fra lufthavnen og dermed af muligheden for at fa
adgang til et tilstraekkeligt stort antal slots i lufthavnen, ii) at branding, promovering og kundeloyalitet vedrerer
evnen til at betjene en bestemt kategori af passagerer (premium-passagerer eller tidsfelsomme passagerer) snarere
end den samlede evne til at flyve til eller fra en lufthavn, og er under alle omstandigheder en del af de fordele, der
folger af driften af knudepunkter (**!), som indgdr i identifikationen af de relevante lufthavne (begranset til
stottemodtagerens baser), og iii) at det resterende element (risiko for aggressive repressalier fra etablerede
operatorer) er specifikt omfattet af den anden foranstaltning til forebyggelse af uforholdsmessige konkurrencefor-
drejninger i punkt 71 i de midlertidige rammebestemmelser, som finder anvendelse pé bl.a. markeder, hvor SAS har
en sterk markedsposition.

(465) Pa den anden side har Ryanair gjort gaeldende, at den relative stabilitet i SAS’ markedsandele med hensyn til antallet
af udbudte seder i de relevante lufthavne over tid (med undtagelse af Kgbenhavns lufthavn) viser, at der
sandsynligvis er andre hindringer end treengsel i lufthavnene, som forhindrer konkurrenterne i enten at komme ind
pa eller udvide deres tilstedevaerelse i disse lufthavne betydeligt.

(466) Ryanair har imidlertid ikke fremlagt dokumentation for eksistensen af sddanne hindringer for adgang til eller
ekspansion i de relevante lufthavne eller tegn pd, at luftfartsselskaber er blevet afskrakket fra at indtrade eller
ekspandere pd grund af disse pastede hindringer. Tvaertimod synes Ryanairs argument vedrerende hindringer for
adgang og ekspansion at blive modsagt af selskabets argumentation vedrerende princippet om forbud mod
forskelsbehandling og reglerne om fri bevagelighed (betragtning 169). Ryanair fremlagde navnlig data (*?), der
viser, at lavprisselskaberne tegnede sig for 66 % af vaksten i seedekapaciteten mellem 2014 og 2019 i Danmark,
mens SAS og Danish Air Transport kun tegnede sig for 3 % af vaksten i denne femérsperiode. I Sverige tegnede
lavprisselskaberne sig for 40 % af vaksten i sedekapaciteten inden for Europa mellem 2014 og 2019, mens SAS og
Braathens kun tegnede sig for 22 % af vaeksten i denne femdrsperiode. Disse data pd nationalt plan understottes af
data indsamlet af Danmark og Sverige pd lufthavnsniveau, som viser, at antallet af passagerer, der befordres af
lavprisselskaber, steg med 43 % i Kebenhavns lufthavn og 25 % i Stockholm Arlanda Airport i perioden
2014-2019 (*¥). Lavprisselskabernes vakst tyder pd, at Ryanairs argumenter vedrerende andre hindringer for
adgang og ekspansion end slotbegrensninger er ubegrundede, og bekrafter Kommissionens forelebige
konklusioner i dbningsafgerelsen, ifelge hvilke SAS’ konkurrenter ikke stdr over for veesentlige hindringer for
adgang eller ekspansion i nogen relevant lufthavn.

(*) Se dom af 4.7.2006, easyJet mod Kommissionen, T-177/04, EU:T:2006:187, praemis 166.

(**') Se f.eks. sag AT.39964 — Air France/[KLM/Alitalia/Delta, praemis 59, og sag AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/Air Canada,
pramis 49.

(**) Undersogelsen af luftfartsmarkedet.

(**) Svar pd Kommissionens anmodning om oplysninger af 16.10.2023.
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(467) 1lyset af ovenstdende finder Kommissionen, at det i Kommissionens undersggelse af, om der foreligger hindringer
for adgang og ekspansion med henblik pd vurderingen af SAS markedsposition i de relevante lufthavne, er
hensigtsmeassigt at fokusere pa slotbegransninger.

6.3.5.1.3.3.  Slotandele og treengselsniveau som indikatorer for potentielle konkurrencestrukturer

(468) For hver af de relevante lufthavne, for hvilke SAS" markedsandele med hensyn til flyvninger og sader ikke var
tilstreekkelige til at udelukke SAS’ betydelige markedsposition, anvendte Kommissionen to yderligere indikatorer i
dbningsafgerelsen, nemlig SAS’ slotandel i lufthavnen sammen med traengselsniveauet i lufthavnen.

(469) En slotandel defineres som forholdet mellem antallet af slots, der er tildelt et luftfartsselskab i en lufthavn, og det
samlede antal slots, der er til rddighed i den pdgaldende lufthavn (dvs. lufthavnskapaciteten, svarende til summen af
det antal slots, der er tildelt alle luftfartsselskaber, og det antal slots, der ikke er tildelt, og som kan anvendes til
luftfartsselskabers ekspansion eller adgang til lufthavnen).

(470) Kommissionen har anvendt kvalificeringen som en koordineret lufthavn i henhold til forordningen om
lufthavnsslots som den forste indikator for et hgjt treengselsniveau i en lufthavn.

(471) For koordinerede lufthavne beregnes det faktiske treengselsniveau ved at dividere antallet af slots, der er tildelt alle
luftfartsselskaber i lufthavnen i den relevante IATA-sason, med lufthavnens samlede kapacitet (udtrykt i slots) i den
pagaldende IATA-sason. Et gennemsnitligt traengselsniveau i driftstiden pd under 60 % ville ikke umiddelbart vare
problematisk (2+4).

(472) Ryanair havder i sine bemarkninger, at Kommissionen uhensigtsmeassigt koncentrerer sin vurdering af SAS’
markedsposition omkring slotandele i stedet for markedsandele. Denne péstand folger af en fejlagtig opfattelse af
det specifikke formal med analysen af stgttemodtagerens markedsposition i henhold til punkt 72 i de midlertidige
rammebestemmelser. Formdlet er at identificere de markeder, hvor der er sterst sandsynlighed for, at konkurrencen
pavirkes negativt af stotten, dvs. de markeder, hvor stgttemodtageren har en gkonomisk magtposition, der satter
den i stand til at forhindre, at der opretholdes en reel konkurrence. Da stotten har til formal at bevare stottemod-
tagerens evne til at operere (i stedet for dennes faktiske aktiviteter), er stottemodtagerens staerke markedsposition
direkte knyttet til dennes evne til at fortsatte med at drive flyvninger til og fra de relevante lufthavne pd bekostning
af konkurrenternes adgang eller ekspansion. SAS’ markedsandele udtrykt i afgange eller seeder er indikatorer for den
faktiske konkurrence, som SAS star over for i forbindelse med levering af lufttransport af passagerer i en lufthavn.
SAS’ slotandel i lufthavnen afspejler sammen med vurderingen af traeengselsniveauet i lufthavnen derimod béde det
faktiske og det potentielle konkurrencepres, som SAS stir over for. Disse indikatorer afspejler nemlig ikke blot de
forskellige luftfartsselskabers nuverende aktiviteter inden for lufttransport af passagerer, men ogsd deres
muligheder for udvidelse (f.eks. ved at dbne nye ruter eller gge antallet af afgange) samt muligheder for, at luftfarts-
selskaber, der endnu ikke er aktive i lufthavnen, kan fa adgang til den (**).

(**) Se f.eks. sag M.8672 — easy]Jet/visse Air Berlin-aktiver, punkt 114, og sag M.8633 — Lufthansa/visse aktiver i Air Berlin, punkt 196.
Se ogsd dom af 20.10.2021, Polskie Linie Lotnicze »LOT« mod Kommissionen, T-296/18, ECLLEU:T:2021:724, punkt 111.
Driftsbetingelserne i de relevante lufthavne kan variere, navnlig pd grund af forskellige dbningstider, forbud mod natflyvning og
bevagelsesrestriktioner. Af hensyn til sammenligneligheden har Kommissionen taget hensyn til slotandele og trangselsniveauer i
lufthavne mellem kl. 6.00 og 21.59 lokal tid (dvs. mellem kl. 4.00 og 19.59 UTC i IATA’s sommersason og mellem kl. 5.00 og 20.59
UTC i IATA’s vintersason).

(**) Der anferes ikke andet i Oxera-rapportens punkt 5.62: »markedsandele angiver SAS’ position i forhold til eksisterende konkurrenter,
mens disponibel kapacitet (ndr der er et lavt treengselsniveau) indikerer, at nye konkurrenter har mulighed for at komme ind pa
markedet, eller at eksisterende konkurrenter kan ekspandere (forudsat at der ikke er andre hindringer for adgang). Slotandele
sammenblander disse to mél«. Det skal dog bemzrkes, at Oxera-rapporten i det folgende punkt (punkt 5.63) gengiver den analytiske
ramme, som Kommissionen har anvendt, forkert, eftersom Kommissionen ikke anvender SAS slotandel uden henvisning til
treengselsniveauet i lufthavnen. I modseetning til det, som Ryanair pdstdr, og ved hjalp af det numeriske eksempel, der foreslds i
Oxera-rapporten, vil Kommissionen derfor sondre mellem situationer, hvor i) SAS har en andel pd 40 %, og hvor treengselsniveauet i
lufthavnen er pd 60 % (SAS’ andel af flyvninger er 66,7 %), og hvor ii) SAS har en andel pa 40 %, og hvor treengselsniveauet i
lufthavnen er pd 100 % (SAS’ andel af flyvninger er 40 %, men kunne »ikke anfaegtes«).
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(473) 1lyset af ovenstdende finder Kommissionen, at Ryanairs bemarkninger ikke rejser tvivl om hensigtsmaessigheden af
at anvende SAS’ slotandel sammen med treengselsniveauet i lufthavnen som faktorer, der er sarligt relevante for
vurderingen af de begraensninger, som den nuvarende og potentielle konkurrence medfarer for SAS, og dermed for
vurderingen af SAS’ markedsposition (*9).

6.3.5.1.3.4.  Konklusion

(474) Kommissionen konkluderer, at folgende indikatorer er de mest nejagtige parametre for vurderingen af SAS’
markedsposition efter punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser: for det forste SAS’ andel af flyvninger og
afgange i de relevante lufthavne, og for det andet, hvis mindst en af disse nir op pd 40 %, SAS’ slotandel sammen
med trengselsniveauet i lufthavnen, eventuelt suppleret med slotandelen eller den relative storrelse af
konkurrenternes flade af fly med base i lufthavnen.

6.3.5.1.4. Anvendelse af kriterierne for vurdering af SAS’ markedsposition i de relevante lufthavne

(475) Danmark og Sverige har fremlagt data om SAS’ andel af afgange, andel af saeder og slotandel i de relevante lufthavne
og om traengselsniveauet i disse lufthavne. Med hensyn til SAS’ konkurrenter har Danmark og Sverige oplyst, hvor
mange slots de har fdet tildelt, samt givet et sken over, hvor mange fly af deres fly der har base i de relevante
lufthavne. Kommissionen har kontrolleret den generelle ngjagtighed af de data, som Danmark og Sverige har
indsendt, bl.a. pd grundlag af statistiske data indsamlet af Online Coordination System (*’).

(476) Ifolge disse data om de 16 relevante lufthavne 1 SAS’ andel af de ugentlige afgange og andel med hensyn til udbudte
seeder pd under 40 % i IATA’s sommersason 2019 og IATA’s vintersaeson 2019/2020 i 11 af disse koordinerede
lufthavne (). I 8bningsafgerelsen fandt Kommissionen i overensstemmelse med retspraksis om markedsdominans
(if. punkt 441 ovenfor), at SAS sandsynligvis ikke havde en staerk markedsposition i disse lufthavne.

(477) Ryanair mener, at Kommissionen ber vurdere mindst alle 16 relevante lufthavne mere detaljeret, herunder vurdere
treengselsniveauet pd forskellige tidspunkter af dagen og andre hindringer for adgang end slotbegransninger.
Ryanair har imidlertid ikke fremlagt noget element, der kan rejse tvivl om konklusionen om, at SAS ikke havde en
steerk markedsposition i de relevante lufthavne, hvor selskabets andele med hensyn til afgange og udbudte sader er
under 40 %. Der er navnlig intet i Ryanairs bemarkninger, der tyder pd, at SAS faktiske eller potentielle
konkurrenter ikke er i stand til effektivt at begraense SAS’ aktiviteter i disse lufthavne. Tvaertimod viser Ryanairs
bemarkninger snarere, at SAS’ konkurrenter potentielt kan vokse uhindret i disse lufthavne.

(478) De fem koordinerede lufthavne i EGS, hvor SAS’ andele med hensyn til ugentlige afgange og udbudte seder oversteg
40 % i IATA’s sommersason 2019 og IATA’s vintersaeson 2019/2020, er: Kebenhavns lufthavn, Stockholm Arlanda
Airport, Trondheim lufthavn, Stavanger lufthavn og Tromse lufthavn. For disse lufthavne giver SAS’ markedsandele
med hensyn til afgange og sader, der udbydes i lufthavnen, et forste tegn pé, at der eventuelt foreligger en staerk
markedsposition. Disse parametre er imidlertid ikke i sig selv tilstrackkelige til at na frem til en endelig konklusion
om, hvorvidt SAS har en staerk markedsposition i henhold til punkt 72 i de midlertidige rammebestemmelser.

(479) Kommissionen vil derfor foretage en yderligere vurdering af SAS’ markedsstyrke i disse fem lufthavne ved at se pd
folgende yderligere indikatorer under ét: i) SAS’ slotandel i lufthavnen, navnlig for Kebenhavns lufthavn og
Stockholm Arlanda Airport i spidsbelastningsperioder (***), og ii) trengselsniveauet i lufthavnen. For
fuldsteendighedens skyld vil Kommissionen ogsd sammenligne antallet af fly, for hvilke SAS og dets konkurrenter
benytter lufthavnen som base, som en supplerende tilnaermelse til deres respektive relative styrker.

(*) Denne konklusion er i overensstemmelse med den analytiske ramme, som Kommissionen anvendte i forbindelse med lufthavn for

lufthavn-fremgangsmdden i tidligere fusionsbeslutninger (se navnlig sag M.8633 — Lufthansa/visse Air Berlin-aktiver (2017), punkt
165-184).

(**) Online Coordination System er en webportal med flere koordinatorer, der anvendes i 118 lufthavne i 31 lande verden over. Det giver
registrerede brugere en bred vifte af varktgjer til at soge, sortere, se og downloade slot- og fartplanoplysninger.

(**) Disse lufthavne er: Oslo lufthavn (under 40 %), Bergen lufthavn (under 40 %), Goteborg Landvetter lufthavn (under 20 %), Billund
lufthavn (under 20 %), Helsingfors lufthavn (under 5 %), London Heathrow Airport (under 5 %), Malaga lufthavn (under 5 %),
Diisseldorf lufthavn (under 5 %), Stuttgart lufthavn (under 5 %), Hamburg lufthavn (under 5 %) og Amsterdam lufthavn (under 5 %),

(**) Kommissionen betegner som »spidsbelastningsperioder« de timeintervaller, hvor trengselsniveauet i en given lufthavn er meget hojt,
og som derfor er meget begranset, eller hvor der ikke er nogen kapacitet til at fi adgang eller ekspandere.
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(480)

(481)

(482)

Som beskrevet i afsnit 6.3.5.1.4.1-6.3.5.1.4.5 overstiger SAS’ andel af afgange eller seeder ikke 50 % i nogen af disse
fem lufthavne, og, hvad der er vigtigt, er SAS’ slotandel i hver enkelt lufthavn lav eller moderat, og der er ikke et hojt
treengselsniveau i disse lufthavne. I dbningsafgarelsen fandt Kommissionen, at disse indikatorer var tilstrackkelige til
at fastsla, at SAS ikke havde en steerk markedsposition i hverken Kgbenhavns lufthavn, Stockholm Arlanda Airport
eller lufthavnene i Trondheim, Stavanger og Tromsg. Ryanair anferer i sine bemeaerkninger, at vurderingen af SAS’
markedsposition kraver, at der tages hensyn til andre kendetegn ved markedsstrukturen, f.eks. graden af opsplitning
af konkurrenterne i de relevante lufthavne eller det konkurrencepres, som de udsatter SAS for. Ryanair har
imidlertid ikke forklaret, hvordan disse andre elementer kan rejse tvivl om, hvorvidt SAS er udsat for et
konkurrencepres, navnlig i form af konkurrenternes potentielle adgang eller ekspansion, som takket vare det
moderate traengselsniveau i lufthavnene vil vare sandsynlig, ske rettidigt og veere tilstreekkelig. Som anfert i
betragtning 480 vil Kommissionen imidlertid af hensyn til fuldsteendigheden ogsd tage hensyn til den relative
markedsposition for SAS’ konkurrenter i nedenstdende vurdering af SAS’ markedsposition i Kebenhavns lufthavn,
Stockholm Arlanda Airport samt lufthavnene i Trondheim, Stavanger og Tromsg (**°).

6.3.5.1.4.1.  Vurdering af SAS’ markedsposition i Kebenhavns lufthavn

I Kebenhavns lufthavn ndede SAS markedsandele kun op pd 40 % pd grundlag af ugentlige afgange (IATA’s
sommersason 2019 og IATA’s vintersaeson 2019/2020: 40 %). De var under 40 % baseret pd udbudte sader
(IATA’s sommersason 2019: 36 %, IATA’s vintersaeson 2019/2020: 38 %).

Som det fremgar af tabel 7, var treengselsniveauet i Kebenhavns lufthavn for covid-19-udbruddet desuden moderat.
Luftfartsselskaber, der var villige til at udvide eller indtrade i Kebenhavns lufthavn, stod ikke over for vasentlige
hindringer. SAS blev derfor ikke kun presset af konkurrenter, der allerede var aktive i Kebenhavns lufthavn (som
tegnede sig for en samlet markedsandel pd mindst 60 % i begge IATA-sasoner), men ogsd af truslen om disse
konkurrenters ekspansion og nye konkurrenters adgang. Det starke pres, som SAS var udsat for, illustreres af SAS’
gennemsnitlige slotandel, som ndede op pd hejst 16 % i 2019.

Tabel 7

SAS’ slotandel og traengselsniveau i Kebenhavns lufthavn

[ATA-s&eson SAS’ gennemsnitlige SAS’ tre storste Gennemsnitligt Tre hojeste trengselsniveauer
slotandel slotandele treengselsniveau i i lufthavnen
lufthavnen
Sommeren 16 % 32 % (timeinterval: | 43 % 73 % (timeinterval:
2019 5.00-5.59 UTC) 6.00-6.59 UTC)
32 % (timeinterval: 72 % (timeinterval:
6.00-6.59 UTC) 5.00-5.59 UTQ)
30 % (timeinterval: 70 % (timeinterval:
14.00-14.59 UTQ) 17.00-17.59 UTC)
Vinteren 14 % 34 % (timeinterval: | 37 % 67 % (timeinterval:
2019/2020 6.00-6.59 UTC) 7.00-7.59 UTC)
32 % (timeinterval: 64 % (timeinterval:
7.00-7.59 UTC) 18.00-18.59 UTC)
28 % (timeinterval: 63 % (timeinterval:
16.00-16.59 UTC) 19.00-19.59 UTC)

(*% Samlet set bemarker Kommissionen, at Ryanairs pastande om, at SAS" konkurrenter har en svag markedsposition i de relevante
lufthavne, er ubegrundede. Ryanair har navnlig ikke fremlagt noget element, der effektivt rejser tvivl om Norwegian Air Shuttles
staerke tilstedevarelse i norske lufthavne (navnlig i Trondheim, Stavanger og Tromsg) samt i Kebenhavns lufthavn og Stockholm
Arlanda Airport. Ryanair har heller ikke forklaret, hvorfor Wideroes position i Tromse lufthavn, som selskabet anvender som
knudepunkt for den nordlige del af Norge, ber afvises. I betragtning af disse relevante lufthavnes swrlige profil kan de finansielle
vanskeligheder for Norwegian Air Shuttle pa tidspunktet for tildelingen af stotten eller Wideroes regionale fokus ikke i sig selv
begrunde Ryanairs pastand om, at de ikke lagde et betydeligt konkurrencepres pd SAS, navnlig i norske lufthavne, og at de relevante
lufthavne var kendetegnet ved en betydelig fragmentering af levedygtige konkurrenter.
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(483) Desuden bemarker Kommissionen, at SAS benyttede lufthavnen som base for 12 fly i bdde IATA’s sommersason

2019 og IATA’s vinterseeson 2019/2020. Ifelge Danmarks og Sveriges sken drev en raekke andre luftfartsselskaber
en base i Kebenhavns lufthavn, herunder Norwegian Air Shuttle (ti fly med base i IATA’s sommersason 2019 og
syv 1 IATA’s vintersaeson 2019/2020), Lufthansa Group (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian og Swiss: fem fly
med base i IATA’s sommersaeson 2019 og fire i [ATA’s vinterseeson 2019/2020) og Air France-KLM (to fly med
base i bdde IATA’s sommersason 2019 og vintersason 2019/2020).

(484) 1betragtning af i) SAS’ beskedne andel med hensyn til ugentlige afgange og udbudte s@der i Kebenhavns lufthavn i

begge 1ATA-sesoner (hajst 40 %), ii) SAS" begransede slotposition i Kebenhavns lufthavn i begge IATA-sasoner
(under 20 % i gennemsnit), iii) den disponible slotkapacitet i Kebenhavns lufthavn i begge IATA-s@soner og iv)
tilstedeveaerelsen af relativt steerke konkurrenter konkluderer Kommissionen, at SAS i forbindelse med denne
afgorelse ikke har en staerk markedsposition pd markedet for lufttransport af passagerer til og fra Kebenhavns

lufthavn.

6.3.5.1.4.2.

Vurdering af SAS’ markedsposition i Stockholm Arlanda Airport

(485) I Stockholm Arlanda Airport oversteg SAS’ markedsandele 40 % baseret pa ugentlige afgange og udbudte seder uden

dog at nd op pd 50 % (IATA’s sommersaeson 2019: 48 % baseret pa ugentlige afgange og 42 % baseret pa udbudte
seeder IATA’s vintersason 2019/2020: 47 % baseret pd ugentlige afgange og 45 % baseret pd udbudte sader.

(486) Som det fremgar af tabel 8, var treengselsniveauet i Stockholm Arlanda Airport for covid-19-udbruddet desuden

moderat. Luftfartsselskaber, der var villige til at udvide eller indtreede i Stockholm Arlanda Airport, stod ikke over
for vaesentlige hindringer. SAS blev derfor ikke kun presset af konkurrenter, der allerede var aktive i Stockholm
Arlanda Airport (som tegnede sig for en samlet markedsandel pd mindst 52 % i begge IATA-s@soner), men ogsa af
truslen om disse konkurrenters ekspansion og nye konkurrenters adgang. Det starke pres, som SAS var udsat for,

illustreres af SAS’ beskedne gennemsnitlige slotandel, som ndede op pa hejst 16 % i 2019.

Tabel 8

SAS’ slotandel og traengselsniveau i Stockholm Arlanda Airport

[ATA-s&son SAS’ SAS' tre storste slotandele Gennemsnitligt Tre hgjeste trengselsniveauer
gennemsnitlige treengselsniveau i i lufthavnen
slotandel lufthavnen
Sommeren 2019 | 16 % 30 % (timeinterval: 36 % 59 % (timeinterval:
6.00-6.59 UTC) 13.00-13.59 UTC)
29 % (timeinterval: 58 % (timeinterval:
5.00-5.59 UTC) 6.00-6.59 UTC)
29 % (timeinterval: 58 % (timeinterval:
12.00-12.59 UTC) 15.00-15.59 UTC)
Vinteren 14 % 32 % (timeinterval: 31 % 62 % (timeinterval:
2019/2020 16.00-16.59 UTC) 7.00-7.59 UTC)

28 % (timeinterval:
6.00-6.59 UTC)

27 % (timeinterval:
7.00-7.59 UTCQ)

56 % (timeinterval:
16.00-16.59 UTC)

52 % (timeinterval:
19.00-19.59 UTC)
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(487) Desuden bemarker Kommissionen, at SAS benyttede lufthavnen som base for 17 fly i IATA’s sommersason 2019
og 16 fly i IATA’s vinterseeson 2019/2020. Ifelge Danmarks og Sveriges skon drev en rackke andre luftfartsselskaber
en base i Stockholm Arlanda Airport, herunder Norwegian Air Shuttle (11 fly med base i IATA’s sommersason
2019 og fem i IATA’s vinterseson 2019/2020), Lufthansa Group (Lufthansa og Austrian: tre fly med base i bade
IATA’s sommersason 2019 og vinterseeson 2019/2020) og Air France-KLM (to fly med base i bade IATA'’s
sommersason 2019 og vintersason 2019/2020).

(488) Selv om SAS’ andele med hensyn til ugentlige afgange og udbudte sader i Stockholm Arlanda Airport i begge IATA-
saesoner er relativt hegje (uden dog at overstige 48 %), konkluderer Kommissionen derfor pd grundlag af i) SAS’
begransede slotandel i Stockholm Arlanda Airport i begge IATA-sesoner (under 20 % i gennemsnit), ii) den
betydelige disponible slotkapacitet i Stockholm Arlanda Airport i begge IATA-saesoner, herunder i spidsbelastnings-
perioder, og iii) tilstedeverelsen af relativt steerke konkurrenter, at SAS for sd vidt angar denne afgorelse ikke har en
steerk markedsposition pa markedet for lufttransport af passagerer til og fra Stockholm Arlanda Airport.

6.3.5.1.4.3.  Vurdering af SAS’ markedsposition i Trondheim lufthavn

(489) I Trondheim lufthavn oversteg SAS’ markedsandele 40 % baseret pd ugentlige afgange og udbudte sa@der og ndede
kun op pd 50 % i én sason og kun med hensyn til udbudte seder (IATA’s sommersaeson 2019: 43 % baseret pd
ugentlige afgange og 50 % baseret pd udbudte saeder IATA’s vintersason 2019/2020: 41 % baseret pa ugentlige
afgange og 48 % baseret pd udbudte sader

(490) Traengslen i lufthavnen for covid-19-pandemien var imidlertid moderat, sdledes at luftfartsselskaber, der var villige til
at udvide eller indtreede i Trondheim lufthavn, ikke stod over for veesentlige hindringer (*!). SAS’ ansldede
gennemsnitlige slotandel ville desuden vare begreenset og under alle omstendigheder ligge under 20 % i 2019
(IATA’s sommersason 2019: 19 %, IATA’s vinterseson 2019/2020: 17 %). SAS blev derfor ikke kun presset af
konkurrenter, der allerede var aktive i Trondheim lufthavn (svarende til en samlet markedsandel pad mindst 49 % i
begge IATA-s@soner), men ogsd af truslen om disse konkurrenters ekspansion og nye konkurrenters indtreeden pé
markedet (*2).

(491) Kommissionen bemarker desuden, at Trondheim lufthavn ifelge sken fra Danmark og Sverige blev anvendt som
base ikke kun af SAS (ti fly med base i bdde IATA’s sommerseeson 2019 og vintersason 2019/2020), men ogsd af
Norwegian Air Shuttle (to fly med base i bdde IATA’s sommersaeson 2019 og vinterseeson 2019/2020) og KLM (ét
fly med base i bade IATA’s sommersaeson 2019 og vintersaeeson 2019/2020).

(492) I lyset af ovenstiende konkluderer Kommissionen, at SAS i forbindelse med denne afgerelse ikke har en staerk
markedsposition pd markedet for lufttransport af passagerer til og fra Trondheim lufthavn.

(*') Koordineringen i Trondheim lufthavn skyldes terminalbegraensninger snarere end begraensninger pd start- og landingsbanen, saledes at
Trondheim lufthavns kapacitet iser udtrykkes i det maksimale antal afrejsende eller ankommende passagerer eller det maksimale antal
internationale afgange snarere end antallet af beveagelser. Det er derfor vanskeligt at oversette lufthavnskapaciteten med hensyn til
antal slots. Under hensyntagen til kapacitetsloftet udtrykt i antal internationale afgange i timen (syv) og under et konservativt hensyn
til, at alle afgangsslots, der er tildelt luftfartsselskaberne (ansldet til at udgere halvdelen af de samlede tildelte slots, og den anden
halvdel bestar af ankomstslots), er afsat til internationale flyvninger, vil Trondheims treengselsniveau ligge et godt stykke under 50 %
12019 (IATA’s sommersason 2019: 45 %, IATA’s vintersaeson 2019/2020: 43 %).

(**) Under hensyntagen til kapacitetsloftet i Trondheim lufthavn udtrykt i antal internationale afgange i timen (syv) og under et
konservativt hensyn til, at alle afgangsslots, der er tildelt SAS (ansldet til at udgere halvdelen af de slots, der er tildelt selskabet, og den
anden halvdel bestar af ankomstslots), er afsat til internationale flyvninger, vil SAS’ gennemsnitlige slotandel ligge et godt stykke under
20 % 12019 (IATA’s sommersason 2019: 19 %, IATA’s vintersason 2019/2020: 17 %). Dette illustrerer det staerke pres, som SAS var
udsat for for covid-19-udbruddet i lufthavnen.
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6.3.5.1.4.4.  Vurdering af SAS’ markedsposition i Stavanger lufthavn

(493) IStavanger lufthavn oversteg SAS’ markedsandele 40 % baseret pa ugentlige afgange og udbudte seeder og ndede kun
op pa 50 % i én sason og kun med hensyn til udbudte saeder (IATA’s sommersason 2019: 48 % baseret pa ugentlige
afgange og 50 % baseret pd udbudte sader IATA’s vinterseson 2019/2020: 47 % baseret pa ugentlige afgange
og 48 % baseret pd udbudte saeder

(494) Det gennemsnitlige treengselsniveau i lufthavnen for covid-19-udbruddet var imidlertid lavt (IATA’s sommersason
2019: 21 %, IATA’s vinterseeson 2019/2020: 22 %). Luftfartsselskaber, der var villige til at udvide eller indtrade i
Stavanger lufthavn, stod derfor ikke over for vasentlige hindringer. SAS blev derfor ikke kun presset af
konkurrenter, der allerede var aktive i Stavanger lufthavn (som tegnede sig for en samlet markedsandel pd mindst
50 % i begge IATA-seesoner), men ogsd af truslen om disse konkurrenters ekspansion og nye konkurrenters adgang.
De starke pres, som SAS var udsat for, illustreres af SAS’ meget begraeensede gennemsnitlige slotandel, som i
gennemsnit ndede op pd 10 % i [ATA’s sommersason 2019 og 8 % i gennemsnit i [ATA’s vintersaeson 2019/2020.

(495) Kommissionen bemarker desuden, at Stavanger lufthavn ifelge sken fra Danmark og Sverige blev anvendt som base
ikke kun af SAS (otte fly med base i bdde IATA’s sommersason 2019 og vinterseson 2019/2020), men ogsd af
Norwegian Air Shuttle (to fly med base i bidde IATA’s sommersason 2019 og vintersason 2019/2020), Wideroe (ét
fly med base i bide IATA’s sommersason 2019 og vinterseeson 2019/2020) og KLM (ét fly med base i bade IATA’s
sommersason 2019 og vintersason 2019/2020).

(496) I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at SAS i forbindelse med denne afgerelse ikke har en staerk
markedsposition pd markedet for lufttransport af passagerer til og fra Stavanger lufthavn.

6.3.5.1.4.5.  Vurdering af SAS’ markedsposition i Tromse lufthavn

(497) 1 Tromse lufthavn ndede SAS’ markedsandele kun op pd 40 % baseret pd udbudte seeder (IATA’s sommersason
2019: 49 %, IATA’s vinterseeson 2019/2020: 46 %). De var under 40 % baseret pd ugentlige afgange (IATA’s
sommersason 2019: 30 %, IATA’s vintersaeson 2019/2020: 28 %).

(498) Det gennemsnitlige treengselsniveau i lufthavnen for covid-19-udbruddet var under alle omstaendigheder lavt (IATA’s
sommerseson 2019: 18 %, IATA’s vinterseeson 2019/2020: 20 %). Luftfartsselskaber, der var villige til at udvide
eller indtraede i Tromse lufthavn, stod derfor ikke over for vaesentlige hindringer. SAS blev derfor ikke kun presset
af konkurrenter, der allerede var aktive i Tromsg lufthavn (som tegnede sig for en samlet markedsandel pd mindst
51 % i begge IATA-seesoner), men ogsd af truslen om disse konkurrenters ekspansion og nye konkurrenters adgang.
De starke pres, som SAS var udsat for, illustreres af SAS’ meget begreensede gennemsnitlige slotandel, som i
gennemsnit ndede op pd 5 % i IATA’s sommersason 2019 og 4 % i gennemsnit i IATA’s vintersason 2019/2020.

(499) Kommissionen bemarker desuden, at SAS ifelge Danmarks og Sveriges skon ikke var det luftfartsselskab, der havde
den storste flide med base i Tromse lufthavn. Wideroe havde fire fly med base i bdde IATA’s sommersason 2019 og
vintersaeson 2019/2020), mens SAS havde to fly med base i lufthavnen i bdde IATA’s sommersaeson 2019 og
vintersason 2019/2020. Norwegian Air Shuttle drev ogsd en base i lufthavnen (et fly med base i bade IATA’s
sommersason 2019 og vintersason 2019/2020).

(500) I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at SAS i forbindelse med denne afgerelse ikke har en sterk
markedsposition pd markedet for lufttransport af passagerer til og fra Tromse lufthavn.

6.3.5.1.4.6.  Konklusion om markedsposition

(501) Da SAS ikke har en steerk markedsposition i nogen af de lufthavne, hvor SAS opererer, finder Kommissionen, at
betingelserne for, at Danmark og Sverige skal foresld yderligere foranstaltninger i henhold til punkt 72 i de
midlertidige rammebestemmelser, ikke er opfyldt.

80/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



EUT L af 1.10.2024

DA

(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Overholdelse af andre betingelser i punkt 3.11.6 i de midlertidige
rammebestemmelser

6.3.5.2.1. Punkt 71 i de midlertidige rammebestemmelser

I henhold til punkt 71 i de midlertidige rammebestemmelser md modtageren af en covid-19-rekapitalisering ikke
gennemfore aggressive forretningsmassige udvidelser eller patage sig uforholdsmaessigt store risici.

I den forbindelse bemarker Kommissionen, at Danmark og Sverige gjorde foranstaltningen betinget af, at alle
betingelserne i afsnit 3.11.6 i de midlertidige rammebestemmelser blev overholdt. Dette omfatter overholdelse af
punkt 71. SAS ma derfor ikke at gennemfere aggressive forretningsmassige udvidelser eller pétage sig
uforholdsmassigt store risici (betragtning 111).

Kommissionen vurderede desuden den forretningsplan, som SAS havde udarbejdet den 24. april 2020. Som anfert i
betragtning 41 forventedes der i forretningsplanen en forsigtig og gradvis tilbagevenden til trafikniveauet for
covid-19 tidligst medio 2023 med en lang periode med opsving, der varede fra november 2020 til februar 2022.
Disse prognoser var baseret pd den antagelse, at regeringerne ikke ville anvende rejserestriktioner efter oktober
2020. Kommissionen bemrker, at pd det tidspunkt, hvor SAS udarbejdede sin forretningsplan, var branchens
prognoser mere optimistiske end de prognoser, som SAS anvendte. Den 27. april 2020 forventede Airports Council
International Europe f.eks. i sit blade scenarie, at passagertrafikken tidligst ville vende tilbage til niveauet for
covid-19 1 2022 og til 90 % af disse niveauer senest i december 2021.

I lobet af juli 2020 blev nogle af branchens prognoser revideret i lyset af det langsommere opsving, der blev
registreret i maj og juni 2020, de vedvarende rejserestriktioner og den manglende sikkerhed med hensyn til
udsigterne for covid-19-pandemien. Airport Council International Europe forventede derefter, at der ikke ville ske
fuld genopretning for 2024, og det samme gjorde IATA i sin rapport af 28. juli 2020, om end disse fremskrivninger
vedrorte den globale trafik (**3).

I den forbindelse forklarede Danmark og Sverige i deres anmeldelse, at SAS ved udgangen af juli 2020 besluttede ikke
at revidere sine forretningsfremskrivninger, eftersom den trafik, der faktisk blev registreret mellem april og juni
2020, og selskabets driftsindtagter var bedre end forventet. Trafikindikatorerne viser ogs, at reservationsniveauerne
var stet stigende i juli og august 2020 (betragtning 51). SAS forklarede endvidere, at selskabets kerneaktivitet var
koncentreret om indenlandske og internationale kortdistanceflyvninger (navnlig i Skandinavien), som var ved at
komme sig hurtigere end langdistanceflyvninger. Under alle omstendigheder var SAS’ trafikfremskrivninger mere
eller mindre i overensstemmelse med de opdaterede prognoser for industrien, idet der forventedes fuld
genopretning mellem 2023 og 2024.

Kommissionen bemarker endvidere, at SAS’ forretningsplan, som det fremgar af afsnit 2.1.3.1, tydeligvis fokuserede
pd tilpasning af rettigheder (permanent personalenedskaring, reduktion af aktiviteter som f.eks. groundhandling
osv.) og selskabets aktiviteter i drene 2020 og 2021 i stedet for at udvide eller pitage sig uforholdsmeassigt store
risici.

Endelig bemarker Kommissionen, at SAS er forpligtet til at overholde alle betingelserne i afsnit 3.11.6 i de
midlertidige rammebestemmelser, navnlig forbuddet mod erhvervelse i punkt 74.

Foranstaltningen er folgelig i overensstemmelse med punkt 71, litra, i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5.2.2. Punkt 73 i de midlertidige rammebestemmelser

Punkt 73 i de midlertidige rammebestemmelser lyder: »Modtagere af en covid-19-rekapitalisering md ikke reklamere
med den til kommercielle formélc.

(**) Det forventedes, at den indenlandske trafik og de internationale kortdistanceflyvninger ville blive genoprettet i 2023. Disse
fremskrivninger blev revideret yderligere i slutningen af oktober 2020, efter at den anden belge af covid-19-pandemien var blusset op.
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(511) Ifelge foranstaltningen vil SAS og de selskaber, der kontrolleres af SAS, fa forbud mod at anvende foranstaltningen til
kommercielle reklameformal (betragtning 112).

(512) Foranstaltningen er derfor i overensstemmelse med punkt 73 i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5.2.3. Punkt 74 og 75 i de midlertidige rammebestemmelser

(513) Ipunkt 74 i de midlertidige rammebestemmelser fastsattes det, at andre modtagere end SMV’er skal forhindres i at
erhverve en andel pd mere end 10 % i konkurrenter eller andre erhvervsdrivende i samme branche, herunder i
forudgdende og efterfolgende led, sa laenge mindst 75 % af covid-19-rekapitalisering ikke er blevet tilbagekebt.

(514) Ifelge foranstaltningen vil SAS og alle de selskaber, der kontrolleres af SAS, veere forpligtet til at overholde denne
betingelse under hensyntagen til den eventuelle undtagelse, der er navnt i punkt 75 i de midlertidige
rammebestemmelser (betragtning 112).

(515) Foranstaltningen er derfor i overensstemmelse med punkt 74 og 75 i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5.2.4. Punkt 76 i de midlertidige rammebestemmelser

(516) Kommissionen bemarker, at foranstaltningen vil krave, at SAS overholder punkt 76 i de midlertidige
rammebestemmelser for statsstotte til virksomheder, der var i okonomiske vanskeligheder allerede den
31. december 2019 (betragtning 121).

(517) Foranstaltningen er derfor i overensstemmelse med punkt 76 i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5.2.5. Punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser

(518) I punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser fastsattes det, at stottemodtagere ikke kan foretage betaling af
udbytte eller ikkeobligatoriske kuponbetalinger til eller tilbagekebe aktier fra andre end staten, sd lenge covid-
19-rekapitaliseringerne ikke er tilbagekebt fuldt ud.

(519) Danmark og Sverige gjorde foranstaltningen betinget af overholdelse af punkt 77 i de midlertidige
rammebestemmelser, samtidig med at der blev fastsat en undtagelse fra forbuddet for stettemodtageren mod at
foretage ikkeobligatoriske kuponbetalinger i forbindelse med de nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser, der var
resultatet af konverteringen af eksisterende obligationer (betragtning 115). Danmark og Sverige forklarede i det
vasentlige, at det var nedvendigt at tilsidesatte dette specifikke forbud for at fa private kreditorer til at deltage i
transaktionen (betragtning 115).

(520) Danmark og Sverige péberdbte sig med andre ord en (delvis) undtagelse fra punkt 77 i de midlertidige
rammebestemmelser vedrerende betaling af ikkeobligatoriske kuponbetalinger i forbindelse med de nye
kommercielle hybride statsgaeldsbeviser. En sddan (delvis) undtagelse er imidlertid ikke omhandlet i punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser.

(521) Idenne forbindelse har Kommissionen indledningsvis henvist til den retspraksis, der er beskrevet i betragtning 396
og 397.

(522) Selv om ordlyden af punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser kraver et forbud mod ikkeobligatoriske
kuponbetalinger som led i en rekapitaliseringsforanstaltning, skal det ikke desto mindre undersoges, om der i det
foreliggende tilfeelde foreld ekstraordinaere omstendigheder, der begrunder en direkte anvendelse af artikel 107,
stk. 3, litra b), TEUF pd de faktiske omsteendigheder i den foreliggende sag og dermed en undtagelse til punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser for sd vidt angér ikkeobligatoriske kuponbetalinger i forbindelse med de nye
kommercielle hybride statsgaldsbeviser.

(523) I den foreliggende sag er Kommissionen af den opfattelse, at foranstaltningen i) var en del af en lovgivningsmeassig
ramme, der blev pévirket af de ekstraordinaere omstaendigheder forarsaget af covid-19-pandemien, og at ii) den
havde sarlige karakteristika, der var unikke for den, hvilket begrundede afkaldet pd de ikkeobligatoriske
kuponbetalinger i forbindelse med de nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser.

Den lovgivningsmessige ramme blev pavirket af ekstraordincere omsteendigheder fordrsaget af covid-19-pandemien
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(529)

For det forste kraevede de usadvanlige omstendigheders skonomiske virkninger gjeblikkelig handling fra sével
medlemsstaterne som Unionen. Med henblik herpd vedtog Kommissionen de midlertidige rammebestemmelser den
19. marts 2020, dvs. fa dage efter, at medlemsstaterne havde vedtaget de forste nedlukningsforanstaltninger, for at
gore det muligt for disse stater at handle med den uopsattelighed, som situationen kravede. Ud fra dette synspunkt
fastsatte Kommissionen i de midlertidige rammebestemmelser de betingelser, som midlertidige statsstotteforan-
staltninger skulle opfylde for at blive betragtet som forenelige med det indre marked pé grundlag af artikel 107,
stk. 3, litra b), TEUF, og godkendte dem meget hurtigt, efter at den pagaldende medlemsstat havde anmeldt dem.
Henset til de ekstremt presserende omstendigheder i forbindelse med vedtagelsen af disse rammebestemmelser
kunne rammebestemmelserne ikke forudse alle de foranstaltninger, som medlemsstaterne kunne vedtage til fordel
for de skonomiske aktorer, der var berert af den krise, som covid-19-pandemien fordrsagede.

Ryanairs bemarkning vedrerende punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser (betragtning 203) andrer ikke
denne konklusion. Det forhold, at de midlertidige rammebestemmelser allerede tager hensyn til covid-
19-pandemien, betyder ikke, at de pa det tidspunkt, hvor de blev vedtaget, kunne forudse alle de foranstaltninger,
som medlemsstaterne matte vedtage over for skonomiske aktarer, der er berert af krisen fordrsaget af covid-
19-pandemien. Som anfert i betragtning 525 vedtog Kommissionen de midlertidige rammebestemmelser inden for
en meget kort periode efter de forste nedlukningsforanstaltninger som felge af covid-19-pandemien. Dette
instrument var et begrenset instrument i konstant udvikling, hvilket fremgdr af flere @ndringer, som
Kommissionen foretog i perioden mellem datoen for dens vedtagelse og datoen for foranstaltningens tildeling. Det
er denne ekstraordinare kontekst, som Kommissionen tager hensyn til, ndr den i den foreliggende sag vurderer
muligheden for at fravige de midlertidige rammebestemmelser.

Foranstaltningen havde scerlige karakteristika, der var unikke for den

Med hensyn til de serlige karakteristika, der var knyttet til foranstaltningen, skal det erindres, at der i punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser fastsattes et forenelighedskrav, som har til formal at forhindre eksisterende
private investorer og kreditorer i at modtage statsstotte gennem skensmassige handlinger iverksat af
stottemodtageren (f.eks. udbytteerkleering, tilbagekeb af aktier eller betaling af ikkeobligatorisk kuponrente). I denne
henseende bidrager punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser til at minimere den nedvendige stotte ved at
reducere stottemodtagerens udgdende pengestromme og dermed begranse stattens storrelse til, hvad der er strengt
nedvendigt for at genoprette stottemodtagerens kapitalstruktur og sikre dens levedygtighed.

Kommissionen mener i dette tilfelde, at foranstaltningen havde karakteristika, der var unikke for den, af folgende
seks grunde.

Kommissionen minder for det forste om, at rekapitaliseringen af SAS indebar en betydelig deltagelse af private
investorer, som tilforte SAS op til 3,75 mia. SEK i privat kapital. Alene konverteringen af obligationerne beleb sig til
2,25 mia. SEK, dvs. mere end 15 % af den samlede rekapitalisering af SAS. Denne konvertering udgjorde derfor en
vaesentlig del af finansieringen af rekapitaliseringen af SAS.

For det andet bemerker Kommissionen, at SAS’ mulighed for at foretage ikkeobligatoriske kuponbetalinger i
forbindelse med de nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser, der var resultatet af konverteringen af
obligationerne, var et afgerende punkt i forhandlingerne med visse obligationsindehavere og mere generelt et
centralt krav, for at alle obligationsindehaverne ville acceptere konverteringen af obligationerne (betragtning 115). [
modsztning til, hvad Ryanair har anfert (betragtning 205), er denne erkleering ikke i sig selv selvmodsigende: SAS
forhandlede direkte med visse obligationsindehavere, der reprasenterer alle de involverede obligationsindehaveres
interesser, og ikke med hver enkelt obligationsindehaver. Efter indgdelsen af aftalen havde alle obligationsind-
ehaverne mulighed for at stemme pd en generalforsamling for at godkende eller ikke godkende den foreslaede
rekapitalisering, sdledes som det fremgdr af den pressemeddelelse, som SAS udsendte den 7. august 2020 (**%). Hvis
tilsideszttelsen af forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger var afgerende for de obligationsindehavere, der
forhandlede med SAS, kunne Danmark og Sverige derfor med rimelighed forvente, at det ogsd ville vaere et centralt
krav for alle obligationsindehavere.

(** Se SAS’ pressemeddelelse af 7.8.2020 (tilgdet november 2023).
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(530) For det tredje skal det bemerkes, at obligationsindehaverne allerede havde afvist et forste forslag i rekapitalise-
ringsplanen, da de ikke oprindeligt ndede til enighed om vilkdrene og betingelserne for konverteringen af
obligationerne (betragtning 83). Det var vigtigt for SAS og for Danmark og Sverige at sikre, at forhandlingerne ikke
igen slog fejl med hensyn til forhold, der var afgerende for disse obligationsindehavere. I denne henseende er
Ryanairs argument (betragtning 206) om, at obligationsindehaverne allerede havde tilstraekkelige incitamenter til at
investere pd grund af den betydelige stotte fra Danmark og Sverige, dbenbart ugrundet, da disse obligations-
indehavere allerede i forste omgang havde afvist at deltage i transaktionen.

(531) For det fierde bemarker Kommissionen, at konverteringen af obligationerne til nye kommercielle statsgealdsbeviser
ikke begunstigede de obligationsindehavere, der deltog i rekapitaliseringen af SAS. Som anfert i betragtning 119
faldt verdien af disse obligationsindehaveres oprindelige investering i obligationerne tvaertimod som folge af
konverteringen til de nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser. Obligationsindehaverne havde med andre ord ret
til et hgjere investeringsafkast, hvis de havde bevaret obligationerne i forhold til at acceptere, at de blev konverteret
til nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser. Konverteringen fandt derfor sted pd bekostning af disse obligations-
indehavere, som séledes delte byrden i forbindelse med rekapitaliseringen af SAS med Danmark og Sverige.

(532) For det femte bemarker Kommissionen, at Danmark og Sverige forventede, at konverteringen af de eksisterende
obligationer til nye private hybridinstrumenter ville have tre positive virkninger for SAS, Danmark og Sverige,
nemlig at i) det ville forbedre SAS’ kapitalstruktur, likviditetsposition og negletal (betragtning 116), ii) det ville
reducere den samlede krevede statsstotte (betragtning 117), og iii) det ville lette og sikre et bedre afkast til Danmark
og Sverige (betragtning 118).

(533) Ryanair bekrafter i denne forbindelse, at forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger i punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser har til formal at forhindre modtageren af rekapitaliseringsstotte i at forhandle
med sine private kreditorer og dermed at reducere det ngdvendige stottebelob (betragtning 206). Dette er dog ikke
korrekt. Det er, som anfert i betragtning 527, korrekt, at forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger har til
formadl at undgd, at udgdende pengestromme fra stgttemodtageren, og dermed at reducere stattebelgbet, men punkt
77 i de midlertidige rammebestemmelser forhindrer ikke modtageren af rekapitaliseringsstette i at forhandle med
private kreditorer (f.eks. obligationsindehavere) om, pa hvilke betingelser disse kreditorer vil lgbe risikoen ved at
indskyde ny privat kapital sammen med en medlemsstat for at genoprette stottemodtagerens kapitalstruktur og
sikre dens levedygtighed. Under alle omstendigheder @ndrer Ryanairs bekreaftelse ikke konklusionen om, at der
uden tilsidesattelse af forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger i forbindelse med nye kommercielle
hybride statsgaldsbeviser var en hgj risiko for, at de private investorer ikke ville have indvilliget i at deltage i
rekapitaliseringen af SAS.

(534) Pa samme mdde er Ryanairs bemarkning om, at Kommissionen fejlagtigt antog, at SAS uden byrdefordelingen ville
have modtaget mere stotte (betragtning 207), ikke relevant. Som det pavises i afsnit 6.3.3, er foranstaltningen i
overensstemmelse med punkt 54 i de midlertidige rammebestemmelser. Kommissionen ndede frem til denne
konklusion ud fra den forudseatning, at Danmark og Sverige kunne bidrage med op til 14,25 mia. SEK til rekapitali-
seringen af SAS, i) uden privat kapital og ii) pd trods af, at den stette, der i sidste ende blev ydet, var pd 9,54 mia. SEK
(betragtning 342). Danmark og Sverige kunne derfor have udfyldt det hul, som obligationsindehaverne havde
efterladt, med 2,25 mia. SEK, hvis sidstnavnte havde besluttet ikke at deltage i transaktionen. Kommissionen kan
ikke udelukke, at Danmark og Sverige ville have ydet mere stotte uden byrdefordeling. Dette ville have fort til et
resultat, der er i strid med formélet med de midlertidige rammebestemmelser og artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF,
som kraver, at stotten begraenses til, hvad der er nedvendigt for at nd de madl, der forfolges med disse
rammebestemmelser.

(535) For det sjette og endelig bemerker Kommissionen, at de midlertidige rammebestemmelser ikke palagger krav om
byrdefordeling for s vidt angdr foreneligheden af statsstotte i form af rekapitalisering. Byrdefordelingen i henhold
til foranstaltningen er i dette tilfelde resultatet af SAS’ bestrabelser pé at finde alternativ finansiering pd markedet til
overkommelige vilkdr for at minimere det tildelte statsstottebelob efter anmodning fra Danmark og Sverige
(betragtning 84).

(536) Kommissionen afviser Ryanairs argument om, at punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser allerede indebaerer
en byrdefordeling (betragtning 208). Punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser kraver ikke, at private
kreditorer eller andre private interessenter deltager i rekapitaliseringen af stottemodtageren eller gor det for deres
regning.
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(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Det folger af ovenstdende, at tilsidesaettelsen af forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger i forbindelse med
de nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser i det foreliggende tilfeelde udgjorde et afgarende element for private
obligationsindehaveres deltagelse i rekapitaliseringen af SAS, som i betydeligt omfang bidrog til denne
rekapitalisering. Forhandlingerne mellem SAS og disse obligationsindehavere var usikre, da sidstnevnte allerede
havde afvist en forste rekapitaliseringsplan for SAS. Disse obligationsindehavere havde frivilligt accepteret (dvs.
uden at vare palagt det efter de midlertidige rammebestemmelser eller andre regler) at lide tab pd deres
investeringer som folge af konverteringen af obligationerne til nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser, mens
denne konvertering havde en positiv indvirkning pa SAS’ finansielle situation og gav Danmark og Sverige mulighed
for at begreense det statsstottebelob, der var nedvendigt for at imedekomme selskabets likviditets- og
egenkapitalbehov.

Kommissionen er derfor af den opfattelse, at et krav om et forbud mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger (som skal
betales i forbindelse med de nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser) med sandsynlighed ville have afskrackket
obligationsindehaverne fra at deltage i SAS’ rekapitaliseringsplaner, hvilket igen ville have fort til en foregelse af den
statsstotte, der skulle tilfores selskabets kapitalstruktur. Under disse omstandigheder ville en fastholdelse af dette
forbud veaere i strid med formaélet med de midlertidige rammebestemmelser og artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF, der
som tidligere navnt kraver, at stotten begrenses til, hvad der er nedvendigt for at nd de mal, der forfolges med
disse rammebestemmelser.

Eftersom den omhandlede foranstaltning var udtenkt med henblik pa at reducere stottens storrelse mest muligt, var
det — for at sikre et betydeligt bidrag fra de private investorer — nedvendigt, disse investorer fik sikkerhed for at
modtage betaling i forbindelse med de nye kommercielle hybride statsgaldsbeviser. Dette var s& meget desto mere
relevant, eftersom de usedvanlige omstaendigheder i forbindelse med covid-19-pandemien havde den uundgéelige
folge, at investeringsklimaet i luftfartssektoren forvarredes. Danmark og Sverige kunne derfor ikke med rimelighed
forvente en betydelig deltagelse af private investorer uden at indfgre incitamenter.

Kommissionen mener derfor, at det er berettiget at tilsidesaette forbuddet mod ikkeobligatoriske kuponbetalinger i
forbindelse med de nye kommercielle hybride statsgaeldsbeviser — og dermed fravige kravet i punkt 77 i de
midlertidige rammebestemmelser — i den foreliggende sag i lyset af sagens ekstraordinzre omstendigheder og
foranstaltningens saerlige karakteristika.

6.3.5.2.6. Punkt 78 i de midlertidige rammebestemmelser

Punkt 78 i de midlertidige rammebestemmelser lyder: »S3 leenge mindst 75 % af covid-19-rekapitaliseringerne ikke
er tilbagekobt, md aflenningen af de enkelte medlemmer af stottemodtagerens ledelse ikke overstige den faste del af
disses vederlag pr. 31. december 2019. For personer, der bliver medlemmer af ledelsen under eller efter rekapitali-
seringen, er den galdende grense det laveste faste vederlag for et medlem af ledelsen pr. 31. december 2019.
Bonusser, andre variable eller tilsvarende lonelementer ma under ingen omstandigheder udbetalesc.

Kommissionen bemarker, at foranstaltningen indeholder forbuddet i punkt 78 i de midlertidige
rammebestemmelser (betragtning 113).

Foranstaltningen er derfor i overensstemmelse med punkt 78 i de midlertidige rammebestemmelser.

6.3.5.3. Konklusion om overholdelse af betingelserne for ledelse og forebyggelse af
urimelige konkurrencefordrejninger

I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at foranstaltningen opfylder alle betingelserne i afsnit 3.11.6 i de
midlertidige rammebestemmelser vedrerende ledelse og forebyggelse af urimelige konkurrencefordrejninger. Selv
om foranstaltningen fraviger punkt 77 i de midlertidige rammebestemmelser, finder Kommissionen, at en sddan
undtagelse i dette specifikke tilfaelde er berettiget af de grunde, der er beskrevet i afsnit 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Statens exitstrategi vedrorende kapitalinteressen hidrerende fra rekapitaliseringen og indberetningsforpligtelser

(545) 1 punkt 79 i de midlertidige rammebestemmelser fastsattes det, at »[a]ndre stottemodtagere end SMV’er, der har
modtaget en covid-19-kapitaltilfersel, som pa tilforselstidspunktet udgjorde mere end 25 % af egenkapitalen, skal
fremlaegge en trovardig exitstrategi vedrarende medlemsstatens kapitalinteresse, medmindre statens kapitaltilforsel
nedbringes til under 25 % af egenkapitalen inden for 12 maneder fra datoen for tildeling af stetten« (***). I henhold
til punkt 80 i de midlertidige rammebestemmelser skal exitstrategien indeholde stottemodtagerens plan for
viderefarelsen af aktiviteterne og anvendelsen af de midler, som staten har investeret, herunder en tilbetalingsplan
og de foranstaltninger, som stottemodtageren og staten vil traeffe for at overholde tilbagebetalingsplanen.

(546) SAS er en stor virksomhed, der ville modtage en rekapitalisering pd mere end 25 % pa tilforselstidspunktet. Danmark
og Sverige fremlagde derfor en forretningsplan udarbejdet af SAS med henblik pd inden regnskabsdret 2025 at
tilbagekgbe de instrumenter, som Danmark og Sverige havde stillet til radighed (betragtning 125). Danmark og
Sverige forklarede, at SAS havde til hensigt at anvende bade positive frie pengestremme fra virksomheden og
provenuet fra emissioner pd kapitalmarkedet (herunder geaeld og egenkapital) til at tilbagekebe statsstotteinstru-
menterne (**°). Danmark og Sverige forklarede desuden ogsd, at de sd hurtigt som muligt og efter den finansielle
stabilisering af SAS ville betragte et salg til private tredjeparter som en sandsynlig exitstrategi, navnlig for de covid-
19-aktier, der blev tegnet i forbindelse med rekapitaliseringen. Under alle omstaendigheder forpligtede Danmark og
Sverige sig til under foranstaltningen at modtage og godkende en troveardig exitstrategi senest 12 méneder efter
tildelingen af stetten, medmindre statens indgreb inden for denne frist ville blive reduceret til under 25 % af
egenkapitalen (betragtning 126).

(547) Kommissionen konkluderer derfor, at betingelserne i punkt 79 og 80 i de midlertidige rammebestemmelser er
opfyldt.

(548) Danmark og Sverige bekraftede endvidere, at SAS ville rapportere til Danmark og Sverige om fremskridtene med
gennemforelsen af tilbagebetalingsplanen i overensstemmelse med punkt 82 i de midlertidige rammebestemmelser
(betragtning 130). SAS, Danmark og Sverige bekraftede, at de ville overholde offentliggarelses- og indberetningsfor-
pligtelserne i henholdsvis punkt 83 og 84 i de midlertidige rammebestemmelser (se betragtning 130).

(549) Endelig har Danmark og Sverige i overensstemmelse med punkt 85 i de midlertidige rammebestemmelser forpligtet
sig til at foreleegge en omstruktureringsplan, hvis deres egenkapitaltilforsel ikke er nedbragt til under 15 % af
stottemodtagerens egenkapital (*7) senest seks ar efter tildelingen af foranstaltningen (se betragtning 130).
Foranstaltningen er derfor i overensstemmelse med punkt 85 i de midlertidige rammebestemmelser.

(550) Kommissionen bemearker, at Ryanair anfeegter den varighed pé seks ar, der er fastsat i punkt 85 i de midlertidige
rammebestemmelser (betragtning 209). Et sddant »lempeligt« krav tilskynder ikke statens udtreden og er i strid med
proportionalitetsprincippet og punkt 45 i de midlertidige rammebestemmelser. Ryanair angiver imidlertid ikke,
hvilken varighed der ville vare passende.

(551) Kommissionen bemarker, at kravet om en omstruktureringsplan ikke har til formal at fungere som et incitament for
en medlemsstat til at treekke sig ud af den kapitalandel, der er erhvervet gennem en covid-19-rekapitalisering.
Sédanne incitamenter er allerede anfert i afsnit 3.11.5 i de midlertidige rammebestemmelser, og det er forst efter
denne seksérige periode, at det vil blive klart, at de forskellige incitamentsmekanismer ikke har givet det forventede
resultat, og at en omstruktureringsplan derfor skal anmeldes. En sddan varighed er ogsd helt i overensstemmelse
med de forskellige mekanismer, der er indfert ved de midlertidige rammebestemmelser for at tilskynde til og
fremskynde statens udtraeden af den pdgeldende stottemodtagers egenkapital, hvoraf nogle er spredt over en
tilsvarende periode.

(*°)I overensstemmelse med fodnote 66 i de midlertidige rammebestemmelser ber hybride instrumenter, der ydes af staten, medregnes

som egenkapital.

(¥%) Geeldsfinansiering kan omfatte bade sikrede og usikrede instrumenter: i) usikrede obligationer, herunder hybride obligationer,
egenveksler, galdsbreve samt syndikerede ldn, ii) sikrede instrumenter som f.eks. Japanese Operating Leases, flyfinansiering og
potentielt salgs- og tilbageleasinginstrumenter. Beslutningen om finansieringsinstrumentet traeffes af SAS pd grundlag af bl.a. folgende
faktorer: det pagaldende instruments fordel med hensyn til finansieringsvilkdr/-omkostninger, markedsstorrelse og tilgaengelig
volumen for SAS, SAS’ faktiske kreditvurdering og forventet vurdering/migration.

(*7)1 overensstemmelse med fodnote 66 i de midlertidige rammebestemmelser ber hybride instrumenter, der ydes af staten, medregnes
som egenkapital.

86/90

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



EUT L af 1.10.2024

DA

(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Det er derfor pd ingen made i strid med proportionalitetsprincippet, ndr det i punkt 85 i de midlertidige
rammebestemmelser fastsattes, at en sddan omstruktureringsplan kun skal forelaegges, hvis den danske og den
svenske indgriben efter seks ar ikke er blevet nedbragt til under 15 % af SAS’ egenkapital.

[ gvrigt er analogien med bankmeddelelsen uhensigtsmeessig, fordi denne krise, som anfert heri, i det mindste delvist
skyldtes de overdrevne risici, som visse finansielle institutioner havde pdtaget sig, i modsatning til covid-
19-pandemien, som er en sundhedskrise. Det kan derfor ikke kraeves, at de foranstaltninger, som Kommissionen har
indfert for at athjelpe konsekvenserne af covid-19-krisen, er af samme art som dem, der blev anvendt mod den
finansielle krise.

Ryanairs bemerkning baseret pd punkt 45 i de midlertidige rammebestemmelser ma endvidere forkastes. Selv om
dette punkt kraver, at rekapitaliseringsforanstaltningerne underlaegges strenge betingelser for at begranse
konkurrencefordrejninger, forklares det, at disse betingelser vedrerer statens indtraeden i, afkast af og udtraden af
egenkapitalen i de pagaeldende virksomheder, ledelsesbestemmelser og passende foranstaltninger til begransning af
konkurrencefordrejninger. Dette er klart en henvisning til betingelserne i afsnit 3.11.2-3.11.7 i de midlertidige
rammebestemmelser.

Kommissionen konkluderer derfor, at foranstaltningen opfylder alle kravene i afsnit 3.11.7 i de midlertidige
rammebestemmelser.

6.3.7. Afsnit 4 i de midlertidige rammebestemmelser

Danmark og Sverige bekraftede, at de ville overholde overvignings- og indberetningsforpligtelserne i afsnit 4 i de
midlertidige rammebestemmelser (betragtning 129 og 130).

6.3.8. Foranstaltningens forenelighed med andre bestemmelser i EU-retten

Ryanair fremferte i sine bemarkninger, at foranstaltningen er i strid med flere bestemmelser i TEUF, serlig
artikel 18, 49 og 56, samt artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008 (betragtning 166). Ryanair henviser ogs til en
tilsidesattelse af det almindelige EU-retlige princip om forbud mod forskelsbehandling (betragtning 167).

Ryanair har i denne forbindelse med rette anfert, at statsstotte, der som sidan eller pd grund af visse af dens
bestemmelser er i strid med EU-retlige bestemmelser eller generelle principper, ikke kan erkleres forenelig med det
indre marked (**%).

Med hensyn til Ryanairs pastand om, at foranstaltningen er i strid med artikel 18 TEUF, bemzrker Kommissionen
imidlertid, at denne bestemmelse i stk. 1 fastsldr, at »[i]nden for traktaternes anvendelsesomride og med forbehold
af disses sarlige bestemmelser er al forskelsbehandling, der udeves pé grundlag af nationalitet, forbudt«. Artikel 18
TEUF kan kun anvendes selvstendigt péd forhold omfattet af EU-retten, for hvilke traktaten ikke indeholder sarlige
bestemmelser om forbud mod forskelsbehandling. Artikel 107, stk. 2 og 3, TEUF fastsetter undtagelser til
princippet i artikel 107, stk. 1, TEUF om, at statsstette er uforenelig med det indre marked, og tillader herved
forskellig behandling af virksomheder pa betingelse af, at de i disse undtagelser fastsatte krav er opfyldt. Ifelge
Domstolen skal disse undtagelser anses for »serlige bestemmelsere, der er fastsat i traktaterne, som omhandlet i
artikel 18, stk. 1, TEUF (*°).

(**) Dom af 31.1.2023, Kommissionen mod Braesch m.fl,, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, pramis 96, og af 28.9.2023, Ryanair mod
Kommissionen, C—320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, premis 109.
(**)Dom af 28.9.2023, Ryanair mod Kommissionen, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, preemis 111.
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(560) Det folger heraf, at det i den foreliggende sag alene skal undersoges, om den forskelsbehandling, som
foranstaltningen medferer, er tilladt i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF. Kommissionen vurderede saledes,
om foranstaltningen var i overensstemmelse med artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF som fortolket i de midlertidige
rammebestemmelser. Kommissionen har konkluderet, at foranstaltningen er i overensstemmelse med disse krav,
dvs. at den ydes med henblik pa et mél, der er anerkendt heri, og inden for greenserne af, hvad der er nedvendigt og
forholdsmassigt for at nd dette mél (**°). Det er derfor ikke nedvendigt at vurdere en eventuel tilsideswttelse af
artikel 18 TEUF. Ryanair har under alle omstendigheder ikke redegjort for grundene til, at artikel 18 TEUF i den
foreliggende sag skulle vere tilsidesat.

(561) Med hensyn til artikel 49 og 56 TEUF og artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008 beskytter disse bestemmelser
henholdsvis den frie udveksling af tjenesteydelser i det indre marked og den frie udveksling af lufttransporttjenester
i det indre marked. Kommissionen bemarker, at artikel 56 TEUF ikke finder anvendelse pd transportsektoren i
henhold til artikel 58 TEUF. Foranstaltningen kan derfor ikke vaere i strid med denne bestemmelse. Med hensyn til
artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008 havder Ryanair, at Danmark og Sverige ved kun at forbeholde
foranstaltningen for SAS til skade for alle luftfartsselskaber, der var lige sd hardt ramt af covid-19-pandemien,
modvirkede den frie udveksling af tjenesteydelser samt etableringsfriheden for disse luftfartsselskaber, herunder
Ryanairs (betragtning 170). Ryanair havder i det vesentlige, at valget af den begunstigede begranser den frie
udveksling af tjenesteydelser og etableringsfriheden.

(562) Kommissionen bemerker i denne forbindelse, at en stetteforanstaltnings restriktive virkninger for den frie
udveksling af tjenesteydelser eller etableringsfriheden ifelge fast retspraksis ikke udger en restriktion, der er forbudt
ved traktaten, for sd vidt som der kan vere tale om en iboende virkning ved selve statsstattens art, sisom den
selektive karakter (*').

(563) Det folger af samme retspraksis, at ndr en stettes gennemforelsesforanstaltninger er sd ulgseligt forbundet med
stattens formal, at det ikke er muligt at bedemme dem isoleret, skal deres virkning pa stettens forenelighed eller
uforenelighed i sin helhed med det indre marked ngdvendigvis bedemmes gennem den procedure, der er fastsat i
artikel 108 TEUF (*?).

(564) Idenne henseende fastslog Domstolen, at virkningen af valget af en virksomhed som begunstiget af en foranstaltning
pa det indre marked under disse omstendigheder ikke kan gores til genstand for en efterprovelse, der er serskilt i
forhold til efterprovelsen af, om stotteforanstaltningen som helhed er forenelig med det indre marked, ved den
procedure, der er fastsat i artikel 108 TEUF. Det fremgar af Ryanairs bemarkninger, at Ryanair deler denne
opfattelse, idet selskabet har gjort galdende, at Kommissionen ber forbyde foranstaltningen inden for rammerne af
den procedure, der er fastsat i artikel 108, stk. 3, TEUF, men med den begrundelse, at den angiveligt tilsidesatter
artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008 og artikel 49 TEUF.

(565) Som det imidlertid fremgar af retspraksis i betragtning 563, udger de restriktive virkninger, som en statsstatte kan
have pa den frie udveksling af tjenesteydelser eller etableringsfriheden, ikke en restriktion, der er forbudt i henhold
til traktaten, da den kan veere ulgseligt forbundet med selve karakteren af statsstotte, sésom dens selektive karakter. I
dette tilfeelde har Kommissionen ikke identificeret noget element, der viser, at foranstaltningen, og mere specifikt
valget af SAS som den eneste modtager af foranstaltningen, havde restriktive virkninger, der gik ud over dem, der er
forbundet med statsstotte ydet i overensstemmelse med kravene i artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF. De interesserede
parter har heller ikke fremlagt sddanne beviser.

(*%) For sa vidt angér en eventuel tilsidesattelse af det generelle princip om forbud mod forskelsbehandling finder Kommissionen, at en

sddan forskelsbehandling, selv hvis det antages, at SAS og andre luftfartsselskaber befinder sig i en sammenlignelig situation i lyset af
foranstaltningens formél, under alle omstendigheder vil vere berettiget, eftersom foranstaltningen er nedvendig for at nd det mal, der
er angivet i betragtning 17, som det fremgdr af afsnit 6.3.1 (og navnlig tilstedeveerelsen af en faelles interesse i at intervenere specifikt
til fordel for SAS af de grunde, der er anfort i afsnit 6.3.1.2). og stdr i et rimeligt forhold til dette mal, jf. afsnit 6.3.3 (stottens
proportionalitet), 6.3.4 (statens afkast og udtraden), 6.3.5 (bestemmelser vedrorende ledelse og forebyggelse af urimelige konkurrence-
fordrejninger) og 6.3.6 (statens exitstrategi), idet den ikke gér ud over, hvad der er nedvendigt for at nd foranstaltningens mél.

(*")Dom af 28.9.2023, Ryanair mod Kommissionen, C—320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, pramis 132.

(**)Dom af 28.9.2023, Ryanair mod Kommissionen, C-320/21 P, ECL:EU:C:2023:712, preemis 133. Se i denne retning ogsd dom af
22.3.1977, lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, premis 14, og af 31.1.2023, Kommissionen mod Braesch m.fl.,, ECLL:C-
284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, preemis 97.
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(566) Foranstaltningen er derfor ikke i strid med artikel 49 TEUF og artikel 15 i forordning (EF) nr. 1008/2008.

(567) Det folger heraf, at foranstaltningen i lyset af ovenstdende ikke er i strid med nogen af de EU-retlige bestemmelser,
som Ryanair har anfert i sine bemaerkninger.

7. KONKLUSION

(568) Kommissionen finder, at Sverige og Danmark ulovligt har gennemfert foranstaltningen i strid med artikel 108,
stk. 3, TEUF. Kommissionen finder imidlertid, at foranstaltningen er forenelig med artikel 107, stk. 3, litra b), TEUF
pd den betingelse, at Danmark og Sverige gennemferer den mekanisme, der er beskrevet i betragtning 148 i
overensstemmelse med punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser, senest to maneder efter meddelelsen
af denne afggrelse til disse medlemsstater —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Den stotte pd 9,54 mia. SEK, som Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige har ydet og gennemfert til fordel for
Scandinavian Airlines System AB, er forenelig med det indre marked pé de betingelser, der er fastsat i artikel 2.

Artikel 2

Foreneligheden af den i artikel 1 omhandlede stotte er betinget af, at Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige med
henblik pd at opfylde betingelserne i punkt 61 og 62 i de midlertidige rammebestemmelser kraever, at Scandinavian
Airlines System AB udsteder yderligere kapitalverdipapirer til Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige, som forhgjer
disse medlemsstaters afkast af de covid-19-aktier, som de hver iser har erhvervet med den i artikel 1 omhandlede statte
gennem tegning af nye stamaktier i Scandinavian Airlines System AB.

Udstedelsen af de instrumenter, der er naevnt i stk. 1, finder sted efter fire ar (hvis Kongeriget Danmark og/eller Kongeriget
Sverige ikke har solgt mindst 40 % af de covid-19-aktier, de har erhvervet) og seks dr (hvis Kongeriget Danmark og/eller
Kongeriget Sverige ikke har solgt deres covid-19-aktier fuldt ud) efter datoen for tildelingen af den stotte, der er omhandlet
iartikel 1.

Med henblik pd udstedelsen af de i stk. 1 omhandlede instrumenter vil Scandinavian Airlines System AB enten i) @ndre
vilkdrene for de hybride statsgaldsbeviser, som selskabet har udstedt til Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige, med
henblik pa at forhaje det belgb, der skal betales i henhold hertil, eller ii) udstede et nyt instrument til Kongeriget Danmark
og Kongeriget Sverige pd samme vilkdr og betingelser som de hybride statsgaldsbeviser, som selskabet har udstedt til
Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige.

Forhgjelsen af afkastet af de instrumenter, der er nevnt i stk. 1, svarer til en forhgjelse pd 10 % af det belgb, der
fremkommer ved at multiplicere antallet af aktier i Scandinavian Airlines System AB, som henholdsvis Kongeriget
Danmark og Kongeriget Sverige ejer, og som endnu ikke er solgt inden de i stk. 2 naevnte datoer, og som overstiger det
antal aktier, som disse medlemsstater hver isar ejede i denne virksomhed inden tildelingen af den i stk. 1 omhandlede
stotte, med det hejeste af i) 1,16 SEK eller ii) den volumenvagtede gennemsnitskurs, der blev betalt for aktierne i
Scandinavian Airlines System AB pd Nasdaq Stockholm i en periode pé 20 handelsdage umiddelbart forud for den femte
handelsdag inden aktiveringen af step up-mekanismen pd det tidspunkt, der er anfert i stk. 2. Den yderligere hovedstol, der
folger af denne beregning, justeres for at tage hgjde for de forventede fremtidige pengestremme i forbindelse med denne
supplerende nominelle vaerdi af kapitalvardipapirerne, diskonteret til en passende markedsrente, der afspejler deres vilkar
og betingelser, og udstederens risiko pa det tidspunkt, der er anfort i stk. 2
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Artikel 3

Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige underretter senest to mdneder efter meddelelsen af denne afgerelse
Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der er truffet for at opfylde betingelserne i artikel 2.

Artikel 4

Denne afgarelse er rettet til Kongeriget Danmark og Kongeriget Sverige.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 29. november 2023.

Pd Kommissionens veghe
Didier REYNDERS
Medlem af Kommissionen
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