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DECISION (UE) 2024/2549 DE LA COMISION
de 29 de noviembre de 2023

relativa a las ayudas estatales SA.57543 y SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), ejecutadas por el Reino
de Dinamarca y el Reino de Suecia en favor de Scandinavian Airlines System AB

[notificada con el niimero C(2023) 8356]

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo, y en particular su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presentaran sus observaciones, de conformidad con los citados
articulos (") y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1) Mediante notificaciones electrénicas de 11 de agosto de 2020, tras los contactos previos a la notificacion (), el Reino
de Dinamarca («Dinamarca») y el Reino de Suecia («Suecia») notificaron a la Comisién su intencién de participar en la
recapitalizacion (da medida») de Scandinavian Airlines System AB («<SAS» o «la compaiifay).

(2)  Dinamarca y Suecia notificaron la medida con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra b), del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (<TFUE»), segin la interpretacién de la secciéon 3.11 del Marco Temporal
relativo a las medidas de ayuda estatal destinadas a respaldar la economia en el contexto de la pandemia de
COVID-19 («el Marco Temporal») ().

(3)  Lamedida comprendia dos instrumentos de recapitalizacion:
—  la suscripcién por Dinamarca y Suecia de pagarés hibridos estatales («el instrumento hibrido de capital»); y

—  lasuscripcién por estos dos Estados miembros de nuevas acciones ordinarias («el instrumento de capital).

(4)  El importe méximo total de la medida, notificado por Dinamarca y Suecia el 11 de agosto de 2020, era de
aproximadamente 11 000 millones SEK (1 069 millones EUR) (¥), de los cuales aproximadamente 6 000 millones
SEK debian ser aportados por Dinamarca y 5 000 millones SEK por Suecia.

() DO C250de 14.7.2023, p. 11.

() Dinamarca y Suecia presentaron un proyecto de formulario de notificacién el 12 de junio de 2020. Tras mantener contactos
informales con la Comisién, Dinamarca y Suecia presentaron informacién adicional el 16 de junio. La Comisién envié solicitudes de
informacién a Dinamarca y Suecia los dias 16, 19, 23 y 30 de junio, a las que Dinamarca y Suecia respondieron los dias 18, 22y 23
de junio y 2 de julio. La Comisién envié nuevas solicitudes de informacion los dfas 2, 6 y 10 de julio, a las que Dinamarca y Suecia
respondieron los dias 3, 8, 13 y 23 de julio. Dinamarca y Suecia presentaron informacién adicional los dias 24, 27, 30 y 31 de julio y
1y 2 de agosto.

() Comunicacién de la Comisién — Marco Temporal relativo a las medidas de ayuda estatal destinadas a respaldar la economia en el
contexto del actual brote de COVID-19 (DO C 911 de 20.3.2020, p. 1), en su versién modificada por las Comunicaciones de la
Comisién C(2020) 2215 (DO C 1121 de 4.4.2020, p. 1), C(2020) 3156 (DO C 164 de 13.5.2020, p. 35) y C(2020) 4509 (DO C 218
de 2.7.2020, p. 3). Tras la adopcién de la decision inicial, el Marco Temporal fue modificado por las Comunicaciones de la Comisién
€(2020) 7127 (DO C 3401 de 13.10.2020, p. 1), C(2021) 564 (DO C 34 de 1.2.2021, p. 6), C(2021) 8442 (DO C 473 de
24.11.2021, p. 1) y C(2022) 7902 (DO C 423 de 7.11.2022, p. 9).

(*) Al hacer referencia a la medida notificada el 11 de agosto de 2020, el importe de la ayuda en SEK se convierte a EUR aplicando el tipo
de cambio vigente el 14 de agosto de 2020.
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Ademas, el plan de recapitalizacién también preveia la participacién de inversores privados por un importe de 3 750
millones SEK. A tal fin, SAS celebré acuerdos, entre otros, con los tenedores de determinados pagarés hibridos
existentes y con los tenedores de determinadas obligaciones para convertir, respectivamente, los pagarés hibridos en
nuevas acciones ordinarias y las obligaciones en nuevos pagarés hibridos comerciales o en nuevas acciones
ordinarias.

El 17 de agosto de 2020, la Comision adoptd una decision por la que resolvia no formular objeciones a la medida
por considerarla compatible con el mercado interior sobre la base del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE
(<la decision inicial») (°).

Dinamarca y Suecia concedieron la ayuda a SAS el 26 de octubre de 2020. Al final, el importe desembolsado por
ambos Estados en concepto de ayuda fue de aproximadamente 9 540 millones SEK (907 millones EUR), es decir,
menos de los 11 000 millones SEK previstos en la notificacién y aprobados por la Comisioén en la decision inicial
(véase el considerando 4).

El 4 de mayo de 2021, Ryanair DAC («Ryanair») interpuso un recurso de anulacién de la decisién inicial. En su
sentencia de 10 de mayo de 2023 en el asunto T-238/21 (da sentencia SAS II»), el Tribunal General anulé la
decision inicial por infringir los puntos 61 y 62 del Marco Temporal (). El Tribunal General considerd que la
Comisién no habia exigido la inclusién de un mecanismo de ajuste al alza 0 mecanismo alternativo en relacién con
el instrumento de capital, contrariamente a los requisitos establecidos en las disposiciones mencionadas del Marco
Temporal.

Tras la anulacion de la decision inicial, la Comision solicité informacion adicional a Dinamarca y Suecia los dias 8,
13 y 15 de junio de 2023. Dinamarca y Suecia respondieron los dfas 12, 15 y 16 de junio de 2023.

Mediante carta de 4 de julio de 2023, la Comisién informé a Suecia y Dinamarca de que habia decidido incoar el
procedimiento previsto en el articulo 108, apartado 2, del TFUE en relacién con la ayuda (<la decisién de incoaciony).

La decision de incoacién se publicé en el Diario Oficial de la Unién Europea (’). La Comision invitd a los interesados a
presentar sus observaciones.

Dinamarca y Suecia presentaron conjuntamente sus observaciones sobre la decisién de incoacién el 19 de julio de
2023.

La Comision también recibié observaciones de dos partes interesadas, a saber, SAS y Ryanair, el 10 y el 14 de agosto
de 2023, respectivamente. El 23 de agosto, la Comisién remitié dichas observaciones a Dinamarca y Suecia.
Mediante carta de 25 de septiembre, Dinamarca y Suecia presentaron a la Comision una respuesta conjunta a las
observaciones presentadas por Ryanair.

El 2 de octubre de 2023, la Comisién remiti6 una solicitud de informacién a Dinamarca y Suecia. Los dos Estados
miembros respondieron a esta solicitud por partes los dias 6, 11, 12, 13, 16, 19 y 23 de octubre. La Comision
también envi6 solicitudes de informacién: el 16 de octubre, a las que Dinamarca y Suecia respondieron los dias 24,
26y 31 de octubre; el 9 de noviembre, a las que Dinamarca y Suecia respondieron el 14 de noviembre; y el 14 de
noviembre, a la que Dinamarca y Suecia respondieron los dias 20 y 21 de noviembre.

Mediante cartas de 24 y 17 de octubre de 2023, respectivamente, Dinamarca y Suecia acordaron renunciar a sus
derechos en virtud del articulo 342 del TFUE, en relacién con el articulo 3 del Reglamento n.° 1/1958 (%), y permitir
que la presente Decisién se adoptase y notificase en lengua inglesa.

() Decisién €(2020) 5750 final de la Comision, de 17 de agosto de 2020, relativa a la ayuda estatal SA.57543 (2020/N) — Dinamarca y

SA.58342 (2020/N) — Suecia — recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 de SAS AB (DO C 50 de 12.2.2021, p. 1). El
23 de agosto de 2020, la Comisién adopt6 una decision de correccion por la que se modificaba la decision inicial.

(®) Sentencia de 10 de mayo de 2023, Ryanair/Comision (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLIL: EU:T:2023:247.

() Véase lanota a pie de pgina 1.

(*) Reglamento n.° 1 por el que se fija el régimen lingiiistico de la Comunidad Econdmica Europea (DO 17 de 6.10.1958, p. 385/58, ELL:
https://data.europa.cu/eli/reg/1958/1(1)/0j).
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2. DESCRIPCION DETALLADA DE LA MEDIDA

En las secciones siguientes, se describe la medida y su contexto en el momento de su concesién, que fue el
26 de octubre de 2020. La evaluacién de la medida, tras la anulacién de la decision inicial por parte del Tribunal
General (véase el considerando 8), debe basarse en los hechos y elementos existentes en el momento en que se
concedi6 la ayuda.

2.1. Objetivo de la medida

La medida tenia por objeto restablecer los fondos propios y la liquidez de SAS en la situacién excepcional provocada
por la pandemia de COVID-19.

La medida formaba parte de un paquete global de medidas adoptadas por Dinamarca y Suecia destinadas a garantizar
que se mantuviera suficiente liquidez en el mercado y a contrarrestar la escasez de liquidez a la que se enfrentaban las
empresas debido al brote de la pandemia. Dicho paquete de medidas también tenia por objeto garantizar que las
perturbaciones causadas por la pandemia no socavaran la viabilidad de las empresas y se preservara la continuidad
de la actividad econémica durante y después de la pandemia.

2.1.1. Las medidas de contencién adoptadas por Dinamarca y Suecia en respuesta a la pandemia de COVID-19

El 11 de marzo de 2020, la Organizaciéon Mundial de la Salud calific6 la enfermedad COVID-19 como pandemia. El
riesgo para la salud publica derivado de la ausencia de tratamientos o vacunas contra el nuevo virus de la COVID-19
determino la excepcionalidad de esas circunstancias. La rapidez con la que se propagé tuvo enormes consecuencias,
tanto en lo que respecta a mortalidad en los grupos de alto riesgo como a perturbaciones econdmicas y sociales.

A fin de limitar la propagacion de la COVID-19, los Estados miembros, incluidos Dinamarca y Suecia, adoptaron
medidas de contencién a gran escala, como las normas para regular el teletrabajo y evitar reuniones publicas, el
cierre de empresas no esenciales y la imposicién de toques de queda nocturnos. Ademds, Dinamarca y Suecia, al
igual que el resto de los Estados miembros, limitaron drésticamente los desplazamientos y viajes dentro de sus
territorios y con origen y destino en paises extranjeros, mediante la adopcién de restricciones de viaje y medidas
sanitarias generales (por ejemplo, prohibiciones de vuelo, cuarentenas o requisitos en materia de pruebas de
COVID-19 con resultado negativo).

Por lo que se refiere a Dinamarca, el Ministerio de Asuntos Exteriores danés recomendé el 13 de marzo de 2020 a
sus ciudadanos y residentes que evitasen todo viaje no esencial a cualquier pais. Ese mismo difa, las autoridades
danesas cerraron sus fronteras e impusieron una prohibicién temporal de entrada en el pais. Estas restricciones se
aplicaron a la mayoria de los paises extranjeros hasta el 26 de junio de 2020 (’), fecha en la que Dinamarca levant
las restricciones de viaje a los Estados miembros y a los paises Schengen, con algunas excepciones (*%). Pese al
levantamiento de las restricciones, Dinamarca siguié vigilando la evolucién semanal del riesgo epidemioldgico en
todos los paises extranjeros, incluidos otros Estados miembros, y actualizé en consecuencia sus recomendaciones
sobre los viajes fuera del pais. Por otra parte, la supresion parcial de las restricciones a partir del 26 de junio de
2020 no obstante, fue acompafiada de la norma de los seis dias, por la que los extranjeros que viajaran por motivos
de ocio solo podian entrar en el pais si habian reservado una estancia vacacional para un minimo de seis noches. Esta
norma afecté al turismo extranjero en Dinamarca, ya que el 70 % de los turistas extranjeros que entraban en el pais
en el verano de 2019 se quedaban menos de seis dias.

() El 29 de mayo de 2020, Dinamarca habia comenzado a levantar las restricciones para los viajes a Alemania, Islandia y Noruega, con
efecto a partir del 15 de junio.

(%) Estas excepciones se referfan al Reino Unido, Suecia, Portugal, Rumania, Malta e Irlanda. Véase: https:/[via.ritzau.dk/pressemeddelelse/
ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062  (dGltima  consulta el
28 de noviembre de 2023).
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(22) Posteriormente, Dinamarca observd un incremento del riesgo epidemiolégico en toda la Unidén a partir de
septiembre de 2020. El 31 de agosto de 2020, Dinamarca habfa impuesto restricciones a los viajes a Francia y
Croacia debido al repunte de las infecciones por COVID-19 en esos paises ('!). El 11 de septiembre impuso
restricciones similares a los viajes a Chequia ('), y una semana después hizo lo mismo con respecto a Austria,
Hungria, Paises Bajos, Portugal y Suiza (**). Dinamarca sigui6 afiadiendo Estados miembros a su lista de paises de
alto riesgo sobre la base de su seguimiento semanal de la situacién epidemioldgica en todo el mundo, con la
imposicién de restricciones a Eslovenia, Irlanda, Islandia y Reino Unido el 25 de septiembre (%), a Eslovaquia y San
Marino, el 3 de octubre (**), a varias regiones de Suecia el 9 de octubre (*9), a Bulgaria, Italia, Lituania y Polonia, el 16
de octubre (), y a Alemania, Chipre y Letonia el 23 de octubre (*¥). De este modo, para el 26 de octubre de 2020,
Dinamarca habia establecido restricciones de viaje para veinticuatro Estados miembros, asi como para todos los
terceros paises, ante el rebrote de una segunda ola de la pandemia de COVID-19 (**).

(23) Suecia, a su vez, impuso restricciones de viaje similares. El 14 de marzo de 2020, las autoridades suecas
recomendaron a sus ciudadanos y residentes que evitasen todo viaje no esencial a cualquier pais. Esa recomendacion
se mantuvo vigente hasta el 17 de junio, antes de su levantamiento progresivo en lo que respecta a los viajes con
origen y destino en otros Estados miembros (). Por otra parte, Suecia prohibié temporalmente la entrada de
extranjeros en la Unién a través de Suecia entre el 19 de marzo y el 31 de agosto. A partir del 17 de junio, al igual
que Dinamarca, Suecia mantuvo un seguimiento regular de la evolucién de la situacion epidemioldgica en todos los
paises extranjeros, y formulé nuevas recomendaciones de no viajar a ningdn pais que presentara un alto riesgo de
infeccién por COVID-19. Tras el levantamiento progresivo de las restricciones de viaje para determinados Estados
miembros entre los meses de julio y septiembre de 2020, Suecia también restablecié las restricciones de viaje a
partir del 22 de octubre, ante el rebrote de una segunda ola de la pandemia de COVID-19 (*!).

(24) En general, la pandemia de coronavirus representd una grave perturbacién para la economia mundial y las
economias de la Unién, incluidas las de Dinamarca y Suecia, con graves consecuencias econdmicas y sociales. La
actividad econémica de la Unién sufrié una drdstica caida en el primer semestre de 2020 y solo repuntd
parcialmente en verano, a medida que se levantaron gradualmente las medidas de contencién. Sin embargo, el
rebrote de la pandemia en el mes de septiembre provocé perturbaciones adicionales al tiempo que las autoridades
nacionales introducian nuevas medidas de salud ptiblica para limitar su propagacion. En sus previsiones econémicas
de otoflo, la Comision calculé que la economia de la zona del euro se contraerfa un 7,8 % en 2020. Con respecto a
los ejercicios de 2021 y 2022, la Comisién advirtié de que, aunque estimaba un crecimiento econémico del 4,2 % y
del 3 %, respectivamente, estos célculos estaban sujetos a un grado extremadamente elevado de incertidumbre y de
riesgo en el contexto de la COVID-19 (3.

(25) Como consecuencia de ello, Dinamarca y Suecia consideraron que la pandemia de COVID-19 y las medidas de
contencién conexas que adoptaron tanto estos como muchos otros paises habfan afectado gravemente a la
economia real y, en particular, a empresas como SAS.

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

consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (tltima
consulta el 28 de noviembre de 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (tltima consulta el
28 de noviembre de 2023).

("4 https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (dltima consulta
el 28 de noviembre de 2023).

(**) https://www.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/  (tltima
consulta el 28 de noviembre de 2023).

(") https:/www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ (dltima
consulta el 28 de noviembre de 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland/ ~ (ltima
consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (iltima consulta el
28 de noviembre de 2023).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (iltima consulta el
28 de noviembre de 2023).

(*) A partir del 17 de junio de 2020, Suecia retir6 las recomendaciones de no viajar aplicables a Bélgica, Croacia, Espafia, Francia, Grecia,
Hungrfa, Islandia, Italia, Luxemburgo, Ménaco, Portugal, San Marino, Suiza y Ciudad del Vaticano; a partir del 15 de julio, las
aplicables a Alemania, Andorra y Polonia; y a partir del 29 de julio, las aplicables a Chequia, Dinamarca y Noruega.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ ~ (Gltima ~ consulta el
28 de noviembre de 2023).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/ip_20_2021 (iiltima consulta el 28 de noviembre de 2023). Estas estimaciones
se basaban en la informacion recogida hasta el 22 de octubre de 2020.
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2.1.2. Incidencia de la pandemia de COVID-19 y de las medidas de contencion conexas en las actividades de SAS

(26) La pandemia de COVID-19 y las medidas de contencion conexas adoptadas en todo el mundo, también por
Dinamarca y Suecia, ocasionaron la interrupcion de la mayoria de las actividades de transporte aéreo de compaiifas
aéreas como SAS.

(27) En 2019, SAS transportd, en total, cerca de 30 millones de pasajeros (*)), con un factor medio de carga de pasajeros
del 75,2 % (*). Esta cifra fue apenas ligeramente inferior a la de 2018 (- 1,1 %). Del mismo modo, SAS registrd
en 2019 un pequeiio descenso en comparacién con 2018 en determinados indicadores clave de rendimiento, como
el asiento-kilémetro disponible o «ASK» (¥) (- 0,8 %) y el pasajero-kilémetro de pago o «RPK» (*) (— 1,4 %), ambos
por sus siglas en inglés.

(28) Entre diciembre de 2019 y febrero de 2020, es decir, poco antes de que la Organizacién Mundial de la Salud
declarase la pandemia de COVID-19, SAS estaba mejorando en estos indicadores clave de rendimiento (¥). La
compafifa registr6 un aumento sustancial del nimero de pasajeros transportados en comparacién con el periodo
comprendido entre diciembre de 2018 y febrero de 2019 (¥), tanto en su ASK (*) como en su RPK (*).

(29)  Sin embargo, en marzo de 2020, tras la adopci6n de las primeras medidas de contencion (considerandos 21 y 23),
SAS perdié aproximadamente el 60 % de sus pasajeros en comparacién con marzo de 2019 y su RPK cay6
un 62 % (*!). Hasta junio de 2020, SAS cancel casi todos sus vuelos internacionales, limitando sus actividades a un
pequefio nimero de rutas nacionales en Suecia y Noruega, con una caida de pasajeros de mds del 95 % en abril y del
93 % en mayo en comparacion con los mismos periodos de 2019. SAS tuvo que dejar en tierra la mayor parte de su
flota, compuesta por mds de 150 aeronaves, manteniendo solo 15 en actividad (*).

(*’) Véase el informe anual y de sostenibilidad de SAS para el ejercicio fiscal 2019 (p. 44), disponible en https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (consultado
por tltima vez el 28 de noviembre de 2023). En dicho informe, el afio 2019 corresponde al ejercicio fiscal de SAS, es decir, va de
noviembre de 2018 a octubre de 2019.

El factor de carga de pasajeros es un pardmetro del sector de las aerolineas que mide cudnta capacidad de transporte de pasajeros se

utiliza en una compaiifa aérea. Es un indicador importante para estimar la habilidad de una compafifa para utilizar al méximo la

capacidad de sus aeronaves, aunque este pardametro puede no tener en cuenta los precios a los que se vende dicha capacidad y su
rentabilidad.

El asiento-kilémetro disponible (ASK) es un indicador que mide la capacidad de carga de que dispone un avién para generar ingresos.

Se refiere al ndmero de asientos-kilémetros disponibles para la venta en una compaiiia aérea. Los asientos-kilémetros se calculan

multiplicando el nimero de kilémetros que un determinado avi6én vaya a volar en una ruta por el niimero de asientos disponibles en

dicho avién. El pardmetro ASK puede utilizarse para evaluar la eficacia de una compaiifa aérea a la hora de generar ingresos a partir de
la disponibilidad de asientos para los clientes. De este modo, la compaiifa aérea opera por debajo de su capacidad si no se venden todos
los asientos del avion.

Los pasajeros-kilémetros de pago (RPK) se calculan multiplicando el nimero de pasajeros de pago por la distancia recorrida. Por

ejemplo, un avidén con 100 pasajeros que recorra 250 kilémetros generard 25 000 RPK.

La COVID-19 empez6 a propagarse de forma significativa por todo el mundo a partir de febrero de 2020. SAS ya observé durante ese

mes una cierta contraccion de la demanda en algunas de las rutas que operaba, en particular en las rutas intercontinentales (fuera de la

Unién) y en las rutas con origen y destino en Italia. A pesar de estas primeras sefiales claras de la pandemia, el niimero de pasajeros

transportados por SAS en febrero de 2020 fue mayor que en el mismo mes de 2019.

(*) Mds concretamente, SAS registré en diciembre de 2019 un incremento total de pasajeros transportados del 2,1 % en comparacién con
el mismo mes de 2018 (véase https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-
in-december/); del 3,2 % en enero de 2020 en comparacion con el mismo mes de 2019 (véase https:/[www.sasgroup.net/newsroom/
press-releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/); y de casi el 4 % en febrero de 2020 en comparacién con el
mismo mes de 2019 (https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/) (todos los enlaces
consultados por tltima vez el 28 de noviembre de 2023).

(*) SAS aument6 su oferta de ASK un 0,9 % en diciembre de 2019, un 1,9 % en enero de 2020 y un 1,5 % en febrero de 2020, en
comparacion con los meses de diciembre de 20138, enero de 2019 y febrero de 2019, respectivamente.

(**) SAS aumentd su RPK un 2,6 % en diciembre de 2019, un 2,8 % en enero de 2020 y un 0,5 % en febrero de 2020, en comparacion con
los mismos periodos del afio anterior.

(") https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures—--march-2020/ (dltima consulta el 28 de noviembre de
2023).

(* https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (Gltima consulta el 28 de noviembre de
2023).
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(30) A pesar del levantamiento relativo y gradual de las restricciones de viaje en el interior de la Unién durante los meses
de verano de 2020, las cifras de trifico de SAS apenas mejoraron entre junio y septiembre. En comparacién con el
aflo anterior, SAS experiment6 en 2020 una reduccién de la capacidad de entre el 73 % (septiembre) y el 91 %
(junio), y una disminucién del ndmero total de pasajeros transportados de entre el 74 % (agosto) y el 86 %
(junio) (*). En octubre de 2020, tras el rebrote de una segunda ola de la pandemia de COVID-19, SAS sigui6
operando en un contexto de fuerte limitacién de la demanda, con aproximadamente el 20 % del niimero de
pasajeros transportados en octubre de 2019 (*4).

(31) En el momento de la concesion de la medida, Eurocontrol estimaba en su mejor escenario que, sobre la base de los
datos recopilados entre enero y octubre de 2020, el sector de la aviacion no recuperaria sus niveles de 2019 antes
de 2024 (*). El 6 de octubre de 2020, el Consejo Internacional de Aeropuertos europeos (ACI Europa) presentd una
previsién similar, en la que consideraba que era poco probable que los niveles de trifico aéreo que se registraban en
Europa en 2019 se recuperasen antes de 2024 o 2025, con una incertidumbre extrema en cuanto a la evolucién de
dicho trafico en 2021 (*¢).

(32) La importante pérdida de demanda sufrida por SAS debido a las consecuencias de la pandemia de COVID-19, las
medidas de contencién y la considerable incertidumbre en cuanto a las perspectivas del sector de la aviacion a corto
y medio plazo afectaron gravemente a su situacion financiera.

2.1.3. Necesidades de capital y liquidez de SAS para hacer frente a la pandemia de COVID-19

(33) Segtin Dinamarca y Suecia, SAS sufri6 pérdidas significativas desde el brote de la pandemia de COVID-19 y a raiz de
la adopcién de las medidas de contencién descritas en la seccién 2.1.1. SAS esperaba sufrir nuevas pérdidas en el
momento de la concesién de la medida. Como consecuencia de ello, la compafifa necesitaba apoyo de capital y
liquidez en forma de recapitalizacion para hacer frente a sus dificultades financieras.

(34) Segtin Dinamarca y Suecia, SAS necesitaba ese apoyo a pesar de que habia adoptado varias iniciativas de ahorro de
costes para mitigar sus pérdidas, y a pesar de la ayuda estatal que habia recibido anteriormente en el contexto de la
pandemia de COVID-19.

2.1.3.1. Iniciativas de ahorro de costes decididas por SAS para mitigar el impacto de la
pandemia de COVID-19

(35) El 3 de marzo de 2020, poco después del brote de la pandemia de COVID-19 en Europa, SAS anunci6 que pondria
en marcha de inmediato varias iniciativas de ahorro de costes para hacer frente a las consecuencias de la pandemia y
a la reduccion de la demanda de servicios de transporte aéreo (¥). SAS suspendi6 los vuelos a Hong Kong a partir del
5 de marzo y anuncié una reduccién de sus vuelos de corta distancia en los meses siguientes para compensar la
pérdida de ingresos en la medida de lo posible mediante una reduccién de los costes relacionados con los vuelos
(combustible, personal, impuestos y tasas de las aeronaves, etcétera).

(36) El12 de marzo de 2020, SAS informé a los miembros de su Consejo de Administracién de que era necesario trabajar
en dos vertientes para hacer frente a las consecuencias de la pandemia de COVID-19 y al deterioro de la situacién
financiera de la compaiifa.

(37)  En primer lugar, SAS indicé que necesitaba obtener liquidez reduciendo urgentemente los costes. A este respecto, la
direccién de SAS acord6 una reduccién voluntaria del 20 % de sus salarios con efecto inmediato durante un periodo
de tres meses. Al mismo tiempo, SAS informé al Consejo de Administracion de que estaba en conversaciones con los
sindicatos para acordar una reduccién temporal de la jornada laboral de todos los empleados de SAS de hasta
un 20 % (con la correspondiente reduccién salarial) durante un periodo de tres meses. Ademds, del acta de la
reunién del Consejo de Administracién de 12 de marzo de 2020 se desprende que SAS ya habia iniciado
conversaciones con los arrendadores de aeronaves y otros activos para anular o aplazar temporalmente los
arrendamientos correspondientes. Habida cuenta de los bajos niveles de reserva de vuelos, SAS también llevaria a

(**) https:/www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/ (iltima consulta el 28 de noviembre de
2023).
(* https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (dltima consulta el 28 de noviembre de
2023).
(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf  (iltima consulta el
28 de noviembre de 2023).
(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (iltima consulta el 28 de noviembre de 2023).
(*’) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (iltima consulta el 28 de noviembre de 2023).
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(43)

cabo una reduccién del 15-20 % de sus servicios aéreos en los meses de marzo y abril, con la suspension de los
vuelos a China e Italia hasta el 3 de abril y la reduccién de la frecuencia de los vuelos a la mayoria de sus destinos.
En segundo lugar, SAS informé al Consejo de Administracién de que estaba trabajando en un nuevo plan de negocio
para tener en cuenta los efectos de la pandemia de COVID-19 y sus consecuencias en su estrategia comercial a corto
y largo plazo.

El 15 de marzo de 2020, SAS anuncid que iba a paralizar temporalmente la mayor parte de su tréfico a partir del 16
de marzo, debido a la evolucién de la pandemia de COVID-19 y a las medidas de contencién adoptadas por
Dinamarca y Suecia (véanse los considerandos 21 y 23). Ademds, SAS anuncié que introduciria recortes de plantilla
temporales de hasta 10 000 empleados, lo que equivalia al 90 % de su plantilla total, inmediatamente después de que
se adoptara una legislaciéon que permitia los despidos temporales en Dinamarca (el 15 de marzo) y Suecia (el 16 de
marzo) (*¥).

En la reunién del Consejo de Administracién de 1 de abril de 2020, SAS sefialé que sus operaciones de servicios
aéreos solo alcanzaban el 10 % de las registradas en el mismo periodo del afio anterior. También indic6 que habia
detectado varias oportunidades de reduccién de costes para el resto del ejercicio 2020, con un potencial de ahorro de
4100 millones SEK. Por otra parte, el Consejo de Administracion aprobd la celebracién de un acuerdo de venta y
arrendamiento posterior de cinco motores de repuesto de aeronaves, que reportd a la compaiifa 45 millones USD
en efectivo.

En la reunién del Consejo de Administracion de 15 de abril de 2020, SAS presenté su plan de negocio en el que
establecia su nueva estrategia comercial para hacer frente a la pandemia de COVID-19 y sus consecuencias a corto y
largo plazo.

El plan de negocio de SAS presuponia, en esencia, que la demanda de servicios de transporte aéreo entre los meses de
abril y junio serfa practicamente cero debido a las restricciones de viaje (*). Los pasajeros solo volverian a viajar entre
julio y octubre, y en una medida limitada (*). El trafico de pasajeros se recuperarfa entonces a un ritmo constante a
partir de noviembre de 2020 hasta alcanzar el 85 % del trafico de pasajeros de 2019 en febrero de 2022. A
continuacioén, el crecimiento del trafico de pasajeros se ralentizarfa debido a los cambios en los comportamientos de
viaje provocados a largo plazo por la pandemia de COVID-19 (teletrabajo, menos congresos empresariales, nuevos
modelos de ocio, etcétera). Como consecuencia de ello, SAS no esperaba volver a los niveles anteriores a la
COVID-19 como minimo hasta mediados de 2023. Esta previsién de la demanda se basaba en la premisa de que no
hubiera nuevas oleadas de la pandemia ni restricciones de viaje después de octubre de 2020.

En ese escenario, SAS estimaba una pérdida de 22 000 millones SEK para los ejercicios fiscales de 2020 y 2021 (*).
Para mitigar esta pérdida, la compaiiia preveia en su plan de negocio trabajar en tres palancas principales: adaptar su
oferta a la demanda, iniciar una reduccién agresiva de los costes, y gestionar despidos.

En cuanto a la primera palanca (adaptar su oferta a la demanda), SAS tenfa previsto seguir de cerca la evolucion
semanal de la demanda de servicios de transporte aéreo en el contexto de la pandemia de COVID-19. SAS
mantendria la mayor parte de su flota en tierra hasta junio de 2020 y aumentarfa gradualmente el niimero de
aeronaves en servicio a partir de julio, en funcién de los resultados de tres indicadores principales. Estos indicadores
medirfan, respectivamente, la «capacidad de viajar» (mediante un andlisis de las restricciones de viaje
gubernamentales y las prohibiciones corporativas vigentes en todo el mundo), la «intencién de viajar» (por ejemplo,
mediante una medicién de los datos de bisqueda o los niveles de reservas en los sitios web de SAS) y el «viaje real»
(por ejemplo, a través de las cifras de pasajeros presentes al embarque, pasajeros transportados y clases de reservas
registradas por SAS). A mds largo plazo —es decir, después de octubre de 2020, cuando se esperaba que la
demanda se recuperara a un ritmo constante—, SAS concentrarfa sus servicios en las rutas mds rentables
(especialmente los vuelos de corta distancia dentro de Escandinavia y Europa) y en los clientes mds rentables (clase
preferente), reduciendo al mismo tiempo la capacidad y la frecuencia para lograr la mdxima utilizacién de las
aeronaves. También tenfa previsto sustituir la mayor parte de sus actuales andlisis, sistemas y herramientas por
productos mds avanzados para mejorar la precisién de los indicadores de trafico y reserva, y revisar sus servicios de
a bordo para eliminar los costes «de desperdicios» (reduccion del doble servicio a bordo, etcétera).

(**) https:/|www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (dltima consulta el
28 de noviembre de 2023). Véase también el acta de la reunién del Consejo de Administracién de SAS de 16 de marzo de 2020
(anexo 40.1 de la notificacion).

(**) Menos del 8 % de los pasajeros transportados en 2019 por SAS.

() SAS solo esperaba alcanzar en octubre de 2020 el 30 % de los pasajeros que habia transportado en 2019.

(*1) Véase la nota a pie de pagina 23. El ejercicio fiscal de SAS va del 1 de noviembre al 31 de octubre.
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(44) En cuanto a la segunda palanca (iniciar una reduccién agresiva de los costes), SAS propuso centrarse en la reduccion
de los costes fijos, con el objetivo de lograr un ahorro de 2 400 millones SEK para finales de octubre de 2020, y un
ahorro adicional de 1 000 millones SEK a finales de marzo de 2021 (*). SAS también preveia reducir los costes con
posterioridad a octubre de 2020 reduciendo su flota, efectuando un cambio progresivo para utilizar un tinico tipo de
aeronave con el fin de aumentar la eficiencia en los costes de mantenimiento y retrasando las entregas de aeronaves
para conservar efectivo, con un ahorro adicional de 1 100 millones SEK hasta 2024.

(45) En cuanto a la tercera palanca (gestionar despidos), SAS tenia previsto seguir realizando grandes recortes de plantilla
temporales en Suecia, Noruega y Dinamarca, con un ahorro total de 2 000 millones SEK a finales de octubre de
2020, seguidos de nuevas medidas para incrementar la productividad en el periodo de recuperacién (a saber, una
mejora de la productividad del 25 % en tierra y del 17 % en la tripulacién de cabina) a fin de lograr una reduccién
adicional de 2 000 millones SEK. Al mismo tiempo, SAS iniciarfa un programa de despidos que le llevaria a realizar
un recorte permanente del 30 % de su plantilla total a finales de octubre de 2020, y una nueva reduccién de gastos
generales de 1 600 millones SEK para marzo de 2021 (con una reduccién de un tercio del personal dedicado a
actividades no productivas y de la mitad del personal de la rama de carga, una reduccién del 20 % de los costes
informdticos fijos, un incremento de la externalizacién de las operaciones de carga y asistencia en tierra, y una
reduccion de las inversiones en marketing, informdtica y productos a lo estrictamente necesario para la compaiifa).

(46) Con este programa de reduccién de costes, SAS pretendia lograr una reduccion total de 5 400 millones SEK durante
los ejercicios fiscales de 2020 y 2021 (y una reduccion adicional de 4 500 millones SEK a partir de 2021).

(47) Sin embargo, el 15 de abril de 2020, el Consejo de Administracién pidié a la direccion de SAS que buscase
oportunidades adicionales para reducir costes en el plan de negocio.

(48) Por lo tanto, en la reunién del Consejo de Administracion de 22 de abril de 2020, SAS presentd un programa de
reduccién de costes mds ambicioso. En esencia, la propuesta consistia en reducir ain mds el gasto exterior,
aumentar el nimero de despidos (del 30 al 40 % de la plantilla total de la compaiifa) y retrasar un mayor niimero de
entregas de aeronaves. Del acta de dicha reunién también se desprende que SAS habia estudiado la posibilidad de
desinvertir algunos activos clave, en particular su programa de fidelizacién de clientes Eurobonus y las actividades
de carga y de asistencia en tierra. En lo que respecta al programa Eurobonus, SAS sopesé los pros y los contras de
esa desinversion y llegd a la conclusién de que habia otras opciones mas adecuadas (*). En cuanto a la desinversion
en la rama de carga, SAS seflal6 que ningtin comprador habia mostrado interés en comprar la totalidad o una parte
de ella (*), mientras que en el caso de los servicios de asistencia en tierra [... (*).

(49) Con ese plan de negocio revisado, SAS pretendia lograr una reduccion total de los costes de hasta 7 300 millones
SEK en 2020 y 2021, de modo que se redujeran las pérdidas acumuladas estimadas de 22 000 a 15 000 millones
SEK a finales de 2021.

(50) SAS adoptd este plan de negocio el 24 de abril de 2020, con la aprobacién del Consejo de Administracion, y
prosigui6 sus iniciativas de reduccién de costes con arreglo a las tres principales palancas establecidas.

(*?) Estas reducciones de costes se centraron en los costes de personal (congelando la contratacién y reduciendo la formacién) por una
cuantfa total superior a 800 millones SEK, en el mantenimiento de las aeronaves (mediante la renegociacion de los acuerdos de
arrendamiento con tripulacion, retrasos en las entregas de aeronaves, reduccién del mantenimiento, etcétera) por un total de 1 300
millones SEK y en otros costes (proyectos interrumpidos, reduccién del gasto en actividades no esenciales como marketing,
consultorfa, costes informadticos e instalaciones) por un total de 1 300 millones SEK.

Entre otras razones, el programa Eurobonus de SAS era una importante fuente de ingresos para la compaiifa y un activo clave para su
estrategia comercial con respecto a clientes especificos y regulares. SAS consider6 que, aparte de la desinversion, existian otras formas
de obtener efectivo de ese programa, por ejemplo, transferirlo a una entidad juridica diferente para poder utilizarlo en un futuro
préximo como garantia real para la financiacién de la deuda, o vender puntos de descuento a clientes fieles para generar mds efectivo.
Sin embargo, esa transferencia tardarfa varios meses en completarse, por lo que SAS consideré que no podia ser una solucién a corto
plazo para sus dificultades financieras, sino solo una opcién que podia explorarse a medio plazo.

SAS no es propietaria de aviones de carga, sino que utiliza la bodega de sus aviones de pasajeros para transportar mercancias. Por lo
tanto, los posibles transitarios tendrfan dificultades para optimizar los flujos de mercancias porque dependerfan del programa de
transporte de pasajeros de SAS, puesto que es la que opera los vuelos. Debido a esto, los compradores solo mostraron interés en
hacerse con las actividades de comercializacién y venta de la «capacidad de la bodega» de los aviones de SAS, pero con una comisién
importante. Asimismo, los anteriores intentos de SAS de vender su rama de carga habian resultado infructuosos. SAS considerd que,
por lo tanto, era mejor mantener esta rama en el grupo, pero con una reduccién de personal importante (-50 %).

(*) Informacion confidencial.

*
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(51)  En primer lugar, por lo que se refiere a las operaciones (considerando 43), SAS solo operaba un pequefio niimero de
rutas nacionales en Suecia, asi como entre Noruega, Dinamarca y Suecia, y algunos vuelos de repatriacion (¥) y de
carga (*) entre abril y junio de 2020, que funcionaban a menos del 10 % de su capacidad en abril y mayo en
comparacién con el mismo periodo de 2019 (considerando 29) (¥). El 8 de junio de 2020, ante los alentadores
resultados de las tltimas medidas sobre la demanda (considerando 43) (*), SAS se comprometié a aumentar
gradualmente el nimero de aeronaves en servicio de las dieciséis que tenia el 2 de junio a cuarenta y cinco a
mediados de julio, a fin de seguir la tendencia alcista del trafico que habia observado (*). El programa de vuelos se
centraria principalmente en el tréfico nacional de Dinamarca, Noruega y Suecia, asi como en algunas conexiones
con destinos comerciales europeos clave (Bélgica, Alemania y Paises Bajos) y en reforzar las conexiones dentro de
Escandinavia. Por ejemplo, SAS estimé que, durante la primera semana de julio de 2020, tenia previsto poner a
disposicion en el mercado el 34 % de su oferta de vuelos (en nimero de asientos) con origen, destino y trayecto
interno en Escandinavia en comparacion con la misma semana de 2019, lo que consideraba acorde con la
capacidad media ofrecida por la competencia (28 %) (*). El aumento de los vuelos en los meses de junio y julio
reportd a SAS ingresos adicionales, que redujeron sus pérdidas, y le permitié prever un segundo incremento de las
aeronaves puestas en servicio en el mes de agosto para destinos de ocio en Europa, teniendo también en cuenta los
buenos resultados de las mediciones mds recientes de la evolucién de la demanda. A este respecto, SAS considerd
que dicho incremento (que representarfa hasta el 45 % de su oferta de mercado en el mismo periodo en 2019)
estaba en consonancia con la oferta de la competencia para agosto de 2020 (*!). Sin embargo, con el aumento del
ntmero de casos de COVID en toda Europa en los meses de septiembre y octubre, SAS redujo su capacidad muy
por debajo del 40 % a finales de octubre de 2020.

(52) En segundo lugar, por lo que se refiere a la reduccién de los costes fijos (considerando 44), SAS redujo sus
inversiones previstas retrasando las entregas de aeronaves. Rapidamente entr6 en conversaciones con Airbus, su
proveedor de aeronaves, sobre la posibilidad de aplazar las entregas de aeronaves y los pagos anticipados a la
entrega. De este modo, consiguié un aplazamiento de [0-300] millones USD ([200-500] millones SEK) de los pagos
anticipados a la entrega en el periodo [...], y reprogramar la entrega de cuatro [...] de [..] a [...], cuatro [..] de [..] a
[..], y dos [..] de [..] a [...]. Sin embargo, Suecia y Dinamarca explicaron que SAS no pudo conseguir que se
cancelaran pedidos de [...], sin asumir el riesgo de [...]. Ademds, SAS aplaz¢ las [...] entregas de aeronaves arrendadas
en [...] meses y aceler6 el proceso de venta o rescisién anticipada de los contratos de arrendamiento de [...] (*3) para
generar liquidez antes. Asimismo, renegoci6 contratos con mds de 200 proveedores en todos los dmbitos de sus
operaciones, con el objetivo de eliminar cualquier coste variable a corto plazo, renegocié los costes fijos a corto y
largo plazo, y mejoré las condiciones de pago. Estas renegociaciones permitieron a SAS ahorrar mds de 1 500
millones SEK mediante la reduccion de costes para el resto del ejercicio 2020.

(53) En tercer lugar, en relacion con los despidos (considerando 45), SAS anuncio el 28 de abril de 2020 que iniciarfa el
proceso de reduccién permanente de su plantilla futura en un médximo de 5000 puestos a tiempo completo, la
mayoria de ellos con un plazo de preaviso de seis meses (). Otras medidas de cardcter laboral incluian la reduccion
de las horas extraordinarias cobradas y la concesién de permisos no remunerados a determinados trabajadores.

() SAS operaba vuelos de repatriacion desde Brasil, Pakistdn, Colombia, Guinea, Perti y Turquia.

(*) En particular, varios vuelos entre Estocolmo y Hong-Kong, en los que se utilizaron aviones de pasajeros vacios para transportar
equipos médicos y productos farmacéuticos de Asia a Europa.

(*) E1 15 de abril de 2020, SAS operaba el 7,4 % de sus servicios aéreos en comparacién con 2019. Basandose en los datos de Eurocontrol,
SAS considerd que esta cifra se correspondia bastante con la oferta media (5,7 %) de una muestra de 25 compaiifas homélogas
(Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian Airlines, EasyJet,
etcétera) (Fuente: Reunion del Consejo de Administracion de SAS AB de 15 de abril, anexo 40.1 de la notificacion).

(*) Los indicadores revelaban un levantamiento parcial e inminente de las restricciones de viaje en Europa y en Escandinavia a principios
del verano de 2020, un aumento de las ventas de hasta el 29 % con respecto a la semana anterior, y un incremento del factor de
rentabilidad/carga desde principios de junio.

(*) SAS registré en julio de 2020 un trafico real superior al previsto en su plan de negocio adoptado el 24 de abril de 2024.

(*) SAS analizé la capacidad semanal publicada de Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM, Wizz Air, Wideroe, IAG Group,
Finnair, EasyJet, Braathens Regional y Turkish Airlines, entre otros.

(") SAS estim6 que Wizz Air recuperarfa la totalidad de su oferta en agosto de 2020 en comparacién con agosto de 2019, Ryanair y
Air France/KLM aproximadamente el 65 %, Lufthansa menos del 40 % y Finnair menos del 30 %.

(*») Quince [...], cinco [...] y un [...].

(**) 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/ (ltima consulta el 28 de noviembre de 2023).
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(54) En términos globales, SAS consigui6 reducir los costes variables en casi un 40 % en comparacién con el afio anterior,
retras6 10 entregas de aeronaves y aceleré la eliminacién progresiva de 21 aeronaves, renegocié mds de
200 contratos con proveedores para mejorar las condiciones de pago y reducir los costes variables, y finalizé sus
5000 despidos antes del 26 de octubre de 2020.

(55) Ademds de estas medidas de reduccién de costes, Dinamarca y Suecia indicaron que SAS solicitd y recibié una ayuda
estatal en el contexto de la pandemia de COVID-19 para mitigar sus pérdidas.

2.1.3.2. Ayuda estatal concedida a SAS en el contexto de la pandemia de COVID-19

(56) En el momento de la concesion de la medida, SAS se habia beneficiado de varias medidas de ayuda estatal y habia
otras previstas.

(57) En primer lugar, el 15 de abril de 2020 (**) y el 24 de abril de 2020 (**), la Comision aprobé sendas ayudas del Estado
a SAS otorgadas por Dinamarca y Suecia en forma de garantias estatales de hasta el 90 % de una linea de crédito
renovable de 3 300 millones SEK (324 millones EUR). Estas medidas tenian por objeto compensar parcialmente a la
compafifa aérea por los dafios sufridos directamente a causa de la pandemia de COVID-19 y fueron notificadas por
Dinamarca y Suecia con arreglo al articulo 107, apartado 2, letra b), del TFUE.

(58) En segundo lugar, SAS también recibi6 una compensacién de Dinamarca por sus costes fijos con arreglo al régimen
aprobado por la Comisi6n el 8 de abril de 2020 (*%). En este contexto, SAS recibié 59 375 580 SEK para su filial
Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden ('), 21 126 457 SEK para operaciones en tierra, y
11 135 382 SEK para operaciones de carga (es decir, un total de 91 637 419 SEK u 8,9 millones EUR).

(59) En tercer lugar, en agosto de 2020, las autoridades danesas comunicaron una estimacion preliminar de la ayuda que
SAS podria recibir en virtud de dos regimenes de apoyo a compaiifas aéreas que Dinamarca habia notificado
previamente a la Comision en ese momento (**). Segiin dicha estimacién, SAS recibirfa un importe maximo de
800 000 EUR (aproximadamente 6 millones DKK) con arreglo al primer régimen y de aproximadamente 4,7
millones EUR (35 millones DKK) en el marco del segundo régimen (*).

(60)  Por dltimo, SAS recibi6 de Noruega una compensacion por los dafios ocasionados por la pandemia de COVID-19 en
virtud del régimen aprobado por el Organo de Vigilancia de la AELC el 17 de abril de 2020 en el asunto 85047 ().
Dicha compensacion ascendié aproximadamente a 10 millones NOK (932723 EUR) (). Asimismo, segin
comunicaron Dinamarca y Suecia, SAS celebr6 un contrato de servicio ptblico con el Estado noruego. SAS habia
calculado que los pagos en virtud de dicho contrato ascenderfan aproximadamente a 500 millones SEK (49
millones EUR).

(*) Decisién C(2020) 2416 final de la Comision, de 15 de abril de 2020, relativa a la ayuda de Estado SA.56795 (2020/N) — Dinamarca
— Compensacién por los perjuicios causados por la pandemia de COVID-19 a SAS (DO C 220 de 3.7.2020, p. 1).

(**) Decisién C(2020) 2784 final de la Comision, de 24 de abril de 2020, relativa a la ayuda de Estado SA.57061 (2020/N) — Suecia —
Compensacion por los perjuicios causados por la pandemia de COVID-19 a SAS (DO C 220 de 3.7.2020, p. 1).

(*%) Decisién C(2020) 2294 final de la Comision, de 8 de abril de 2020, relativa a la ayuda de Estado SA.56774 (2020/N) — Dinamarca —
Régimen de compensacion a empresas expuestas a una gran disminucién de su volumen de negocios relacionada con la COVID-19
(DO C 144 de 30.4.2020, p. 1). Este régimen se aprobé en virtud del articulo 107, apartado 2, letra b), del TFUE.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden es un consorcio propiedad de tres filiales de SAS (véase también la
seccion 2.7).

(°**) Asunto SA.58157 — COVID-19: ayuda a los aeropuertos daneses y a las aerolineas que operan vuelos con origen y destino en

Dinamarca, y asunto SA.58088 — COVID-19: compensacion a lineas aéreas que operan rutas internas danesas por dafios

ocasionados por la COVID-19. Estos asuntos se basan, respectivamente, en el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, segtn la

interpretacion de la seccidén 3.1 del Marco Temporal y del articulo 107, apartado 2, letra b), del TFUE. La Comision aprobé la primera
medida en su decision de 3 de septiembre de 2020 en el asunto SA.58157 (DO C 7 de 7.1.2021, p. 4); en cuanto a la segunda medida,

Dinamarca finalmente abandon6 su proyecto de conceder ayuda en virtud del régimen contemplado en el asunto SA.58088 y retird su

notificacion el 14 de octubre de 2020.

Finalmente, SAS solo recibi6 ayuda en virtud del régimen contemplado en el asunto SA.58157 por un importe de 800 000 EUR. Tras

el abandono por parte de Dinamarca de su proyecto de concesion de ayuda en el marco del asunto SA.58088, SAS no se benefici6 de

los 4,7 millones EUR estimados. Sin embargo, tanto la ayuda recibida en virtud del régimen contemplado en el asunto SA.58157

como la ayuda estimada en el marco del asunto SA.58088 se tienen en cuenta en la evaluacion de la proporcionalidad (seccion 6.3.3).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover ~ (dltima
consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*") Se aplicé el tipo de cambio de InforEuro de agosto de 2020.

(59
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2.1.3.3. Necesidades financieras de SAS en materia de capital y liquidez

(61) En su notificacién de 11 de agosto de 2020, las autoridades danesas y suecas explicaron que las medidas de
mitigacién adoptadas y la ayuda estatal recibida por SAS eran insuficientes para remediar su grave situacion
financiera derivada de la pandemia de COVID-19 y de las medidas de contencién conexas.

(62) Elplan de negocio de SAS reveld que, a pesar de las medidas de mitigacién adoptadas y del apoyo puiblico recibido, la
compafifa esperaba acumular unas pérdidas de aproximadamente 15 000 millones SEK en 2020 y 2021. Asimismo,
esperaba quedarse sin liquidez a finales de octubre de 2020 y cerrar el ejercicio fiscal con un patrimonio neto
negativo de casi 11 000 millones SEK.

(63) Dinamarcay Suecia también explicaron que, segiin el informe intermedio de SAS para el segundo trimestre de 2020,
la ratio de deuda/capital () de la compaiifa era negativa a finales de abril (- 459,4). Ademds, su preparacion
financiera baj6 del 32 al 26 %, de modo que casi alcanzé el umbral minimo del 25 % exigido por el Reglamento
(CE) n.° 1008/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo (). Su patrimonio neto habia quedado en negativo,
pasando de 5 400 millones SEK en abril de 2019 a un déficit de 65 millones SEK en abril de 2020. Entre mayo y
julio de 2020, los ingresos de SAS siguieron disminuyendo en mds de un 80 % en comparacién con el mismo
perfodo de 2019. La reduccion de los costes de explotacién (- 67 % en comparacion con el mismo periodo de
2019), como consecuencia de la disminucion de la demanda y de las medidas de mitigaciéon adoptadas por la
compafifa, no compenso6 esta caida de los ingresos (*4).

(64) En términos globales, SAS siguié sufriendo pérdidas en el mes de julio de 2020, con lo que acumulaba casi 6 000
millones SEK desde el inicio de la pandemia de COVID-19. El patrimonio neto de SAS también sigui6
disminuyendo, con una posicién patrimonial negativa en libros de mds de 1 000 millones SEK a 31 de julio de
2020 (%*). El declive de la situacion financiera de SAS continu6 entre los meses de agosto y octubre, con una caida de
los ingresos del 77 % en comparacién con el mismo periodo del afio anterior ().

(65) Dinamarcay Suecia confirmaron en su notificacion de 11 de agosto de 2020 con datos actualizados (julio de 2020)
que SAS esperaba alcanzar un patrimonio neto negativo de 9 400 millones SEK para el mes de diciembre y que en
ese momento, si no antes, habria consumido su liquidez disponible (que a 31 de enero era de 6 598 millones
SEK) (¢7). Esta constatacion se vio corroborada por un andlisis de la situacién financiera de la compaiiia facilitado
por la agencia de calificacion crediticia Moody’s con fecha 10 de junio de 2020, en el que se calculaba que SAS solo
disponia de liquidez para operar hasta finales de afio (*).

(66) Segtin Dinamarca y Suecia, una perturbacion significativa del transporte aéreo, como la que habria ocasionado una
posible quiebra o suspensién de pagos de SAS, habria agravado significativamente la situacién de sus economias,
dada la especial importancia de SAS para dichos Estados miembros.

(*?) La ratio de deuda/capital es un indicador financiero que refleja cudnto de una sociedad es propiedad de los acreedores en comparacion

con su patrimonio neto. Calcula el peso que tienen la deuda total y los pasivos financieros en el patrimonio neto total. Cuanto mayor

sea esta ratio, mayor serd el apalancamiento de la compafifa. Las sociedades con un alto grado de apalancamiento corren un mayor

riesgo de no atender pagos de la deuda cuando disminuyen los ingresos. También son menos capaces de generar nueva deuda. Una

ratio negativa indica que el pasivo de la sociedad es superior a su activo. En la mayoria de los casos, esto se considerarfa una sefial de

alto riesgo y un incentivo para declararse en quiebra.

El requisito de preparacion financiera de SAS consiste en disponer en todo momento de fondos en efectivo para sufragar al menos el

25 % de los costes fijos anuales. Dinamarca y Suecia observan que ese requisito de liquidez se deriva del Reglamento (CE)

n.° 1008/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de septiembre de 2008, sobre normas comunes para la explotacién de

servicios aéreos en la Comunidad (DO L 293 de 31.10.2008, p. 3, ELIL http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/0j), en virtud del cual

una compaiifa aérea estd obligada a mantener un grado de preparacion financiera para conservar su licencia de explotacién.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (altima
consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*’) Véase el informe intermedio de SAS para el tercer trimestre de 2020, disponible en: https://www.sasgroup.net/files/documents|
financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (tiltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*’) Anexo 33 de la notificacion de las autoridades danesas y suecas.

(**) Anexo 34,1 de la notificacion de las autoridades danesas y suecas.
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2.1.4. La importancia de SAS en las economias danesa y sueca

(67) Dinamarca y Suecia hicieron referencia en primer lugar a los servicios esenciales de transporte de viajeros prestados
por SAS con origen, destino y trayecto interno en estos dos Estados miembros.

(68) Por lo que respecta a Dinamarca, las autoridades danesas explicaron que SAS representaba el 32 % del trafico aéreo
total nacional e internacional de pasajeros de este pais en 2019, con una oferta de mds de 100 rutas con origen,
destino y trayecto interno en su territorio (**). Solo en 2019, SAS abrié doce nuevas rutas desde aeropuertos
daneses ().

(69) A nivel nacional, segtn las autoridades danesas, SAS contribuyé al 41 % de la conectividad nacional de Dinamarca
en 2019 (") con sus operaciones desde los aeropuertos de Aalborg, Aarhus, Billund, Bornholm y las Islas Feroe. En
2019, la compaiifa conectaba Copenhague con Billund, Aarhus y Aalborg con una media de 250 vuelos nacionales
al mes y, en cierta medida, con las Islas Feroe (con mds de 500 vuelos al afio), durante todo el afio y a frecuencias
regulares. SAS mantuvo conexiones nacionales durante la pandemia de COVID-19 entre Copenhague y Aalborg,
Aarhus y las Islas Feroe, y gracias a ello fue posible realizar viajes esenciales en Dinamarca entre abril y junio de
2020. A partir del mes de junio, la compaiifa oper6 entre 100 y 200 vuelos mensuales entre esos destinos ().

(70)  Por lo que se refiere a los destinos internacionales, SAS ofrecia conexiones a paises escandinavos () y a centros de
negocios de la Unién () e internacionales (Nueva York, Chicago, Washington, Hong Kong, Londres, Ginebra,
etcétera) a frecuencias regulares, generalmente durante todo el afio (). SAS transport6 alrededor de 10 millones de
pasajeros con origen y destino en Dinamarca en 2019, lo que representa cerca del 30 % del niimero total de
pasajeros internacionales con origen y destino en ese pais (®). Entre enero y septiembre de 2020, SAS sigui6 siendo
la mayor compaififa aérea en cuanto a pasajeros transportados, con el 30 % del nimero total de pasajeros
internacionales transportados con origen y destino en Dinamarca (7).

(71)  Porlo que respecta a Suecia, las autoridades suecas explicaron que, dado que Suecia se encuentra en una peninsula de
gran tamafio y escasa poblacion situada geograficamente en la periferia de la Unidn, la aviacidén es el modo de
transporte mas comun para los viajes internacionales con origen y destino en el pais, y representa alrededor del
70 % de todos los viajes internacionales. Segtin la Agencia Sueca de Transportes, SAS representaba el 49 % del
trafico aéreo nacional en Suecia en 2019 en cuanto a pasajeros transportados, y una cuarta parte del trafico aéreo
internacional, con una oferta de mds de 150 rutas con origen, destino y trayecto interno en Suecia (%).

(**) Segtin los datos recogidos por Trafikstyrelsen (autoridad danesa de aviacién civil y ferrocarriles) en respuesta a la solicitud de
informacién de la Comisién de 2 de octubre de 2023, las tres principales compaiifas aéreas (ademds de SAS) que operaban en 2019
con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca eran Norwegian Air Shuttle (con 85 rutas), Ryanair (48 rutas) e EasyJet (16 rutas).
Norwegian Air Shuttle operaba una tinica ruta nacional, mientras que Ryanair e EasyJet no operaban ninguna.

(°) Véase el informe anual y de sostenibilidad de SAS correspondiente al ejercicio fiscal 2019, p. 8, disponible en: https://www.sasgroup.
net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf
(4ltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(") Segtin los datos de la autoridad danesa de aviacién civil y ferrocarriles, SAS era en 2019 la mayor compaiiia aérea a nivel nacional, con
el 41 % del niimero total de pasajeros nacionales transportados, seguida de Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %),
Air Alsie (4,5 %) y Dancopter (0,8 %).

(" Segtn la autoridad danesa de aviacion civil y ferrocarriles, SAS sigui6 siendo la mayor compaiifa aérea a nivel nacional entre enero y
septiembre de 2020, con el 39 % del nimero total de pasajeros nacionales transportados en Dinamarca, seguida de Danish Air
Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) y Air Alsie (3,1 %).

() En 2019, SAS ofreci6, por ejemplo, entre 600 y 700 vuelos mensuales a Oslo, asi como a Estocolmo, mds de 300 vuelos mensuales a
Gotemburgo y Stavanger, y vuelos que conectaban Dinamarca con Helsinki, Aalesund, Trondheim y Bergen.

(™ En 2019, SAS ofrecid, por ejemplo, mds de 100 vuelos mensuales a Bruselas, Amsterdam, Paris, Gdansk, Hamburgo, Frincfort,
Dusseldorf, Manich, Vilna, Varsovia y Milan.

(™) Segtin los datos de la autoridad danesa de aviacion civil y ferrocarriles y de SAS, la compaiifa operaba alrededor de dos tercios de sus
rutas durante todo el afio (64 rutas de un total de 102), entre ellas Nueva York, Chicago, Washington, Hong-Kong, Londres y Ginebra,
mientras que Norwegian Air Shuttle operaba 29 rutas durante todo el afio (de un total de 85), Ryanair 23 rutas (de un total de 48) e
EasyJet 11 rutas (de un total de 16).

(%) Segtin los datos de la autoridad danesa de aviacion civil y ferrocarriles, SAS fue la principal compafifa aérea en cuanto a pasajeros
internacionales transportados con origen y destino en Dinamarca en 2019, seguida de Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair (9 %),
EasyJet (5 %) y KLM (4 %).

(”7) Segtn la autoridad danesa de aviacién civil y ferrocarriles, SAS transporté mds de 2 millones de pasajeros entre enero y septiembre de
2020, seguida de Norwegian Air Shuttle (11 % del nimero total de pasajeros internacionales), Ryanair (10 %), KLM (5 %) e EasyJet
(4,5 %).

(®) Segin los datos de la Agencia Sueca de Transportes, SAS fue la principal compafifa aérea de servicios nacionales de transporte aéreo de
pasajeros, con mds de 3 millones de pasajeros transportados, seguida de Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %), LOT
Polish Airlines (0,8 %) y Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) A nivel nacional, SAS operaba desde los aeropuertos de Estocolmo y Gotemburgo, transportando pasajeros a los
aeropuertos de Umed, Luled, Malmé, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall, Kalmar, Ornskéldsvik,
Ronneby y Kiruna, con mds de 150 vuelos mensuales (por destino) durante todo el afio a frecuencias regulares.
Durante la pandemia de COVID-19, entre marzo y junio de 2020, mantuvo la mayoria de esas conexiones
nacionales, y gracias a ello fue posible realizar viajes esenciales dentro de Suecia. A partir del mes de junio, SAS
reabri6 todas sus rutas nacionales con una media de cincuenta vuelos mensuales por destino (). Por lo que se
refiere a los destinos internacionales (**), SAS ofrecia conexiones a paises escandinavos (*!), a otros Estados
miembros (*}) y a centros de negocios internacionales (Los Angeles, San Petersburgo, Londres, Zirich, etcétera) a
frecuencias regulares durante todo el afio.

(73) Tanto Dinamarca como Suecia hicieron también hincapié en la contribucién especifica que realizé SAS durante la
pandemia de COVID-19 con sus servicios de carga y vuelos especiales. Destacaron que la compaiifa operaba
aproximadamente 50 vuelos con mds de 800 toneladas de productos médicos y farmacéuticos procedentes de
China que entregaba en Suecia y Dinamarca, incluidas 600 toneladas de equipos de proteccion individual y més de
40 millones de mascarillas de proteccién para el personal sanitario sueco y danés. Ademds, SAS ha organizado
fletes de carga con destino a importantes empresas industriales suecas y danesas, en particular de componentes y
piezas de recambio, para hacer posible la continuidad de la cadena de produccién que se interrumpi6 a causa de la
pandemia de COVID-19. Como se menciona en el considerando 51, la compafifa también efectud varios vuelos de
repatriacién desde paises como Brasil y Pakistdn para residentes suecos y daneses atrapados en sus territorios, en
coordinacion con las autoridades suecas y danesas.

(74) Dinamarca y Suecia también explicaron que SAS ha sido un empleador importante para dichos Estados miembros.
Indicaron que, aunque SAS ya habia efectuado aproximadamente 5 000 despidos para mitigar sus pérdidas, en el
momento de la concesion de la medida segufa empleando aproximadamente a 6 000 personas, cuyo despido habria
agravado ain mds la importante perturbacién provocada por la pandemia de COVID-19 y causado graves
dificultades sociales para sus economias.

(75) Por dltimo, Dinamarca y Suecia indicaron asimismo que la posible quiebra o suspensién de pagos de SAS tendria
efectos indirectos en un gran niimero de proveedores (fabricantes de aeronaves y motores, proveedores de servicios
aeroportuarios y de navegacion aérea, proveedores de combustible, proveedores de servicios de restauracion,
proveedores de productos informaticos, proveedores de mantenimiento técnico, socios productores regionales y
servicios financieros), para los que SAS representaba un cliente importante. A este respecto, Dinamarca y Suecia
indicaron que las compras realizadas por la compaiifa a proveedores de esos paises ascendieron en 2019 a 4 200 y
3900 millones SEK, respectivamente. Con cardcter mds general, SAS realizé en 2019 una contribucién directa de
5900 millones SEK al producto interior bruto («PIB») de Suecia, mientras que su contribucién indirecta ascendié a
4700 millones SEK, a los que hay que sumar otros 6 000 millones SEK de efectos inducidos. Esto representaba el
30 % de la contribucion total del sector de la aviacion a la economia sueca (*). SAS también aport6 3 000 millones
DKK anuales al PIB de Dinamarca en 2019 (*%). A este respecto, las autoridades danesas sefialaron que, en 2020, el
58 % de los pasajeros transportados por SAS con origen y destino en Dinamarca viajaron por negocios.

(™) Segtn los datos de la Agencia Sueca de Transportes, entre enero y septiembre de 2020, SAS siguié siendo la mayor compaiifa aérea de
trifico nacional en cuanto a pasajeros transportados, con el 60 % del trafico total, seguida de Braathens Regional (20 %), Norwegian
Air Shuttle (14 %), Air Leap (1,8 %) y Amapola Flyg (1,8 %).

(*) Segtin los datos de la Agencia Sueca de Transportes, SAS fue la primera compafiia aérea de servicios de transporte aéreo internacional
con origen y destino en Suecia en 2019, con mds de 7 millones de pasajeros transportados, seguida de Norwegian Air Shuttle (18 %),
Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) y Lufthansa (5 %). Entre enero y septiembre de 2020, el porcentaje de pasajeros internacionales de SAS
disminuyd ligeramente del 25 al 23 %, mientras que Norwegian Air Shuttle conservé el segundo puesto con un 13 % (frente al 18 %
en 2019). La cuota de Ryanair se mantuvo estable, mientras que las de Wizz Air y Lufthansa aumentaron del 5,6 al 7,2 % y del 5,1 al
6,6 %, respectivamente.

(*') En 2019, SAS ofrecid, por ejemplo, mds de 600 vuelos mensuales a Oslo y Copenhague y més de 300 a Helsinki, mds de 100 vuelos a
Billund, Tampere, Turku y Vaasa, y vuelos que conectaban Suecia con Aarhus, Stavanger, Tromsg, Trondheim y Oulu.

(*) En 2019, SAS ofrecid, por ejemplo, mds de 100 vuelos mensuales a Bruselas, Amsterdam, Paris, Berlin, Francfort, Vilna y Tallin.

(*}) Véase el informe de Copenhagen Economics de abril de 2019 disponible en: https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/
Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (tiltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(* Véase la nota 83. El informe también indica que la conectividad creada por SAS aporta 18 400 millones DKK al PIB danés.
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(76) Para evitar las duras consecuencias que una quiebra o suspension de pagos de SAS tendria para sus economias,
Dinamarca y Suecia consideraban que no habia alternativa a la medida notificada por esos dos Estados miembros.

2.1.5. Ausencia de alternativas a la medida de recapitalizacién

(77) Dinamarca y Suecia explicaron en su notificacién que SAS no encontrd financiacién alternativa para cubrir sus
necesidades de capital y liquidez afectadas por la medida, ni en el mercado ni en el marco de otras medidas de ayuda.

(78) Inmediatamente después del brote de COVID-19 en marzo de 2020, SAS realiz6 un intento de contratar una linea de
crédito renovable con un grupo de bancos (*) que resulté infructuoso sin apoyo estatal, ya que los bancos no estaban
dispuestos a asumir ningtin riesgo que no estuviera garantizado. Al mismo tiempo, las autoridades suecas decidieron
apoyar al sector de aerolineas mediante un régimen que ofrecia a las compaiiias aéreas garantias del Estado que
cubrian el 90 % de los préstamos contraidos con entidades de crédito. La Comisién aprobé dicho régimen mediante
una decisién adoptada el 11 de abril de 2020 en el asunto SA 56812 (*). SAS intent6 obtener un préstamo bancario
respaldado por la garantia del Estado sueco, pero las entidades de crédito se mostraron reacias a conceder un
préstamo que no estuviera garantizado en su totalidad. Habida cuenta de las dificultades de la compaiiia, las
autoridades suecas, conjuntamente con las danesas, decidieron conceder a SAS una garantia estatal que pudiera
cubrir hasta el 100 % de la linea de crédito renovable solicitada por la compafifa en caso de que las entidades de
crédito siguieran negandose a asumir un riesgo del 10 % del préstamo o consideraran que las garantias reales de la
compaiifa eran insuficientes para cubrir su propio riesgo. La Comision aprobé dicha ayuda (considerando 57).
Dinamarca y Suecia indicaron que, con esta garantia estatal conjunta, SAS consiguié por fin contratar una linea de
crédito renovable, respaldada al 90 % por las garantias estatales, pero los bancos que la concedieron exigieron
importantes garantias para el 10 % restante no garantizado en forma de activos libres de cargas propiedad de la
compaiifa. Con arreglo a las condiciones del contrato de la linea de crédito renovable celebrado con dichos bancos,
SAS aportd como garantia real un paquete de activos aeronduticos por un valor total que representaba el doble del
importe no garantizado que quedaba a riesgo de los bancos (un 10 % del importe nominal del préstamo), y una
pignoracién negativa sobre los préstamos y cuentas intragrupo de la compaiiia (*)).

(79) Ademds, el 10 de junio de 2020, dos agencias de calificacién crediticia rebajaron la calificacion de SAS. Standard &
Poor’s la rebajé de B+ a CCC (*) y la mantuvo en alerta crediticia con implicaciones negativas, lo que reflejaba «una
elevada probabilidad de reestructuracién de la deuda en las préximas semanas», porque la posicién de liquidez de
SAS habia sufrido un deterioro adicional en las semanas anteriores y su estructura de capital parecia
insostenible (**). Moody’s rebajo el perfil crediticio de SAS de B2 a Caal (%), debido a la importante cantidad de
efectivo que la compafifa estaba consumiendo para mantener sus operaciones, lo que hacfa inevitable que SAS
necesitara una recapitalizacion por parte de sus accionistas (!). Moody’s considerd que el apalancamiento bruto de
SAS, medido como deuda/EBITDA, era de 4,6x en el ejercicio fiscal de 2020, lo que dejaba poco margen de
maniobra frente a la grave crisis provocada en el mercado por el brote de coronavirus ().

(*) En concreto, [...], [...], [...] y [...]

(*) Decisién de la Comision, de 11 de abril de 2020, en el asunto SA.56812 (2020/N) — Suecia — COVID-19: Régimen de garantia de
préstamos para las compaiiias aéreas (DO C 269 de 14.8.2020, p. 2).

(*’) Una pignoracion negativa es un contrato, o una cldusula de un contrato de préstamo, que impide al prestatario pignorar todos los
activos o determinados activos a otro prestamista. De este modo, se garantiza que el prestamista original siga teniendo prioridad si el
prestatario entra en suspension de pagos y sus activos son embargados.

(*) De acuerdo con las escalas aplicadas por Standard & Poor’s, una calificacion de CCC significa que el perfil crediticio de la compaiifa es
vulnerable y depende de que se den condiciones empresariales, financieras y econdmicas favorables para poder cumplir con sus
compromisos  financieros.  Véase  https://www.spglobal.com/ratings/es/about/understanding-ratings ~ (Gltima  consulta el
28 de noviembre de 2023).

(*¥) Véase https:/[www.airfinancejournal.com/articles/357 943 3[s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/[www.
marketscreener.com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-
On-Potential-Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(") Segtin las escalas aplicadas por Moody’s, una calificacién de Caa significa que las obligaciones se consideran de mala calidad y estin
sujetas  a un riesgo  crediticio muy elevado. Véase https:/[www.moodys.com/sites/products/productattachments|
ap075378_1_1408_ki.pdf (4ltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

() Anexo 34.1 de la notificacion de las autoridades suecas y danesas.

(*?) La ratio de deuda/EBITDA es una ratio de apalancamiento que mide la capacidad de una empresa para pagar la deuda contraida. Es
utilizada habitualmente por las agencias de calificacion crediticia para determinar la probabilidad de impago de la deuda emitida. Esta
ratio es til para determinar cudntos afios de EBITDA serfan necesarios para reembolsar toda la deuda. Normalmente, puede ser
alarmante que el valor de la ratio sea superior a 3, pero esto puede variar segln el sector. Véase, por ejemplo, https:/[www.
investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp (tiltima consulta el 28 de noviembre de 2023).
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Ademds, Dinamarca y Suecia explicaron que las ayudas estatales ya recibidas por SAS eran insuficientes o
inadecuadas para hacer frente a sus necesidades de capital, ya que solo tenfan por objeto cubrir su escasez inmediata
de liquidez en lugar del deterioro de su estructura de capital a corto y largo plazo.

Segtin Suecia y Dinamarca, la linea de crédito renovable respaldada por la garantia estatal (considerando 57) solo
tuvo el efecto de limitar la tasa de consumo de efectivo de SAS (**) a entre 500 y 700 millones SEK al mes hasta el
final del ejercicio fiscal de 2020, por lo que no era adecuada para que SAS pudiera reconstruir su estructura de
capital anterior a la COVID (y era insuficiente para conservar efectivo). Ademds, de conformidad con las
condiciones del contrato de la linea de crédito renovable, SAS tenia que cancelar dicha linea (y reembolsar cualquier
importe pendiente) tan pronto como el plan de recapitalizacion explorado por Dinamarca y Suecia se ejecutara con
éxito (**). Todas las demds ayudas recibidas por SAS solo tenfan por objeto cubrir durante un breve periodo de
tiempo algunos costes de funcionamiento en forma de subvenciones o compensaciones por obligaciones de servicio
publico (considerandos 58 a 60) y no ayudaron a hacer frente a las importantes dificultades financieras de la
compafifa ni a garantizar su viabilidad.

Dinamarca y Suecia también indicaron que no habia otros regimenes de ayuda horizontal existentes adoptados por
estos dos Estados miembros en el contexto de la pandemia de COVID-19 que pudieran haber resuelto las
dificultades financieras de SAS, por las razones expuestas en el cuadro 1y el cuadro 2.

Cuadro 1

Lista de regimenes de ayuda pertinentes adoptados por Suecia en el contexto de la pandemia de COVID-19
entre el 1 de marzo y el 26 de octubre de 2020 (*)

Explicaciones de Suecia sobre la inadecuacién o

Régimen de ayudas

Descripcion de la medida

insuficiencia de la medida

SA.56860

Régimen de garantia
de préstamos a las
empresas afectadas
por la pandemia de

COVID-19

La medida aport6 ayudas en forma de garan-
tias sobre préstamos que no superaban los 75
millones SEK (aproximadamente 6,8 millones
EUR) por empresa. En casos excepcionales,
podrian autorizarse importes de préstamo
més elevados, pero solo hasta un méximo de
250 millones SEK (aproximadamente 22,7
millones EUR).

El importe médximo de la ayuda que podia
concederse en virtud de dicho régimen era
insuficiente para garantizar la viabilidad de
SAS. La compaiifa también necesitaba capital
para reforzar sus fondos propios y, por lo
tanto, no podia depender exclusivamente de
préstamos.

SA.56812

Régimen de garantia
de préstamos a las
aerolineas afectadas
por la pandemia de
COVID-19

La medida aporté ayuda en forma de garantias
estatales para nuevos préstamos a determina-
das compaiifas aéreas con licencia sueca para
garantizar que tuvieran suficiente liquidez.

SAS no pudo obtener un préstamo en el mer-
cado en el marco de este régimen de ayuda
(considerando 78).

SA.56972

Rebaja del alquiler
para arrendatarios
afectados por la pan-
demia de COVID-19

El régimen aporté ayudas (un méximo de
800 000 EUR) para cubrir las rebajas de alqui-
ler acordadas por propietarios y empresas
dedicadas a bienes de consumo duradero
(con exclusién del comercio por internet),
hoteles, restaurantes y otras actividades orien-
tadas a las relaciones con los clientes en el
contexto de la pandemia de COVID-19.

El régimen de ayudas era inadecuado para
cubrir las necesidades de liquidez y capital
de SAS, y el importe aportado era manifies-
tamente insuficiente.

(”’) La velocidad a la que una empresa agota sus reservas de efectivo o su saldo de efectivo en un escenario de generacién de pérdidas
debido a sus actividades de explotacion.

(* Tras la concesion de la medida el 26 de octubre de 2020, SAS reembolsé integramente la linea de crédito renovable el 29 de octubre

del mismo afio. Las garantias de los Estados sueco y danés expiraron al mismo tiempo.

() Esta lista solo incluye los regimenes de ayuda a los que SAS podia acogerse por cumplir sus requisitos.
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Régimen de ayudas

Descripcion de la medida

Explicaciones de Suecia sobre la inadecuacién o
insuficiencia de la medida

SA.58822

Régimen de com-
pensacion para las
empresas que sufrie-
ron pérdidas de

La medida aporté ayudas (hasta
800 000 EUR) para cubrir pérdidas sufridas
por las empresas debido a la pandemia de
COVID-19 y a las consiguientes medidas res-
trictivas en junio y julio de 2020.

Elrégimen de ayudas solo cubriala pérdida de
volumen de negocios durante un periodo de
tiempo limitado. Ademds, el importe de la
ayuda aportada era manifiestamente insufi-
ciente para hacer frente a las necesidades
financieras de SAS.

(83)

(84)

volumen de negocios
debido a la pandemia
de COVID-19

Cuadro 2

Lista de regimenes de ayuda pertinentes adoptados por Dinamarca en el contexto de la pandemia de
COVID-19 entre el 1 de marzo y el 26 de octubre de 2020 (*)

Explicaciones de Dinamarca sobre la inadecuacién o

Descripcion de la medida . S .
P insuficiencia de la medida

Régimen de ayudas

SA.57027 La medida no era adecuada para abordar la situa-
cién financiera de SAS, ya que solo cubria aplaza-
mientos de impuestos y lineas de crédito. Ademas,
la ayuda estaba destinada principalmente a pymes

y su importe era limitado.

La medida aport6 ayudas en forma de
aplazamientos de impuestos y lineas de
crédito para aliviar las limitaciones de
liquidez de las empresas mds vulnerables,
con especial atencion a las pymes, por un
presupuesto total de 130 millones EUR.

Linea de crédito y
aplazamientos de
pagos vinculados al
IVA y al impuesto
sobre la renta

SA.57932 La medida aporté ayudas a empresas de
los sectores relacionados con los viajes y el
turismo que cumplian determinadas con-

diciones de subvencionabilidad.

El importe méximo de la ayuda que podia conce-
derse en virtud de este régimen (8 millones EUR
por empresa) era insuficiente para garantizar la
viabilidad de SAS.

Régimen de com-
pensacion para
empresas afectadas
por el cierre de las
fronteras y las res-
tricciones de viaje

Ademds, Dinamarca y Suecia explicaron que financiarse aumentando la deuda no responderia en ningtin caso a las
necesidades de capital de SAS. La compafifa necesitaba por fuerza reunir capital para satisfacer sus necesidades
patrimoniales. A este respecto, Dinamarca y Suecia explicaron que la medida se concibié con el objetivo de cubrir la
mayor parte posible de las necesidades de capital de SAS en el mercado, captando inversores privados y pidiendo a
los accionistas privados de SAS que compartiesen la carga de la recapitalizacién con Dinamarca y Suecia, como se
explica con mas detalle en la seccién 2.2.

Las actas de las reuniones celebradas por el Consejo de Administracién de SAS en mayo y junio de 2020 ponen de
manifiesto que Dinamarca y Suecia exigieron expresamente a la compaiiia que pidiera a sus inversores privados que
compartieran la carga financiera de la recapitalizacién (creparto de cargas»), como condicién para la participacién de
estos dos Estados miembros en dicha recapitalizacion. Por lo tanto, SAS estaba obligada a negociar con los tenedores
privados de acciones, obligaciones y pagarés de la compaiiia, asi como con los bancos participantes en el proceso de
recapitalizacion. El 30 de junio de 2020, SAS anuncié un primer plan de recapitalizacion que inclufa una conversion
de las obligaciones existentes y de los pagarés hibridos existentes en determinadas condiciones, y que pedia a los
tenedores de obligaciones y pagarés que aprobaran el plan propuesto en una reunion prevista para el 17 de julio ().
Sin embargo, SAS anuncié el 10 de julio que dicha reunién se habia cancelado, debido a que se esperaba que los
tenedores de pagarés y obligaciones se negasen a aceptar las condiciones de conversion incluidas en el primer plan
de recapitalizacion (*%).

(*%) Esta lista solo incluye los regimenes de ayuda a los que SAS podia acogerse por cumplir sus requisitos.
(") Véase el comunicado de prensa de SAS de 30 de junio de 2020, en el que se detalla la primera propuesta de plan de recapitalizacién,

en:

https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020recapitalization-plan/sas-announces-recapitalization-plan-to-

continue-as-a-key-provider-of-important-scandinavian-airline-infrastructure/ (tiltima consulta el 28 de noviembre de 2023).
(**) Véase el comunicado de prensa de SAS de 10 de julio de 2020 en: https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/
recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-
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El rechazo del plan de recapitalizaciéon propuesto por SAS con el apoyo de Dinamarca y Suecia llevé a estos dos
Estados miembros a acordar una revision de las condiciones en las que los tenedores de obligaciones y pagarés
afectados aceptarian el reparto de cargas. La medida evaluada en la presente Decision formaba parte de ese plan de
recapitalizacion revisado y se describe en las secciones siguientes.

2.2, Resumen de los distintos componentes de la medida

El plan de recapitalizacion constaba de tres elementos principales: el instrumento de capital (6 000 millones SEK), el
instrumento hibrido de capital (6 000 millones SEK) —que constituyen la medida— y la conversiéon de deuda
privada en instrumentos de capital o hibridos (3 750 millones SEK). De este modo, el plan de recapitalizacién
preveia una aportacion total de capital a SAS de 15 750 millones SEK, de los cuales 11 000 millones SEK debian ser
aportados por Dinamarca y Suecia en el marco de la medida.

Més concretamente, el plan de recapitalizacién incluia:
— el instrumento hibrido de capital, compuesto a su vez por:

— pagarés hibridos dirigidos por un importe de 5000 millones SEK, colocados en Dinamarca y Suecia y
repartidos a partes iguales entre los dos Estados miembros; y

— pagarés hibridos dirigidos por un importe de 1 000 millones SEK, colocados tinicamente en Dinamarca;
— el instrumento de capital, compuesto a su vez por:

— una emisién de derechos preferentes de aproximadamente 4 000 millones SEK, en virtud de la cual
Dinamarca y Suecia suscribieron y garantizaron nuevas acciones ordinarias por un importe de
aproximadamente 3 000 millones SEK (repartidas a partes iguales entre los dos Estados miembros),
abierta a todos los accionistas de SAS y a otros inversores; y

— una emisién dirigida de acciones ordinarias por un importe aproximado de 2000 millones SEK,
colocadas en Dinamarca y Suecia (y repartidas a partes iguales entre los dos Estados miembros);

—  la conversion de deuda privada en capital o en capital hibrido, compuesto a su vez por:

— la conversion de titulos de capital perpetuos subordinados a tipo variable (dos pagarés hibridos
existentes»), por un importe de 1 500 millones SEK, en acciones ordinarias (%), y

— la conversién de obligaciones preferentes no garantizadas a tipo fijo con vencimiento en noviembre de
2022 (das obligaciones»), por un importe de 2250 millones SEK, en nuevos pagarés hibridos
comerciales (dos nuevos pagarés hibridos comerciales») o en acciones ordinarias, a eleccién de los
obligacionistas ().

2.3. Forma de la medida

La medida adopté la forma de una recapitalizacién por un importe total de 11 000 millones SEK mediante
instrumentos de capital (6 000 millones SEK) e instrumentos hibridos de capital (5 000 millones SEK).

2.4. Base juridica

La participacién de Dinamarca y Suecia en la recapitalizacion de SAS se basé en i) el Proyecto de Ley del Gobierno
sueco n.° 2019/20:187, de 15 de junio de 2020, sobre la compensacion a grupos de riesgo, las intervenciones de
capital en empresas publicas y otras medidas relacionadas con la COVID-19, por el que se modificé el presupuesto
para el ejercicio 2020, y ii) un mandato del Comité Financiero del Parlamento danés, de 25 de junio de 2020, para
contribuir a la recapitalizacién de SAS en determinadas condiciones.

(") El 2 de septiembre de 2020, los tenedores de pagarés aprobaron la conversién de los pagarés hibridos existentes mediante canje al
90 % del valor nominal en acciones ordinarias de SAS a un precio de suscripcién de 1,16 SEK por accidn, previa aprobacién de la
junta general de accionistas en sesién extraordinaria.

(") El 2 de septiembre de 2020, los tenedores de pagarés aprobaron la conversion de las obligaciones mediante canje al 100 % del valor
nominal en titulos de capital de SAS perpetuos, no subordinados y no garantizados redimibles en cualquier momento a tipo variable.
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2.5. Autoridad otorgante y administracién de la medida

(90) El Ministerio de Hacienda danés y el Gobierno sueco fueron las autoridades otorgantes. La medida fue administrada
por el Ministerio de Hacienda de Dinamarca y el Ministerio de Empresa e Innovacién de Suecia. La medida fue
financiada por los Presupuestos Generales del Estado de Suecia y Dinamarca.

2.6. Presupuesto y duraciéon de la medida

(91) El presupuesto de la medida asciende a 11 000 millones SEK. Como se explica en el considerando 7, Dinamarca y
Suecia desembolsaron finalmente una ayuda de 9 540 millones SEK.

(92) Ambos Estados concedieron la ayuda a SAS el 26 de octubre de 2020.

2.7. Beneficiario

(93) El beneficiario de la medida es SAS, aerolinea escandinava que opera rutas aéreas internas en Dinamarca, Suecia y
Noruega, asi como rutas intraescandinavas, y ofrece conexiones directas con los principales centros de negocios de
la Unidn e internacionales. También es miembro de la alianza mundial de aviacion Star Alliance (**).

(94)  SAS es una sociedad sueca de responsabilidad limitada regulada por la Ley de sociedades 2005:551 de Suecia (da Ley
de sociedades sueca») ('°?). Es la sociedad matriz de SAS Danmark A[S, SAS Norge AS y SAS Sverige AB (1), asi como
de SAS Cargo Group, SAS Ground Handling Denmark A[S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS Ground
Handling Sweden AB y SAS Technical Services (todas estas empresas forman «el Grupo SAS»).

(95) Segtn las autoridades danesas y suecas, SAS transportd aproximadamente 30 millones de pasajeros en 2019. SAS
operaba vuelos a 233 destinos con una flota de mds de 150 aeronaves. El principal centro de operaciones de SAS es
el aeropuerto de Copenhague, mientras que los aeropuertos de Oslo y Estocolmo-Arlanda se sitiian en segundo y
tercer puesto, respectivamente.

(96) En el momento de la concesion de la medida, SAS era parcialmente propiedad de los Gobiernos de Suecia y
Dinamarca, con un 14,82 % y un 14,24 %, respectivamente. El 70,92 % restante estaba en manos de accionistas
privados, entre ellos la Fundacion Knut y Alice Wallenberg (<KAW»), propietaria del 6,5 %.

(97) El 8 de mayo de 2020, SAS solicité formalmente por escrito una aportacion de capital a las autoridades danesas y
suecas.

(98) Dinamarca y Suecia confirmaron en su notificacién que, a 31 de diciembre de 2019, SAS no era una empresa en
crisis en el sentido del Reglamento (UE) n.° 651/2014 de la Comisién (Reglamento general de exencién por
categorfas o <RGEC») (') y aportaron pruebas en apoyo de esta conclusién, incluidas las cuentas consolidadas de
SAS, que demostraban su situacion financiera a esa fecha (1%°). Sefialaron que i) las cuentas consolidadas de SAS, en
tanto que sociedad de responsabilidad limitada y matriz del Grupo SAS, muestran que no perdié mds de la mitad de
su capital social suscrito como consecuencia de las pérdidas acumuladas [véase el articulo 2, apartado 18, letra a), del
RGEC], ya que, a 31 de diciembre de 2019, el capital social suscrito de la compaiifa era de 7 700 millones SEK,
mientras que su patrimonio neto ascendia a 5 700 millones SEK; ii) SAS no estaba sujeta a un procedimiento de
quiebra o insolvencia, ni cumplia los criterios establecidos en la legislacién nacional para ser sometida a dicho
procedimiento a peticién de los acreedores [véase el articulo 2, apartado 18, letra c), del RGEC]; y iii) a
31 de diciembre de 2019, la ratio de deuda/capital de SAS en libros era de 4,96, muy por debajo del umbral de 7,5
establecido en el articulo 2, apartado 18, letra e), del RGEC.

(") Star Alliance fue la primera alianza mundial de aviacion, creada en 1997 por cinco compaiifas aéreas. Star Alliance cuenta con
veintiséis miembros, que ofrecen conexiones de transporte aéreo a través de una red mundial. Una sociedad del proyecto con sede en
Francfort (Alemania) coordina las actividades de Star Alliance, incluida la coubicacién en aeropuertos, infraestructuras, iniciativas de
comunicacion y otros servicios.

(1) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Estas tres filiales son propietarias de un consorcio denominado Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(1) Como se define en el articulo 2, punto 18, del Reglamento (UE) n.° 651/2014 de la Comisién, de 17 de junio de 2014, por el que se
declaran determinadas categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado
(DO L 187 de 26.6.2014, p. 1, ELL http://data.europa.cu/eli/reg/2014/6 51 0j).

(1) En aras de la claridad, las cifras incluidas en el informe anual de 2019 de SAS corresponden al ejercicio fiscal comprendido entre el
1 de noviembre de 2018 y el 31 de octubre de 2019. Por consiguiente, a efectos de esta evaluacion, la Comision solicitd que se
ajustaran las cifras pertinentes para reflejar la situacion financiera de SAS a 31 de diciembre de 2019.
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(99)

(100)

(101)
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(105)

2.8. Aplicacién de la medida

La medida consistia en i) el instrumento de capital (5 000 millones SEK) y ii) el instrumento hibrido de capital (6 000
millones SEK).

En consonancia con el plan de recapitalizacion, SAS también llegd con los tenedores de determinados pagarés
hibridos existentes y los tenedores de determinadas obligaciones a un acuerdo para: i) la conversién de los pagarés
hibridos existentes en acciones ordinarias (1 500 millones SEK) y ii) la conversion de las obligaciones en nuevos
pagarés hibridos comerciales o acciones ordinarias, a eleccion de los obligacionistas (2 250 millones SEK).

2.8.1. El instrumento de capital

El instrumento de capital de la medida incluia i) una emisién dirigida y ii) una emisién de derechos preferentes.

2.8.1.1. Emisién dirigida

La medida prevefa una emision de acciones ordinarias dirigida a Dinamarca y Suecia por un importe aproximado de
2000 millones SEK, lo que corresponde a unos 1 729 millones de nuevas acciones a un precio de suscripcién de
1,16 SEK.

El 26 de octubre de 2020, Dinamarca y Suecia suscribieron nuevas acciones a un precio de 1,16 SEK por un importe
total de 2000 millones SEK (aproximadamente 1 016 millones SEK para Dinamarca y 990 millones SEK para
Suecia).

2.8.1.2. Emisién de derechos preferentes

La medida prevefa una emision de derechos preferentes con las siguientes caracteristicas:

—  Se emitieron nuevas acciones ordinarias con derechos de suscripcion preferentes para los accionistas
elegibles (**) por un importe aproximado de 4 000 millones SEK y a un precio de suscripcién de 1,16 SEK.
Los accionistas elegibles recibieron nueve derechos de suscripcion por cada accién de la que fueran
propietarios en la fecha de registro de la emisiéon. Ademds de los accionistas elegibles, en la emision de
derechos preferentes podian participar otros inversores, bien comprando derechos de suscripcion en el
mercado o bien, en la medida en que no se ejerciesen todos los derechos de suscripcién, solicitando la
suscripcion de acciones sin derechos de suscripcion.

—  La emisién de derechos preferentes fue cubierta por compromisos de suscripcidn y garantia correspondientes
al 81,5 % de su importe total, de modo que aproximadamente 3 000 millones SEK estaban cubiertos por
compromisos proporcionales de suscripcién y garantia de Dinamarca y Suecia (repartidos a partes iguales) y
aproximadamente 259 millones SEK estaban cubiertos por un compromiso proporcional de suscripcién de
KAW, en determinadas condiciones.

—  El importe final de la emision de derechos preferentes que debian cubrir Dinamarca y Suecia dependia de la
suscripcion final de acciones por parte de otros accionistas y podia oscilar entre un minimo de
aproximadamente 1 160 millones SEK entre ambos paises (si todas las acciones por ellos garantizadas fueran
suscritas por capital privado) y un mdximo de aproximadamente 3 000 millones SEK (si ninguna de las
acciones garantizadas por Dinamarca y Suecia fuera suscrita por capital privado).

En octubre de 2020, el interés privado en la emisién de derechos preferentes de 4 000 millones SEK result6 ser
superior al esperado. Por tanto, Dinamarca y Suecia suscribieron acciones ordinarias en la emisién de derechos
preferentes por un total de 1 540 765 422 SEK, en lugar del importe mdximo previsto de aproximadamente 3 000
millones SEK.

(1) Todos los accionistas de SAS inscritos en el registro de accionistas de la compafifa en la fecha de registro de la emisién de derechos
preferentes, tal como se establece en el folleto correspondiente.
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2.8.2. El instrumento hibrido de capital

(106) El instrumento hibrido de capital adopt6 la forma de titulos de capital denominados en SEK con vencimiento
perpetuo (dos nuevos pagarés hibridos estatales» o «<NSHN» por sus siglas en inglés) emitidos para Dinamarca y
Suecia, e inclufa:

—  Un conjunto de pagarés hibridos (NSHN1»), que se colocd en Dinamarca y Suecia por un importe total de
5000 millones SEK, repartidos a partes iguales entre estos paises, con un tipo de interés varjable STIBOR 6M
mads un margen inicial de 340 pb anuales. El margen previsto del NSHN1 aumentaria después de la forma
siguiente: durante los afios 2 y 3, 440 pb anuales; durante los afios 4 y 5, 590 pb anuales; durante los afios 6
y 7, 790 pb anuales; y durante el afio 8 y siguientes, 1 040 pb anuales. El NSHN1 estaba integrado por titulos
de capital subordinados y tenfa el mismo orden de prelacién que el NHSN2.

—  Un conjunto de pagarés hibridos ((NSHN2»), que se coloc6 tinicamente en Dinamarca por un importe total de
1 000 millones SEK, con un tipo de interés variable STIBOR 6M mds un margen inicial de 440 pb anuales. El
margen previsto del NSHN2 aumentarfa después de la forma siguiente: durante los afios 2 y 3, 540 pb
anuales; durante los aflos 4 y 5, 690 pb anuales; durante los afios 6 y 7, 890 pb anuales; y durante el afio 8 y
siguientes, 1 140 pb anuales. El NSHN2 estaba integrado por titulos de capital subordinados y tenia el mismo
orden de prelacién que el NHSNI.

(107) Los nuevos pagarés hibridos estatales eran de libre transmisiéon pero no cotizados, no inclufan la opcién de
conversion en acciones, podian ser reembolsados por SAS en cualquier momento por el valor nominal y se trataron
como capital en la contabilidad de SAS con arreglo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera («<NIIF»).

(108) Con el fin de permitir el tratamiento como capital con arreglo a las NIIF, el pago de los cupones de los nuevos
pagarés hibridos estatales no era obligatorio y quedaba exclusivamente a discrecién de SAS. Sin embargo, en caso
de aplazamiento de los cupones, estos devengarian intereses compuestos hasta que se efectuara el pago.

2.8.3. Conversion de los pagarés hibridos y obligaciones existentes

(109) Como parte del plan de recapitalizacion, a peticion de los Gobiernos danés y sueco, SAS llevé a cabo negociaciones
con algunos grandes tenedores de los pagarés hibridos existentes y con algunos grandes tenedores de las obligaciones
de 2 250 millones SEK, lo que dio lugar a un acuerdo sobre:

—  las condiciones de conversion de los pagarés hibridos existentes, que se proponia canjear por acciones
ordinarias de SAS al 90 % del valor nominal y a un precio de suscripcién de 1,16 SEK por accién;

— las condiciones de conversion de las obligaciones, que se proponia canjear al 100 % del valor nominal por
titulos de capital de SAS perpetuos, no subordinados y no garantizados redimibles en cualquier momento a
tipo variable (dos nuevos pagarés hibridos comerciales»). Los nuevos pagarés hibridos comerciales tenfan un
tipo de interés variable STIBOR 6M mads un margen inicial de 340 pb anuales. El margen previsto de los
nuevos pagarés hibridos comerciales aumentaria después de la forma siguiente: durante los afios 2 y 3,
440 pb anuales, durante los afios 4 y 5, 590 pb anuales, durante los afios 6 y 7, 1 090 pb anuales, desde el
aflo 8 hasta el 10 inclusive, 1 440 pb anuales, y durante el afio 11 y siguientes, 1 590 pb anuales.

(110) Los nuevos pagarés hibridos comerciales se trataron como capital en la contabilidad de SAS con arreglo a las NIIF,
tenian un rango superior al de los nuevos pagarés hibridos estatales, y podian ser transmitidos y reembolsados por
SAS en cualquier momento por el valor nominal.

2.8.4. Condiciones de gobernanza y prevencion de los falseamientos indebidos de la competencia

(111) Dinamarca y Suecia supeditaron la medida al cumplimiento de los elementos relativos a la gobernanza y la
competencia establecidos en la seccién 3.11.6 del Marco Temporal.
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(112) SAS y todas las sociedades controladas por SAS estarfan sujetas a una prohibicién de publicidad y de adquisicion.
Dinamarca y Suecia asumieron los siguientes compromisos:

— i SAS ni las empresas controladas por SAS debian utilizar la medida con fines de publicidad comercial;

—  ni SAS ni las empresas controladas por SAS debian adquirir una participacién superior al 10 % en empresas
competidoras o del mismo segmento de actividad, incluidas las actividades operativas en fases anteriores o
posteriores, mientras no se amortizara al menos el 75 % del importe total de la medida. En circunstancias
excepcionales, sin perjuicio del control de las concentraciones y previa autorizacién de la Comisién, SAS y
las empresas controladas por SAS podrian adquirir una participaciéon superior al 10 % en empresas
operativas en fases anteriores o posteriores a su dmbito de actividad si la adquisicion fuera necesaria para
mantener la viabilidad del adquirente.

(113) Mientras no se amortizara al menos el 75 % de la medida, Dinamarca y Suecia se comprometieron a que: i) la
remuneracién de la direccién de SAS no superaria la parte fija de su remuneracién a 31 de diciembre de 2019; en el
caso de las personas que entrasen a formar parte de la direccién en el momento de la recapitalizaciéon o con
posterioridad a ella, el limite aplicable serfa la remuneracién fija de los miembros de la direcciéon que tuvieran el
mismo grado de responsabilidad a 31 de diciembre de 2019; y ii) SAS no pagarfa primas u otros elementos de
remuneracién variables o comparables.

(114) Hasta que la medida se amortizara en su totalidad, SAS estarfa sujeta a la obligacién de no efectuar pagos de
dividendos, ni pagos de cupones no obligatorios, ni recomprar acciones, salvo en relacién con Dinamarca y Suecia
o cuando existiera una obligacién legal de hacerlo. La prohibicién de distribuir dividendos no se aplicaria a los
pagos de dividendos intragrupo efectuados a SAS por empresas que fueran 100 % de su propiedad (directa o
indirecta).

(115) Sin embargo, la prohibicién de pagar cupones no obligatorios no se aplicarfa a los pagos de cupones sobre los
nuevos pagarés hibridos comerciales resultantes de la conversién de las obligaciones existentes. Las autoridades
danesas y suecas explicaron que el pago de estos cupones fue un aspecto crucial para determinados obligacionistas
durante las negociaciones sobre el reparto de cargas y, con cardcter mds general, se esperaba que fuera una
consideracién clave para que todos los obligacionistas aceptaran la conversion. Segiin Dinamarca y Suecia, esta
conversion era esencial para el éxito de todo el plan de recapitalizacion y tenia por objeto lograr tres efectos
positivos.

(116) En primer lugar, reduciria el importe total de la ayuda estatal que SAS necesitaria. Sin la conversién, habria habido un
déficit de capital en circulacién de 2 250 millones SEK en el balance de SAS, que probablemente se habria solicitado
que fuera cubierto por Dinamarca y Suecia, debido al limitado acceso de SAS a los mercados de capitales antes de la
medida. En cambio, una conversion satisfactoria reducirfa la ayuda estatal necesaria y el importe de los pagos de
cupones adeudados por la compaiifa. De hecho, como resultado de la conversién de las obligaciones, SAS podria
reducir significativamente sus salidas de efectivo en los primeros afios posteriores a la concesién de la medida.
Segtin Dinamarca y Suecia, las obligaciones estaban recibiendo un cupén obligatorio del 5,375 % anual, mientras
que los nuevos pagarés hibridos comerciales recibirfan cupones no obligatorios de menor cuantia hasta el afio 5. Al
convertir las obligaciones, la compaiifa no tendrfa que reembolsarlas en noviembre de 2022, con lo que se evitarfa
una salida de 2 250 millones SEK que habria sido dificil de refinanciar en los mercados de capitales.

(117) En segundo lugar, la estructura de capital de SAS mejoraria, ya que las obligaciones (que cuentan como deuda) se
convertirdn en nuevos pagarés hibridos comerciales (que cuentan como capital) o en acciones ordinarias. En
consecuencia, las ratios financieras pertinentes de la compaiifa [deuda neta-capital ("), solidez financiera (*%),
coeficiente de apalancamiento, etcétera] y su situacién de tesorerfa (**) saldrian enormemente beneficiadas de la
conversion.

(*”) Suponiendo un EBITDA de 3 400 millones SEK en el ejercicio 2021, la conversion darfa lugar a una disminucién de la deuda de 2 250
millones SEK y a una disminucién del 66,2 % de la ratio de deuda neta/EBITDA.

(") La solidez de una empresa se define como la relacion entre el capital obtenido de sus accionistas y el capital externo obtenido de los
tenedores de deuda. Suponiendo que se utilicen unos activos totales de 54 000 millones SEK en el ejercicio 2021, una mejora
patrimonial de 2 250 millones SEK aumentarfa esa solidez en un 4,2 %.

(1) Como consecuencia de la conversién, SAS no tendrfa que reembolsar los 2 250 millones SEK de las obligaciones existentes con
vencimiento en noviembre de 2022. Ademds, gracias a la conversién, SAS podria ahorrar hasta 800 millones SEK en pagos de
cupones sobre los nuevos pagarés hibridos comerciales durante los cinco primeros afios, en comparacion con el importe de los pagos
de cupones previstos sobre las obligaciones y los hibridos existentes.
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(118) En tercer lugar, facilitarfa y garantizarfa de mejor manera la remuneracion de los instrumentos de capital e hibridos
de Dinamarca y Suecia, por las razones sefialadas en el considerando 116.

(119) Dinamarca y Suecia también indicaron que la conversién de las obligaciones existentes en los nuevos pagarés
hibridos comerciales se produjo a expensas de los obligacionistas. El valor actual neto (<VAN») de los nuevos pagarés
hibridos comerciales se calculé al 80 % del valor nominal en una tedrica situacion normal estabilizada de SAS (que se
espera que pueda alcanzarse tras la aplicacién del plan de recapitalizacién), mientras que las obligaciones se
valorarian al 100 % del valor nominal en esa misma situacion (con la amortizacion del nominal de las obligaciones
en noviembre de 2022).

(120) Por lo que se refiere a los nuevos pagarés hibridos estatales, las autoridades danesas y suecas aceptaron que las
restricciones de gobernanza establecidas en la seccién 3.11.6 del Marco Temporal, a excepcién de la prohibicién de
los pagos de cupones no obligatorios, seguirfan aplicindose hasta el reembolso total (pago del importe nominal
total y pagos de cupones devengados) o hasta que todos los nuevos pagarés hibridos estatales se vendieran al valor
nominal o por encima de este, incluidos los pagos de cupones devengados y los intereses compuestos.

(121) También se prohibiria a SAS conceder subvenciones cruzadas a empresas del grupo que, a 31 de diciembre de 2019,
fueran empresas en crisis con arreglo a la definicién recogida en el RGEC.

2.8.5. Estrategia de salida de Dinamarca y Suecia

(122) Por lo que se refiere a la emisién de derechos preferentes, segtn las autoridades danesas y suecas, habria dos posibles
estrategias de salida para Dinamarca y Suecia: i) SAS podria recomprar las acciones de Dinamarca y Suecia, o
ii) Dinamarca y Suecia podrian vender sus acciones en el mercado.

(123) Las autoridades suecas explicaron que, con arreglo a la Ley de sociedades sueca, una empresa no puede recomprar
acciones ordinarias a un solo accionista concreto, sino tnicamente a todos los accionistas en las mismas
condiciones.

(124) Por lo tanto, segtin las autoridades danesas y suecas, la inica opcion viable en la préctica serfa la segunda estrategia
de salida (es decir, la venta de acciones ordinarias a terceros a precio de mercado).

(125) Por otra parte, Dinamarca y Suecia indicaron que SAS tenfa previsto amortizar la medida en 2025 a mds tardar.
Explicaron que SAS tenia la intencién de utilizar tanto sus flujos de caja libres positivos como los ingresos
obtenidos mediante emisiones a los mercados de capitales (incluidas las de deuda y participaciones de capital) para
amortizar los instrumentos de ayuda estatal (!!%). Ademds, Dinamarca y Suecia explicaron que considerarfan, lo
antes posible y tras la estabilizacion financiera de SAS, una venta a terceros privados como probable estrategia de
salida, en particular para las acciones COVID-19 suscritas en la recapitalizacién.

(126) En cualquier caso, en virtud de la medida, Dinamarca y Suecia se comprometieron a recibir y aprobar una estrategia
de salida creible en un plazo de doce meses a partir de la concesion de la medida, a menos que la intervencion de los
Estados se redujera por debajo del nivel del 25 % del capital en ese plazo.

(") La financiacion mediante deuda puede incluir tanto instrumentos garantizados como no garantizados: i) obligaciones no garantizadas,

como obligaciones hibridas, pagarés a la orden, papel comercial y préstamos sindicados; y ii) instrumentos garantizados como los de
Leasing Operativo Japonés, la financiacién de aeronaves y posiblemente instrumentos de venta y arrendamiento posterior. SAS toma la
decisién sobre el instrumento de financiacién sobre la base de los siguientes factores, entre otros: atractivo de las condiciones | costes
de financiacién del instrumento correspondiente; tamaiio del mercado y voldmenes disponibles para SAS; calificacién crediticia real
de SAS y perspectivas/migracion de calificacién previstas.
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2.9. Acumulacién de la ayuda estatal

Las ayudas concedidas en el marco de la medida podian acumularse con ayudas concedidas en virtud de los
Reglamentos (UE) n.° 1407/2013 (') y (UE) n.° 360/2012 de la Comision (') o en virtud del RGEC, siempre que se
respetasen las condiciones respectivas establecidas en dichos Reglamentos.

La ayuda concedida en virtud de la medida también podia acumularse con las ayudas concedidas en virtud de otras
medidas aprobadas por la Comisioén de conformidad con el articulo 107, apartado 2, letra b), del TFUE o con el
Marco Temporal, siempre que se respetasen las condiciones respectivas establecidas en dichas bases juridicas.

2.10. Control y presentacién de informes

Las autoridades danesas y suecas confirmaron que respetarfan las obligaciones de control y presentacién de informes
establecidas en la seccién 4 del Marco Temporal (incluida la obligacion de publicar la informacién pertinente sobre la
recapitalizacién concedida a SAS en el sitio web global sobre ayudas estatales o en la herramienta informatica de la
Comisi6én en un plazo de tres meses a partir del momento de la concesion) ().

Las autoridades danesas y suecas también confirmaron que velarian por que:

—  SAS presentase informes a Dinamarca y Suecia siguiendo el calendario establecido en el punto 82 del Marco
Temporal en lo que respecta a los avances en la ejecucion del calendario de reembolsos y al cumplimiento de
las condiciones establecidas en la seccién 3.11.6 del Marco Temporal;

—  SAS, como beneficiaria de la medida, publicase —en un plazo de doce meses a partir de la fecha de la
recapitalizacién y después cada doce meses— informacion sobre el uso de la ayuda recibida con arreglo al
punto 83 del Marco Temporal que debe incluir informacién sobre cdmo el uso por parte de SAS de la ayuda
recibida facilita sus actividades en consonancia con los objetivos de la Uni6n y las obligaciones nacionales
relacionadas con la transformacion digital y cémo contribuye SAS al objetivo de neutralidad climdtica de la
economia general de la Unién de aqui a 2050, en particular a través de dicha ayuda y en sus actividades
publicas de incidencia politica;

—  Dinamarca y Suecia presentasen informes anuales a la Comisién sobre la ejecucion del calendario de
reembolsos y el cumplimiento de las condiciones establecidas en la seccién 3.11.6 y el punto 54 del Marco
Temporal;

—  Dinamarca y Suecia llevaran registros detallados de la concesién de la ayuda durante diez afios a partir de la
fecha de concesion de la medida y se comprometiesen a facilitarlos a la Comision previa solicitud. Dichos
registros deben contener toda la informacion necesaria para determinar que se han cumplido las condiciones
establecidas en el Marco Temporal; y

—  Dinamarca y Suecia notificasen un plan de reestructuracién en el caso de que su intervencion no se redujera
por debajo del 15 % del patrimonio neto de SAS en un plazo de seis afios a partir de la concesion de la
medida.

(") Reglamento (UE) n.° 14072013 de la Comisién, de 18 de diciembre de 2013, relativo a la aplicacién de los articulos 107 y 108 del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea a las ayudas de minimis (DO L 352 de 24.12.2013, p. 1, ELL http:|/data.europa.eu/elif
reg/2013/1407/oj).

(") Reglamento (UE) n.° 360/2012 de la Comisi6n, de 25 de abril de 2012, relativo a la aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado
de Funcionamiento de la Uni6n Europea a las ayudas de minimis concedidas a empresas que prestan servicios de interés econémico
general (DO L 114 de 26.4.2012, p. 8, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2012/360/0j).

(") Se refiere a la informaci6n exigida en el anexo III del Reglamento (UE) n.° 651/2014.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.11. Motivos para incoar el procedimiento de investigaciéon formal

(131) Para dar cumplimiento a la sentencia SAS II, la Comision adopté la decisién de incoacién. En ella, la Comision
consideré que, tras un examen preliminar, la medida constitufa ayuda estatal en el sentido del articulo 107,
apartado 1, del TFUE ('*%). También consideré que dicha medida, aunque notificada de conformidad con el
articulo 108, apartado 3, del TFUE en el procedimiento que dio lugar a la adopcién de la decision inicial, habia
pasado a ser ayuda ilegal desde el momento en que fue concedida tras la anulacién de dicha decision por el Tribunal
General, en tanto en cuanto la medida ya no estaba aprobada por una Decision de la Comision ('**).

(132) La Comisién considerd con cardcter preliminar que, dado que la medida habia pasado a ser ilegal, su compatibilidad
debia evaluarse con arreglo a las disposiciones legales vigentes en el momento en que se concedié la ayuda, es decir,
el 26 de octubre de 2020. En ese momento, el Marco Temporal contenia las disposiciones pertinentes para evaluar la
compatibilidad de la medida con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE ().

(133) En su decision de incoacién, la Comision considerd, con cardcter preliminar, que la medida no cumplia lo dispuesto
en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(134) En consonancia con la sentencia SAS II, la Comision considerd con cardcter preliminar que el instrumento de capital
de la medida no parecia ir acompafiado, como exige el punto 61 del Marco Temporal, de un mecanismo de ajuste al
alza de la remuneracion del Estado para incentivar al beneficiario a recomprar la aportacién de capital estatal. La
Comisién también expres6 dudas sobre si, de conformidad con el punto 62 del Marco Temporal, el instrumento de
capital de la medida iba acompaifiado de un mecanismo adecuado alternativo al previsto en el punto 61 del Marco
Temporal, que tuviera, en términos globales, un resultado similar en lo que se refiere a los efectos incentivadores
para la salida del Estado y una incidencia global similar en la remuneracion del Estado.

3. OBSERVACIONES DE DINAMARCA'Y SUECIA

(135) En sus observaciones conjuntas sobre la decisién de incoacién, Dinamarca y Suecia se centraron en las dudas
planteadas por la Comision en relacién con la conformidad de la medida con los puntos 61 y 62 del Marco
Temporal. También abordaron brevemente otros aspectos de la evaluacién preliminar de la compatibilidad de la
medida.

3.1. La medida ya ofrece una remuneracién e incentivos de salida adecuados para Dinamarca y
Suecia

(136) Aunque reconocen la sentencia SAS I y sus conclusiones sobre el incumplimiento de los puntos 61 y 62 del Marco
Temporal, las autoridades danesas y suecas consideran que la medida puede, no obstante, declararse compatible con
el mercado interior. En su opinién, la medida ya contenia una alternativa adecuada a un mecanismo de ajuste al alza,
en consonancia con el punto 62 del Marco Temporal, por las razones que se exponen a continuacion.

(137) En primer lugar, el importante descuento concedido en virtud de la medida sobre el precio mdximo al que
Dinamarca y Suecia adquirieron las acciones de SAS tuvo el efecto de aumentar la remuneracién en su favor.

(138) En segundo lugar, la obligacion de SAS de presentar un plan de reestructuracién en el marco de la medida ya
constitufa un fuerte incentivo para la salida de Dinamarca y Suecia.

(139) En tercer lugar, la cuantia del reparto de cargas asumida por los inversores privados tuvo el efecto de reducir la
necesidad de incentivar la salida de Dinamarca y Suecia.

("% Decision de incoacién, considerandos 71 a 75.
(") Decision de incoacion, considerandos 77 y 78.
("% Decision de incoacion, considerandos 79 a 85.
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(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Por dltimo, tanto las autoridades de Dinamarca como las de Suecia tenian la intencién, de conformidad con sus
mandatos politicos, de abandonar la estructura de capital de SAS en lo que respecta a las acciones COVID
adquiridas a través de la medida. En el acuerdo politico de 15 de junio de 2020 sobre la recapitalizacion y
propiedad de SAS por parte del Estado danés (") y en un decreto ministerial de 24 de junio de 2020, se establece
que, en principio, la participacién en SAS debia reducirse vendiendo las acciones a inversores responsables a largo
plazo cuando las condiciones de mercado fueran favorables. En Suecia, el Gobierno habfa manifestado
explicitamente su intencién, en el momento en que la situaciéon del mercado lo permitiera de nuevo, de reducir o
vender su participacién en SAS de conformidad con los mandatos previamente recibidos del Parlamento (*%).

Dinamarca y Suecia también consideran que la medida puede declararse compatible con el mercado interior
directamente en virtud del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE. Esto es asi, en su opinién, debido a las
caracteristicas especificas de la recapitalizacién de SAS y, en particular, al deseo de garantizar el reparto de cargas y
de captar nuevo capital privado para la recapitalizacion. Dinamarca y Suecia consideran que esto i) no se exigia en el
Marco Temporal, como reconoci6 la Comision en el considerando 95 de la decision inicial y en el considerando 206
de la decision de incoacion; y ii) habria demostrado ser, en el caso de SAS, un instrumento mds adecuado para
garantizar la remuneracién de Dinamarca y Suecia y mitigar el falseamiento de la competencia.

3.2. Otras observaciones sobre la decision de incoacién

Dinamarca y Suecia destacan que el Tribunal General, en la sentencia SAS II, confirmé que el instrumento hibrido de
capital cumplia todas las condiciones pertinentes en materia de remuneracion e incentivos de salida establecidas en el
Marco Temporal.

Asimismo, sefialan que la sentencia Lufthansa ('%) del Tribunal General confirmé la metodologia utilizada por la
Comision para evaluar la existencia de un poder de mercado significativo sobre la base del criterio «aeropuerto por
aeropuerto», también utilizado por la Comision en la decision de incoacion.

4. OBSERVACIONES DE LAS PARTES INTERESADAS

Dos partes interesadas formularon observaciones en el contexto del procedimiento de investigacién formal, a saber,
SAS y Ryanair.

4.1. Observaciones de SAS

SAS formul6 observaciones sobre dos puntos de la evaluacién preliminar de la compatibilidad de la medida realizada
por la Comisién en la decision de incoacidn, en relacion, por una parte, con la aplicacion de los puntos 61 y 62 del
Marco Temporal y, por otra, con la aplicacién del punto 49, letra c), del Marco Temporal.

4.1.1. La medida ya ofrece una remuneracién e incentivos de salida adecuados para Dinamarca y Suecia

SAS recuerda que, de conformidad con la Ley de sociedades sueca (véase el considerando 123), no es posible aplicar
un mecanismo de ajuste al alza activado por un acontecimiento futuro que conceda a un determinado accionista la
titularidad de acciones adicionales. Por lo tanto, existia un obstéculo juridico a la aplicacién de un mecanismo de
ajuste al alza como el previsto especificamente en el punto 61 del Marco Temporal.

Por otra parte, segiin SAS, habida cuenta especialmente del importante descuento ex ante sobre las acciones
adquiridas por Dinamarca y Suecia a través de la medida, y de los compromisos de comportamiento impuestos a
SAS, la medida ya inclufa tanto una remuneracién suficiente para Dinamarca y Suecia como incentivos de salida
suficientes para ofrecer una alternativa que permitiera conseguir, en términos globales, el mismo resultado con
respecto a los efectos incentivadores para la salida del Estado y una incidencia global similar en la remuneracién del
Estado.

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

("®) El dltimo mandato de este tipo fue la propuesta Regeringens 2019/20:187, de 15 de junio de 2020: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Sentencia de 10 de mayo de 2023, Ryanair/Comisién, T-34/21 y T-87/21, ECLL: EU:T:2023:248, apartado 322.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(148) A pesar de esta posicién, SAS ha propuesto un mecanismo alternativo que, en caso de que la Comisién llegue a la
conclusién de que la medida notificada por Dinamarca y Suecia no cumple lo dispuesto en los puntos 61 y 62 del
Marco Temporal, podria aplicarse para garantizar el cumplimiento de dichas disposiciones del Marco Temporal. Este
mecanismo alternativo adoptaria la forma de una emisién de titulos de capital adicionales para el Estado miembro de
que se trate ('), con las siguientes caracteristicas:

—  En el momento en que deba activarse dicho mecanismo, si uno o ambos Estados miembros no hubieran
vendido el nimero de acciones requerido, SAS i) modificaria las condiciones de los pagarés hibridos estatales
respectivos para aumentar el importe a pagar en virtud de estos, por ejemplo incrementando el importe
principal; o ii) emitirfa un nuevo instrumento para el Estado de que se trate en las mismas condiciones (por
ejemplo, nivel de subordinacion, tratamiento contable y remuneracién) que los respectivos pagarés hibridos
existentes.

—  Este mecanismo corresponderia, en términos monetarios, al 10 % del importe resultante de multiplicar la
participacion (es decir, el nimero de acciones) del Estado respectivo que sobrepase la que este tenia en SAS
antes de la recapitalizacion, ain no vendida en ese momento, por el que sea mayor de los siguientes
importes: i) 1,16 SEK (precio de suscripcién de acciones de 2020); o ii) el precio medio ponderado por
volumen pagado por las acciones de SAS en Nasdaq Estocolmo durante los veinte dias de mercado
inmediatamente anteriores al quinto dia de mercado anterior a la fecha de activacién. Dado que la
remuneracién de los pagarés hibridos del Estado puede no corresponderse con las condiciones de mercado
existentes en el momento de la activacién del mecanismo, el importe adicional del principal resultante de
este calculo se ajustarfa para tener en cuenta los flujos de efectivo futuros esperados asociados a este importe
nominal adicional de titulos de capital, descontados a un tipo de mercado adecuado que refleje sus
condiciones y el riesgo del emisor en el momento del ajuste al alza. Esta metodologia garantiza que, dados
los flujos de efectivo futuros esperados y el tipo de descuento aplicado en el momento del ajuste al alza, el
aumento de la remuneracién corresponda exactamente al 10 % en términos monetarios.

—  En consonancia con el mecanismo especifico establecido en el punto 61 del Marco Temporal, dicho
mecanismo alternativo se activarfa en el afio 4 tras la concesion de la medida, si el Estado miembro de que se
trate no ha vendido al menos el 40 % de su participacion en la recapitalizacién en el contexto de la COVID-19,
y en el aflo 6 tras la concesion de la medida, si el Estado miembro de que se trate no ha vendido integramente
dicha participacion en la recapitalizacion.

(149) Segtin SAS, el mecanismo propuesto ofreceria un incentivo adecuado para que la compafifa recomprara las acciones
adquiridas por Dinamarca y Suecia a través de la medida. En opinién de SAS, esta alternativa cumpliria los requisitos
de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal y seria proporcionada al objetivo perseguido por dichas disposiciones.

4.1.2. SAS no pudo encontrar financiacion en los mercados en condiciones asequibles

(150) Como observacion preliminar, SAS comparte las explicaciones facilitadas por Dinamarca y Suecia en su notificacion
de la medida y la evaluacion preliminar realizada por la Comisién en la decision inicial, en el sentido de que SAS no
pudo encontrar financiacién en condiciones asequibles en los mercados para cubrir sus necesidades de capital. No
obstante, SAS aport6 elementos adicionales e informacién contextual sobre este aspecto.

(151) Segtin SAS, antes de la pandemia de COVID-19, utilizaba diversas fuentes de financiacién del mercado, como
préstamos bancarios, obligaciones, préstamos subordinados, obligaciones hibridas y leasing. Para financiar sus
aeronaves, SAS utilizaba normalmente una combinacién de arrendamientos y préstamos bancarios garantizados y
lineas de crédito. Ademds, la compaiifa utilizé otras fuentes de financiacién que seguian en circulacién antes de la
puesta en marcha de la recapitalizacion (agosto de 2020), entre ellas i) una obligacién no garantizada por importe de
1 500 millones SEK (emitida en noviembre de 2017); ii) una colocacién privada de acciones ordinarias de 1270
millones SEK (emitida en noviembre de 2017); iii) una obligacion no garantizada por importe de 750 millones SEK
(emitida en junio de 2018); y iv) una obligacién hibrida por importe de 1 500 millones SEK (emitida en 2019) (**!).

(129) SAS considera que la Comision ha aceptado mecanismos similares en decisiones anteriores, por ejemplo, en la decisién de la Comisién

de 31 de julio de 2020 en el asunto SA.57659 — Espaiia — COVID-19: Fondo de recapitalizacién (DO C 269 de 14.8.2020, p. 8).
(" En el marco de la medida, ambas obligaciones no garantizadas se convirtieron en nuevas obligaciones hibridas o acciones ordinarias (a
eleccion de los obligacionistas) y la obligacién hibrida se convirti6 en acciones ordinarias.
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(152) Ademds, SAS explica que, antes de la pandemia de COVID-19, tenfa un programa de obligaciones de colocacién
privada con [..] en el marco del programa de emisién de obligaciones a medio plazo «European Medium-Term
Note» (el programa EMTNb). Se trataba de obligaciones garantizadas por contratos de permutas de cobertura por
impago. SAS realizé nuevas emisiones de obligaciones en 2016, 2017 y 2018. Estaba previsto que el programa
EMTN con [...] se prorrogase a 2020. Sin embargo, debido a la pandemia de COVID-19, no habia disponibilidad en
el mercado de permutas de cobertura por impago, y ninglin inversor se mostré dispuesto a invertir en SAS. Como
consecuencia de ello, SAS no pudo prorrogar el programa EMTN.

(153) SAS indica ademds que, debido a la pandemia de COVID-19, también tuvo dificultades para acceder a otras fuentes
de financiaciéon del mercado en el momento de la concesién de la medida. SAS presentd tres explicaciones

principales a este respecto.

(154) Para empezar, la calificacion crediticia de SAS indica que era poco probable que la compaiifa hubiera podido emitir
deuda no garantizada o instrumentos hibridos en condiciones asequibles. El 16 de enero de 2020, antes de la
pandemia de COVID-19, Standard & Poor’s asign6 a SAS una calificacién B+, al considerar que la compaiifa podia
sostener medidas crediticias. El 10 de junio de 2020, la rebajo a CCC y la mantuvo en alerta crediticia con
implicaciones negativas. SAS aporté la nota de Standard & Poor’s de 10 de junio de 2020 en la que esta agencia
explicaba los motivos por los que habia rebajado la calificacion crediticia.

(155) Segtin SAS, la falta de financiacién en el mercado en forma de obligaciones no garantizadas e instrumentos hibridos
en condiciones asequibles queda también demostrada por los niveles de negociacién de los instrumentos de
financiacion de SAS en el mercado secundario. Estas pruebas indican que esos instrumentos tenian un coste de
financiacién muy elevado, por lo que cualquier emisién de nuevos instrumentos a inversores privados quedaba
excluida como opcién viable:

—  Obligaciones: el 31 de diciembre de 2019, la obligacién preferente no garantizada emitida por SAS en 2017
con vencimiento en 2022 cotizaba al 103,4 % del valor nominal segiin Bloomberg. Esto equivale a un
margen efectivo (es decir, la prima del diferencial de crédito sobre los tipos sin riesgo) de 375 pb y un coste
de financiacién implicito del 3,99 %. Por el contrario, el 14 de junio de 2020 —un dia antes de anunciarse la
ayuda de los Gobiernos de Suecia y Dinamarca—, la obligacién cotizaba al 67 % del valor nominal, lo que
equivale a un margen efectivo de 2 485 pb y un coste de financiacion implicito del 24,9 %. El aumento
sustancial de los rendimientos implicitos de las obligaciones existentes de SAS durante los primeros meses de
la pandemia de COVID-19 puso de manifiesto su falta de financiacién alternativa en el mercado de
obligaciones en condiciones asequibles.

—  Instrumentos hibridos: el 31 de diciembre de 2019, la obligaci6n hibrida emitida por SAS en 2019 cotizaba al
102,38 % del valor nominal segiin Bloomberg, lo que equivale a un margen efectivo de 802 pb y un coste de
financiacién implicito del 8,17 %. Por el contrario, el 14 de junio de 2020, la obligacién cotizaba al 52 % del
valor nominal, lo que equivale a un margen efectivo de 1 571 pb y un coste de financiacién implicito del
15,81 %. El notable incremento de los rendimientos implicitos de los hibridos existentes de SAS durante los
primeros meses de la pandemia de COVID-19 puso de manifiesto su falta de financiacién alternativa en el
mercado de instrumentos hibridos en condiciones asequibles.

(156) A continuacién, segtin SAS, el hecho de que, en la fecha de concesion de la medida, se estaban convirtiendo
obligaciones hibridas y no garantizadas en circulacién como parte de la recapitalizacion de SAS indica que el acceso
de esta al mercado de obligaciones e instrumentos hibridos en condiciones asequibles era muy limitado. De hecho,
SAS ya estaba pidiendo a los inversores existentes que convirtieran los instrumentos de que disponian en
instrumentos de capital o de deuda con condiciones menos estrictas. En esas circunstancias, si se hubiera pedido a
esos mismos inversores que invirtieran en nuevas obligaciones o hibridos, no lo hubieran hecho. A su vez, los
nuevos inversores evaluarian necesariamente el riesgo crediticio de las inversiones en obligaciones o hibridos de
SAS basandose en la calificacion crediticia de grado especulativo de la compaiifa, que se habia rebajado a CCC.

(157) Ademds, segtin SAS, otras opciones para obtener financiacién en el mercado en condiciones asequibles en forma de
préstamos garantizados con aeronaves sin cargas u otros activos, como el programa Eurobonus, también podian ser
ineficaces por tres razones.
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(158) En primer lugar, en la fecha de concesion de la medida, SAS era propietaria del 35 % de su flota de acronaves, 17 de las
cuales estaban libres de cargas con un valor contable total de aproximadamente [0-2] millones SEK. No obstante, 10
de esas 17 aeronaves estaban en fase de eliminacién progresiva, por lo que no resultaban atractivas como garantia
real para los posibles prestamistas (). Ademds, SAS indicé que 3 de los otros 7 aviones sin cargas ya eran parte de
la garantia real de la linea de crédito renovable de 324 millones SEK que estaba respaldada al 90 % por la garantia
danesa y sueca, quedando el 10 % restante a riesgo de los bancos (). Segtin la compaiiia, un tercero independiente
valoré estos 3 aviones en [50-100] millones USD. Sin embargo, siempre segin SAS, estos aviones no eran
suficientes para garantizar la parte no garantizada de la linea de crédito renovable, dado que los bancos exigian,
ademds de los aviones, pignoraciones sobre los préstamos y cuentas intragrupo de la compaiifa. Por tanto, si
3 aeronaves no bastaban para obtener el 10 % de un préstamo de 300 millones SEK, era evidente que los otros
4 aviones disponibles no habrian sido suficientes para cubrir una parte significativa de sus necesidades de capital.

(159) En segundo lugar, SAS poseia otros activos que, en teorfa, podrian haberse utilizado como garantia real de la deuda. En
particular, la utilizacién del programa Eurobonus como garantia real habria requerido importantes esfuerzos de
reestructuracion interna, especialmente la necesidad de crear nuevas empresas a las que se transferirfan los activos.
En el momento de la concesién de la medida, SAS consideré que ninguna de estas opciones era viable por
limitaciones de tiempo.

(160) En tercer lugar, segiin SAS, el apetito de concesién de préstamos a empresas del sector de la aviacion, incluso con
garantias reales, era en aquel momento muy bajo. Esto queda demostrado por el hecho de que, antes de la
recapitalizacion, SAS solo pudo conseguir una linea de crédito renovable porque estaba cubierta en un 90 % por
garantias estatales. Aunque el 10 % restante no estaba garantizado, los bancos que concedieron el préstamo
exigieron garantias reales que lo cubrieran por completo (aeronaves inclusive).

(161) Por dltimo, la emisién de nuevos instrumentos de deuda no habria contribuido en ningtin caso a resolver los
problemas de solvencia de SAS, ya que esta necesitaba nuevos fondos propios para restablecer su estructura de
capital. El hecho de que SAS sufriera pérdidas significativas hizo que su capital social disminuyera rapidamente. A
este respecto, SAS presentd un anexo que contenia varios informes de investigacién de bancos (Den Norske Bank,
Nordea, Sydbank) y periédicos (Dagens Industri) (**), asi como un gréfico de 2 de junio de 2020 que mostraba las
recomendaciones de los intermediarios sobre sus acciones ('%). En este contexto, el aumento de la deuda no habria
tenido el efecto de restablecer el capital social. En todo caso, habria aumentado las pérdidas de SAS debido al
aumento de los pagos de intereses. Por lo tanto, segtin SAS, la tinica manera de seguir en funcionamiento era reunir
capital en forma de fondos propios.

(")) En particular, estas diez aeronaves retiradas del servicio representaban un valor contable de [350-400] millones SEK. No obstante,
seglin SAS, durante la pandemia era casi imposible obtener financiacion para aeronaves de tecnologia antigua o fuera de servicio.

(") Se acordd que parte de los fondos de la recapitalizacion servirfan para reembolsar la linea de crédito renovable. Posteriormente, las
tres aeronaves que se utilizaron para garantizar este instrumento de deuda volverfan a quedar libres de cargas.

("*)El 28 de mayo de 2020, Den Norske Bank (DNB) formuld la siguiente observacion: «Dado que el patrimonio neto contable ya se
encuentra en territorio negativo, un balance con niveles de deuda insostenibles y una perspectiva de pérdidas de beneficios
significativas continuadas en un escenario de incremento que durarfa afios, estimamos que podrian necesitarse hasta 10 000 millones
SEK de nueva financiacion». Ese mismo dia, Sydbank formuld la siguiente observacion: «Si las pérdidas se mantienen como prevemos
en los préximos meses, se necesitardn aportaciones de capital de hasta 10 000 millones SEK». El 29 de mayo de 2020, Nordea
formulé la siguiente observacion: «A corto plazo, los 4 200 millones SEK en efectivo y los 3 300 millones SEK en lineas de crédito con
garantia estatal mantendrdn a SAS en el aire. Sin embargo, dada la falta de fondos propios y, en dltima instancia, la falta de efectivo
suficiente, SAS tendrd que convertir la deuda existente en capital y emitir mds participaciones». El periédico Dagens Industri informé
el 2 de junio de 2020 de que <HSBC redujo su recomendacion para SAS» [de «<mantener» a «vender» acciones]. [...]. Entre otras cosas,
el banco sefiala que SAS tiene un flujo de caja negativo de entre 500 y 700 millones SEK al mes y considera que esto es ilustrativo de
las necesidades de capital que tiene la compaiifa».

(") Este grafico muestra la evolucién de las recomendaciones de los intermediarios bursdtiles entre junio de 2018 y junio de 2020, asi
como la evolucién del precio de las acciones de SAS. Refleja que los intermediarios recomendaban al 100 % comprar las acciones de
SAS entre junio y diciembre de 2018. Entre enero de 2019 y febrero de 2020, las recomendaciones de los intermediarios iban en
un 60 % a favor de «comprar» y en un 40 % a favor de «mantener». Entre marzo y abril de 2020, se recomendaba «mantener». A partir
de mayo de 2020, los intermediarios empezaron a recomendar «vender» las acciones de SAS (un 50 % de las recomendaciones en
mayo y un 67 % en junio).
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En este contexto, SAS destaca que la medida se estructuré de manera efectiva para atraer un alto nivel de
participacion privada:

—  Capital: para incentivar la participacién de las partes interesadas privadas en la emisién de derechos
preferentes, la operacién tuvo que cubrirse en un 81,5 % mediante compromisos de garantia de Dinamarca y
Suecia. En definitiva, en una emisioén de derechos preferentes por un importe total de aproximadamente
3 990 millones SEK, los inversores privados suscribieron acciones ordinarias por un considerable monto de
aproximadamente 2 450 millones SEK.

—  Obligaciones no garantizadas: los inversores privados convirtieron obligaciones no garantizadas por un total
de aproximadamente 1 615 millones SEK en nuevos pagarés hibridos comerciales al 100 % del valor nominal,
y el resto de obligaciones no garantizadas por un total de aproximadamente 635 millones SEK se convirtieron
en acciones ordinarias al 100 % del valor nominal.

—  Obligaciones hibridas: los inversores privados convirtieron 1 500 millones SEK de obligaciones hibridas en
acciones ordinarias al 90 % del valor nominal.

4.2. Observaciones de Ryanair

Ryanair present6 observaciones a la decisién de incoacién sobre la legalidad de la medida y sobre siete aspectos de la
evaluacion preliminar de compatibilidad de la medida que habia realizado la Comisién en la decisién de incoacién.

4.2.1. Legalidad de la medida

Ryanair alega que, dado que la Comisién declaré ilegal la medida en la decisién de incoacion, debe en consecuencia,
y en aplicacién de la cldusula de statu quo, ordenar a Dinamarca y Suecia que suspendan la ayuda de inmediato y
paguen intereses por el periodo durante el cual se ha mantenido la ayuda ilegal a disposicién de SAS (29).

4.2.2. La medida no cumple los articulos 18, 49 y 56 del TFUE ni el articulo 15 del Reglamento (CE)
n. 1008/2008

Ryanair alega, en primer lugar, que, si bien el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE establece una excepcién a la
prohibicién de las ayudas estatales en virtud del articulo 107, apartado 1, del TFUE en caso de perturbacién grave en
la economia de un Estado miembro, no establece una excepcion a las demds normas y principios generales de la
Unién. Ryanair alega que, segin reiterada jurisprudencia ('¥), la Comision tiene la obligacién, al evaluar la
compatibilidad de las ayudas estatales con el mercado interior, de garantizar la conformidad de la medida de ayuda y
de cualquier elemento indisolublemente vinculado a ella con cualesquiera otras normas y principios generales de la
Unién, como la igualdad de trato. Ryanair considera que la Comision no llevé a cabo tal evaluacion de la medida
controvertida en la decision de incoacion.

Ryanair alega, ademds, que la medida no respeta la prohibicién de discriminacién por razén de la nacionalidad
(articulo 18 del TFUE), la libertad de establecimiento (articulo 49 del TFUE) y la libre prestacion de servicios
[articulo 56 del TFUE y articulo 15 del Reglamento (CE) n.° 1008/2008].

Ryanair recuerda que el principio de igualdad de trato exige que no se traten de manera diferente situaciones que
sean comparables y que no se traten de igual manera situaciones diferentes, salvo que este trato esté justificado
objetivamente. Por otra parte, segin Ryanair, el Tribunal de Justicia declar6 que el articulo 15 del Reglamento (CE)
n.° 1008/2008, que amplia la libre prestacion de servicios del articulo 56 TFUE a los servicios de transporte aéreo,
«se opone a la aplicacién de toda [medida] que dificulte més la prestacién de servicios entre Estados miembros que
la prestacion de servicios puramente interna en un Estado miembro». Del mismo modo, el articulo 49 del TFUE
prevé que «quedardn prohibidas las restricciones a la libertad de establecimiento de los nacionales de un Estado
miembro en el territorio de otro Estado miembro».

(2%) Ryanair hace referencia a la sentencia de 12 de febrero de 2008, CELF I, C-199/06, EU:C:2008:79, apartados 63 y 64.
(") Por ejemplo, sentencia de 12 de marzo de 1977, Tannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, apartado 14.
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(168) Ryanair alega que, dado que la pandemia de COVID-19 ha afectado gravemente a todas las aerolineas que operan en
Suecia y Dinamarca (incluida ella misma), y dado que la medida solo beneficia a SAS, la medida favorece a SAS frente
a otras aerolineas que se encuentran en una situaciéon comparable. En opinién de Ryanair, la Comisién no aporta
ninguna justificacion objetiva para esta diferencia de trato. En particular, no explica por qué otras compaiifas aéreas
que operan en Suecia y Dinamarca no pueden cumplir el objetivo publico perseguido, a saber, poner remedio a la
grave perturbacion de la economia de Suecia y Dinamarca.

(169) Para sustentar sus argumentos, Ryanair seflala que SAS solo representaba aproximadamente el 35 y el 34 % de la
conectividad intraeuropea en Suecia y Dinamarca, respectivamente, mientras que otras compailias aéreas
representaban la mayorfa restante del 65 % en Suecia y del 64 % en Dinamarca ('**). Ademds, en 2020, debido a la
pandemia de COVID-19 y a las consiguientes medidas de contenci6n, habia un importante exceso de capacidad de
servicios de transporte aéreo, ya que miles de aviones se quedaron en tierra en el conjunto de la Unién (**). Segtin
Ryanair, otras compaiifas aéreas disponian de amplia capacidad para alcanzar el objetivo ptblico perseguido.

(170) Ryanair alega ademds que, al reservar la medida a SAS sin justificacién objetiva, Dinamarca y Suecia discriminan
entre compafifas aéreas que se encuentran en una situacion comparable. Esta discriminacién tendria un efecto
disuasorio de la libre prestacién de servicios y la libertad de establecimiento en el territorio de la Unién. Aunque la
posicién de Ryanair en Suecia y Dinamarca estaba evolucionando positivamente en los tltimos afios, la medida
amenaza esta evolucion al permitir artificialmente que SAS afiance y mejore su posiciéon competitiva en esos paises.

4.2.3. No se cumplian los criterios de subvencionabilidad para que SAS obtuviera la medida (punto 49 del Marco
Temporal)
4.2.3.1. La Comisién no justificé debidamente que, sin la intervencién de Dinamarca y

Suecia, SAS cesarfa en su actividad o tendria graves dificultades para mantenerse
en funcionamiento

(171) Ryanair critica la evaluacién de la Comisién con arreglo al punto 49, letra a), del Marco Temporal, porque en ella se
considera que la tinica alternativa realista a la ayuda era el «escenario de insolvencia» de SAS y sus «graves dificultades
para mantenerse en funcionamiento» (considerando 88 de la decision de incoacién) y hace referencia a proyecciones
financieras que supuestamente demuestran que SAS se encontrarfa en situacion de «falta de liquidez técnica en
diciembre de 2020» (considerandos 14 y 88 de la decisién de incoacion).

(172) Ryanair considera que, al adoptar este enfoque, la Comision no evalud un escenario alternativo que no fuera el de
insolvencia o falta de liquidez de SAS. Segiin Ryanair, SAS podria haber reducido sus actividades no sistémicas o
haber encontrado financiacién alternativa en los mercados en condiciones asequibles.

(%) Ryanair facilit6 estas cifras en los anexos A.2.a (Dinamarca) y A.2.b (Suecia) de sus observaciones. En esos anexos se hace referencia a
un estudio de un analista de aerolineas fechado el 27 de abril de 2021, que habia sido encargado por Ryanair para preparar un andlisis
de las dimensiones y del origen de la licencia de explotacién de las principales compaiifas aéreas que operaban en varios mercados
europeos importantes en el marco del recurso interpuesto por Ryanair contra la decisién inicial (cel estudio de mercado de la
aerolinea»). Dicho estudio abarca el mercado de aerolineas de diez Estados miembros, incluidos Dinamarca y Suecia, y recoge i) las
cuotas de mercado de las principales compaiifas aéreas en cada pais; ii) la tasa de crecimiento quinquenal de estas (2014-2019); iii) la
contribucién de las principales compaiifas a este crecimiento; y iv) el crecimiento total de las rutas atendidas por dichas compaiiias
durante el mismo periodo. Los datos utilizados para este estudio proceden de OAG, una empresa independiente dedicada a la analitica
de datos del transporte aéreo mundial. El estudio de mercado de la aerolinea recoge datos en tres cuadros, tanto en el anexo A.2.a (para
Dinamarca) como en el anexo A.2.b (para Suecia): el cuadro 1 presenta las cuatro mayores compaiifas aéreas de Dinamarca y Suecia
por niimero de asientos y cuota de mercado en 2019; el cuadro 2 ofrece datos sobre la evolucién del niimero de asientos ofrecidos
por dieciséis aerolineas europeas en Europa entre 2014 y 2019; y el cuadro 3 presenta la evolucién del niimero de rutas y del niimero
de asientos ofrecidos en Dinamarca entre 2014 y 2019 (tanto a nivel nacional como intraeuropeo) por SAS, Danish Air Transport,
aerolineas de bajo coste y «otras», y en Suecia por SAS, Braathens Regional, aerolineas de bajo coste y «otras».

(**) Ryanair facilit6 en el anexo 3 de sus observaciones un extracto de varios datos relativos al niimero de aeronaves en tierra en la zona de
Eurocontrol, disponible en: https://ansperformance.eu/covid/acft_ground| (iltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

30/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


https://ansperformance.eu/covid/acft_ground/

DO L de 1.10.2024

ES

4.23.2. La Comisiéon no demostr6 que la intervencidon respondiera al interés comtn

(173) Con caricter preliminar, Ryanair critica la evaluacién de la Comisién con arreglo al punto 49, letra b), del Marco
Temporal, por basarse exclusivamente en las afirmaciones de las autoridades suecas y danesas. En cambio, deberia
haber llevado a cabo una evaluacion auténoma de la importancia sistémica de SAS para esos dos Estados miembros.

(174) En cualquier caso, segtin Ryanair, aunque la Comision se basara plenamente en los elementos facilitados por Suecia y
Dinamarca, seguirfa sin poder demostrar que SAS sea una empresa sistémica que no pueda ser sustituida facilmente
por sus competidoras.

(175) En primer lugar, los datos facilitados en la decisién de incoacion sobre la contribucién del sector de la aviacién a las
economias danesa y sueca son irrelevantes, ya que no reflejan la contribucién especifica de SAS.

(176) En segundo lugar, sobre la base de las cifras incluidas en la decision de incoacién, la contribucion de SAS al PIB solo
alcanza el 30 % de la contribucion total del sector de la aviacién en Suecia y el 10 % en Dinamarca. Segtin Ryanair,
estas cifras no son especialmente elevadas para una compaiiia aérea supuestamente sistémica, especialmente cuando
competidores dindmicos (como Ryanair) son perfectamente capaces de sustituir a SAS en varias rutas. Lo que es mds
importante para Ryanair, se trata de cifras anteriores a la pandemia que no dicen nada sobre la posible contribuciéon
de SAS a la economia y al empleo tras la pandemia. Es probable que esta contribucién sea mucho menor a la luz de
las dificultades financieras sefialadas por la propia Comisién a todo lo largo de la decisién de incoacién.

(177) En tercer lugar, Ryanair alega que la Comision debe demostrar que todas las actividades de SAS son insustituibles o
evaluar con precisiéon qué porcentaje de sus actividades actuales no podrian sustituirse. Segin Ryanair, en las
ultimas décadas han quebrado distintas compafifas aéreas en Europa y su desaparicion nunca ha puesto en peligro la
economia y la conectividad de su pais de origen. Cuando una compaiia aérea entra en un procedimiento de quiebra,
sus operaciones suelen ser asumidas por compaiifas mds eficientes, como las aerolineas de bajo coste. Segtin Ryanair,
hay precedentes que ilustran este punto, como la quiebra de Sabena, asi como las de Malev y Spanair en 2012. En
estos dos tltimos casos, estas quiebras fueron seguidas de un crecimiento inmediato del trifico en los aeropuertos
de Budapest y Barcelona, donde operaban dichas aerolineas. En opinién de Ryanair, este escenario serfa atin mds
probable en 2020, en un contexto marcado por una capacidad disponible incomparablemente superior a la de
2012 (debido a la crisis de la COVID-19 y a una demanda consistentemente baja) y, por tanto, por una mayor
disposicion de otras compaiiias aéreas a intervenir. Esto también serfa coherente con una conclusién a la que llegd
la Comisién en 2014, en el sentido de que «a experiencia demuestra que, aunque una compaiifa aérea se declare en
quiebra y no pueda reestructurarse para volver a ser viable, su desaparicion no significa que el Estado miembro
afectado pierda su conectividad» y «el nimero de destinos directos desde los aeropuertos afectados puede aumentar
significativamente a corto y medio plazo y puede superar los disponibles antes del colapso de la compaiiia nacional.
Este aumento parece deberse principalmente a las aerolineas de bajo coste» ().

(178) Por tltimo, Ryanair alega que la supuesta insustituibilidad de las operaciones de SAS se contradice con la decision de
incoacio6n, en la que la Comisién afirmé que, pese a su elevada cuota de mercado, la compafifa no tenia un poder de
mercado significativo y que era posible que sus competidores entraran en el mercado y la desafiaran.

(179) Ademds, segtn Ryanair, la Comision no explicé por qué un escenario de reduccion del tamafio de SAS no serviria
igualmente al interés comin. Aunque algunas de las actividades de SAS tuvieran un cardcter verdaderamente
sistémico, la Comisién no determind, en opinién de Ryanair, si no era posible preservar tales actividades sistémicas
reduciendo el tamafio del grupo y reduciendo o suprimiendo actividades no sistémicas, como sus actividades de
asistencia en tierra (**!).

("% Ryanair se remite al anexo A.4 de sus observaciones, que contiene un articulo tomado del informe de la Comisién sobre politica de
competencia de 9 de julio de 2014 titulado State aid for airline restructuring: Does it give you wings? [Las ayudas estatales para la
reestructuraciéon de compaiifas aéreas: ¢dan alas?», documento en inglés], nimero 10, de 9 de julio de 2014, pdginas 1 y 4, (el
«dnforme sobre politica de competencia»).

(") Ryanair se remite al anexo A.5 de sus observaciones, que contiene un extracto de un articulo de mayo de 2020 de Emmanuel Combe y
Didier Bréchemier titulado Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector [«El transporte aéreo en Europa antes de
la COVID-19: un sector ya fragil», documento en inglés] («el articulo del grupo de reflexion»). Este articulo fue redactado para la
Fondation pour l'innovation politique, un grupo de reflexién francés para la integracion europea y la libre economia. El extracto
ofrece una panordmica de la situacién financiera de determinadas compafiias aéreas europeas antes y durante la pandemia de
COVID-19.
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4.2.3.3. SAS podia encontrar financiacién en los mercados en condiciones asequibles

(180) Con cardcter preliminar, Ryanair critica la evaluacion de la Comisién con arreglo al punto 49, letra c), del Marco
Temporal por basarse exclusivamente en las afirmaciones de los Gobiernos sueco y danés para concluir que SAS no
podia cubrir sus necesidades de capital y liquidez acudiendo a los mercados de capitales.

(181) Ademds, la conclusion preliminar de la Comision en la decision de incoacion con arreglo al punto 49, letra c), del
Marco Temporal es supuestamente incorrecta por tres razones.

(182) En primer lugar, Ryanair considera que es probable que SAS tuviera a su disposicién importantes cantidades de
capital de nuevos inversores acudiendo a los mercados de capitales. Ryanair presenta en el anexo 7 de sus
observaciones un informe econémico que encargdé a Oxera Consulting LLP en apoyo de esta constatacion («el
informe Oxera»). El informe Oxera sefiala que solo los accionistas existentes de SAS pudieron participar en la
ampliacién de capital prevista por la medida, ya que solo las autoridades suecas y danesas podian contribuir a la
emision dirigida de nuevas acciones ordinarias, mientras que la emisién de derechos preferentes sobre acciones
ordinarias solo estaba abierta a los accionistas existentes de SAS. Sin embargo, segin el informe Oxera, en los
inicios de la pandemia de COVID-19, muchas empresas que cotizaban en bolsa obtuvieron financiacién en los
mercados de valores. En el sector de la aviacion, el informe Oxera indica que nueve compaiias aéreas recaudaron un
total de 6 200 millones EUR durante el perfodo comprendido entre abril y diciembre de 2020 ("*). Segtin Ryanair,
esto implica que SAS podria haber obtenido financiacién de inversores distintos de sus accionistas existentes a
través de una oferta publica de acciones, sin la participacién de Suecia y Dinamarca.

(183) En segundo lugar, Ryanair alega que existen datos fehacientes que demuestran que varias compafifas aéreas con
calificaciones crediticias comparables a la de SAS al inicio de la pandemia de COVID-19 pudieron obtener
cantidades significativas de financiaciéon en los mercados mediante la emisién de deuda. Dichos datos fehacientes
son una clara indicaciéon de que SAS también habria podido hacerlo, en particular ofreciendo el valor de las
cincuenta y cinco aeronaves libres de cargas propiedad de SAS como garantia real para obtener deuda en
condiciones mds asequibles. A este respecto, el informe Oxera contiene un cuadro comparativo de compaiiias
aéreas que tenian la misma solvencia que SAS antes de la pandemia de COVID-19 y que consiguieron obtener
financiacion mediante deuda en 2020 (**).

(184) Por dltimo, Ryanair critica a la Comisién por no tomar en consideraciéon si SAS habria podido realizar otras
operaciones con participantes privados en el mercado que hubieran contribuido a mejorar la liquidez de SAS sin
aumentar su deuda, como la emisioén de instrumentos hibridos o la venta de aeronaves hipotecadas.

4.2.3.4. La Comisién se basé en datos erréneos para evaluar el cumplimiento del
punto 49, letra d), del Marco Temporal

(185) Ryanair pone en duda los datos financieros utilizados por la Comisién para determinar si SAS podia calificarse de
empresa en crisis con arreglo al RGEC a 31 de diciembre de 2019. Ryanair alega que la evaluacion se basé en las
cuentas no consolidadas de SAS, cuando deberian haberse utilizado las cuentas consolidadas.

(186) Ademds, Ryanair indica que la Comision deberia haber aclarado si se basé en las cuentas consolidadas adecuadas de
SAS en otras partes de su evaluacion.

4.2.4. La medida no es adecuada ni la alternativa que menos falsea la competencia (punto 53 del Marco Temporal)

(187) Ryanair considera que la decision de incoacién se limita a describir la medida sin explicar su idoneidad para hacer
frente a las necesidades de recapitalizacion de SAS. También afirma que la decision de incoacién no contiene
ninguna constatacién de que la medida sea la que menos falsea la competencia. En particular, la decisién de
incoacion supuestamente no contiene ningun anélisis de los falseamientos causados por la medida en comparacion
con otros posibles instrumentos de ayuda.

(%) Estas compafifas aéreas eran Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines

y Hawaiian Airlines.
(") Estas compafifas aéreas eran American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines y GOL Airlines.
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(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. La medida no es proporcionada y el importe de la recapitalizacion supera el minimo necesario para garantizar la
viabilidad (punto 54 del Marco Temporal)

4.2.5.1. Supuesta aplicacién incorrecta del Marco Temporal

Remitiéndose a las Directrices de salvamento y reestructuracion (*), Ryanair considera que la viabilidad en el sentido
del punto 54 del Marco Temporal se consigue «cuando una empresa es capaz de obtener un rendimiento del capital
adecuado y previsto tras haber cubierto todos sus costes, incluida la amortizacién y las cargas financieras». Segin
Ryanair, la decisién de incoacién no evalda la capacidad de SAS de volver a un nivel de rentabilidad aceptable para
los inversores privados. Ryanair critica a la Comisién por equiparar la viabilidad al «acceso de la empresa a los
mercados de capitales privados» y por el hecho de que su evaluacién de la viabilidad solo tenga en cuenta
indicadores de deuda y capital. Ryanair alega que la Comisién deberfa haber evaluado una serie de pardmetros, en
particular indicadores de rentabilidad como los margenes de beneficio futuros, el rendimiento de los activos o el
rendimiento de los fondos propios.

Ryanair también considera que la Comision deberia haber evaluado la incidencia de los escenarios negativos en el
potencial de SAS para restablecer la viabilidad, como en decisiones anteriores relativas al sector bancario. Las
pruebas de sensibilidad de la Comision sobre el plan de negocio de SAS son insuficientes y deberfa haber llevado a
cabo una «gran variedad de pruebas de resistencia» considerando «una serie de posibles escenarios negativos que
tuvieran en cuenta la incertidumbre existente en el mercado».

4.2.5.2. Supuesto error manifiesto de apreciaciéon en relacién con el cédlculo del importe
de la ayuda

Ryanair alega que la Comisién incurrié en varios errores de apreciacion en relacion con el calculo del importe de la
ayuda que SAS necesitaba.

En primer lugar, segtin Ryanair, los umbrales utilizados por la Comision en la decision de incoacién para determinar
la viabilidad son inadecuados porque son demasiado elevados y apuntan a una situacién financiera excesivamente
favorable. Ryanair sefiala que, antes de la pandemia de COVID-19, la ratio de deuda neta/capital, la ratio de
deuda neta/EBITDA y la ratio de activo a fondos propios de SAS (tres de los cuatro criterios de viabilidad evaluados)
eran peores que los objetivos fijados por la Comisién para demostrar la viabilidad, y que, no obstante, SAS pudo
obtener financiacion en los mercados de capitales en ese momento. Por ejemplo, segtin Ryanair, la ratio de deuda
neta/capital de SAS era de 4,75 en enero de 2020, su ratio de deuda neta/EBITDA superd sistematicamente valores
de 3,0 a 3,5 hasta alcanzar un nivel de 4 en enero de 2020, y su ratio de activo a fondos propios se situd
sistemdticamente por debajo del 18,1 %, oscilando entre alrededor del 16 % en octubre de 2019 y del 8 % en enero
de 2020.

En segundo lugar, Ryanair alega que la Comision planted una referencia inadecuada cuando considerd que para que
una empresa pueda acceder a financiacién en el mercado debe tener como minimo una calificacién crediticia de
grado de inversién. De hecho, hay compaiifas aéreas que han podido acceder a mercados de capitales con
calificaciones mds bajas, también durante la pandemia de COVID-19. Dado que la proporcionalidad de la ayuda se
ha establecido en relacién con un umbral de calificacién crediticia superior al que normalmente exigen los
inversores para que las compaiifas aéreas obtengan financiacion en los mercados de capitales, la ayuda no se limita
al minimo necesario para garantizar la viabilidad financiera de SAS.

En tercer lugar, Ryanair afirma que la decisién de incoacién no contiene un analisis suficiente de las proyecciones
financieras de SAS. Ademds, la Comision deberfa haber evaluado, en particular, en qué medida pudo SAS reducir
estructuralmente su base de costes para mejorar su rentabilidad o en qué medida pudo reducir los costes a corto
plazo. Del mismo modo, la Comisién tampoco evalud la incidencia de las estimaciones e hipdtesis de trafico
alternativas en relacion con la recuperacion del trafico desde la pandemia.

Por consiguiente, Ryanair considera que la ayuda no se limita al minimo necesario para garantizar la viabilidad
financiera de SAS.

("** Comunicacién de la Comisién — Directrices sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracién de empresas no financieras en
crisis (DO C 249 de 31.7.2014, p. 1).
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4.2.6. La medida no garantiza una remuneracion adecuada ni la salida de Dinamarca y Suecia (seccion 3.11.5 del
Marco Temporal)

4.2.6.1. El instrumento de capital no dispone de un mecanismo de ajuste al alza ni de una
alternativa comparable (puntos 61 y 62 del Marco Temporal)

(195) Ryanair hace referencia a la sentencia SAS II, en la que se constat6 que el instrumento de capital no iba acompafiado
de ningtin mecanismo de ajuste al alza, como también se sefiala en el considerando 134 de la decisién de incoacién.
Ryanair comparte la constatacién preliminar de la Comisién en el sentido de que el instrumento de capital de la
medida no parece ir acompafiado de un mecanismo alternativo adecuado que, en términos globales, permita
conseguir un resultado con respecto a los efectos incentivadores para la salida del Estado y una incidencia global en
la remuneracién del Estado similares a los que se obtendrian con el mecanismo de ajuste al alza previsto en el
punto 61 del Marco Temporal.

4.2.6.2. El instrumento hibrido de capital no remunera suficientemente a Suecia y
Dinamarca (puntos 65y 66 del Marco Temporal)

(196) Ryanair rebate la conclusién preliminar de la Comisién en el sentido de que los instrumentos hibridos aportaban
remuneraci6n suficiente a Suecia y Dinamarca.

(197) Alega que los mdrgenes de los NSHN1 y NSHN2, que son, respectivamente, 90 y 190 pb superiores a los requisitos
minimos establecidos en el punto 66 del Marco Temporal, no compensan plenamente a Suecia y Dinamarca por las
caracteristicas de riesgo de dichos instrumentos. El informe Oxera facilitado por Ryanair analiza el diferencial entre
los instrumentos financieros que se caracterizan por una de las cuatro caracteristicas clave de riesgo sefialadas por la
Comisién (véase el considerando 430) y una referencia de mercado pertinente consistente en instrumentos
financieros que no comparten esta caracteristica de riesgo pero son similares, por ejemplo, en cuanto a fecha de
emision, vencimiento y calificacién crediticia (***). Este andlisis concluye que serfa necesario un margen adicional de
400 pb para compensar adecuadamente a Suecia y Dinamarca, en lugar de los margenes reales de 90 y 190 pb.

(198) Ademds, segtin Ryanair, dado que los NSHN1 y NSHN2 son idénticos en cuanto a su perfil de riesgo, el delta de la
diferencia de margen de 100 pb entre los dos instrumentos no se basa en consideraciones tangibles y creibles.

4.2.7. La medida no impide falseamientos indebidos de la competencia (punto 72 del Marco Temporal)

(199) Ryanair alega que la medida no impide falseamientos indebidos de la competencia y, en concreto, infringe el
punto 72 del Marco Temporal.

(200) En apoyo de su alegaci6n, Ryanair formula dos series de argumentos en relacién con i) la definicién de los mercados
de referencia y ii) la evaluacion del poder de mercado de SAS en los acropuertos.

(201) En primer lugar, Ryanair alega que, en la decision de incoaci6n, la Comisién se apartd de su practica decisoria en
materia de concentraciones de compaiiias aéreas, que consiste en definir los mercados como pares de ciudades entre
un punto de origen y un punto de destino (el «criterio O-D») y propuso, en su lugar, definir los mercados de
referencia inicamente aplicando el criterio «aeropuerto por aeropuerto». Ryanair considera que, de este modo, la
Comisién definié incorrectamente los mercados de referencia y no evalud si SAS tiene un poder de mercado
significativo en al menos uno de los mercados de referencia, tal como exige el punto 72 del Marco Temporal. Segin
Ryanair, el hecho de que la medida se dirija a SAS como grupo y no a rutas especificas no impide que la posiciéon
competitiva especifica de SAS en cada una de las parejas de ciudades O-D se vea afectada por la ayuda concedida.
Por lo tanto, segtin Ryanair, no existe ninguna razon objetiva para centrar el alcance de la evaluacion competitiva de
las ayudas estatales en las consideraciones relativas a la oferta. Los efectos por el lado de la demanda son igualmente

(") En particular, Ryanair compara: obligaciones preferentes no convertibles con obligaciones subordinadas no convertibles (a fin de

evaluar el margen requerido para el nivel de subordinacion), préstamos y obligaciones convertibles con obligaciones no convertibles (a
fin de evaluar el margen requerido para la no convertibilidad), obligaciones no convertibles con bonos de pago en especie no
convertibles (a fin de evaluar el margen requerido para la discrecionalidad del emisor a la hora de pagar cupones), y obligaciones no
convertibles a 10-20 afios con obligaciones no convertibles perpetuas (a fin de evaluar el margen requerido para el vencimiento
perpetuo).
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pertinentes para la evaluacion de las ayudas estatales en el sector de la aviacion, ya que el beneficiario recibe una
ventaja frente a otras empresas que son sus competidoras en las rutas O-D. Por otra parte, de acuerdo con el
punto 72 del Marco Temporal, la Comisién debe i) evaluar si el beneficiario tiene un poder de mercado significativo
en cada uno de los mercados de referencia en los que opera y ii) exigir medidas de proteccién en dichos mercados.
Como consecuencia de ello, el Marco Temporal exige una evaluacién competitiva acorde con la que normalmente se
exige en los asuntos de defensa de la competencia y en los relativos a concentraciones. Ryanair hace referencia en sus
observaciones al informe Oxera, en el que se analizan las cuotas de mercado de SAS en 567 rutas que la compafifa
operaba con origen y destino en los paises escandinavos durante la temporada IATA del verano de 2019.

(202) En segundo lugar, Ryanair alega que, en la decisién de incoacion, la evaluacién del poder de mercado de SAS por
parte de la Comision presenta una serie de deficiencias: i) la Comisién no adopté un enfoque prospectivo y se basé
unicamente en datos histéricos de las temporadas IATA de verano de 2019 y de invierno de 2019/2020; ii) la
Comisién no tuvo en cuenta los aeropuertos en los que SAS carecia de base, aunque no es necesario que una
compafifa aérea tenga una base para que opere con éxito en un aeropuerto; iii) la Comision no tuvo en cuenta otras
barreras a la entrada distintas de las limitaciones de las franjas horarias, como las economias de alcance, la identidad
de marca, las promociones y la fidelidad de los clientes, las economias de red o el riesgo de represalias agresivas por
parte de los operadores histdricos; y iv) la Comisién pasé por alto equivocadamente el grado de fragmentacién de la
competencia en los aeropuertos, se centrd inadecuadamente en la cuota de franjas horarias en lugar de en las cuotas
de mercado, y no evalué los aeropuertos con suficiente detalle.

4.2.8. La Comisién no puede eximir de la prohibicién de los pagos de cupones no obligatorios (punto 77 del Marco
Temporal)

(203) Ryanair afirma que no existia ninguna circunstancia excepcional que pudiera justificar la inaplicacién del punto 77
del Marco Temporal. Ni la propia pandemia de COVID-19 puede constituir tal circunstancia excepcional, dado que
el Marco Temporal ya tiene en cuenta el cardcter excepcional de dicha pandemia y establece requisitos sobre esa base.

(204) En cuanto a las caracteristicas especificas de la medida, Ryanair critica varias incoherencias.

(205) En primer lugar, considera que la descripcion de las negociaciones sobre el reparto de cargas con los obligacionistas
presenta una contradiccion. En su opinidn, la Comisién alegd que «el pago de [los] cupones estaba incluido en las
negociaciones con determinados obligacionistas», al tiempo que «se esperaba que todos los obligacionistas
aceptaran la conversion». En segundo lugar, Ryanair sefiala que la Comisién explica que el objetivo de la prohibiciéon
del pago de cupones no obligatorios es reducir al minimo el importe de la ayuda necesaria. Sin embargo, en su
opinién, la Comision concluyd que era de esperar que la exencion de la prohibicién redujera el importe de la ayuda
estatal inyectada. Segiin Ryanair, la prohibicién establecida en el punto 77 del Marco Temporal tiene por objeto
imponer un compromiso vinculante a los beneficiarios de la ayuda de recapitalizacion, evitar las negociaciones con
los inversores sobre este punto y, en dltima instancia, reducir el importe de la ayuda necesaria. En opinién de
Ryanair, los obligacionistas ya tenfan suficientes incentivos para invertir, dado el importante respaldo de la ayuda
por parte de Dinamarca y Suecia.

(206) En tercer lugar, Ryanair afirma que la evaluacion de la Comision se basé en una hipétesis contrafactual errdnea, a
saber, que SAS simplemente habria recibido mds ayuda para cubrir sus necesidades financieras en caso de que los
obligacionistas no estuvieran de acuerdo con la prohibicién de efectuar pagos de cupones no obligatorios. A este
respecto, Ryanair considera que la hipdtesis contrafactual adecuada, en ausencia de consentimiento de los
obligacionistas, seria que SAS habria obtenido menos ayuda o no habria obtenido ninguna.

(207) En cuarto lugar, Ryanair considera que el hecho de que la exencién de la prohibicién de los cupones no obligatorios
pueda haber sido un elemento clave para que los obligacionistas participasen en la recapitalizacién no podia
justificar que la Comision se desviase del Marco Temporal. El hecho de que «el Marco Temporal no impone ningiin
requisito de reparto de cargas» (considerando 206 de la decisién de incoacién) serfa irrelevante segiin Ryanair, ya
que el punto 77 del Marco Temporal supuestamente impone algtn reparto de cargas, como reconoce la Comisién
en el considerando 198 de la decisién de incoacién: «el punto 77 del Marco Temporal establece un requisito de
compatibilidad que impide que los proveedores de capital privado existentes se beneficien de la ayuda estatal
mediante actos discrecionales adoptados por el beneficiario (como la declaracién de dividendos, la recompra de
acciones o el pago de cupones no obligatorios)».
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4.2.9. La Comisidn no exige la notificacién de un plan de reestructuracién en su momento (punto 85 del Marco
Temporal)

(208) Ryanair afirma que el periodo de seis aflos tras el cual los Estados miembros pueden verse obligados a presentar un
plan de reestructuracion del beneficiario de una medida de recapitalizacion, tal como se establece en el punto 85 del
Marco Temporal, no incentiva la salida del Estado. También contrasta claramente con la Comunicacion bancaria de
2008 (**), que supuestamente exigia a los bancos que presentaran un plan de reestructuracién antes incluso de
autorizar la recapitalizacién. Segin Ryanair, este enfoque laxo, unido a la ausencia de medidas estructurales
destinadas a corregir los falseamientos de la competencia, es incompatible con el principio de proporcionalidad.
También contradice el punto 45 del Marco Temporal, que establece que «la emision de instrumentos [de
recapitalizacion] debe estar sujeta a condiciones estrictas, ya que falsean en gran medida la competencia entre
empresas». Por consiguiente, la Comisién debe exigir que se notifique el plan de reestructuracién mucho antes.

5. OBSERVACIONES DE DINAMARCA'Y SUECIA SOBRE LAS OBSERVACIONES DE LAS PARTES
INTERESADAS

(209) Las autoridades danesas y suecas reaccionaron a cuatro cuestiones planteadas por Ryanair en sus observaciones, a
saber, la ilegalidad de la ayuda, el interés comiin de la intervencion, las normas sobre libre circulacién y el
cumplimiento de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

5.1. No estd justificada la recuperacion provisional de la ayuda

(210) Las autoridades danesas y suecas entienden de las observaciones de Ryanair que esta tltima solicitd a la Comisién
que ordenara tanto la suspension de la ayuda ilegal como su recuperacién provisional. Reconocen que, en el
contexto de una investigacién formal, la Comisién puede dictar un requerimiento al Estado miembro para que
recupere provisionalmente la ayuda hasta que la Comisién se haya pronunciado sobre la compatibilidad con el
mercado interior. Sin embargo, la recuperacién provisional de la ayuda queda a discrecién de la Comisién. Por otra
parte, de conformidad con el articulo 13, apartado 2, del Reglamento (UE) 2015/1589 del Consejo (el «Reglamento
de procedimiento») ('), para imponer una recuperacién provisional deben cumplirse las siguientes condiciones:

—  que de acuerdo con una prictica establecida no existan dudas sobre el cardcter de ayuda de la medida de que
se trate;

— que sea urgente actuar;

—  que exista un grave riesgo de causar un perjuicio considerable e irreparable a un competidor.

(211) En este caso, las autoridades danesas y suecas destacan que no es urgente actuar y que la medida no estd generando
un riesgo de causar perjuicios considerables e irreparables a Ryanair ni a ningtin otro competidor.

(212) Ademds, Dinamarca y Suecia afirman que Ryanair no ha justificado por qué se cumplian en este caso las condiciones
para que la Comision dictara un requerimiento de recuperacién provisional de la ayuda.

5.2. La intervencion en favor de SAS responde al interés comiin

(213) Las autoridades danesas y suecas cuestionan la alegacién de Ryanair de que SAS, en el momento de la concesion de la
medida, no se encontraba «en una posicion tinica entre todas las demas compaiifas aéreas» que operan en Dinamarca
y Suecia. Alegan que SAS, con su amplia red nacional e internacional, desempefié (y sigue desempefiando) un papel
esencial en el mantenimiento de las conexiones de transporte aéreo con origen, destino y trayecto interno en Suecia y
Dinamarca. Por esta razon, consideraron necesario reforzar los fondos propios de SAS y su acceso a la liquidez en un
momento en que la viabilidad de la compaiifa estaba gravemente amenazada por los efectos de la propagacion de la
COVID-19.

(") Comunicacién de la Comisién sobre la aplicacion, a partir del 1 de agosto de 2013, de la normativa sobre ayudas estatales a las

medidas de apoyo en favor de los bancos en el contexto de la crisis financiera («Comunicacién bancaria») (DO C 270 de 25.10.2008,
p- 8).

(") Reglamento (UE) 20151589 del Consejo, de 13 de julio de 2015, por el que se establecen normas detalladas para la aplicacién del
articulo 108 del Tratado de Funcionamiento de la Uni6én Europea (DO L 248 de 24.9.2015, p. 9, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/
2015/1589/0j).
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(214) Por otra parte, segiin Dinamarca y Suecia, el hecho de que la Comisién basara su evaluacién, entre otras cosas, en
informacion facilitada por los Estados miembros no impide a la Comisién realizar una evaluacién independiente y
exhaustiva de dicha informacién. La evaluacién de la Comision se basa en hechos y datos especificos, que en si
mismos no son cuestionados por Ryanair y que demuestran la importante contribucién de SAS al empleo, la
conectividad y las economias de Dinamarca y Suecia. Asimismo, las autoridades danesas y suecas sefialan que la
Comision solicité informacién adicional en varias ocasiones para evaluar si se cumplia el punto 49, letra b), del
Marco Temporal, con lo que se demuestra que la Comision llevé a cabo una evaluacion independiente.

(215) En respuesta a la observacién de Ryanair (considerando 177), Dinamarca y Suecia recuerdan que el punto crucial del
andlisis era que Dinamarca y Suecia no podian estar seguros de que el nivel de conectividad facilitado por SAS serfa
mantenido por otros competidores en el momento de la concesion de la ayuda.

(216) Ademds, Dinamarca y Suecia consideran que las afirmaciones de Ryanair de que las aerolineas de bajo coste
sustituirfan a SAS en todas las rutas, contribuyendo asi a la economia y la conectividad en Dinamarca y Suecia del
mismo modo que SAS, son incorrectas. Las autoridades suecas indican que el funcionamiento de las conexiones de
transporte aéreo es necesario para la economia del pais, especialmente teniendo en cuenta la situacién geogréfica y
las caracteristicas particulares de Suecia (**). Por lo tanto, a su juicio, era necesario mantener las operaciones de SAS
para garantizar un nivel suficiente de conectividad, ya que esta compaiifa desempefia un papel decisivo en el
mantenimiento de las conexiones aéreas con origen, destino y trayecto interno en Suecia. SAS vuela a trece ciudades
suecas y abarca todo el pais desde Malmé en el sur hasta Kiruna en el norte. Estos destinos nacionales estin
conectados a Estocolmo y Copenhague, que acttian como centros de operaciones desde los que se ofrece una red de
vuelos de conexi6n para realizar viajes nacionales e internacionales. Esto supuestamente hace que SAS sea tnica. A
diferencia de SAS, el negocio de Ryanair no se basa en el modelo de red radial (*) y no permite la misma
disponibilidad de transbordos nacionales e internacionales.

(217) Con cardcter mds general, en opinién de las autoridades danesas y suecas, los Estados miembros disponen de un
amplio margen de apreciacion a la hora de determinar si la intervencién en favor de un beneficiario responde al
interés comtn, de modo que las decisiones de la Comisién solo pueden ser objeto de control en caso de error
manifiesto de apreciacién. En el caso de la medida y de la decisién de intervenir en favor de SAS, no existe tal error
manifiesto.

5.3. La medida cumple lo dispuesto en los articulos 18, 49 y 56 del TFUE

(218) Las autoridades danesas y suecas alegan que el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE permite la concesion de
ayudas individuales y que, por lo tanto, si los Estados miembros cumplen las condiciones establecidas en dicha
disposicién del TFUE, no cabe considerar que el objeto de la medida de ayuda va inextricablemente ligado a la
exclusion implicita de determinadas empresas. Sobre esta base, Dinamarca y Suecia alegan que la Comisién no es
competente, en el marco de los procedimientos de ayuda estatal, para comprobar si la exclusién de todas las
empresas distintas de SAS es contraria a las disposiciones del Tratado sobre libre circulacién (1)

(%) Las autoridades suecas indicaron que un trayecto entre el punto mds septentrional y el punto més meridional de Suecia es més largo
que un viaje de Luxemburgo a Ttnez, Estambul o Minsk. El medio de transporte mds comiin para realizar viajes con origen y destino
en Suecia es el transporte aéreo, que representa aproximadamente el 70 % de todos los viajes internacionales de pasajeros. Las zonas
mds septentrionales de Suecia también tienen un duro clima invernal y problemas recurrentes de accesibilidad en las carreteras
durante el invierno debido a la nieve y el hielo. Por lo tanto, el transporte aéreo es de gran importancia para el mantenimiento de las
comunicaciones en todo el pais y es dificil de sustituir en la mayoria de los trayectos mds largos y en los trayectos que carecen de
conexibn por carretera.

(") Una red radial es un modelo de negocio por el que una compaiiia aérea no solo transporta pasajeros entre dos puntos, sino que
también conecta a los pasajeros de puntos lejanos a través de su centro de operaciones. Las ciudades se conectan entre si como los
radios de una rueda a través de su centro. Este sistema contrasta con el modelo «punto a punto», utilizado por Ryanair, en el que no
hay centros de operaciones, sino que se ofrecen vuelos sin escala entre las ciudades que estarian en los radios.

(") Dinamarca y Suecia se remiten, entre otras cosas, a la sentencia de 22 de marzo de 1977, lannelli/Meroni, asunto 74/76,
ECLLEU:C:1977:51, apartado 14.
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(219) Con caracter subsidiario, Dinamarca y Suecia consideran que, en caso de que la Comision realice una evaluacién
sustancial de las alegaciones de Ryanair a este respecto, no hay base para concluir que la medida constituya una
restriccion a la libre circulacién. Segin Dinamarca y Suecia, el Tribunal General considerd que, para demostrar que
una medida de ayuda restringe la libre circulacion, es necesario sefialar los elementos de hecho o de Derecho que
hacen que la medida de ayuda produzca efectos restrictivos que vayan mds alld de los que dan lugar a la prohibicion
establecida en el articulo 107, apartado 1, del TFUE (**1).

5.4. Conformidad con los puntos 61 y 62 del Marco Temporal

(220) En respuesta a las observaciones de Ryanair (considerando 195), las autoridades danesas y suecas se remiten a sus
observaciones conjuntas sobre la decision de incoacién. Reiteran que la medida debe declararse compatible con el
mercado interior, dado que ya prevé los incentivos necesarios de conformidad con el punto 62 del Marco Temporal.
Como alternativa, la medida debe declararse compatible con el mercado interior directamente en virtud del
articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE.

(221) En su solicitud de informacién a Dinamarca y Suecia fechada el 9 de noviembre de 2023, la Comision pidié a estos
paises que presentaran sus puntos de vista sobre el mecanismo presentado por SAS en sus observaciones.

(222) Dinamarca y Suecia confirmaron que, al igual que SAS, consideran que la medida, que se concedi6 a SAS el
26 de octubre de 2023, cumple lo dispuesto en el punto 62 del Marco Temporal, sin que sea necesario aplicar el
mecanismo previsto por la compaiifa (seccion 3.1). No obstante, las autoridades danesas y suecas reconocieron, en
respuesta a las preguntas de la Comision, que el mecanismo propuesto por SAS cumpliria las condiciones de los
puntos 61 y 62 del Marco Temporal. También reconocieron que no habria ningtin obsticulo importante, ni juridico
ni econémico, que impidiera la aplicacién de dicho mecanismo. Por dltimo, reconocieron que no habian encontrado
opciones alternativas al mecanismo previsto por SAS que fueran manifiestamente menos gravosas para la compaiiia
o para Dinamarca y Suecia y que cumplieran las condiciones de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

6. EVALUACION DE LA MEDIDA

6.1. Existencia de una ayuda estatal

(223) Para que una medida entre en la categoria de «ayuda», en el sentido previsto por el articulo 107, apartado 1, del
TFUE, deben cumplirse todos los requisitos previstos en esa disposicion. En primer lugar, la medida debe ser
imputable al Estado y financiarse con cargo a recursos ptiblicos. En segundo lugar, debe otorgar una ventaja al
beneficiario. En tercer lugar, dicha ventaja debe ser de cardcter selectivo. En cuarto lugar, la medida debe falsear o
amenazar con falsear la competencia y afectar al comercio entre Estados miembros.

(224) La medida es imputable al Estado dado que fue concedida y ha sido administrada por las autoridades danesas y
suecas (considerando 90). La medida se financié con cargo a recursos publicos, ya que se financié con fondos
publicos aportados por Suecia y Dinamarca a través de instrumentos de capital e instrumentos hibridos de capital
(considerando 91).

(225) La medida otorgd una ventaja a SAS en forma de recapitalizacién en condiciones mds favorables que las condiciones
de mercado existentes. Asi pues, la medida otorgd una ventaja a SAS en comparacién con las condiciones normales
de mercado.

(226) La ventaja concedida por la medida era selectiva, ya que Dinamarca y Suecia solo la concedieron a una empresa, a
saber, SAS.

(227) La medida podia falsear la competencia, ya que reforzaba la posicién competitiva de SAS. También afect6 al
comercio entre Estados miembros, ya que la compafifa operaba en sectores en los que existe comercio
intracomunitario.

(228) En vista de cuanto antecede, la Comisién concluye que la medida constituye ayuda estatal en el sentido del
articulo 107, apartado 1, del TFUE. Las autoridades danesas y suecas no cuestionan esta conclusion.

(" Dinamarca y Suecia se remiten a este respecto, entre otras cosas, a la sentencia de 14 de abril de 2021, Ryanair/Comisién, asunto
T-378/20, ECLL:EU:T:2021:194, apartado 81.
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6.2. Legalidad de la ayuda estatal

(229) Al notificar la medida antes de aplicarla, las autoridades danesas y suecas habian respetado inicialmente sus
obligaciones en virtud del articulo 108, apartado 3, del TFUE.

(230) No obstante, tras la anulacion de la decision inicial por el Tribunal General, la medida ha pasado a ser ayuda ilegal
desde el momento en que fue concedida, dado que ya no estd aprobada mediante una decisién de la Comision.

(231) Como se indica en el considerando 164, Ryanair solicité a la Comisién que ordenara a Dinamarca y Suecia que
suspendieran la ayuda de inmediato y que pidieran a SAS que pagara intereses por el periodo durante el cual la
ayuda ilegal permaneci6 a su disposicion.

(232) Segtn el articulo 13, apartado 1, del Reglamento de procedimiento, «[l]Ja Comisién, tras ofrecer al Estado miembro
interesado la oportunidad de presentar sus observaciones, podrd requerir a dicho Estado miembro, mediante
decision, que suspenda toda concesién de ayuda ilegal en tanto en cuanto aquella no se pronuncie sobre la
compatibilidad de la ayuda con el mercado interior.

(233) De esta disposicion se desprende que el requerimiento de suspension queda a discrecién de la Comision (**) y estd
sujeto al cumplimiento de determinadas normas de procedimiento, es decir, que la Comisién debe adoptar una
decision especifica a este respecto, después de haber ofrecido al Estado miembro la oportunidad de presentar sus
observaciones. Por otra parte, segin la jurisprudencia, en el ejercicio de su facultad de apreciacién, la Comisién no
estd obligada a motivar su decisién de no adoptar un requerimiento de suspensién en ningdn caso concreto ().

(234) Dado que el objeto de la presente Decision es cerrar el procedimiento de investigacién formal en relacion con la
medida, mediante la adopcion de una posicion definitiva sobre la compatibilidad de dicha ayuda con el mercado
interior, no es necesario evaluar en la presente Decision la necesidad de un requerimiento de suspension.

(235) Como se indica en la seccién 5.1, Dinamarca y Suecia observan que Ryanair también parece solicitar a la Comisién
que ordene a ambos paises que recuperen provisionalmente la ayuda ilegal de SAS (**). Sin embargo, segin
Dinamarca y Suecia, la Comisién solo puede ordenar la recuperacién provisional de la ayuda si se cumplen todas las
condiciones establecidas en el articulo 13, apartado 2, del Reglamento de procedimiento.

(236) La Comision sefiala que el requerimiento de recuperacién provisional previsto en el articulo 13, apartado 2, del
Reglamento de procedimiento también queda a discrecion de la Comision y estd efectivamente sujeto a las
condiciones recordadas por Dinamarca y Suecia en el considerando 211. Ryanair no indic6 si en el presente asunto
se cumplia alguna de las condiciones acumulativas previstas en el articulo 13, apartado 2, del Reglamento de
procedimiento. En cualquier caso, dado que el objeto de la presente Decisién es cerrar el procedimiento de
investigacion formal en relacién con la medida, mediante la adopcién de una posicién definitiva sobre la
compatibilidad de dicha ayuda con el mercado interior, tampoco es necesario evaluar en la presente Decisién la
necesidad de un requerimiento de recuperacion.

6.3. Compatibilidad de la ayuda estatal con el mercado interior

(237) Dado que la medida constituye ayuda en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE, es necesario examinar si
dicha medida es compatible con el mercado interior. Puesto que la medida constituye una ayuda ilegal, su
compatibilidad ha de evaluarse con arreglo a las disposiciones legales vigentes en el momento en que se concedio,
es decir, el 26 de octubre de 2020.

(238) La Comisién sefiala que las autoridades danesas y suecas notificaron la medida con arreglo al articulo 107,
apartado 3, letra b), del TFUE, segtin la interpretacién del Marco Temporal.

(239) El articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, faculta a la Comision para declarar una ayuda compatible con el
mercado interior si estd destinada a «poner remedio a una grave perturbacién en la economia de un Estado
miembro.

(") Sentencia de 22 de abril de 2016, Irlanda y Aughinish Alumina Ltd/Comisién, T-50/06 RENV Il y T-69/06 RENV 1II, EU:T:2016:227,
apartados 79 y 259.

(") Sentencia de 25 de abril de 2018, Hungria/Comision, T-554/15 y T-555/15, EU:T:2018:220, apartado 112.

(" No obstante, la Comision sefiala que de las observaciones de Ryanair no se desprende con total claridad que esta haya solicitado una
recuperacién provisional con arreglo al articulo 13, apartado 2, del Reglamento de procedimiento.
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(240) En el Marco Temporal adoptado el 19 de marzo de 2020, la Comisién reconocia (en la seccion 2) que «el brote de
COVID-19 afecta a todos los Estados miembros y que las medidas de contencién adoptadas por estos afectan a las
empresas». Y llegaba a la conclusion de que «las ayudas estatales estan justificadas y pueden declararse compatibles
con el mercado interior en virtud del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, durante un periodo limitado, para
poner remedio a la escasez de liquidez a la que se enfrentan las empresas y garantizar que las perturbaciones
ocasionadas por el brote de COVID-19 no socaven su viabilidad».

(241) La seccién 3.11 del Marco Temporal trata de las medidas de recapitalizacion. En ella se exponen los criterios en
virtud de los cuales los Estados miembros pueden aportar apoyo publico en forma de instrumentos de capital y/o
de instrumentos hibridos de capital a las empresas que atraviesan dificultades financieras debido a la pandemia de
COVID-19, con el fin de garantizar que la perturbacién de la economia no tenga como resultado la salida
innecesaria del mercado de empresas que eran viables antes de la pandemia.

(242) La medida entra en el dmbito de aplicacién de la seccién 3.11 del Marco Temporal, ya que se trata de una medida de
recapitalizacién en forma de instrumentos de capital e hibridos destinados a reforzar los fondos propios de SAS y su
acceso a la liquidez bajo amenaza por las consecuencias de la pandemia de COVID-19 (considerando 17).

(243) El punto 48 del Marco Temporal establece que no podran concederse medidas de recapitalizacién en el contexto de la
COVID-19 con posterioridad al 30 de septiembre de 2021 ('*). La Comisién sefiala que Dinamarca y Suecia
concedieron la ayuda a SAS el 26 de octubre de 2020.

(244) Por lo tanto, en las siguientes secciones, la Comision evaluard la compatibilidad de la medida con arreglo a la
seccion 3.11 del Marco Temporal, que era la base juridica aplicable vigente en el momento en que se concedié la
ayuda.

6.3.1. Condiciones de subvencionabilidad y entrada

(245) De conformidad con el punto 49 del Marco Temporal, una medida de recapitalizacién en el contexto de la COVID-19
debe cumplir cuatro condiciones, que se evaliian sucesivamente en las secciones siguientes.

6.3.1.1. Conformidad con el punto 49, letra a), del Marco Temporal

(246) Con arreglo al punto 49, letra a), del Marco Temporal, los Estados miembros deben demostrar que «sin la
intervencién estatal, el beneficiario cesarfa su actividad o tendria graves dificultades para mantenerse en
funcionamiento. Estas dificultades podran demostrarse por el deterioro, en particular, del coeficiente deuda/capital
del beneficiario o por indicadores similares».

(247) De los hechos aportados por Dinamarca y Suecia (seccién 2.1.3) se desprende que, sin la medida, SAS habria cesado
su actividad o, al menos, habria tenido graves dificultades para mantenerse en funcionamiento.

(248) En primer lugar, SAS ya registré un patrimonio neto negativo en abril de 2020, lo que ponia en peligro su solvencia
(considerando 63). El pasivo de SAS era superior a su activo, como demuestra el deterioro de su coeficiente deuda/
capital. Las pérdidas acumuladas de SAS continuaron aumentando en los meses siguientes, mientras que su
patrimonio neto siguié disminuyendo (considerando 64). En julio de 2020, Dinamarca y Suecia estimaron que el
patrimonio neto de SAS alcanzarfa una posicién negativa de 9 400 millones SEK en el mes de diciembre, lo que
harfa inviable su estructura de capital (considerando 65).

(249) En segundo lugar, no solo se produjo un deterioro répido y significativo del patrimonio neto de SAS, sino que su
situacion de liquidez también parecia insostenible. Dinamarca y Suecia estimaron que SAS se quedaria sin liquidez a
finales de diciembre de 2020 (considerando 65). En otras palabras, estaban anticipando una situacién de suspension
de pagos a corto plazo. La agencia de calificaciéon crediticia Moody’s confirmé esta estimacion claramente
(considerando 65).

al como se establece en aversién € arco Temporal vigente en el momento en que se conce 16 a medida.
149) Tal tablece en | del Marco Temporal vigente en el toenq di6 la medid
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En tercer lugar, cabe sefialar que SAS se encontraba en una situacion financiera vulnerable a pesar de que adoptd
importantes iniciativas de reduccion de costes para mitigar las pérdidas (véase la seccién 2.1.3.1), operando a baja
capacidad para reducir los costes variables (considerando 51), adoptando medidas para conservar efectivo, en
particular mediante el aplazamiento de la entrega de aeronaves y la renegociacion de los contratos con el proveedor
(considerando 52), y reestructurando su actividad en un contexto de limitacion de la demanda mediante la reduccién
de su personal (considerando 53).

Por lo tanto, la Comisién considera que Suecia y Dinamarca han demostrado que, sin la intervencion estatal, SAS
habria cesado su actividad o, al menos, habria tenido graves dificultades para mantenerse en funcionamiento.

Esta conclusion se ve reforzada por el hecho de que, en el momento de la concesion de la medida, habia signos claros
del rebrote de una segunda ola de la pandemia de COVID-19, no prevista en el plan de negocio de SAS, que hizo que
se reintrodujeran y reforzaran las restricciones de viaje en Dinamarca y Suecia (considerandos 22 a 24, 30 a 31 y 41).
Por lo tanto, era probable que estas restricciones de viaje afectasen a la ya fragil situacién financiera de SAS y la
deteriorasen atin mds.

Contrariamente a lo que afirma Ryanair en el considerando 172, la Comisién no estd obligada en virtud del
punto 49, letra a), del Marco Temporal a evaluar un escenario alternativo en el que SAS hubiera reducido sus
actividades «no sistémicas» o hubiera encontrado financiacion alternativa en el mercado. El punto 49, letra a), del
Marco Temporal obliga a los Estados miembros a demostrar que, sin la intervencion estatal, el beneficiario cesarfa su
actividad o tendrfa graves dificultades para mantenerse en funcionamiento. Por lo tanto, en el punto 49, letra a), del
Marco Temporal no se contempla ningtin otro escenario alternativo, como la hipétesis de que el beneficiario hubiera
reducido o reestructurado sus actividades.

En cualquier caso, la Comisién seflala que Dinamarca y Suecia aportaron la necesaria demostracion del
cumplimiento del requisito establecido en el punto 49, letra a), en una situacién en la que SAS habia reducido
considerablemente sus actividades.

Como se indica en los considerandos 35 a 39, SAS reacciond rdpidamente a la evolucién de la pandemia de
COVID-19 y a las restricciones de viaje. Por ejemplo, tan pronto como las legislaciones sueca y danesa lo
permitieron, la compaiia realizé despidos temporales de forma inmediata y generalizada (considerando 38).
Répidamente, para el 24 de abril de 2020, SAS habia disefiado un nuevo plan de negocio centrado especialmente en
iniciativas de reduccion de costes (considerandos 49 y 50) y comenz? a aplicarlo sin demora (considerandos 37, 51
y 53) ("*). En el momento de la concesiéon de la medida, SAS habia finalizado su programa de despidos
(considerando 53), habia renegociado los contratos con mds de doscientos de sus proveedores en todos los sectores,
habfa aplazado la entrega de diez aeronaves (considerandos 52 y 54) y habia llevado a cabo su nueva evaluacion
semanal de la demanda para ajustar su capacidad con el fin de reducir sus costes variables (considerando 51). Por
tanto, SAS reaccioné de forma rdpida y diligente a la pandemia de COVID-19 y a las restricciones de viaje.

Ademds, SAS adopt6 un niimero considerable de iniciativas de ahorro de costes y propuso en su plan de negocio
inicial alcanzar un objetivo de reduccién de costes de 5 400 millones SEK para 2020 y de 4 500 millones SEK mds
alld de 2021, es decir, una reduccion de costes casi igual al importe de la medida (considerandos 40 a 46). Cabe
sefialar que, no obstante, el Consejo de Administracién de SAS pidi6 nuevos recortes (considerando 47), que SAS
concretd y se comprometié a aplicar, incluso mediante una desinversién parcial de activos como la asistencia en
tierra (considerando 48). Como consecuencia de ello, se incrementd sustancialmente el objetivo de reduccién de
costes para 2020 (considerando 49). Los objetivos de reduccion de costes no solo eran sustanciales, sino que
cubrfan todas las actividades de SAS, como la carga, los servicios de asistencia en tierra, las actividades no
productivas, los servicios a pasajeros, etcétera (considerandos 41, 43, 45 y 48).

En cuanto a si SAS hubiera podido encontrar financiacién alternativa en el mercado, esta apreciacion es el objeto del
punto 49, letra c), del Marco Temporal, y no de su punto 49, letra a).

A la luz de todos estos elementos, la Comision concluye que la medida cumple lo dispuesto en el punto 49, letra a),
del Marco Temporal.

(") En particular, SAS ya habia entablado conversaciones con arrendadores y proveedores para aplazar o cancelar la entrega de aeronaves
o los pagos por otros activos el 12 de marzo de 2020. También redujo drdsticamente su capacidad en abril y mayo de 2020, operando
a menos del 10 % de su capacidad, y anuncié un gran plan de despidos el 28 de abril de 2020, cuatro dias después de la adopcion del
plan de negocio.
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6.3.1.2. La intervencién responde al interés comun

(259) De conformidad con el punto 49, letra b), del Marco Temporal, los Estados miembros deben demostrar que «la
intervencién responde al interés comun. Este interés comin puede referirse a evitar problemas sociales y
deficiencias del mercado debido a una pérdida significativa de empleo, la salida de una empresa innovadora, la
salida de una empresa de importancia sistémica, el riesgo de perturbacion de un servicio importante, o situaciones
similares debidamente fundamentadas por el Estado miembro en cuestidn».

(260) De la descripcion de los hechos que figura en la seccién 2.1.4 se desprende que Dinamarca y Suecia se basaron, en
particular, en dos de las justificaciones facilitadas con arreglo al punto 49, letra b), del Marco Temporal para explicar
que la intervencién en favor de SAS respondia al interés comun.

(261) Antes de examinar estas justificaciones con mds detalle, es necesario abordar las observaciones generales
presentadas, en primer lugar, por Ryanair y, a continuacion, por Dinamarca y Suecia.

(262) En primer lugar, como se indica en el considerando 173, Ryanair sostiene que la Comision se basé exclusivamente en
elementos facilitados por Dinamarca y Suecia en la decision de incoacién para evaluar la conformidad de la medida
con el punto 49, letra b), del Marco Temporal, en lugar de realizar su propia evaluacién auténoma. La Comisién
recuerda a este respecto que Dinamarca y Suecia habfan presentado su notificacién conjunta de la medida el
11 de agosto de 2020, y que la notificaciéon contenia los motivos por los que ambos paises consideraban que la
medida cumplia el punto 49, letra b), del Marco Temporal. La Comisién presentd y evalud estos elementos en la
decisién de incoacién y concluyd, con cardcter preliminar, que no planteaban dudas. Lo decisivo no es si la
Comisién se basa en informacién presentada por los Estados miembros, sino si dicha informacién es exacta y
suficiente y si estd respaldada por pruebas y ha sido adecuadamente evaluada por la Comision. En el asunto que nos
ocupa, ninguna de las informaciones facilitadas por esos Estados miembros parecia suscitar dudas en cuanto a su
exactitud, suficiencia o validez. Ademds, el objetivo del procedimiento de investigacién formal es ofrecer a las partes
interesadas la posibilidad de formular observaciones con el fin de que la Comisién pueda llevar a cabo una
evaluacion completa de los hechos y de la informacién de que dispone. Sin embargo, como acertadamente
sefialaron las autoridades danesas y suecas (considerando 215), ninguna parte interesada, tampoco Ryanair, ha
cuestionado la veracidad de los hechos presentados en la decisién de incoacién, sino tinicamente su pertinencia e
interpretacion para evaluar si la intervencién en favor de SAS responde al interés comiin.

(263) En segundo lugar, por lo que respecta a la pertinencia de los datos relativos a la contribucién del sector de la aviacién
a la economia danesa y sueca (considerando 175), dichos datos son pertinentes para examinar si la intervencion en
favor del beneficiario responde al interés comtin, de conformidad con el punto 49, letra b), del Marco Temporal.

(264) Por dltimo, contrariamente a lo que afirma Ryanair en el considerando 179, el punto 49, letra b), del Marco
Temporal obliga a los Estados miembros a demostrar, y a la Comision a evaluar, que la intervencién responde al
interés comtn en virtud de al menos una de las justificaciones previstas en dicha disposicién. Por lo tanto, una vez
que la Comisién demuestra la existencia de ese interés comiin, no estd obligada, como sugiere Ryanair, a evaluar si
el beneficiario podria reducir atin mds su tamafio o suprimir actividades no esenciales sin poner en peligro que se
logre el interés comtin establecido.

(265) Por lo que respecta a la observacion de las autoridades danesas y suecas recogida en el considerando 218, referida a
que la evaluacién de la Comision sobre lo que los Estados miembros consideran el interés comtn al que responde la
intervencién se limita al control del error manifiesto de apreciacion, debe rechazarse dicha observacién. Segin
reiterada jurisprudencia, la Comisién goza de una amplia facultad de apreciacién en la aplicacién del articulo 107,
apartado 3, letra b), del TFUE, cuyo ejercicio implica valoraciones de tipo econémico y social que deben efectuarse
en el contexto de la Unién (**). Por consiguiente, el control de la Comisién con arreglo al punto 49, letra b), del
Marco Temporal no se limita al control del error manifiesto de apreciacién de la justificacion aportada por el Estado
miembro.

(*7) Véase, en este sentido, la sentencia de 12 de diciembre de 2014, Banco Privado Portugués, SA/Comisién, T-487/11, EU:T:2014:1077,
apartado 83.
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Es a la luz de estas consideraciones preliminares que la Comision evaluard si la medida cumple lo dispuesto en el
punto 49, letra b), del Marco Temporal, teniendo en cuenta las observaciones de las partes interesadas y de
Dinamarca y Suecia en el contexto del procedimiento de investigacion formal.

Riesgo de perturbacion de un servicio importante

En primer lugar, como se indica en los considerandos 68 y 71, SAS opera una importante red nacional e internacional
que garantiza la conectividad dentro y fuera de Dinamarca y Suecia. Antes de la pandemia de COVID-19, la
compafifa operaba con regularidad y durante todo el afio numerosas conexiones nacionales (') con las distintas
regiones de ambos Estados miembros (). En 2019, SAS representaba el 40 % de los pasajeros nacionales
transportados en Dinamarca y el 50 % en Suecia, como la mayor compaiiia aérea de estos paises. Por otra parte, a
través de sus centros de operaciones de Copenhague y Estocolmo, la compafifa conectaba a pasajeros nacionales
con vuelos internacionales, y ofrecfa servicios aéreos con origen y destino en los principales centros de negocios
internacionales y de la Unién. SAS representaba el 30 % del niimero total de pasajeros internacionales
transportados con origen y destino en Dinamarca, y el 25 % con origen y destino en Suecia. Estos servicios aéreos
son aiin mds necesarios para Suecia, dada su posicién geografica relativamente remota en la Unién y la amplitud de
su territorio (por lo que los modos de transporte alternativos no son tan eficientes ni adecuados como el transporte
aéreo), y para Dinamarca, teniendo en cuenta en particular sus regiones insulares (por ejemplo, las Islas Feroe y
Bornholm). En total, SAS ofrecfa mdas de cien rutas con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca, y mds
de ciento cincuenta con origen, destino y trayecto interno en Suecia.

En segundo lugar, SAS prest6 servicios esenciales de carga y pasajeros durante la pandemia de COVID-19 (antes de la
concesion de la medida), operando vuelos especiales de repatriacion (considerando 51), transportando equipos
médicos y productos farmacéuticos a Dinamarca y Suecia y contribuyendo a garantizar la continuidad de la cadena
de produccién de las empresas suecas y danesas (considerando 73). Ademds, mantuvo conexiones nacionales e
internacionales durante la pandemia, lo que hizo posible que se realizaran los viajes esenciales (considerandos 68
y 71). Ninguna otra compaflia aérea prestaba servicios similares en esos paises, que eran especialmente esenciales en
un contexto en el que Suecia y Dinamarca intentaban limitar los efectos de la propagacion de la pandemia. Por lo
tanto, la salida de SAS del mercado podria haber causado, en ese momento y teniendo en cuenta el contexto de la
pandemia de COVID-19, una perturbacién de un servicio importante. Esto fue asi especialmente porque ya se habia
iniciado la segunda ola de COVID-19 en el momento de la concesién de la medida (considerandos 22 y 23), con la
posibilidad de que fuera necesario volver a movilizar los servicios aéreos de SAS para transportar carga esencial a
Suecia y Dinamarca o para repatriar a residentes daneses y suecos.

Sobre la base de estos elementos, la Comision observa que SAS prestaba importantes servicios de transporte aéreo de
pasajeros y mercancias con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca y Suecia, en particular durante la
pandemia de COVID-19. Es evidente que si SAS hubiera quebrado o sufrido graves dificultades para mantenerse en
funcionamiento, ello hubiera entrafiado el riesgo de que Dinamarca y Suecia se vieran privadas de inmediato de
servicios aéreos importantes para su economia.

Ryanair afirma que, en virtud del punto 49, letra b), del Marco Temporal, la Comisién debe demostrar que todas las
actividades del beneficiario son insustituibles, o bien debe concretar qué parte de sus actividades no puede
sustituirse (considerando 177). La Comisién considera que no cabe interpretar este requisito ni de la redacciéon ni
del objetivo del punto 49, letra b), del Marco Temporal. El punto 49, letra b), establece que puede demostrarse que la
intervencién responde al interés comin si existe «el riesgo de perturbacion de un servicio importante». A este
respecto, como acertadamente sefialan Dinamarca y Suecia en el considerando 216, basta con demostrar que el
servicio importante en cuestién no puede ser prestado en la misma o similar medida por otras empresas, ya que,
por definicién, tal constatacion caracterizaria la existencia de un riesgo de perturbacién de servicios importantes.

(**%) Un total de 250 vuelos nacionales mensuales en Dinamarca entre Copenhague y otras 3 ciudades danesas; una media de 150 vuelos
nacionales mensuales en Suecia entre Estocolmo/Gotemburgo y otras 12 ciudades suecas.

(") Las ciudades a las que SAS presta servicio estin geograficamente dispersas por todo el territorio de Suecia y Dinamarca, y no se
concentran en regiones especificas.
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(271) En cualquier caso, en cuanto a si otras compaiiias aéreas habrian podido sustituir los servicios importantes de SAS
para compensar, en un breve periodo de tiempo, los efectos de la perturbacion de dichos servicios en Dinamarca y
en Suecia, la Comision analiza a continuacion, en aras de la exhaustividad, la capacidad y la oferta desplegadas por
sus competidores tanto a nivel nacional como internacional. No obstante, la Comision sefiala que las observaciones
formuladas por Ryanair solo cuestionan la importancia de los servicios comerciales de transporte aéreo de pasajeros
prestados por SAS, que es solo uno de los factores, entre otros, que la Comisién ha tenido en cuenta. Ryanair no
cuestiona en sus observaciones la importancia de los servicios de carga y repatriacion que SAS prest6 durante la
pandemia de COVID-19 para Dinamarca y Suecia (considerando 269).

Dinamarca

(272) La Comisi6én observa que, en lo que respecta a los servicios nacionales, sobre la base de los elementos facilitados por
Dinamarca y descritos en el considerando 68, solo Norwegian Air Shuttle (**°) (con una ruta nacional) y Danish Air
Transport (*!) prestaron una cantidad significativa de servicios aéreos nacionales en 2019 ("*?). Entre enero y
septiembre de 2020, durante la pandemia de COVID-19, Norwegian Air Shuttle redujo sus servicios aéreos
nacionales en Dinamarca y su cuota de mercado bajé del 29 al 24 %, mientras que la de Danish Air Transport se
elevo del 22,5 al 28,5 %. SAS sigui6 siendo la mayor compaiifa aérea a nivel nacional, con cerca del 40 % del
nimero total de pasajeros nacionales transportados.

(273) En cuanto a los servicios internacionales con origen y destino en Dinamarca, Norwegian Air Shuttle y Ryanair (')
fueron, después de SAS, las principales compafifas aéreas por niimero de pasajeros internacionales transportados
en 2019, conel 15 % y el 9 % del total, respectivamente. La Comision sefiala que tanto Norwegian Air Shuttle como
Ryanair tenfan una gran proporcion de rutas estacionales con origen y destino en Dinamarca (54 rutas de un total de
85 en el caso de Norwegian Air Shuttle y 25 de las 48 rutas de Ryanair) en comparacion con SAS (36 de mds de
100 rutas). Entre enero y septiembre de 2020, Norwegian Air Shuttle también registré una disminucion del
porcentaje de pasajeros transportados (del 15 al 11 %); todas las demds compaiifas aéreas mantuvieron mds o
menos sus cuotas de mercado [la de Ryanair aument6 un 1 % ("**), mientras que la de EasyJet disminuy6
ligeramente]. De las alegaciones de Ryanair también se desprende que Norwegian Air Shuttle se encontraba en
graves dificultades financieras al inicio de la pandemia de COVID-19 (***). Esta circunstancia también queda
corroborada por los documentos internos (**°) y los comunicados de prensa (**’) de SAS.

(274) Envista de los elementos anteriores, cabe extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, parece que Norwegian
Air Shuttle, principal competidor de SAS tanto a nivel nacional como internacional en Dinamarca, atravesaba graves
dificultades financieras, por lo que no es verosimil esperar que esta empresa hubiera sido capaz de asumir, a corto
plazo, la totalidad o una parte significativa de los servicios prestados por SAS con origen, destino y trayecto interno
en Dinamarca. En segundo lugar, por lo que respecta a Danish Air Transport, la Comision sefiala el limitado tamario
de esta empresa, que operaba un pequefio nimero de rutas (***) con menos de veinte aeronaves (en parte aeronaves
pequefias) (**%), por lo que también es improbable que pudiera asumir siquiera una parte de los servicios de SAS a

(") Norwegian Air Shuttle es una aerolinea de bajo coste que, antes de la pandemia de COVID-19, tenia un tamafio relativamente
comparable al de SAS y operaba vuelos nacionales, internacionales e intercontinentales.

(") Danish Air Transport era una aerolinea regional que contaba con una flota mds pequefia (entre 10 y 20 aeronaves).

(") En Dinamarca, Norwegian Air Shuttle transporté el 29 % del nimero total de pasajeros nacionales en 2019, y Danish Air Transport el
22 %. En Suecia, Braathens Regional transporté el 30 % del niimero total de pasajeros nacionales en 2019, y Norwegian Air Shuttle el
18 %.

(") Ryanair es también una aerolinea de bajo coste y la mayor compaiifa aérea de Europa que opera principalmente vuelos intraeuropeos.

(***) Easy]et es una de las principales aerolineas de bajo coste de Europa.

(**%) El extracto de la pagina 29 del articulo del grupo de reflexion dice que segiin las estimaciones de Roland Berger, Norwegian tenia una
situacién de tesorerfa al inicio del ejercicio que le permitirfa pasar sin actividad menos de un mes, aunque la empresa matriz de
Norwegian experimenté cierto alivio el 4 de mayo de 2020 gracias a un paquete de rescate que le aporté 880 millones EUR, su
situacién financiera sigue siendo muy precaria.

(") Anexo 40.1 de la notificacién de Dinamarca y Suecia. En la reunién de 7 de mayo de 2020, el Consejo de Administracién de SAS
analiz6 el proceso de reestructuracién de Norwegian Air Shuttle.

(") Véase, por ejemplo, el informe de prensa de Reuters de 1 de mayo de 2020, disponible en: https:/[www.reuters.com/article/uk-health-
coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023). Véase también el informe de
prensa del sitio web de CNBC de 20 de abril de 2020, disponible en: https:|/fwww.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-
at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (iiltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(%) Véase el estudio de mercado de la aerolinea, en cuyo cuadro 3 se indica que Danish Air Transport operaba nueve rutas nacionales y
cuatro internacionales en 2019.

("*%) Véase el sitio web de Danish Air Transport: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (iiltima consulta el 28 de noviembre de
2020). Parte de la flota de Danish Air Transport estaba integrada por ATR, que son aeronaves disefiadas para el transporte regional
con una capacidad limitada (de cincuenta a setenta asientos). Véase también una estimacién de la flota histérica de Danish Air
Transport (estimada en catorce aeronaves) facilitada por Planespotters.net, disponible en: https://www.planespotters.net/airline/
Danish-Air-Transport?refresh=1 (ltima consulta el 28 de noviembre de 2020).
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corto plazo, con una red, una capacidad y una frecuencia similares. Por tiltimo, en lo que respecta a Ryanair, también
es poco probable que esta empresa hubiera podido hacerse cargo de los servicios prestados por SAS a corto plazo.
Ryanair no manejaba trafico nacional en Dinamarca y su trifico internacional se limitaba a veintitrés rutas
operativas todo el aflo antes de la pandemia de COVID-19, es decir, casi tres veces menos que SAS, mientras que el
nimero total de rutas de Ryanair con origen y destino en Dinamarca era la mitad del de SAS. Por lo tanto, es
razonable considerar que esa compaiiia aérea no habria sustituido los servicios de SAS a corto plazo, teniendo
también en cuenta el contexto del sector de la aviacién tras la pandemia de COVID-19 y la segunda ola de la
pandemia que habia irrumpido en el momento de la concesiéon de la medida (considerandos 22 a 24 y 31). La
Comisi6n sefiala a este respecto que Ryanair no habia presentado ningin plan de expansién de sus operaciones en
Dinamarca en el momento de la concesién de la medida.

Los datos facilitados por Ryanair en el estudio de mercado de la aerolinea (considerando 169) no permiten llegar a
otra conclusién. Ese estudio presenta, en esencia, la evolucién del trifico aéreo con origen, destino y trayecto
interno en Dinamarca entre 2014 y 2019, por asientos ofrecidos y por nimero de rutas propuestas por las
compaiifas aéreas. El estudio de mercado de la aerolinea concluye que las compaiifas de bajo coste crecieron mucho
mds rapidamente entre 2014 y 2019 (incremento del 66 % del crecimiento en asientos ofrecidos e incremento de
62 rutas) que las «compaiiias aéreas domiciliadas en Dinamarca» como SAS, que supuestamente solo habian
contribuido al 3 % del crecimiento del niimero de asientos y afiadido 14 rutas.

Sin embargo, el estudio de mercado de la aerolinea es incompleto en varios aspectos.

En primer lugar, solo describe la evolucién del trafico aéreo con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca entre
2014 y 2019, pero no facilita ninguna indicacién sobre las consecuencias de la pandemia de COVID-19 en dicho
tréfico aéreo, lo que constituye un elemento clave para la evaluacién con arreglo al punto 49, letra b), del Marco
Temporal en el presente asunto. El hecho de que las aerolineas de bajo coste aumentaran su presencia durante el
quinquenio contemplado en el andlisis no constituye una prueba de que dicho aumento hubiera continuado tras la
pandemia de COVID-19 que afecté a todo el sector de la aviacién. Por el contrario, los datos facilitados por
Dinamarca muestran que, entre enero y septiembre de 2020, las aerolineas de bajo coste como Norwegian Air
Shuttle e EasyJet redujeron sus cuotas de pasajeros transportados con origen y destino en Dinamarca, mientras que
Ryanair solo aumenté su cuota ligeramente.

En segundo lugar, aunque las aerolineas de bajo coste aumentaron su oferta de servicios aéreos internacionales con
origen y destino en Dinamarca entre 2014 y 2019, no sucedi6 lo mismo con el trafico nacional: las aerolineas de
bajo coste solo operaban dos rutas nacionales, sin que se produjese incremento alguno entre 2014 y 2019, y la
capacidad en niimero de asientos ofrecidos en esas rutas nacionales disminuyé durante ese quinquenio.

En tercer lugar, el estudio no facilita ninguna indicacion sobre la regularidad y la frecuencia de la oferta presentada por
las distintas compaiiias aéreas analizadas, ni siquiera sobre la red y los destinos propuestos. Solo indica el niimero de
asientos ofrecidos y el nimero de rutas operadas por las compaiiias aéreas. Sin embargo, los datos facilitados por la
autoridad danesa de aviacion civil y ferrocarriles muestran que, si aerolineas de bajo coste como Norwegian Air
Shuttle y Ryanair operaban en 2019 un niimero considerable de rutas con origen y destino en Dinamarca, mds de la
mitad eran estacionales (considerando 275), por lo que no operaban a frecuencias regulares a lo largo del aflo.

En cuarto lugar, el estudio distingue entre SAS y «aerolineas de bajo coste» cuando analiza el crecimiento de
Dinamarca entre 2014 y 2019 en niimero de rutas y asientos ofrecidos. Sin embargo, no facilita informacién
especifica de cada una de las «aerolineas de bajo coste» analizadas. Como se desprende del considerando 68, existe
una gran disparidad entre las aerolineas de bajo coste, como Norwegian Air Shuttle que, en 2019, operaba 85 rutas
con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca, e EasyJet, que solo operaba dieciséis rutas con origen y destino
en Dinamarca. Del mismo modo, como se indica en el articulo del grupo de reflexion facilitado por Ryanair, no
todas las aerolineas de bajo coste se encontraban en la misma situacion financiera en el momento de la concesion
de la medida: por ejemplo, Norwegian Air Shuttle habia pasado por graves dificultades financieras en comparacion
con Ryanair.

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

45/90



ES DO L de 1.10.2024

(281) Por dltimo, si bien el estudio de mercado de la aerolinea constaté que «SAS, como principal compaiiia, no es el
instrumento de crecimiento» del trafico aéreo entre 2014 y 2019, no es menos cierto que en 2019, como dicho
estudio demuestra, SAS operaba 95 rutas con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca, con una oferta de
7,1 millones de asientos (**°). En comparacion, el grupo de aerolineas de bajo coste (**) operaba 171 rutas con
origen, destino y trayecto interno en Dinamarca, con una oferta de 7,1 millones de asientos. En otras palabras, SAS
desplegaba en 2019 un nimero de asientos en vuelos con origen, destino y trayecto interno en Dinamarca
equivalente al de todas las aerolineas de bajo coste combinadas, y ofrecia un niimero de rutas correspondiente a més
de la mitad del total de rutas operadas por todas las aerolineas de bajo coste combinadas. Esta constatacion refuerza
la conclusion de que serfa dificil que las aerolineas de bajo coste, contrariamente a lo que alega Ryanair, sustituyeran
las operaciones de SAS a corto plazo, en un contexto de pandemia de COVID-19 que afectaba gravemente al sector
de la aviacion.

Suecia

(282) La Comisién observa que, sobre la base de los elementos facilitados por Suecia y descritos en los considerandos 70
y 71, Braathens Regional y Norwegian Air Shuttle eran, a nivel nacional, las compafifas aéreas que prestaban una
cantidad significativa de servicios ademds de SAS, con un 30 % y un 18 %, respectivamente, del niimero total de
pasajeros nacionales transportados. Braathens Regional es una aerolinea regional (') que opera principalmente
trafico nacional en Suecia, con una pequefia flota (de diez a quince aeronaves) (**)) compuesta por aeronaves
pequefias (**%). Entre enero y septiembre de 2020, la Comisién observa que, a nivel nacional, la cuota de pasajeros
transportados de Braathens Regional disminuy6 del 30 al 20 %. A este respecto, cabe mencionar que Braathens
Regional inici6 un procedimiento de quiebra en abril de 2020, por lo que interrumpié todo su trafico hasta después
del verano (**). Como se indica en el considerando 274, la cuota de pasajeros transportados de Norwegian Air
Shuttle también disminuy6 del 18 al 14 %.

(283) En cuanto a los servicios internacionales con origen y destino en Suecia, ademds de SAS, Norwegian Air Shuttle
representaba el 18 % del total de pasajeros internacionales transportados en 2019 (mdas de 5 millones), seguida de
Ryanair, con un 8 % (mds de 2 millones), y Wizz Air y Lufthansa, con alrededor del 5 % (mds de 1 millon). Wizz Air
es una aerolinea de bajo coste de tamafio mds o menos comparable al de SAS, mientras que Lufthansa es una de las
mayores compafifas aéreas de Europa. Entre enero y septiembre de 2020, durante la pandemia de COVID-19, cabe
sefialar que el principal competidor de SAS, Norwegian Air Shuttle, redujo significativamente su cuota de pasajeros
internacionales del 18 al 13 %, mientras que la de Ryanair se mantuvo estable.

(284) En vista de esos elementos, cabe extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, parece que Norwegian Air
Shuttle, principal competidor de SAS tanto a nivel nacional como internacional en Suecia, atravesaba graves
dificultades financieras, por lo que es inverosimil que esta empresa hubiera sido capaz de asumir, a corto plazo, la
totalidad o parte de los servicios prestados por SAS con origen, destino y trayecto interno en Suecia. En segundo
lugar, por lo que respecta a Braathens Regional, la Comision sefiala el tamafio limitado de esta sociedad, que
operaba con una flota mucho mas pequefia que SAS y que, al igual que Norwegian Air Shuttle, se enfrentaba a
graves dificultades para mantenerse en funcionamiento. En este contexto, era inverosimil que esa empresa hubiera
podido sustituir a corto plazo siquiera una parte de los servicios prestados por SAS a escala nacional. Por tltimo, en
lo que respecta a Ryanair, también es poco probable que esta empresa hubiera podido hacerse cargo de los servicios
prestados por SAS a corto plazo. Ryanair no operaba trafico nacional en Suecia, mientras que su red con origen y
destino en Suecia constaba de cuarenta y cuatro rutas entre enero y septiembre de 2020, frente a las ochenta y cinco
de SAS ("), es decir, alrededor de la mitad. Por lo tanto, es razonable considerar que esa compaiifa aérea no habria

(1) Véase el cuadro 3 del estudio de mercado de la aerolinea. Las cifras utilizadas en dicho cuadro solo incluyen los vuelos con trayecto
interno en Dinamarca y los vuelos intraeuropeos con origen y destino en Dinamarca. Dado que SAS también opera varios destinos
intercontinentales, las cifras de la compaiifa se han subestimado.

(") La Comisién presume que este grupo estd integrado al menos por Norwegian Air Shuttle, Ryanair e Easyjet, que en 2019 eran las
principales aerolineas de bajo coste en Dinamarca después de SAS.

(1?) Véase el sitio web de Braathens Regional, disponible en: https://www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-
information (iltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

("% Véase una estimacion de la flota histérica de Braathens Regional facilitada por Planespotters.net, disponible en: https:/[www.
planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (iltima consulta el 28 de noviembre de 2023). Véase también una
indicacién facilitada por el sitio web Aviation24, disponible en: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-
files-for-bankruptcy/ (Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(**%) Braathens Regional solo operaba aviones ATR 72/600, con capacidad para setenta y dos pasajeros.

(1) Véase, por ejemplo, el sitio web Aviation24, disponible en: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
bankruptcy/ (Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023). Véase también https://simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies|
(Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(%) Datos de la Agencia Sueca de Transportes.
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sustituido los servicios de SAS a corto plazo, teniendo también en cuenta el contexto del sector de la aviacion tras el
brote de COVID-19 y la segunda ola de la pandemia que habia irrumpido en el momento de la concesién de la
medida. La Comision sefiala a este respecto que Ryanair no habia presentado ningtin plan de expansion de sus
operaciones en Suecia en el momento de la concesion de la medida.

Por las mismas razones expuestas en los considerandos 278 a 281, los datos facilitados por Ryanair en el estudio de
mercado de la aerolinea no permiten llegar a otra conclusion. Aunque ese estudio constaté que «SAS, como principal
compaiifa, no es el instrumento de crecimiento» del trafico aéreo en Suecia entre 2014 y 2019, no es menos cierto
que en 2019, como el propio estudio demuestra, SAS operaba ciento siete rutas con origen, destino y trayecto
interno en Suecia, con una oferta de 10 millones de asientos (**’). En comparacion, el grupo de aerolineas de bajo
coste ('**) operaba doscientas veintisiete rutas con origen, destino y trayecto interno en Suecia, con una oferta de
8,2 millones de asientos. En otras palabras, SAS desplegaba en 2019 un ntimero de asientos superior al de todas las
aerolineas de bajo coste combinadas, y ofrecia un nimero de rutas correspondiente a casi la mitad del total de rutas
operadas por todas las aerolineas de bajo coste combinadas. Esta constatacion refuerza la conclusién de que serfa
dificil que las aerolineas de bajo coste sustituyeran las operaciones de SAS a corto plazo, en el contexto de la
pandemia de COVID-19 que afectaba gravemente al sector de la aviacion.

Conclusién

Por consiguiente, la Comision concluye que la salida de SAS habria causado una perturbacién de importantes
servicios aéreos para Dinamarca y para Suecia, tanto en las conexiones nacionales como en las internacionales de
estos dos Estados miembros, ya que es poco probable que a corto, o mds largo, plazo, alguna compaiifa aérea, en
particular las principales competidoras de SAS, hubiera podido asumir y mantener las operaciones de esta
compafifa con una red, capacidad y frecuencia similares, o siquiera una parte significativa de ellas, en un contexto
en el que todo el sector de la aviacién se vefa gravemente afectado por la pandemia de COVID-19. A este respecto, la
Comisi6én concluye que Dinamarca y Suecia (considerando 216) no podian tener la seguridad, en el momento de la
concesion de la ayuda, de que el nivel de conectividad ofrecido por SAS serfa mantenido por otros competidores.

Ademds, como indican las autoridades suecas en el considerando 217, existfa un riesgo claro para Dinamarca y
Suecia de perder un servicio basado en un modelo radial, por el que SAS permitia que los pasajeros nacionales se
conectaran sin problemas con los vuelos internacionales, garantizando asi la conectividad tanto nacional como
internacional de ambos paises con grandes centros de negocios de la Unién y fuera de ella. Este servicio no era
prestado por ninguno de los principales competidores de SAS, ni antes ni después de la pandemia de COVID-19.

Estas conclusiones no quedan desvirtuadas por la afirmacion general de Ryanair recogida en el considerando 177,
basada en el informe sobre politica de competencia de la Comisién de 2014, en el sentido de que las compaiifas
aéreas que han quebrado en el pasado han sido sustituidas por lo general por compaiiias mds eficientes, como las
aerolineas de bajo coste, tal como demuestran los supuestos precedentes de Sabena, Malev y Spanair. La Comision
sefiala, en primer lugar, que dicho articulo prevé expresamente una cldusula de exencion de responsabilidad que
indica inequivocamente que no expresa una declaracién oficial de la Comisién. En cualquier caso, la Comision
sefiala que dicho articulo, redactado en 2014, no se referfa a la situacién de quiebra potencial de una compaiiia
aérea en un contexto de pandemia que afectaba gravemente a todo el sector, como el de la pandemia de COVID-19.
Del mismo modo, por lo que respecta a los precedentes de Malev y Spanair (**°) citados por Ryanair, la Comision
considera que se corresponden con situaciones que se produjeron todas ellas en un contexto y un momento
diferentes, en Estados miembros con una situaciéon geografica y de mercado diferente y todo en relaciéon con
diferentes empresas. No sirven de base a la Comision para valorar si, en el presente asunto, no existia riesgo de
perturbacién de los importantes servicios aéreos prestados por SAS para Suecia y Dinamarca en un contexto de
grave crisis sanitaria que afectaba a todo el sector de la aviacién.

(1%7) Las cifras utilizadas en el estudio de mercado de la aerolinea solo incluyen los vuelos en Suecia y los vuelos intraeuropeos con origen y
destino en Suecia. Dado que SAS también opera varios destinos intercontinentales, las cifras de la compaiifa se han subestimado.

(") La Comisién presume que este grupo esta integrado al menos por Norwegian Air Shuttle, Ryanair y Wizz Air, que en 2019 eran las
principales aerolineas de bajo coste en Suecia después de SAS.

(*%%) Ryanair no aportd ninguna informacion relativa a las consecuencias de la quiebra de Sabena.
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(289) Ademds, la alegacion de Ryanair de que la Comisién se contradice al concluir, por una parte, que las operaciones de
SAS no podian ser sustituidas y, por otra, que SAS no tiene poder de mercado, carece también de fundamento.
Ryanair equipara la perturbacién de servicios importantes al hecho de poseer un poder de mercado significativo.
Sin embargo, una empresa puede prestar servicios importantes desde el punto de vista del Estado miembro, sin que
ello implique necesariamente que posee un poder de mercado significativo.

Evitar las dificultades sociales y el fallo del mercado a causa de una pérdida significativa de empleo

(290) La Comision observa asimismo que SAS es una importante empleadora directa e indirecta en Dinamarca y Suecia. En
primer lugar, en 2019, SAS todavia empleaba directamente a cerca de 6 000 trabajadores (considerando 74),
centraba sus servicios de transporte aéreo en los viajes de negocios (mds del 50 % de sus pasajeros desde 2015) y
destinaba aproximadamente 4000 millones SEK a gastos de proveedores, contribuyendo asi también
indirectamente al PIB sueco y danés (considerando 75). A este respecto, Dinamarca y Suecia realizaron estudios que
determinaron que SAS contribuyé directa e indirectamente al PIB danés y sueco con varios miles de millones de
euros anuales (considerando 75).

(291) Por lo tanto, la Comision considera que la salida de SAS del mercado podria haber ocasionado graves dificultades
sociales debido a los efectos directos e indirectos derivados de la pérdida de empleo que una quiebra o suspensién
de pagos podria provocar. En consecuencia, la intervencién de Suecia y Dinamarca estaba justificada para evitar las
dificultades sociales y los fallos del mercado derivados de esa importante pérdida de empleo.

(292) Contrariamente al argumento de Ryanair expuesto en el considerando 176, la contribucién de SAS al empleo en la
economia danesa y sueca es sustancial en si misma, habida cuenta del nimero de empleados que tenia la compaiifa,
pero también de los puestos de trabajo indirectos que creaba, sin que sea necesario comparar dicha contribuciéon con
el resto del sector de aviacién. Del mismo modo, el hecho de que la contribucién de SAS al empleo danés y sueco
pueda ser inferior tras la pandemia, debido a las dificultades financieras de la compaiiia, es irrelevante. De hecho, el
objetivo de Dinamarca y Suecia era también evitar, en el momento de la concesion de la ayuda, nuevas dificultades
sociales y fallos del mercado derivados de la importante pérdida de empleo directo e indirecto que provocaria la
posible salida de SAS del mercado. Por consiguiente, la ayuda también tenia por objeto evitar que se exacerbasen las
graves perturbaciones causadas por la pandemia de COVID-19 que ya afectaban a la economia danesa y sueca.

Conclusién

(293) En vista de todos estos elementos, la Comisién concluye que, habida cuenta del riesgo de perturbacién de varios
servicios importantes prestados por SAS (servicios de transporte de pasajeros, servicios de repatriacion, servicios de
carga de equipos médicos, etcétera) que en su ausencia probablemente no serfan prestados por otras compaiiias
aéreas en una medida similar (0 no se prestaria en absoluto), y con el fin de evitar nuevas dificultades sociales y
fallos del mercado ocasionados por una pérdida significativa de empleo, Dinamarca y Suecia demostraron que la
intervencién en favor de SAS respondia al interés comun.

(294) Por lo tanto, se respeta el punto 49, letra b), del Marco Temporal.

6.3.1.3. Conformidad con la secciéon 49, letra c), del Marco Temporal

(295) En virtud del punto 49, letra c), del Marco Temporal, los Estados miembros deben demostrar que «el beneficiario no
puede conseguir financiacién en los mercados en condiciones asequibles y las medidas horizontales existentes en el
Estado miembro en cuestion para cubrir las necesidades de liquidez son insuficientes para garantizar su viabilidad».

(296) Como observacién preliminar, la Comision sefiala que, como se explica en la secciéon 2.1.3, las medidas de
mitigacién adoptadas y la ayuda estatal recibida por SAS eran insuficientes para remediar sus necesidades
financieras de capital y liquidez derivadas de la pandemia de COVID-19 y de las medidas de contencién conexas. La
compaiifa seguia teniendo la expectativa de alcanzar una posicién patrimonial negativa de 9 400 millones SEK y
quedarse sin liquidez en diciembre de 2020. Esta posicién patrimonial negativa no solo afectaba a la liquidez de
SAS, sino que también amenazaba su solvencia y viabilidad a corto plazo. Para resolver su problema de solvencia,
SAS necesitaba restablecer urgentemente su balance con nuevos fondos propios para evitar salir del mercado
(seccién 6.3.1.1). Esto no podia lograrse asumiendo mds deuda, ya que ello habria resultado ineficaz para lograr el
resultado deseado.
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(297) Antes de la pandemia de COVID-19, y tal como se explica en el considerando 151, las fuentes de financiacién de SAS
consistian principalmente en:

—  deuda no garantizada o instrumentos hibridos (por ejemplo, lineas de crédito renovables, obligaciones no
garantizadas u obligaciones hibridas) (7°);

—  deuda garantizada y arrendamientos operativos respaldados por garantias reales en forma de activos propios
(por ejemplo, aeronaves); y

—  participaciones de capital.

(298) Sin embargo, de los hechos facilitados por Dinamarca y Suecia, descritos en la seccion 2.1.5, y de las observaciones
de SAS resumidas en la seccién 4.1.2, se desprende claramente que, a pesar de las medidas de mitigacion adoptadas
por la compafifa y de la ayuda estatal que habia recibido anteriormente, la deteriorada situacién financiera de SAS
en marzo de 2020 hizo que aumentasen sus necesidades de capital y liquidez hasta tal punto que no podian
cubrirse obteniendo financiaciéon en el mercado en condiciones asequibles, ni con el amparo de las medidas
horizontales existentes en Dinamarca y Suecia.

(299) En primer lugar, SAS no podia acceder a financiacién en forma de deuda no garantizada e instrumentos hibridos en
condiciones asequibles.

(300) En particular, existen datos contrastados que indican que los inversores privados intentaban reducir su exposicion
financiera a SAS en el momento de la concesién de la medida. La Comision sefiala, a este respecto, que un punto de
partida fiable para esta evaluacion es el deterioro de la calificacion crediticia de la compaiifa, en la que los inversores
suelen basarse para calibrar el riesgo que entrafia la inversion. Cabe sefialar que Standard & Poor’s habia asignado a
SAS una calificaciéon B+ el 16 de enero de 2020, es decir, antes de la pandemia de COVID-19, pero la rebajé a CCC
el 10 de junio de 2020 (considerando 154), lo que tuvo repercusiones negativas para la capacidad de la compaiifa
de financiarse en condiciones asequibles en el mercado mediante deuda no garantizada e instrumentos hibridos.
Moody’s llevé a cabo una rebaja similar, habida cuenta de las malas perspectivas financieras de la compaiifa en
ausencia de recapitalizacién (considerando 79). El deterioro de la calificacion crediticia de SAS queda todavia mds
de manifiesto por el hecho de que las obligaciones en circulacién y los instrumentos hibridos de la compaiiia se
negociaron con calificaciones de grado especulativo en los mercados secundarios en junio de 2020
(considerando 155). La evolucién de los precios de estos instrumentos entre diciembre de 2019 y junio de 2020
indica claramente el deseo de los inversores privados de reducir su exposicion financiera a SAS. SAS tampoco pudo
prorrogar el programa ETMN que tenfa en marcha antes de la pandemia (*’!) (considerando 152). Ademds, es
probable que, entre la base de inversores en deuda en circulacion e instrumentos hibridos, el apetito de inversién en
nuevos instrumentos en condiciones asequibles fuera insignificante, ya que se pidi6 a dichos inversores que
convirtieran sus instrumentos existentes en condiciones menos preferenciales como parte de la recapitalizacién
(considerando 156).

(301) En segundo lugar, SAS no podia acceder a financiacion en el mercado en condiciones asequibles en forma de deuda
garantizada con aeronaves libres de cargas u otros tipos de activos.

(302) De hecho, después del brote de COVID-19 en marzo de 2020, la compaiifa realiz6 un intento de contratar una linea
de crédito renovable con un grupo de bancos que resulté infructuoso sin apoyo estatal, ya que los bancos no estaban
dispuestos a asumir ningtin riesgo que no estuviera garantizado (considerando 78). Esto sin duda indica que, en
aquel momento, habia muy poca voluntad de conceder préstamos, incluso con el respaldo de garantias reales, a las
empresas del sector de aviacién. En dltima instancia, SAS contraté la linea de crédito renovable respaldada en
un 90 % por las garantias estatales, pero los bancos exigieron que la parte no garantizada restante se garantizase con
activos libres de cargas propiedad de la compafifa. A este respecto, la Comisién observa que el grupo de bancos
exigia importantes garantias reales en comparacion con su propia exposicion al riesgo (considerando 78) ('72).
Ademds, como demostr6 SAS (considerando 158), la compaiifa no disponia de un niimero suficiente de acronaves
libres de cargas para cubrir una parte significativa de sus necesidades de liquidez o capital, ya que para ello solo

(") Como puede verse en la pagina 110 de su informe anual de 2019, SAS habia suscrito diversas lineas de crédito a corto plazo para
obtener financiacion adicional en caso necesario. Este informe estd a disposicion del puablico en https://www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf  (consultado
por tltima vez el 28 de noviembre de 2023).

(') Como habia solicitado, la Comision recibi6 datos fehacientes que confirmaban la indisponibilidad del programa ETMN en el momento
de la recapitalizacion, en forma de carta de denegacion de [...].

("7?) Para alcanzar el acuerdo sobre la linea de crédito renovable, SAS tuvo que aportar como garantia real a los bancos un paquete de
activos aeronduticos por un valor total que representaba el doble del importe no garantizado de dicha linea que quedaba a riesgo de
los bancos (un 10 % del importe nominal del préstamo), y una pignoracién negativa sobre los préstamos y cuentas intragrupo de la
compaiifa. Es evidente que este acuerdo ya limitaba la garantia restante a disposicion de SAS en el momento de la recapitalizacion.
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podia contar razonablemente con cuatro aeronaves de tecnologia moderna. Por otra parte, las condiciones relativas a
la linea de crédito renovable constituyen una indicacién adicional de que no era probable que SAS tuviera acceso a
deuda garantizada en condiciones asequibles en el momento de la concesién de la medida (considerando 158) ('73).
Por dltimo, la Comision considera que los activos restantes que, en teorfa, podrian haberse utilizado como garantia
real (como el programa Eurobonus) no habrian sido una solucién eficaz para los problemas de liquidez y solvencia
de SAS, habida cuenta, en particular, de la urgencia de actuar en el momento de la concesién de la medida y de las
limitaciones temporales asociadas a la posibilidad de desinversion de dichos activos (considerandos 48 y 159).

(303) En tercer lugar, para abordar el problema de solvencia derivado de su importante posicién patrimonial negativa en el
momento de la concesion de la medida, SAS necesitaba restablecer urgentemente su balance con nuevos fondos
propios para evitar su salida del mercado. El balance de una sociedad no puede restablecerse asumiendo mds deuda,
ya que ello habria sido ineficaz para lograr el resultado deseado (considerando 297) ('74). En este contexto, SAS
necesitaba una inyeccion de capital procedente de los accionistas existentes o de nuevos inversores para resolver sus
problemas de solvencia y restablecer gradualmente su acceso a los mercados financieros en condiciones asequibles.

(304) A este respecto, la Comision sefiala que la medida se concibid, en efecto, para facilitar la participacién de inversores
privados a fin de cubrir en la medida de lo posible las necesidades de capital y liquidez de SAS. En particular, SAS
hizo esto ofreciendo a los inversores privados condiciones atractivas para participar en la emisién de derechos
preferentes y negociando un reparto de cargas con accionistas distintos de Dinamarca y Suecia (considerandos 84,
85,117y 162).

(305) Por tltimo, la Comisién sefiala que ningtn otro instrumento horizontal a disposicién de SAS en el momento de la
concesion de la medida habria sido suficiente para cubrir las necesidades de liquidez de la compafifa y garantizar su
viabilidad (considerando 82).

(306) La alegacion de Ryanair sobre este punto (considerandos 180 a 184) no altera estas constataciones.

(307) En primer lugar, por lo que se refiere al argumento de Ryanair de que la evaluacién de la Comisién se basé
exclusivamente en las afirmaciones de las autoridades suecas y danesas (considerando 180), la Comision se remite a
la seccién anterior de la presente Decision (considerando 263).

(308) En segundo lugar, Ryanair afirma que SAS podria haber obtenido financiaciéon de inversores distintos de sus
accionistas existentes a través de una oferta publica de acciones, sin la participacién de Suecia y Dinamarca. Sobre la
base de las pruebas incluidas en el informe Oxera, indica que nueve compaiiias aéreas recaudaron un total de 6 200
millones EUR durante el periodo comprendido entre abril y diciembre de 2020 (considerando 182) (). Sin
embargo, la alegacién de Ryanair no ofrece pruebas concretas de la financiacion privada disponible para SAS en el
momento de la concesién de la medida. El hecho de que varias compaiifas aéreas pudieran haber financiado su
capital en el mercado no significa necesariamente que esas empresas se encontraran en una situacién comparable a
la de SAS o que otras opciones similares estuvieran (suficientemente) disponibles para SAS o pudieran haber
sustituido (parcialmente) a la medida (7).

(%) Con arreglo a las condiciones del contrato de la linea de crédito renovable celebrado con los bancos, SAS tuvo que aportar como

garantia real un paquete de activos aeronduticos por un valor total que representaba el doble del importe no garantizado de dicha
linea que quedaba a riesgo de los bancos (un 10 % del importe nominal del préstamo) junto con una pignoracién negativa sobre los
préstamos y cuentas intragrupo de la compaiifa.

("74) Para ilustrar la magnitud relativa de los problemas de solvencia de SAS frente a las meras necesidades de liquidez, vale la pena
comparar su posicién patrimonial prevista a finales de 2020 (- 9 400 millones SEK) con el importe de ayuda aprobado en el marco de
la medida (11 000 millones SEK). Como se ha descrito en la nota a pie de pdgina 123, esta opinién se ve confirmada por varios
estudios realizados por bancos como Den Norske Bank (DNB), que el 28 de mayo de 2020 formul6 la siguiente observacién: «Dado
que el patrimonio neto contable ya se encuentra en territorio negativo, un balance con niveles de deuda insostenibles y una
perspectiva de pérdidas de beneficios significativas continuadas en un escenario de incremento que durarfa afios, estimamos que
podrian necesitarse hasta 10 000 millones SEK de nueva financiacién».

(%) Segin Ryanair, esas compaiifas aéreas eran la propia Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit
Airlines, Norwegian Airlines y Hawaiian Airlines.

(7) También cabe mencionar que la estructura de capital de las compaiifas aéreas, su modelo de negocio, su estatuto juridico y su acceso a
capital externo pueden variar considerablemente. Ryanair no aporta ninguna prueba que permita establecer la comparabilidad entre
SAS y todas las empresas mencionadas.
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(309) En cualquier caso, basta con sefialar que la medida permitié que otros inversores distintos de los accionistas elegibles
y existentes de SAS participaran en la emisién de derechos preferentes (considerando 104). A este respecto, la
Comision observa que del resultado de la emision de derechos preferentes se desprende que, si bien el interés de los
inversores privados fue superior al esperado, no se obtuvo suficiente capital de los inversores del mercado para
cubrir la totalidad de la operacion, ya que la suscripcién por parte de los accionistas existentes y nuevos
representaba aproximadamente el 90 % del importe total de las acciones ofertadas en la emisién de derechos
preferentes. En estas circunstancias, debian ejercerse los compromisos de garantia de las autoridades danesas y
suecas para lograr la ampliacion de capital necesaria. Esta constatacion confirma que, incluso con los compromisos
de garantia de Dinamarca y Suecia, SAS no disponia de suficiente inversién privada para financiar su capital en el
momento de la concesién de la medida (considerandos 104 y 105).

(310) Ademds, la Comisién observa que las compafifas aéreas mencionadas por Ryanair habian obtenido anteriormente
préstamos en condiciones favorables para cubrir sus necesidades de liquidez. Estos préstamos pueden haber tenido
el efecto de hacer mds atractiva la emision de derechos preferentes o la aportacion de capital para los inversores
privados. Como consecuencia de ello, estos préstamos no representan una referencia fiable que respalde el
argumento de Ryanair de que otras compafifas aéreas pudieron obtener inversion privada para financiar su capital
durante la pandemia de COVID-19, sin ningtin apoyo publico.

(311) Para ilustrar este punto, el informe Oxera indica que IAG recaudé mds de 2 000 millones EUR en emisiones de
derechos preferentes suscritos proporcionalmente por los accionistas existentes. Sin embargo, cabe mencionar que
en mayo de 2020 (antes de la emision de derechos preferentes) Iberia y Vueling, dos filiales de IAG, obtuvieron
préstamos por un importe total de 1 000 millones EUR de bancos comerciales garantizados por el Instituto de
Crédito Oficial (7). Lo mismo se aplica a Ryanair (’*) y EasyJet (*”), que recibieron sendos préstamos de 600
millones GBP del Gobierno de Inglaterra y del Banco de Inglaterra en el marco del mecanismo publico de
financiacién de empresas en el contexto de la COVID-19 (que hizo posible que las empresas del Reino Unido
solicitasen préstamos a tipos comerciales anteriores a la COVID-19). Por tltimo, Allegiant Air, American Airlines,
Hawaiian Airlines y Spirit Airlines recibieron apoyo publico en forma de subvenciones y préstamos del
Departamento del Tesoro del Gobierno de los Estados Unidos en abril de 2020 (**%). En cambio, cuando SAS recibié
ayuda antes de la medida (seccién 2.1.3.2), dicha ayuda se concedi6 principalmente a través de una garantia estatal de
importe inferior al que recibieron esas compaiiias aéreas. Ese mecanismo de financiacién debfa cancelarse de
inmediato y reembolsarse integramente en el caso de que SAS llevara a cabo una recapitalizacién (considerando 81).

(312) En tercer lugar, Ryanair alega que SAS podria haber obtenido financiacién de inversores del mercado mediante
deuda, sobre la base de los datos fehacientes incluidos en el informe Oxera, que indican que varias compaifiias aéreas
con calificaciones crediticias comparables a las de SAS pudieron obtener cantidades significativas de financiacion en
los mercados mediante deuda al inicio de la pandemia de COVID-19 (**!). En particular, Ryanair alega que SAS podria
haber utilizado sus cincuenta y cinco aeronaves libres de cargas como garantia real para obtener deuda garantizada
en condiciones mds asequibles.

(313) Como se indica en el considerando 309, Ryanair no ofrece pruebas concretas de la financiacién privada de que
disponia SAS en el momento de la concesion de la medida. El hecho de que varias compaiifas aéreas pudieran haber
obtenido financiacién mediante deuda garantizada o no garantizada en el mercado no significa necesariamente que
esas empresas se encontraran en una situacion comparable a la de SAS o que la compaiifa tuviera otras opciones
similares (suficientemente) disponibles o que pudieran haber sustituido (parcialmente) a la recapitalizaciéon
estatal ('%2).

(") Véase, por ejemplo, https:/[www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (tiltima
consulta el 28 de noviembre de 2023). Véanse también los informes de prensa sobre la concesién del mismo tipo de préstamo del
Gobierno de Inglaterra al grupo IAG: https:/[www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-
funds-for-help (tiltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(%) Véase, por ejemplo, https://news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-1200056 8
(Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

("”%) Véase, por ejemplo, https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06/easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-
and-bank (dltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

() Véase, por ejemplo, https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-
payment (tilltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(*) Segtin Ryanair, esas compaiifas aéreas eran American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines y GOL Airlines.

(*?) También cabe mencionar que la estructura de capital de las compaiifas aéreas, su modelo de negocio, su estatuto juridico y su acceso a
capital externo pueden variar considerablemente. Ryanair no aporta ninguna prueba que permita establecer la comparabilidad entre
SAS y todas las empresas mencionadas.
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(314) Como también se explica en el considerando 304, la Comision reitera que SAS necesitaba restablecer urgentemente
su balance con nuevos fondos propios, con el fin de resolver su problema de solvencia y evitar su salida del
mercado. Solo mediante la obtencién de nuevo capital de inversores nuevos o de los ya existentes podria SAS
comenzar a restablecer su balance, resolver sus problemas de solvencia con la urgencia requerida y restablecer
gradualmente su acceso a financiacién en el mercado en condiciones asequibles.

(315) Ademids, los ejemplos de compaiifas aéreas facilitados por Ryanair con una calificacion crediticia de entre Ba3 y B1
no sirven en modo alguno de base para realizar una comparacién equiparable, ya que la calificacién crediticia de
SAS se rebajé de B+ a CCC el 10 de junio de 2020 (véase el considerando 300). Por lo tanto, las operaciones
enumeradas realizadas por determinadas compaiifas aéreas no constituyen una referencia fiable para demostrar el
argumento de Ryanair de que compaiiias comparables pudieron obtener financiaciéon de los inversores mediante
deuda durante la pandemia de COVID-19.

(316) Por otra parte, SAS no tenia cincuenta y cinco aeronaves libres de cargas ('*) que pudiera utilizar como garantfa real
para obtener deuda garantizada en condiciones mas asequibles, contrariamente a lo que alegd Ryanair. Como se
explica en el considerando 303, SAS no disponia de un nimero suficiente de acronaves libres de cargas para cubrir
una parte significativa de sus necesidades de liquidez o capital, ya que para ello solo podia contar razonablemente
con cuatro aeronaves de tecnologia moderna. Y mds adn, las condiciones relativas a la linea de crédito renovable
constituyen una indicacién adicional de que no era probable que SAS dispusiera de deuda garantizada en
condiciones asequibles en el momento de la concesion de la medida (considerando 303).

(317) En cuarto lugar, Ryanair critica a la Comisién por no tomar en consideracion si SAS hubiese podido realizar otras
operaciones con participantes privados en el mercado que supuestamente hubieran contribuido a mejorar la
liquidez de la compaiiia sin aumentar su deuda, como la emisién de instrumentos hibridos o la venta de acronaves
hipotecadas.

(318) Sobre la base de los datos que se le presentaron, la Comision considera altamente improbable que SAS pudiera
acceder a financiacién en forma de instrumentos hibridos en condiciones asequibles (véase el considerando 300).
También es importante tener en cuenta que las calificaciones crediticias de SAS se rebajaron en junio de 2020, lo
que afect6 negativamente a la capacidad de la empresa para financiarse en condiciones asequibles en el mercado de
instrumentos hibridos. Esto queda también demostrado por el hecho de que los instrumentos hibridos en
circulacién de SAS se negociaron con calificaciones de grado especulativo en los mercados secundarios en el
momento de la recapitalizacién, como se desprende de la evolucién de los precios de dichos instrumentos entre
diciembre de 2019 y junio de 2020.

(319) Ademds, en virtud del punto 49, letra c), del Marco Temporal, la Comision estd obligada a evaluar si un beneficiario
de la ayuda podria acceder a financiacién alternativa en el mercado en condiciones asequibles. Asi pues, esta
evaluacién no implica comprobar si el beneficiario podia reducir ain mds sus actividades, como sugiere Ryanair.
Por lo tanto, no estd justificada la alegacién de Ryanair de que SAS deberia estar obligada a considerar la venta de
aeronaves hipotecadas como una forma de financiacion alternativa en el mercado en condiciones asequibles, lo que,
de hecho, darfa lugar a una reduccion de las operaciones de la compaiifa.

(320) En vista de cuanto antecede, la Comisién considera que SAS no podia encontrar financiacién en los mercados en
condiciones asequibles, y que las medidas horizontales existentes en el Estado miembro en cuestion para cubrir sus
necesidades de liquidez eran insuficientes para garantizar su viabilidad. Por consiguiente, la medida cumple lo
dispuesto en el punto 49, letra c), del Marco Temporal.

6.3.1.4. Conformidad con el punto 49, letra d), del Marco Temporal

(321) Segtin el punto 49, letra d), del Marco Temporal, los Estados miembros deben demostrar que «el beneficiario no es
una empresa que ya estaba en crisis el 31 de diciembre de 2019 (a tenor del Reglamento general de exencién por
categorias)».

(322) Como observaci6én preliminar, Ryanair sefial6 acertadamente que, en su decision inicial, la Comisién se basé en las
cuentas no consolidadas de SAS para realizar su evaluacién con arreglo al punto 49, letra d), del Marco Temporal
(véase el considerando 185). La Comision ha evaluado més detenidamente las condiciones establecidas en el
articulo 2, apartado 18, letras a) y ¢), del RGEC, utilizando las cuentas consolidadas de SAS, que se elaboraron de
conformidad con las normas financieras y contables aplicables.

("*%) Para calcular esta cifra, Ryanair se limita a suponer que todas las aeronaves que tenia la compaiifa en propiedad a 31 de octubre de

2019 seguian libres de cargas en el momento de la recapitalizacion.
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(323) De ahi que, sobre la base de los datos facilitados por las autoridades danesas y suecas (considerando 98), la Comision
revisara las cuentas consolidadas de SAS, como sociedad de responsabilidad limitada y empresa matriz del
Grupo SAS. La Comisién constaté que SAS no perdié mas de la mitad de su capital social suscrito como
consecuencia de las pérdidas acumuladas [véase el articulo 2, apartado 18, letra a), del RGEC]. Segtin los estados
financieros consolidados de SAS, su capital social a 31 de diciembre de 2019 (5 700 millones SEK) se mantenia por
encima de la mitad de su capital social suscrito (7 700 millones SEK). En segundo lugar, la Comisién constatd que
SAS no estaba sujeta a un procedimiento de quiebra o insolvencia, ni cumplia los criterios establecidos en la
legislaciéon nacional para ser sometida a dicho procedimiento a peticién de los acreedores [véase el articulo 2,
apartado 18, letra c), del RGEC]. Por dltimo, sobre la base de las cuentas consolidadas de SAS, la Comisién calculé
su ratio de deuda/capital en libros a 31 de diciembre de 2019 (4,96). La Comisién observa que este valor se
mantuvo por debajo del umbral de 7,5 establecido en el articulo 2, apartado 18, letra e), del RGEC.

(324) De ello se desprende que SAS no era una empresa que ya estuviera en crisis el 31 de diciembre de 2019 en el sentido
del RGEC. Por tanto, la medida cumple lo dispuesto en el punto 49, letra d), del Marco Temporal.

6.3.2. Tipos de medidas de recapitalizacién

(325) Segtin el punto 52 del Marco Temporal, «[[Jos Estados miembros pueden tomar medidas de recapitalizacién en el
contexto de la COVID-19 utilizando dos conjuntos distintos de instrumentos de recapitalizacion: a) instrumentos de
capital, en particular la emisién de nuevas acciones ordinarias o preferentes; y/o b) instrumentos con un componente
de capital (denominados “instrumentos hibridos de capital”) (**%), en particular los derechos de participacién en
beneficios, las participaciones sin voto y las obligaciones convertibles garantizadas o no garantizadas». El punto 53
del Marco Temporal establece que «[l]a intervencién estatal puede adoptar la forma de cualquier variacién de los
instrumentos antes citados o de una combinacién de instrumentos de capital e instrumentos hibridos de capital». En
cualquier caso, «[e]l Estado miembro debe garantizar que los instrumentos de recapitalizacién seleccionados y las
condiciones impuestas sean adecuados para satisfacer las necesidades de recapitalizacién del beneficiario y, al
mismo tiempo, que sean los que menos falseen la competenciav.

(326) Como se menciona en el considerando 99, la medida es una combinacién de un instrumento de capital y de
instrumentos hibridos de capital.

(327) Elinstrumento de capital consistio finalmente en un total de 3 540 millones SEK aportados por Dinamarca y Suecia
a SAS a cambio de la emisién por la compaiifa de nuevas acciones ordinarias (considerandos 103 a 105).

(328) Los instrumentos hibridos de capital adoptaron la forma de 6 000 millones SEK en nuevas obligaciones hibridas
perpetuas mantenidas y desembolsadas en su totalidad por Dinamarca y Suecia (considerando 106). Estos
instrumentos cumplen los requisitos para considerarse capital con arreglo a las NIIF.

(329) Por lo que se refiere mas concretamente al punto 53 del Marco Temporal, Ryanair sefial6 en sus observaciones que la
Comisién no explicé por qué la medida era adecuada para atender las necesidades de recapitalizacion de SAS y que
no evalué que la medida fuera la que menos falseaba la competencia, en particular en comparacién con otros
posibles instrumentos de ayuda (considerando 187).

(330) En respuesta a esta observacion, es necesario recordar que cabe considerar que un instrumento de recapitalizacién y
las condiciones impuestas son adecuados para satisfacer las necesidades de recapitalizacion del beneficiario y, al
mismo tiempo, son los que menos falsean la competencia, como se establece en el punto 53 del Marco Temporal, si
se cumplen los diversos requisitos establecidos en dicho marco a tal efecto y en relacién con el importe de la
recapitalizacién (seccién 3.11.4), la remuneracién y la salida del Estado (secciéon 3.11.5), la gobernanza y la
prevencion del falseamiento indebido de la competencia (seccién 3.11.6) y la estrategia de salida del Estado de la
participacion resultante de la recapitalizacion (seccién 3.11.7). Todos esos requisitos estin destinados precisamente
a garantizar que la medida en cuestion y las condiciones impuestas no vayan mds alld de lo adecuado para satisfacer
las necesidades de recapitalizacion del beneficiario y, al mismo tiempo, que sean las que menos falseen la
competencia. Por lo tanto, si se cumplen esos requisitos, el instrumento de recapitalizacién seleccionado debe
considerarse conforme con el punto 53 del Marco Temporal. Todos esos requisitos se evalan en las secciones
siguientes.

(***) Los instrumentos hibridos de capital son instrumentos que presentan caracteristicas propias tanto de la deuda como del capital. Por
ejemplo, las obligaciones convertibles son remuneradas como obligaciones hasta que se convierten en acciones. Asi, la evaluacion de
la remuneracién global de los instrumentos hibridos de capital depende, por una parte, de su remuneracién mientras son
instrumentos asimilables a la deuda y, por otra, de las condiciones para su conversion en instrumentos asimilables a las acciones.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj 53/90



ES DO L de 1.10.2024

(331) En cuanto a la existencia de instrumentos de ayuda alternativos, la Comision ya concluy? en la seccién 6.3.1.3 que,
en el presente asunto, no habia otras alternativas a la medida. Ademds, segtin reiterada jurisprudencia, la Comision
no estd obligada a demostrar con total certeza que ninguna otra medida de ayuda imaginable, que es, por definicién,
hipotética, serfa mds adecuada y menos susceptible de falsear la competencia (**).

6.3.3. Importe de la recapitalizacion (punto 54 del Marco Temporal)

(332) Segtin el punto 54 del Marco Temporal, «[a] fin de garantizar la proporcionalidad de la ayuda, el importe de la
recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 no puede superar el minimo necesario para garantizar la viabilidad
del beneficiario, y no debe ir mds alld del restablecimiento de la estructura de capital del beneficiario previa a la
pandemia de COVID-19, es decir, de la situacién a 31 de diciembre de 2019. Al evaluar la proporcionalidad de la
ayuda, se tendrd en cuenta la ayuda estatal recibida o prevista en el contexto de la pandemia COVID-19>.

(333) La prueba de proporcionalidad establecida en el punto 54 tiene dos condiciones acumulativas. Por una parte, la
recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 no debe superar el minimo necesario para garantizar la viabilidad
del beneficiario, es decir, no puede ir mds alld del importe minimo de ayuda de recapitalizacién necesario para
restablecer el acceso de la empresa a los mercados de capitales privados (y, por tanto, poder obtener financiaciéon
mediante deuda o capital a tipos asequibles en los mercados). Por otra parte, la recapitalizacién en el contexto de la
COVID-19 no puede ir mds alld del restablecimiento de la estructura de capital del beneficiario a la que tenfa con
anterioridad al brote.

(334) Como se indica en el considerando 16, la evaluacién de la medida, tras la anulacién de la decisién inicial por parte
del Tribunal General, debe basarse en los hechos y elementos existentes en el momento en que se concedié la ayuda.
Por esta razoén, la evaluacion de la Comisién utiliza previsiones y estimaciones elaboradas en ese momento para
determinadas cifras. La Comision se ha basado en las cuentas consolidadas de todo el Grupo SAS, incluidas las de
SAS y sus filiales, para llevar a cabo su evaluacion de la proporcionalidad con arreglo al punto 54 del Marco
Temporal.

(335) En primer lugar, para evaluar si la ayuda corresponde al minimo necesario para restablecer la estructura de capital del
beneficiario anterior al brote de COVID-19, la Comisién tuvo en cuenta las proyecciones financieras relativas a i) la
posicion de capital del beneficiario, y ii) la ratio de deuda/capital del beneficiario. Estas proyecciones se referfan a la
situacion tras la recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 al final del ejercicio fiscal 2021. La Comisién
compard el valor de estos indicadores con los anteriores al brote de COVID-19 ('*).

(336) En segundo lugar, para evaluar si la ayuda corresponde al minimo necesario para garantizar la viabilidad de SAS, la
Comision determind el importe minimo que necesitarfa alcanzar la ayuda estatal de recapitalizacién para restablecer
el acceso de la compaiifa a los mercados de capitales (deuda o capital). A tal fin, la Comisién analizé los siguientes
indicadores (segtn las previsiones):

—  Laratio de deuda neta/capital, que es normalmente la que tienen en cuenta las agencias de calificacion para
evaluar la solvencia de las empresas. En particular, la Comisién comparard la ratio de deuda neta/capital del
beneficiario después de la medida con un valor de referencia de las ratios de deuda neta/capital de otras
compaiifas aéreas europeas anteriores al brote de COVID-19, es decir, la situacién a 31 de diciembre de
2019. La Comisién considera que la ratio de deuda neta/capital del tercer cuartil de empresas comparables es
una referencia util y adecuada.

—  La ratio de deuda neta/EBITDA, otro indicador que utilizan las agencias de calificacién para determinar la
solvencia de una empresa. En particular, la Comision evaluard si la ratio de deuda neta/EBITDA tras la
recapitalizacién en el contexto de la COVID-19 no estd por debajo del umbral de 3,0-3,5. Se trata de un
criterio conservador, ya que es practica habitual considerar que una ratio de deuda neta/EBITDA superior
a 3,5 es sefial de poca solvencia. Aunque las calificaciones crediticias reales dependen de varios factores, las
empresas cuya ratio de deuda neta/EBITDA alcanza esos valores no suelen tener una calificacién de grado de
inversion, lo que significa que les resulta mds dificil y caro acceder a los mercados de capitales privados.

(%) Véase, a tal efecto, la sentencia de 6 de mayo de 2019, Scor/Comision, T-135/17, EU:T:2019:287, apartado 94.

(**%) Dado que el ejercicio fiscal de SAS va del 1 de noviembre al 31 de octubre, el balance del primer trimestre de 2020, que finaliza el 31
de enero, es el dltimo anterior al brote de COVID-19. Por lo tanto, la Comisién considera apropiado utilizar los datos del primer
trimestre del ejercicio fiscal 2020 (que finaliz6 en enero de 2020) para evaluar la situacién anterior a la COVID-19, en lugar de utilizar
los datos del 31 de diciembre de 2019.
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(337)

(338)

(339)

(340)

(341)

—  La ratio de activo a fondos propios, otro indicador que forma parte de la valoracion de solvencia de una
empresa. La Comision utilizd esta ratio para llevar a cabo la misma prueba de evaluacién comparativa que
con la ratio de deuda neta/capital.

—  Laratio de preparacion financiera, que es la relacién entre los fondos liquidos de una empresa, incluidas las
lineas de crédito no utilizadas, y sus costes fijos. La Comisién compard este porcentaje con el umbral del
25 %. Un indice de preparacion financiera inferior al 25 % darfa lugar a un seguimiento mds estricto por
parte de la autoridad de aviacion. Para permitir que SAS siguiera siendo titular de una licencia de aviacién en
esa situacién, dicha autoridad le exigirfa que elaborase informes financieros trimestrales, en lugar de anuales, y
un plan de restablecimiento en el que se indicaran las medidas para volver a situar el indice en un valor
superior al 25 %.

Ryanair equipara el concepto de viabilidad a un nivel de rentabilidad aceptable para los inversores privados y alega
que la Comisién deberfa haber evaluado indicadores de rentabilidad como el rendimiento de los fondos propios
(considerando 188). Sin embargo, el punto 54 del Marco Temporal no menciona la rentabilidad. En cambio, en el
Marco Temporal queda claro que su objetivo clave es cubrir las necesidades de liquidez para permitir la continuidad
de las operaciones de las empresas durante y después del brote de COVID-19. A tal fin, en el punto 9 del Marco
Temporal se establece que son necesarias medidas de apoyo «bien orientadas para garantizar que los mercados
cuenten con liquidez suficiente» y «preservar la continuidad de la actividad econémica durante y después de la
pandemia». Ademds, el punto 11 aclara que el Marco Temporal establece las posibilidades de que disponen los
Estados miembros «para garantizar la liquidez y el acceso a la financiacion para las empresas». Por dltimo, en el
punto 18 del Marco Temporal se establece «que las ayudas estatales estdn justificadas [...] durante un periodo de
tiempo limitado, para poner remedio a la escasez de liquidez a la que se enfrentan las empresas y garantizar que las
perturbaciones ocasionadas por el brote de COVID-19 no socaven su viabilidad».

En consecuencia, la Comisién no estd obligada a utilizar indicadores de rentabilidad como el rendimiento de los
fondos propios y el rendimiento de los activos (considerando 188), ya que no tiene que evaluar la rentabilidad de
SAS para evaluar su viabilidad. Como se ha explicado anteriormente, los indicadores considerados por la Comisién
(en particular, la ratio de deuda neta/capital, la ratio de deuda neta/EBITDA y la ratio de activo a fondos propios) son
pardmetros clave para evaluar la solvencia de una empresa y su acceso a financiacién en el mercado.

La Comision llevé a cabo los andlisis mencionados en los considerandos 336 y 337 sobre la base de las proyecciones
financieras de SAS presentadas por Dinamarca y Suecia en su notificaciéon conjunta. La Comisi6n solicité y analizé
documentos internos para evaluar si esas proyecciones se correspondian realmente con las que SAS prepar6 para su
propia planificacién interna. En particular, la Comisién examiné el importe de las pérdidas previstas, ya que estas
repercuten directamente en las necesidades de recapitalizacién al reducir el capital de la empresa. En términos
globales, el andlisis de los documentos internos de SAS ha confirmado que la compaiifa esperaba perdidas por un
importe correspondiente al notificado en el plan de negocio presentado a la Comisién por Dinamarca y Suecia.

Ryanair afirma ademds que la Comision deberia haber evaluado en qué medida SAS podria reducir estructuralmente
su base de costes y aumentar su rentabilidad o en qué medida podria reducir los costes a corto plazo, y que, por lo
tanto, la Comisién deberfa haber cuestionado las proyecciones financieras de SAS (considerando 193). La Comisi6n
observa que este requisito no figura en el punto 54 del Marco Temporal. El argumento de Ryanair parece derivarse de
una analogia con las Directrices de salvamento y reestructuracion (considerando 188). Sin embargo, el Marco
Temporal no requiere una reestructuracion, en particular porque el beneficiario de una ayuda de recapitalizacion en
el contexto de la pandemia de COVID-19 no es responsable de los acontecimientos que socavan su viabilidad.

La Comision llevé a cabo la evaluacién de la proporcionalidad sobre la base de los datos financieros facilitados en la
notificacién, es decir, los datos financieros reales hasta junio de 2020, y las proyecciones del plan de negocio desde
julio de 2020 hasta el final del ejercicio fiscal de 2025. Ademds, la Comision llevd a cabo su evaluacién incluyendo,
en el importe de recapitalizacién, tanto las contribuciones de Dinamarca y Suecia como las de los inversores
privados. Asi pues, la recapitalizacion considerada en la presente Decisién asciende a 14 250 millones SEK, aunque
i) se esperaba que la necesidad de recapitalizacion fuera cubierta en parte también por accionistas privados (**'); y
ii) la medida finalmente solo ascendi6 a 9 540 millones SEK (véase el considerando 7). Por lo tanto, la hipétesis de la
Comision es muy conservadora.

(") La Comision revisard la proporcionalidad de la medida incluyendo en su evaluacién la conversion de los 2 250 millones SEK de
acciones en circulacidn de inversores privados en acciones ordinarias, ya que también se esperaba que estas cubrieran parte de la
necesidad de recapitalizaciéon de SAS. La contribucién de Dinamarca y Suecia ascendi6 finalmente a unos 9 540 millones SEK como
maximo (véase el considerando 7).
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(342) Ryanair considera que la Comisién deberfa haber evaluado la incidencia de las estimaciones de trafico alternativas
(considerando 193).

(343) En el momento en que SAS elabor6 el plan de negocio que present6 en la reunién del Consejo de Administracion de
15 de abril de 2020 (véase el considerando 40), las previsiones del sector ('**) eran mds optimistas que las manejadas
por SAS (considerando 41). Sin embargo, a lo largo de julio de 2020, las previsiones de la industria se revisaron a la
baja ('*), teniendo en cuenta la mayor lentitud en la recuperacién del trafico registrado y el empeoramiento de las
perspectivas de la pandemia de COVID-19. SAS decidié no revisar sus proyecciones de negocio y, en consecuencia,
sus estimaciones de trifico estaban en consonancia con las previsiones del sector actualizadas, con una
recuperacion total esperada entre 2023 y 2024. La Comisién considera que no hay ninguna razén para concluir
que SAS deberia haber adoptado un enfoque mds optimista o que sus estimaciones de trafico, en consonancia con
las previsiones del sector, no eran adecuadas.

(344) Por dltimo, a fin de evaluar la proporcionalidad de la medida, la Comision tuvo en cuenta i) la ayuda que, en el
momento de la concesion de la medida, ya se habfa concedido a SAS en virtud de otras medidas de ayuda estatal
(véanse los considerandos 57 a 60); y ii) la ayuda que se esperaba conceder a SAS en virtud de la presente medida,
de conformidad con la notificacién de 11 de agosto de 2020 (véase el considerando 342). En efecto, en primer
lugar, las proyecciones del plan de negocio en las que se basé la evaluacién de la proporcionalidad inclufan todas las
ayudas que ya se habian concedido en el momento de la concesién de la medida. En segundo lugar, en el caso de la
ayuda que, en el momento de la notificacién de la medida, se esperaba que se concediera a SAS en el futuro, el
analisis de sensibilidad (véase la seccién 6.3.3.3) verificé que la evaluacién de la proporcionalidad tenia un margen
suficiente para dar cabida a la posible ayuda adicional. Una vez mds, el enfoque de la Comision es conservador, en la
medida en que tiene en cuenta la ayuda que SAS podria haber recibido en virtud de un régimen de ayudas danés
(SA.58088) que las autoridades danesas finalmente no adoptaron (véase el considerando 59).

6.3.3.1. Apoyo publico limitado al minimo necesario para restablecer la estructura de
capital de SAS

(345) El cuadro 4 ilustra el efecto de la recapitalizacion en la estructura de capital de SAS anterior al brote de COVID-19,
es decir, la situacién a 31 de enero de 2020.

Cuadro 4

Indicadores de proporcionalidad (millones SEK) (**)

Recapitalizacion total en el contexto de la COVID-19 14250
Posicion de capital sin recapitalizacién (31.10.2021) -10024
A. Posicién de capital (31.1.2020) (**!) 4433
B. Posicion de capital esperada después de la recapitalizacion (31.10.2021) 4226
Indicador de proporcionalidad : B— A < 0 -207
C. Ratio de deuda neta/capital (31.1.2020) (%) 4,75
D. Ratio de deuda neta/capital después de la recapitalizacion (31.10.2021) 6,81
Indicador de proporcionalidad II: C-D < 0 -2,06

(") El 27 de abril de 2020, Airports Council International Europe estimd, en un escenario benévolo, que el tréfico de pasajeros volveria a
sus niveles anteriores a la COVID-19 como muy pronto en 2022, y al 90 % de esos niveles para diciembre de 2021. Véase: https://
www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%200f%20COVID19%2Orelated%
20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (tltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(%) Airports Council International Europe estimé entonces que la recuperacion total no tendria lugar antes de 2024, mientras que la IATA
estimaba que se producirfa en 2023. Véase: https://www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates
%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf y https://www.iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/
2020-press-releases/2020-07-28-02/ (Gltima consulta el 28 de noviembre de 2023).

(**) Fuente: «1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls», presentado el 3 de agosto de 2020. La posicién de capital en 2021 sin medidas de apoyo se
calcula como la diferencia entre la posicién de capital con medidas de apoyo y el importe del paquete de recapitalizacion.

(™) A 31 de octubre de 2019, es decir, a principios del cuarto trimestre del ejercicio fiscal de SAS, la posicién de capital de la compaiifa era
de 5 372 millones SEK. Por lo tanto, se aplica un criterio conservador cuando se compara la posicién de capital prevista de SAS
después de la recapitalizacién con la de 31 de enero de 2020, que es inferior.

() A 31 de octubre de 2019, es decir, a principios del cuarto trimestre del ejercicio fiscal de SAS, la ratio de deuda neta/capital de la
compaiifa era de 4,70. Por lo tanto, se aplica un criterio conservador cuando se compara la ratio de deuda neta/capital de SAS después
de la recapitalizacién con la de 31 de enero de 2020, que es superior.
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(346) El cuadro 4 muestra que la posicién de capital esperada de SAS tras la recapitalizacion (a 31 de octubre de 2021) era
de 4226 millones SEK. Este importe de capital incluye las siguientes medidas de recapitalizacion (**): i) 2 000
millones SEK de la emision dirigida de acciones ordinarias repartida aproximadamente a partes iguales entre
Dinamarca y Suecia; ii) 4 000 millones SEK en una emisién de derechos preferentes de nuevas acciones ordinarias;
iii) 5 000 millones SEK de pagarés hibridos dirigidos repartidos a partes iguales entre Dinamarca y Suecia; iv) 1 000
millones SEK de pagarés hibridos dirigidos colocados a Dinamarca; v) 2 250 millones SEK de obligaciones en
circulacion convertidas en acciones ordinarias (véase el considerando 342).

(347) Tras el brote de COVID-19, SAS preveia unas pérdidas de 9 354 millones SEK en el ejercicio fiscal de 2020 y de
3939 millones SEK en el ejercicio fiscal de 2021. Por tanto, como resultado de las medidas de recapitalizacion, la
posicion de capital de SAS en el ejercicio fiscal de 2021 no seria superior a la anterior al brote de COVID-19, es
decir, a 31 de enero de 2020.

(348) La Comisién concluye que la recapitalizacion de SAS no fue mds alld de restablecer la estructura de capital del
beneficiario a la anterior al brote de COVID-19, dado que se esperaba que la ratio de deuda neta/capital de la
compaiifa fuera de 6,81 a 31 de octubre de 2021, mientras que era de 4,75 a 31 de enero de 2020. Sobre la base de
las previsiones presentadas por Dinamarca y Suecia, no se esperaba que se restableciera la ratio de deuda neta/capital
de 2019 de SAS hasta el ejercicio fiscal de 2024.

6.3.3.2. Apoyo putblico limitado al minimo necesario para garantizar la viabilidad de SAS

(349) Segtin sus proyecciones financieras ('*%), sin la medida de recapitalizacién estatal, SAS habria consumido su liquidez
disponible a 31 de enero de 2020 (6 598 millones SEK) en diciembre de 2020, y habria tenido una situacién de
tesorerfa negativa de 4 935 millones SEK a 31 de octubre de 2021. La medida impidi6 que SAS se quedara sin
liquidez y dio lugar a que la previsién de tesoreria fuera de 3 666 millones SEK a 31 de octubre de 2021.

(350) Para evaluar la condicién de viabilidad del punto 54 del Marco Temporal, segtin la cual el importe de la
recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 no debe superar el minimo necesario para garantizar la viabilidad
del beneficiario, la Comision aplicé las cuatro pruebas mencionadas en el considerando 337.

(351) La primera prueba consiste en comparar la ratio de deuda neta/capital prevista de SAS, teniendo en cuenta la
recapitalizacion, con la misma ratio de una muestra de compaiiias aéreas homoélogas a 31 de diciembre de 2019
(***). Dicha muestra estd integrada por diez compaiiias aéreas europeas (**%). De estas, tres tenian una calificacién
crediticia de entre BBB y BBB+ a 31 de diciembre de 2019 (**).

(352) La Comision utiliza como referencia el tercer cuartil de la distribucién de la ratio de deuda neta/capital de las
empresas homologas de SAS (es decir, las empresas con peores resultados), en lugar de una medida de tendencia
central, como la media o la mediana. Se trata de un criterio conservador, dado que la adopcién de un valor de
referencia mds elevado para la ratio de deuda neta/capital reduce el importe minimo de ayuda necesario para
garantizar la viabilidad de SAS y restablecer el acceso de la compaiifa a los mercados de capitales (ya que serd
posible cumplir el valor de referencia de la ratio de deuda neta/capital con un importe de ayuda inferior).

(1) Como referencia, la conversion de los pagarés hibridos existentes en acciones ordinarias por accionistas privados (1 500 millones SEK)
no tiene ninguna incidencia en la posicion de capital de SAS.

(**) Fuente: «1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls», presentado el 3 de agosto de 2020.

(**%) Con respecto a dos de estas diez empresas, cuyo ejercicio fiscal finaliza el 31 de marzo, la Comisién utilizé los datos del balance del
tercer trimestre para garantizar la comparabilidad.

(") La muestra estd integrada por Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines y Icelandair Group. La mediana de la ratio de deuda neta/capital de
estas aerolineas era de 0,65 y el tercer cuartil era de 1,92 a 31 de diciembre de 2019.

(**7) Las empresas homdlogas con calificacion crediticia son Ryanair, International Consolidate Airline Group y Deutsche Lufthansa (Fuente:
Capital IQ). Su ratio de deuda neta/capital a 31 de diciembre de 2019 se sittia entre 0,12y 1,11.

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

57/90



ES

DO L de 1.10.2024

(353) La Comisi6én observa que, teniendo en cuenta las medidas de recapitalizacién, la ratio de deuda neta/capital esperada
de SAS a 31 de octubre de 2021 (6,81) estaba muy por encima del tercer cuartil de la distribucién de la misma ratio
de las empresas homoélogas anterior al brote de COVID-19 (1,92). No se esperaba que la estructura de capital de SAS
fuera mejor que la de sus homologas hasta el ejercicio fiscal de 2025, en el que estaba prevista una ratio de deuda
neta/capital de 1,64. Por otra parte, la Comisién observa que la ratio de deuda neta/capital de SAS prevista a
31 de octubre de 2021 era también superior a la ratio mds elevada de entre las empresas homdlogas con
calificacién crediticia.

(354) Por lo que se refiere a la segunda prueba, la Comision evalué si SAS esperaba que su ratio de deuda neta/EBITDA se
situara por debajo de los umbrales de 3-3,5, y en qué ejercicio fiscal. Es practica comtin en el mercado considerar que
las empresas con una ratio de deuda neta/EBITDA superior a esos umbrales son de alto riesgo. De ahi que las
empresas con esas ratios de deuda neta/EBITDA tengan dificultades para acceder a los mercados de capitales
privados. Las proyecciones financieras de SAS mostraban una ratio de deuda neta/EBITDA de 7,3 al final del
ejercicio fiscal de 2021, muy por encima del umbral de 3,0-3,5.

(355) Se esperaba que la ratio de deuda neta/EBITDA de SAS disminuyera gradualmente con el tiempo hasta alcanzar un
valor de 3,4 al final del ejercicio fiscal 2023 y un valor de 2,6 al final del ejercicio fiscal de 2024. Esta dindmica
indica que las medidas de recapitalizaciéon permitirfan a SAS hacer frente a los efectos negativos de la crisis de la
COVID-19 y restablecer su acceso a los mercados de capitales privados a partir del afio 2023 (cuando se esperaba
que su ratio de deuda neta/EBITDA cayera por debajo de los umbrales de 3-3,5).

(356) La tercera prueba consiste en comparar la prevision de la ratio de activo a fondos propios de SAS, teniendo en cuenta
la recapitalizacion, con la misma ratio que las compaiifas aéreas homoélogas mencionadas en el considerando 352
tenfan a 31 de diciembre de 2019 ("**). La Comisién utiliz6 como referencia para SAS el primer cuartil de la
distribucién de las empresas homologas (que aqui se refiere a las empresas con peores resultados), en lugar de una
medida de tendencia central, como la media o la mediana. También es este un criterio conservador, dado que al
presuponer un valor de referencia menor para la ratio de activo a fondos propios se reduce el importe minimo de la
ayuda necesaria para garantizar la viabilidad de SAS y restablecer el acceso de la compafiia a los mercados de
capitales (ya que serd posible cumplir el valor de referencia de la ratio de activo a fondos propios con un importe de
ayuda menor).

(357) La Comision observa que, teniendo en cuenta la recapitalizacion, la ratio de activo a fondos propios de SAS esperada
a 31 de octubre de 2021 (7,87 %) estaba muy por encima del primer cuartil de la distribucién de la misma ratio de
las empresas homélogas anterior al brote de COVID-19 (18,12%). La Comisién observa asimismo que SAS no
esperaba alcanzar una ratio de activo a fondos propios por encima del primer cuartil de sus homélogas durante el
perfodo de planificacion, es decir, antes del ejercicio fiscal de 2025. Por tiltimo, la Comisién observa que la ratio de
activo a fondos propios de SAS esperada a 31 de octubre de 2021 era también inferior a la ratio mds baja de las
aerolineas homologas con calificacion crediticia.

(358) La cuarta prueba consiste en comparar la ratio de preparacién financiera de SAS con el umbral del 25 %
(considerando 337). Este umbral es el minimo para seguir operando una licencia de aviacién sin contraer otras
obligaciones, como el envio de informes con mds frecuencia a la autoridad de aviacién y la presentacién de un plan
de restauracién. SAS no preveifa que esta ratio fuera superior al 25 % antes del ejercicio fiscal de 2023.

(359) Seglin Ryanair, los umbrales utilizados por la Comisién (considerando 337) son una referencia inadecuada, ya que
ponen el foco en una calificacion crediticia de grado de inversion, mientras que las compafifas aéreas normalmente
pueden acceder a los mercados de capitales con calificaciones inferiores al grado de inversion (considerando 190).

(") La muestra excluye a una de las empresas homologas utilizadas en la prueba de la ratio de deuda neta/capital, ya que esa empresa

homologa, cuyo ejercicio fiscal finaliza el 31 de marzo, no comunicé el valor de sus activos totales a 31 de diciembre de 2019. Como
comprobacion adicional, con el fin de evaluar las implicaciones de incluir a dicha empresa en su andlisis, la Comisioén también estimé
la ratio de activo a fondos propios de dicha empresa basindose en su valor contable al cierre del ejercicio a 31 de marzo de 2020. El
valor de referencia de esa ratio, con esa empresa incluida en la muestra de empresas homdélogas, no es significativamente diferente (el
18,39 % en lugar del 18,12 %).

58/90

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



DO L de 1.10.2024

ES

(360)

(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

De hecho, la Comisién solo toma en consideracion el concepto de calificacion crediticia de grado de inversion para
uno de los cuatro indicadores evaluados (la ratio de deuda neta/EBITDA). Cabe destacar que la ratio de deuda neta/
capital y la ratio de activo a fondos propios se comparan con diez aerolineas europeas homdlogas. Si bien tres de
estas aerolineas tenian, en efecto, una calificacion crediticia de grado de inversion (considerando 352), la Comision
compara de forma conservadora los indicadores con un cuartil de bajo rendimiento del grupo de aerolineas
homélogas (integrado por empresas que no tenfan una calificacion crediticia de grado de inversién), e incluso
entonces considera que cabe esperar que SAS obtenga tras la recapitalizacion (a 31 de octubre de 2021) resultados
significativamente peores que la ratio de referencia (considerandos 354 y 358).

Ryanair también alega que los umbrales fijados por la Comisién apuntan a una situacién financiera excesivamente
favorable, ya que la situacion financiera de SAS antes de la pandemia de COVID-19 era peor que los objetivos
marcados, sobre la base de tres de los cuatro indicadores (considerando 191), pero todavia podia acceder a
financiacion en los mercados en ese momento.

Como se ha explicado, la prueba de proporcionalidad establecida en el punto 54 del Marco Temporal tiene dos
condiciones acumulativas: por una parte, la recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 no puede ir mds alld del
restablecimiento de la estructura de capital del beneficiario previa a la pandemia de COVID-19; por otra parte, la
recapitalizacién en el contexto de la COVID-19 no puede superar el importe minimo necesario para restablecer el
acceso de la empresa a los mercados de capitales privados (considerando 334). La primera parte de la prueba se
lleva a cabo en la seccién 6.3.3.1 y concluye que la estructura de capital de SAS no excede de la anterior al brote de
COVID-19.

La Comision considera que, en lo que respecta a la segunda parte de la prueba, relacionada con el restablecimiento
del acceso de la compaiiia a los mercados de capitales privados, estd justificado utilizar indicadores claramente
relacionados con la solvencia y, a continuacion, comparar dichos indicadores de forma conservadora con un grupo
de compaiifas aéreas homologas (en lo que respecta a las ratios de deuda neta/capital y de activo a fondos propios) o
con un umbral comtnmente utilizado (como la ratio de deuda neta/EBITDA), como se explica en el
considerando 337. En segundo lugar, la Comisién sefiala que, en realidad, no se habia estimado que la medida
restableciera la situacion financiera de SAS tras la recapitalizacion (a 31 de octubre de 2021) a los umbrales fijados
0 a la situacién financiera que mantenia antes del brote de COVID-19. Por lo que se refiere a la ratio de deuda netaf
capital, el nivel estimado de SAS tras la recapitalizacion (a 31 de octubre de 2021), de 6,81 (considerando 354), es
peor de lo que era antes de la pandemia de COVID-19 (4,75, como se indica en el considerando 191). Lo mismo
cabe decir de la ratio de deuda neta/EBITDA (7,3 frente a un mdximo de 4,0, como se indica en los considerandos
355y 191) y de la ratio de activo a fondos propios (7,87 % frente a una horquilla del 8-16 %, como se indica en los
considerandos 358 y 191). Por dltimo, también cabe seflalar que tomar como referencia el periodo anterior a la
COVID es un criterio conservador de hecho, dada la incertidumbre provocada en los mercados financieros por las
consecuencias de la pandemia de COVID-19 para el sector de aviacion (considerandos 24 y 31).

Con caracter general, sobre la base de los datos obtenidos de las ratios de deuda neta/capital, deuda neta/EBITDA,
activo a fondos propios y preparacion financiera, la Comisién considera que, sobre la base de la informacion
disponible cuando se concedieron las medidas de recapitalizacion, estas no superaron el minimo necesario para
garantizar la viabilidad de SAS y su acceso a los mercados de capitales privados al final del ejercicio fiscal de 2023.

6.3.3.3. Andlisis de sensibilidad

La Comisi6n también evalué la proporcionalidad de las medidas de recapitalizacién en favor de SAS en el marco de
un andlisis de sensibilidad. El fundamento de este andlisis es que la evaluacion de la proporcionalidad se basa de
manera significativa y necesaria en las proyecciones financieras de SAS aportadas por Dinamarca y Suecia y, en
particular, en las pérdidas previstas. Asi pues, la Comision estableci6 el importe que deberian alcanzar las pérdidas
para que, en igualdad de condiciones, las medidas de recapitalizacién dejaran de ser proporcionadas con arreglo a la
estructura de capital de SAS a 31 de enero de 2020 y a los indicadores del considerando 337. Este cdlculo de la
Comisi6n parte de la base de que, si SAS hubiera incurrido en pérdidas menores, habria disfrutado del incremento
correspondiente de su efectivo disponible, lo que constituye una hipétesis conservadora (*).

(") Se trata de una hipétesis conservadora, por ejemplo, porque no todas las pérdidas tienen incidencia en la posicién de efectivo en el
mismo periodo (en lugar de pagar en efectivo, es posible reconocer un pago que deba liquidarse mas adelante). Ademds, las pérdidas
podrian deberse a partidas de costes no incluidas en el EBITDA, como los costes financieros. Si las pérdidas no afectan por igual al
efectivo (y, por tanto, a la deuda neta) y al EBITDA, las ratios de deuda neta/capital y deuda neta/EBITDA serian superiores a las
contempladas en las hipétesis de la Comision.
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(366) Los resultados de este andlisis de sensibilidad muestran que las medidas de recapitalizaciéon seguirfan siendo
proporcionadas si SAS hubiera incurrido finalmente en pérdidas aproximadamente 1 000 millones SEK inferiores a
las previsiones iniciales. A su vez, sin tener en cuenta el indicador de preparacion financiera (considerando 359),
tendria que producirse una reduccién de las pérdidas previstas superior a 1 500 millones SEK para que las medidas
de recapitalizacion no fueran proporcionadas (**°).

(367) Teniendo en cuenta que las pérdidas acumuladas previstas de SAS ascendieron a 13 200 millones SEK, y dado que las
estimaciones financieras de SAS parecen genuinas y auténticas, ya que estdn en consonancia con las recogidas en los
documentos internos de SAS (considerando 342), la Comisién considera que el margen, que asciende a 1 000-1 500
millones SEK, es suficiente para que la evaluacion de la proporcionalidad sea sélida frente a hipétesis alternativas
sobre las proyecciones financieras.

(368) Asimismo es importante sefialar que ese margen, que ascendia a 1 000-1 500 millones SEK, también sirvié como
salvaguardia adicional para la proporcionalidad de la medida a la luz del importe mdximo de la compensaciéon
potencial a la que SAS tendria derecho en virtud de los dos regimenes daneses de apoyo a las compaiiias aéreas que
habian sido previamente notificados a la Comision en el momento de la concesién de la medida, con unos importes
previstos de aproximadamente 6 millones DKK en el marco del primer régimen y de 35 millones DKK en el marco
del segundo régimen, o 5,5 millones EUR en total (considerando 59).

(369) Ryanair afirma que la Comision deberfa haber considerado una gran variedad de pruebas de resistencia con distintos
escenarios a la baja posibles (considerando 189).

(370) El punto 54 del Marco Temporal exige a la Comision que evaliie que el importe de la ayuda o puede superar el
minimo necesario para garantizar la viabilidad del beneficiario». Las previsiones que tienen en cuenta escenarios a la
baja mds pesimistas solo podfan llevar a la conclusion de que se necesitaba mds ayuda. Sobre esta base, no hay razén
para ampliar el andlisis de sensibilidad a otros escenarios a la baja. Ademds, las proyecciones de negocio de SAS se
ajustaban a las normas del sector (considerando 343) y las pérdidas acumuladas previstas para la compafifa
ascendfan a 13 200 millones SEK. Por dltimo, la Comision recuerda que calculé6 un margen suficiente de entre
1000 y 1500 millones SEK para que la evaluaciéon de la proporcionalidad fuera sélida frente a hipdtesis
alternativas sobre las estimaciones financieras, incluidos escenarios al alza (considerando 367).

6.3.3.4. Conclusiéon

(371) En vista de cuanto antecede, la Comisién considera que, en el momento de la concesién de la medida, teniendo en
cuenta también la ayuda ya concedida a SAS, asi como la ayuda que la compaiifa habria podido esperar recibir
adicionalmente a la medida, esta no superaba el minimo necesario para garantizar la viabilidad de SAS y no iba mds
alld del restablecimiento de su estructura de capital a 31 de diciembre de 2019. El andlisis anterior es prueba
suficiente de que la medida es proporcionada.

6.3.4. Remuneracién y salida del Estado

(372) De conformidad con los principios generales de remuneracién y salida del Estado establecidos en los puntos 55 a 59
del Marco Temporal, los Estados miembros deben recibir una remuneracion adecuada por su inversién y establecer
mecanismos que incentiven gradualmente el reembolso.

(373) Segtin el punto 57 del Marco Temporal, «[l]a remuneracién de la medida de recapitalizacién en el contexto de la
COVID-19 debe incrementarse para que converja con los precios de mercado y dé incentivos al beneficiario y a los
demds accionistas para amortizar la medida de recapitalizacion estatal, y para minimizar el riesgo de falseamiento
de la competencia». El punto 58 del Marco Temporal aclara que el objetivo del punto 57 es que las medidas de
recapitalizacion «deben incluir incentivos adecuados para que las empresas amorticen la recapitalizacién y busquen
capital alternativo cuando las condiciones del mercado lo permitan, y para ello deben exigir una remuneracién lo
suficientemente elevada por la recapitalizacion».

(374) Especialmente en relacion con la remuneracion, el punto 59 del Marco Temporal establece que los Estados miembros
«pueden notificar regimenes o medidas individuales en los que el método de remuneracién se adapte en funcion de
las caracteristicas y la prelacién del instrumento de capital, siempre y cuando estos conduzcan, en términos
globales, a un resultado similar en lo que se refiere a los efectos incentivadores para la salida del Estado y tengan una
incidencia global similar en la remuneracién del Estado».

(**) Cuando se excluye del andlisis la ratio de preparacién financiera, el valor de referencia «mds estricto» para la evaluacién de la

proporcionalidad es la comparacion de la ratio de deuda neta/capital antes de la crisis de la COVID-19 y dicha ratio al final del
ejercicio financiero de 2021.

60/90

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



DO L de 1.10.2024

ES

(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

En los considerandos 377 a 437, la Comision evaltia la conformidad de la medida con estos principios generales, asi
como con las normas especificas establecidas en el Marco Temporal en funcién del tipo de instrumento de
recapitalizacion (en particular, los puntos 60 a 64 en lo que respecta a los instrumentos de capital y los puntos 65
a 70 en lo que respecta a los instrumentos hibridos de capital).

6.3.4.1. Remuneracién de los instrumentos de capital y salida de los Estados

6.3.4.1.1. Precio de entrada

Por lo que se refiere a los instrumentos de capital, la Comisién sefiala que, de conformidad con el punto 60 del
Marco Temporal, una aportacion de capital por parte del Estado debe realizarse a un precio no superior al precio
medio de la accién del beneficiario durante los quince dias anteriores a la solicitud de aportacién de capital («el
precio méximo de la accién»). Dado que la solicitud formal por escrito de SAS relativa a la aportacion de capital estd
fechada el 8 de mayo de 2020 (considerando 97), el precio méximo de la accidn se calcula, por tanto, en 8,71 SEK
por accion.

La Comision observa que el precio de las nuevas acciones de la ampliacién de capital, tanto en la emision de derechos
preferentes como en la emisién directa, es de 1,16 SEK por accién (considerandos 103 y 104), lo que constituye un
descuento del 86,7 % con respecto al precio mdximo de la accién. De ello se desprende que se cumplen las
condiciones establecidas en el punto 60 del Marco Temporal.

6.3.4.1.2. Mecanismo de ajuste al alza

Con el fin de incrementar la remuneracién del Estado e incentivar al beneficiario a recomprar las aportaciones de
capital del Estado, el punto 61 del Marco Temporal establece que ha de incluirse un mecanismo de ajuste al alza en
dos fases: cuatro y seis aflos respectivamente después de la aportacién de capital en el contexto de la COVID-19. El
punto 62 del Marco Temporal establece que la Comision puede aceptar mecanismos alternativos, siempre y cuando
estos conduzcan, en términos globales, a un resultado similar en lo que se refiere a los efectos incentivadores para la
salida del Estado y tengan una incidencia global similar en la remuneracién del Estado.

Ausencia de un mecanismo de ajuste al alza o alternativa adecuada

La Comision observa que el instrumento de capital de la medida no va acompafiado de un mecanismo de ajuste al
alza en el sentido y en cumplimiento de los requisitos del punto 61 del Marco Temporal.

Por lo tanto, la Comisién debe evaluar, de conformidad con el punto 62 del Marco Temporal, si el instrumento de
capital va acompafiado de un mecanismo alternativo al exigido en su punto 61.

En la decision inicial, la Comisién determiné que la estructura general de la medida, notificada por Dinamarca y
Suecia el 11 de agosto de 2020, constitufa un mecanismo alternativo de este tipo. En particular, la Comisién
consider6 que el cardcter interconectado de los dos componentes de la medida (a saber, el instrumento de capital y
el instrumento hibrido de capital) justificaba que se tuvieran en cuenta sus efectos combinados para incentivar la
salida del Estado. La Comision se basé en varios factores para concluir que la estructura general de la medida incluia
efectos suficientemente incentivadores para la salida del Estado del capital de SAS, en particular: i) el importante
descuento del que se beneficiaron Dinamarca y Suecia cuando adquirieron las acciones de SAS; ii) el hecho de que
los nuevos pagarés hibridos del Estado se remunerarfan mediante un cup6n creciente, que elevaba significativamente
el coste de mantener la ayuda estatal en SAS; y iii) los compromisos de comportamiento a los que SAS estaba sujeta,
en particular la prohibicién de distribuir dividendos, que permaneceria en vigor hasta el reembolso integro de la
ayuda.

Sin embargo, como se menciona en el considerando 8, el Tribunal General concluyd, en su sentencia SAS II, que la
Comisi6én habia infringido los puntos 61 y 62 del Marco Temporal en la decision inicial, en la medida en que no
habfa exigido la inclusion de un mecanismo de ajuste al alza o mecanismo alternativo en relacién con el
instrumento de capital.

En primer lugar, el Tribunal General consider que el precio de las acciones adquiridas por Dinamarca y Suecia en el
momento de su entrada en el capital de SAS no tiene una relacién suficientemente estrecha con el objeto y la
finalidad del mecanismo de ajuste al alza o mecanismo alternativo. El Tribunal General considerd que el requisito
aplicado al precio de adquisicion inicial de las acciones solo tiene una incidencia ex ante en la situacién de SAS, es
decir, en el momento en que Dinamarca y Suecia entran en el capital de SAS, y que no pretende aumentar con el
tiempo el incentivo para que SAS recompre dicha participacion, ya que el precio de las acciones puede subir o bajar.
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(384) En segundo lugar, el Tribunal General consider6 que el hecho de que los nuevos pagarés hibridos de los Estados
danés y sueco se remunerasen mediante un cupdn creciente era un requisito distinto, establecido en el punto 66 del
Marco Temporal para los instrumentos hibridos de capital hasta su conversiéon en instrumentos asimilables a
acciones.

(385) En tercer lugar, el Tribunal General constaté que el hecho de que SAS estuviera sujeta a los compromisos de
comportamiento establecidos en la secciéon 3.11.6 del Marco Temporal, como la prohibicién de distribuir
dividendos, es también una cuestion de requisitos distintos que se suman, pero no sustituyen, al requisito
establecido en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(386) Habida cuenta de estas constataciones del Tribunal General, no cabe considerar que los factores sefialados en la
decision inicial, tal como se describen en el considerando 382, constituyan, en el presente asunto, un mecanismo de
ajuste al alza ni un mecanismo alternativo en el sentido de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal. Por lo tanto,
deben rechazarse los argumentos de Dinamarca y Suecia en el considerando 137, asi como los de SAS en el
considerando 147.

(387) El Tribunal General también constaté que la obligacién de notificar un plan de reestructuracion con arreglo al
punto 85 del Marco Temporal no influye, por si sola, en el importe y los métodos de remuneracion del Estado.
Ademds, esta obligacion solo es aplicable si la intervencién del Estado no se ha reducido a menos del 15 % del
capital total del beneficiario, y una vez transcurridos seis afios desde la recapitalizacién. Por consiguiente, segiin el
Tribunal General, esta obligacién no puede tener un efecto similar sobre la remuneracién, ni tener los mismos
efectos incentivadores para la salida del Estado, que el mecanismo de ajuste al alza previsto en el punto 61 del
Marco Temporal. De ello se desprende que también deben rechazarse las alegaciones formuladas por Dinamarca y
Suecia en el considerando 138.

(388) Por tltimo, el Tribunal General consider6 que, si bien consta que, con arreglo a la Ley de sociedades sueca, una
sociedad no puede recomprar acciones ordinarias a un dnico accionista especifico, SAS no aport6 prueba alguna de
su afirmacion de que la Ley de sociedades sueca se opone a la concesién de acciones adicionales a un accionista sin
coste alguno. En sus observaciones a la decisién de incoacién, SAS no justificé que la Ley de sociedades sueca
impidiese la concesion de acciones adicionales a un accionista sin coste alguno. Sobre esta base, también deben
desestimarse las alegaciones formuladas por SAS en el considerando 146. En cualquier caso, aunque la legislacion
nacional sueca hubiera impedido la aplicacion del mecanismo de ajuste al alza previsto en el punto 61 del Marco
Temporal, la Comision observa que la dificultad que SAS encuentra en relacién con la Ley de Sociedades sueca no es
tnica y que, en circunstancias comparables en relacién con otras medidas de recapitalizacién aprobadas por la
Comisién, se han dispuesto alternativas al mecanismo de ajuste al alza (*').

(389) En sus observaciones a la decisién de incoacién, Dinamarca y Suecia presentaron nuevos argumentos que no estaban
recogidos en la decisién inicial ni en la sentencia SAS II, relacionados con el importe del reparto de cargas
(considerando 139) y con los mandatos politicos de los Estados danés y sueco para reducir la necesidad de
incentivos de salida (considerando 140).

(390) En lo que respecta a las observaciones presentadas en el considerando 139, la Comisién sefiala que los puntos 61
y 62 del Marco Temporal son aplicables con independencia de la participacion que Dinamarca y Suecia tuvieran
originalmente en la propiedad de SAS o de la existencia de un reparto de cargas. El objetivo del mecanismo de ajuste
al alza previsto en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal es restablecer la situacién anterior. Dado que la medida
tuvo el efecto de aumentar la participacién de Dinamarca y Suecia en SAS, como se sefiala en el considerando 96 de
la decisién de incoacién, deberia haber ido acompafiada de incentivos para fomentar la salida de Dinamarca y Suecia
y el restablecimiento de la participacién que ambos paises tenfan en SAS con anterioridad a la COVID-19, como el
mecanismo de ajuste al alza previsto en el punto 61 del Marco Temporal o un mecanismo alternativo adecuado, tal
como se establece en el punto 62 de dicho Marco.

(391) En lo que respecta al argumento presentado en el considerando 140, los mandatos politicos de Dinamarca y Suecia
no establecen objetivos especificos para su salida respectiva y no prevén una remuneracion adicional. En general,
son imprecisos y no vinculantes para Dinamarca y Suecia, y menos ain para SAS. Por consiguiente, esos mandatos
politicos no cumplen los requisitos establecidos en el punto 61 del Marco Temporal y no conducen, en general, a un
resultado similar en lo que respecta a los efectos incentivadores para la salida del Estado, ni tienen una incidencia
global similar en la remuneracién del Estado, tal como se establece en el punto 62 del Marco Temporal.

(392) En consecuencia, contrariamente a lo que alegan Dinamarca y Suecia, no cabe considerar que la medida cumpla lo
dispuesto en el punto 62 del Marco Temporal.

(393) Dinamarca y Suecia invocaron, con cardcter subsidiario, circunstancias excepcionales que justificaban la aplicacién
directa del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, como excepcion a lo dispuesto en los puntos 61 y 62 del
Marco Temporal. La Comision evaluard ahora si cabe considerar que existen tales circunstancias excepcionales en
relacidn con ese punto concreto.

(*" Por ejemplo, en el asunto SA.57659, la Comision aceptd un mecanismo por el que la remuneracién adoptaba la forma de deuda o

instrumento equivalente (véanse los considerandos 30 y 73 de esa decisién).
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Existencia de circunstancias excepcionales que justifiquen la aplicacién directa del articulo 107, apartado 3, del TFUE

(394) Como se indica en el considerando 141, Dinamarca y Suecia alegaron que la aplicacién directa del articulo 107,
apartado 3, letra b), del TFUE estd justificada, en esencia, debido al reparto de cargas que implica el plan de
recapitalizacion y al deseo de atraer capital privado a la recapitalizacion.

(395) Segtin reiterada jurisprudencia (**2), al evaluar la compatibilidad de las medidas de ayuda con el mercado interior con
arreglo al articulo 107, apartado 3, del TFUE, la Comisién dispone de una amplia facultad de apreciacién. En el
ejercicio de esa facultad de apreciacion, la Comisién puede establecer directrices que determinen los criterios sobre
cuya base se propone evaluar la compatibilidad con el mercado interior de las medidas de ayuda proyectadas por los
Estados miembros. Al adoptar esas reglas y anunciar, mediante su publicacién, que las aplicard en lo sucesivo a los
casos previstos en ellas, la Comision se autolimita en el ejercicio de dicha facultad de apreciacién y, en principio, no
puede ya apartarse de tales directrices, so pena de que se considere, en su caso, que vulnera los principios generales
del Derecho, tales como la igualdad de trato o la proteccion de la confianza legitima (*).

(396) En consecuencia, en el dmbito especifico de las ayudas de Estado, la Comision estd vinculada por las directrices y las
comunicaciones que adopta en la medida en que no se aparten de las normas del Tratado (*¥). No obstante, la
adopcién de reglas de conducta mediante las cuales la Comision autolimita su facultad de apreciacién no libera a
esta de su obligacion de examinar las circunstancias especificas excepcionales que un Estado miembro invoca en un
caso concreto para solicitar la aplicacién directa del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE (**).

(397) Por consiguiente, dado que Dinamarca y Suecia no aplicaron un mecanismo de ajuste al alza (o alternativa adecuada)
de conformidad con los puntos 61 y 62 del Marco Temporal, debe evaluarse si existen, en el presente asunto,
circunstancias excepcionales que puedan justificar la aplicacién directa del articulo 107, apartado 3, letra b), del
TFUE y, por tanto, la ausencia de un mecanismo de ajuste al alza o alternativa adecuada, tal como exigen los puntos
61y 62 del Marco Temporal.

(398) La Comisién es de la opinién de que las caracteristicas especificas de la recapitalizacién de SAS, en particular el
objetivo de garantizar el atractivo de la recapitalizacion para los inversores privados y el importante reparto de
cargas aceptado por dichos inversores, si bien constituyen una caracteristica significativa de la recapitalizacion de la
compaiifa y contribuyeron significativamente a la reduccion del importe de la ayuda necesaria, no justifican tal
aplicacion directa del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, que permite una excepcién a los requisitos
establecidos en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(399) La Comisién considera, en primer lugar, que Dinamarca y Suecia no han demostrado que la ausencia de un
mecanismo de ajuste al alza fuera una consideraciéon importante para los inversores privados y, en particular, que la
inclusion de dicho mecanismo habria puesto en peligro su participacion en la recapitalizacion. Por lo tanto, no cabe
considerar que la inclusién de dicho mecanismo hubiera disuadido de manera significativa a los inversores privados
de participar en la recapitalizacion de SAS.

(*?) Véase, por ejemplo, la sentencia de 19 de julio de 2016, Kotnik y otros, C-526/14, ECLI: EU:C:2016:570, apartado 38 y la
jurisprudencia citada.

(*%) Véanse las sentencias de 8 de marzo de 2016, Grecia/Comision, C-431/14 P, ECLL: EU:C:2016:145, apartado 69 y la jurisprudencia
citada, asi como la sentencia de 19 de julio de 2016, Kotnik y otros, C-526/14, ECLIEU:C:2016:570, apartados 39 y 40.

(**¥) Véase la sentencia de 2 de diciembre de 2010, Holland Malt/Comision, C-464/09 P, EU:C:2010:733, apartado 47 y la jurisprudencia
citada.

(*°) Véanse las sentencias de 8 de marzo de 2016, Grecia/Comisién, C-431/14 P, EU:C:2016:145, apartados 70 a 72, asi como la sentencia
de 19 de julio de 2016, Kotnik y otros, C-526/14, ECLL: EU:C:2016:570, apartado 41.
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(400) En segundo lugar, como resultado de la medida, el nivel de participacién de Dinamarca y Suecia en SAS aument6 de
forma considerable, independientemente de la participacién de inversores privados en la recapitalizacién de la
compaiifa. Por lo tanto, la medida, y mds concretamente el instrumento de capital de la medida, deberfa haber ido
acompafiada de incentivos para fomentar la venta de las acciones relacionadas con la COVID-19 adquiridas por
Dinamarca y Suecia, tal como se exige en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(401) En tercer lugar, si bien la activacién de un ajuste al alza, en particular en forma de concesién de acciones adicionales,
tendria el efecto de diluir atin mds la participacién de los accionistas privados, incluida las recientemente adquiridas
por inversores privados en el contexto de la recapitalizacién de SAS, no es menos cierto que el objetivo del
mecanismo de ajuste al alza es restablecer la situacién anterior, es decir, el nivel de participacién de Dinamarca y
Suecia antes de la pandemia de COVID-19. Su objetivo es incentivar al beneficiario u otros inversores para que
recompren las acciones del Estado miembro adquiridas a través de la recapitalizacién en el contexto de la
COVID-19, haciendo, en particular, que el hecho de que esas acciones estén en manos del Estado sea mds costoso
para SAS. Con este incentivo, se anima a estos tltimos o a otros inversores a recomprar al Estado miembro esas
acciones relacionadas con la COVID-19, de modo que la participacién de dicho Estado miembro se reduzca a su
nivel anterior a la pandemia. El punto 61 del Marco Temporal deja al beneficiario o a otros inversores un margen de
cuatro y seis aflos (en dos fases sucesivas) tras la concesion de la recapitalizacién en el contexto de la COVID-19 para
recomprar esas acciones relacionadas con la COVID-19. Durante ese periodo, tienen la posibilidad de recomprar las
acciones relacionadas con la COVID-19 al Estado miembro, de modo que no se active el ajuste al alza y, en dltima
instancia, se evite que se diluya la participacién de los accionistas privados. Por lo tanto, la existencia de un
mecanismo de ajuste al alza, o de una alternativa adecuada, no es incompatible con la participacién de inversores
privados en una recapitalizacién en el contexto de la COVID-19.

(402) En esas circunstancias, la Comisién considera que Dinamarca y Suecia no han demostrado que la aplicaciéon de un
mecanismo de ajuste alza, o de una alternativa adecuada, habria afectado significativamente a la capacidad de SAS
para atraer a inversores privados que participasen en la carga de la recapitalizacion.

(403) Por consiguiente, la Comision considera que en el presente asunto no estd justificada una excepcion al requisito
establecido en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(404) De ello se desprende que la medida, tal como se concedi6 a SAS el 26 de octubre de 2020, no cumple lo dispuesto en
los puntos 61 y 62 del Marco Temporal, ya que no va acompaifiada de un mecanismo de ajuste al alza ni de una
alternativa adecuada.

(405) En consecuencia, en caso de que la Comision llegue a la conclusién de que la medida no cumple lo dispuesto en los
puntos 61 y 62 del Marco Temporal, la Comisién examinard el mecanismo alternativo presentado por SAS.

Alternativa a un mecanismo de ajuste al alza propuesta por SAS

(406) Como se indica en los considerandos 148 y 149, en sus observaciones a la decisién de incoacién, SAS propuso un
mecanismo que, en su opinién, cumplirfa los requisitos de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(407) En esencia, este mecanismo: i) se activarfa cuatro afios después de la concesion de la medida, si el Estado de que se
trate no ha vendido al menos el 40 % de su participacion en el capital, y seis afios después de la aportacion de
capital relacionada con la COVID-19, si el Estado de que se trate no ha vendido integramente su participacion en el
capital; y ii) cuando se activara, aumentarfa la remuneracion para Dinamarca o Suecia en una cuantia del 10 % de su
respectiva participacion adicional resultante de la recapitalizacién en el contexto de la COVID-19 que atin no se
hubiera reembolsado. Este aumento de la remuneracién no adoptaria la forma de acciones adicionales, como se
prevé explicitamente en el punto 61 del Marco Temporal. En lugar de ello, SAS: i) modificarfa las condiciones de los
instrumentos hibridos de capital daneses o suecos para aumentar el importe pagadero en virtud de ellos; o bien
ii) emitirfa un nuevo instrumento para Dinamarca o Suecia en las mismas condiciones que los instrumentos
hibridos de capital.

(408) La Comisioén observa, en primer lugar, que el mecanismo propuesto por SAS se activaria en los mismos plazos y
condiciones que se establecen en el punto 61 del Marco Temporal, es decir, cuatro afios después de la concesion de
la medida, si el Estado miembro de que se trate no ha vendido al menos el 40 % de su participacion en el capital, y
seis afios después de la inyeccién de capital relacionada con la COVID-19, si el Estado miembro de que se trate no
ha vendido integramente su participacion en el capital.
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(409) En segundo lugar, dicho mecanismo aumentaria la remuneracion pagadera a Dinamarca o Suecia, tanto después del
cuarto afio como después del sexto afio tras la concesion de la medida, en un 10 % de su respectiva participacién
adicional resultante de la recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 que atin no se hubiera reembolsado. Este
aumento de la remuneracion se corresponde con el incremento minimo exigido en el punto 61 del Marco Temporal.

(410) En tercer lugar, la Comision sefiala que el mecanismo propuesto por SAS no prevé un aumento de la remuneracion
en forma de acciones adicionales. No obstante, la Comisién observa asimismo que, si bien la concesion de acciones
adicionales es el mecanismo especificamente previsto en el punto 61 del Marco Temporal, en esta disposicion se
hace referencia también a «otros mecanismos». Ademds, el punto 62 del Marco Temporal confirma la flexibilidad de
que dispone la Comision para aceptar mecanismos alternativos en cuanto a la forma de dicha remuneracién. En el
mecanismo propuesto por SAS, dicha remuneracion se hard mediante un aumento del importe pagadero en virtud
de los pagarés hibridos del Estado en poder de Dinamarca y Suecia, o mediante la emisién por SAS de un nuevo
instrumento para Dinamarca y Suecia en las mismas condiciones que dichos pagarés hibridos del Estado en la fecha
de activacién del mecanismo (*%).

(411) De lo anterior se desprende que el mecanismo propuesto por SAS i) tendria la misma incidencia en la remuneracion
de Dinamarca y Suecia que el mecanismo de ajuste al alza previsto en el punto 61 del Marco Temporal, y
ii) incentivaria la recompra de las acciones adquiridas por Dinamarca y Suecia a través de la medida, haciendo que
esas acciones (que no se hayan vendido antes de la activaciéon del mecanismo para alcanzar el nivel anterior a la
COVID-19) sean gradualmente mds costosas para la compaiifa.

(412) En vista de cuanto antecede, la Comision considera que el mecanismo propuesto por SAS conducirfa, en términos
globales, a un resultado con respecto a los efectos incentivadores para la salida del Estado y una incidencia global en
la remuneraci6n del Estado similares a los que se conseguirfan con el mecanismo de ajuste al alza previsto en el
punto 61 del Marco Temporal. Por lo tanto, la Comisién considera que el mecanismo, tal como se describe en el
considerando 148, se ajustaria al punto 62 del Marco Temporal. En estas circunstancias, la Comision examinara si
serfa adecuado y proporcionado en el presente asunto exigir a Dinamarca y Suecia que incorporen dicho
mecanismo a la medida, como condicion para declarar que la medida cumple lo dispuesto en los puntos 61 y 62 del
Marco Temporal.

Idoneidad y proporcionalidad de exigir a Dinamarca y Suecia que apliquen el mecanismo descrito como condicion para declarar
que la medida cumple los puntos 61 y 62 del Marco Temporal

(413) Como se indica en los considerandos 405 y 413, la medida no cumple los puntos 61 y 62 del Marco Temporal. Sin
embargo, el mecanismo presentado por SAS en sus observaciones a la decisién de incoaciéon cumpliria estas
disposiciones del Marco Temporal si fuera aplicado por Dinamarca y Suecia.

(414) A este respecto, la Comision presentd una solicitud de informacién a Dinamarca y Suecia para preguntar si la
aplicacién de dicho mecanismo serfa adecuada y proporcionada en opinién de dichos Estados miembros
(considerando 222).

(415) Dinamarca y Suecia reconocieron que, en su opinién, el mecanismo proporcionado por SAS cumpliria los requisitos
de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(416) Por otra parte, Dinamarca y Suecia confirmaron que no habria obstdculos importantes para la aplicacién del
mecanismo propuesto por SAS, y que no habria otras alternativas menos restrictivas a dicho mecanismo que
cumplieran los requisitos de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(417) Como se indica en los considerandos 408 a 412, la Comisién considera que la alternativa al mecanismo de ajuste al
alza propuesta por SAS cumple lo dispuesto en los puntos 61 y 62 del Marco Temporal.

(*%) Como se explica en el considerando 148, las condiciones del mercado en el momento del ajuste al alza, como el tipo al que deban
descontarse los pagos futuros de SAS, se tendrdn en cuenta para que el aumento del importe pagadero en virtud de los pagarés
hibridos del Estado (o el importe pagadero en virtud de un nuevo instrumento) corresponda, en términos de valor actual neto, a un
valor monetario de exactamente el 10 % de la participacion adicional resultante de la recapitalizacion en el contexto de la COVID-19
que atin no se haya reembolsado.
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(418) Ademds, la Comision considera que exigir a Dinamarca y Suecia la aplicacion de dicho mecanismo, como condicion
para la compatibilidad de la medida, no excede de lo necesario para garantizar el respeto de los puntos 61 y 62 del
Marco Temporal. Como se indica en los considerandos 409 y 410, la activacién del mecanismo propuesto por SAS
tendrd lugar en las mismas fechas que las previstas en el punto 61 del Marco Temporal, y el aumento de la
remuneracion se corresponderd con el incremento minimo exigido en virtud de esa misma disposicion.

(419) La Comision observa, en particular, que, en caso de que se aplicara el mecanismo, su primera activacién —en caso de
que se activara— tendria lugar cuatro afios después de la concesién de la medida, es decir, a mds tardar el
26 de octubre de 2024, si Dinamarca y Suecia atin no hubieran vendido en ese momento al menos el 40 % de su
respectiva participacién en el capital. Por lo tanto, aunque dicho mecanismo no estaba previsto en el marco de la
medida concedida el 26 de octubre de 2020, su aplicacién en el plazo de dos meses a partir de la notificacién de la
presente Decisién a Dinamarca y Suecia seguirfa cumpliendo exactamente el plazo previsto en el punto 61 del
Marco Temporal.

(420) Por ultimo, la Comisi6n sefiala que el mecanismo en cuestién ha sido propuesto por el beneficiario de la medida en
beneficio de estos dos Estados miembros.

(421) En estas circunstancias, la Comisién considera que la inclusion del mecanismo propuesto por SAS garantizaria el
respeto de los puntos 61 y 62 del Marco Temporal y que es apropiado y proporcionado, en el presente asunto,
exigir a Dinamarca y Suecia, como condicién para la compatibilidad de la medida, que apliquen dicho mecanismo
en un plazo de dos meses a partir de la notificacién de la presente Decision.

Conclusidn sobre los puntos 61 y 62 del Marco Temporal

(422) Por consiguiente, la Comisiéon concluye que la medida cumple lo dispuesto en los puntos 61 y 62 del Marco
Temporal, a condicién de que Dinamarca y Suecia apliquen el mecanismo descrito en el considerando 148 en un
plazo de dos meses a partir de la notificacién de la presente Decision.

6.3.4.1.3. Salida del Estado

(423) Finalmente, la Comision observa que, con arreglo a la Ley de sociedades sueca, SAS no podia recomprar acciones
ordinarias solo a algunos accionistas especificos, sino tinicamente a todos los accionistas en las mismas condiciones
(considerandos 122 a 124). Sefiala, no obstante, que Dinamarca y Suecia podrian vender en cualquier momento la
participacién que adquirieron en el capital en el contexto de la COVID-19 a compradores distintos de SAS a precios
de mercado. Por consiguiente, la Comisién considera que se cumplen las condiciones establecidas en los puntos 63
y 64 del Marco Temporal.

6.3.4.2. Remuneracién de los instrumentos hibridos de capital y salida del Estado

(424) De conformidad con el punto 65 del Marco Temporal, la Comisién evalta la remuneracién global de los pagarés
hibridos dirigidos teniendo en cuenta las caracteristicas del instrumento (considerandos 106 y 107), los incentivos
de salida incorporados y un tipo de interés adecuado.

66/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



DO L de 1.10.2024

ES

(425) De conformidad con el punto 66 del Marco Temporal, los instrumentos hibridos de capital, hasta que sean
convertidos en instrumentos asimilables a acciones, deben tener una remuneracién minima que sea, como minimo,
idéntica al tipo bdsico (IBOR a 1 afio o equivalente publicado por la Comisién) (*7) mds la prima que figura en el

cuadro 5.
Cuadro 5
Remuneracion de los instrumentos hibridos de capital: IBOR a 1 afio o equivalente +
Tipo de Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8y
beneficiario posterio-
res

Grandes 250 pb 350 pb 350 pb 500 pb 500 pb 700 pb 700 pb 950 pb
empresas

(426) Como se explica en el considerando 106, la remuneracién de los instrumentos hibridos utiliza el STIBOR 6M (tipo
de interés interbancario de oferta de Estocolmo a 6 meses) como tipo bdsico. La Comisién observa que, en los
mercados en SEK, no existe un STIBOR publico a 1 afio que pueda utilizarse como tipo bésico (**). La Comisién
también reconoce que, en el momento de la concesién de la medida, el STIBOR a mds largo plazo publicado era el
tipo a 6 meses (tampoco se disponia del STIBOR 9M). La Comisién ha adoptado el STIBOR 6M como tipo bdsico
para los mercados en SEK, calculado de conformidad con la Comunicacién de la Comision relativa a la revision del
método de fijacién de los tipos de referencia y de actualizacién (**). Por lo tanto, la Comisién considera que el
STIBOR 6M es el tipo basico adecuado que debe aplicarse para fijar la remuneracién de los nuevos pagarés hibridos
del Estado emitidos por SAS en SEK, por lo que los intereses se pagarfan semestralmente.

(427) En consonancia con el considerando 106, la remuneracién de los nuevos hibridos emitidos por SAS para Dinamarca
y Suecia se ha establecido como se describe en el cuadro 6.

Cuadro 6

Remuneracion de los nuevos pagarés hibridos del Estado: STIBOR 6M+

Pagarés Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8y
hibridos posteriores
NSHN1 340 pb 440 pb 440 pb 590 pb 590 pb 790 pb 790 pb 1040 pb
(5000 millo-

nes SEK)

NSHN2 440 pb 540 pb 540 pb 690 pb 690 pb 890 pb 890 pb 1140 pb
(1 000 millo-

nes SEK)

(428) Comparando la remuneracién de los nuevos pagarés hibridos del Estado (cuadro 6) con la remuneracién minima
establecida en el Marco Temporal (cuadro 5), la Comisién observa que la remuneracion del NSHN1 es 90 pb
superior a la remuneracién minima exigida en virtud del Marco Temporal. En cuanto al NSHN2 colocado a
Dinamarca, esta diferencia se eleva a 190 pb con respecto a la remuneracién minima exigida. La Comisién también
observa que la diferencia de remuneracién (100 pb) entre el NSHN1 y el NSHN2 se debe a un acuerdo entre
Dinamarca y Suecia y no a diferencias en el perfil de riesgo de los instrumentos hibridos (*'?).

(%) Tipos bdsicos calculados de conformidad con la Comunicacion de la Comision relativa a la revision del método de fijacion de los tipos
de referencia y de actualizacién (DO C 14 de 19.1.2008, p. 6), publicados en el sitio web de la DG Competencia en https://
competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation|reference-discount-rates-and-recovery-interest-rates_es.

(**%) Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) es el administrador independiente de indices de referencia encargado de la administracién
y el célculo del STIBOR desde el 20 de abril de 2020. Véase https:/[swibf.se/.

(*)DO C 14 de 19.1.2008, p. 6.

(*'% Aparte de la diferencia de remuneracién de 100 pb y de los importes emitidos, todas las demds condiciones del NSHN1 y del NSHN2
son exactamente las mismas.

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

67/90


https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation/reference-discount-rates-and-recovery-interest-rates_es
https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation/reference-discount-rates-and-recovery-interest-rates_es
https://swfbf.se/
https://swfbf.se/

ES DO L de 1.10.2024

(429) La Comisién observa ademds que estos instrumentos hibridos se tratan como capital con arreglo a las NIIF
(considerando 107), ya que tienen muchas caracteristicas asimilables a las acciones, lo que hace que dichos
instrumentos presenten mayor riesgo para los inversores. Por lo tanto, su remuneracién por encima de la minima
exigida en el punto 66 del Marco Temporal (90 pb y 190 pb) tiene en cuenta el riesgo adicional asumido por
Dinamarca y Suecia como inversores: i) estos instrumentos hibridos de capital son asimilables a las acciones en
términos de prelacién (*'"); ii) no son convertibles en acciones (considerando 107); iii) llevan cupones pagaderos
unicamente a discrecién de SAS (considerando 108) (*'?); iv) son de duracién perpetua (considerando 106).

(430) Para garantizar que al final se paguen los cupones, sobre todo teniendo en cuenta que SAS tiene la opcién de no
hacerlo, se establecen varios mecanismos incentivadores: i) los intereses sobre los cupones no pagados (diferidos)
son compuestos; ii) los cupones siempre devengan hasta el importe nominal inicial de los pagarés hibridos; y iii) los
requisitos de comportamiento se aplicardn hasta que la compaiifa haya reembolsado integramente el importe
nominal de los pagarés hibridos y sus derechos, con independencia de una posible venta de derechos, a menos que
todos los nuevos pagarés hibridos del Estado se vendan por su valor nominal o superior, incluidos los pagos de
cupones devengados (incluidos los intereses compuestos).

(431) Por lo que se refiere a los incentivos de salida para la participacion danesa y sueca, los nuevos pagarés hibridos del
Estado incluyen un tipo de interés anual creciente (junto con los intereses compuestos en caso de cupones
impagados) que los convierte en una fuente de financiaciéon cada vez mds costosa para la compaiifa. Ademds, de
conformidad con el Marco Temporal, estos instrumentos hibridos deben reembolsarse para que se ponga fin a los
compromisos de comportamiento impuestos a SAS y a sus filiales. Todos estos elementos crean fuertes incentivos
para que SAS reembolse o refinancie los pagarés hibridos del Estado lo antes posible.

(432) Teniendo en cuenta el perfil de riesgo y las caracteristicas particulares de los nuevos pagarés hibridos del Estado, asi
como los incentivos de salida que incorporan, la Comisién considera que un complemento de 90 pb sobre la
remuneracién minima (2*%) establecida en el cuadro 6 es una remuneracion adecuada para Dinamarca y Suecia por
sus nuevos pagarés hibridos. Como se explica en los considerandos 428 y 429, este requisito se cumple en el caso
de los nuevos pagarés hibridos del Estado.

(433) Segln Ryanair, serfa necesario un margen de 400 pb por encima del requisito de remuneracién minima establecido
en el Marco Temporal para compensar adecuadamente a Suecia y Dinamarca (véase el considerando 196). Como se
explica en el informe Oxera, la metodologfa utilizada para obtener la cifra de 400 pb se basa en indices de referencia
del mercado. Ryanair considera, ademds, que la diferencia de margen de 100 pb entre los dos pagarés hibridos, que
indica que son idénticos en cuanto a su perfil de riesgo, demuestra por si sola que la remuneracién no se eligi6
sobre la base de consideraciones tangibles o creibles.

(434) La Comisioén observa que las medidas concedidas en virtud del Marco Temporal constituyen ayuda estatal porque
conceden una ventaja que el beneficiario no podria haber obtenido en condiciones normales de mercado. Por lo
tanto, en el Marco Temporal no se exige que una remuneracion adecuada de los instrumentos hibridos de capital se
base en indices de referencia del mercado. En cambio, el punto 65 del Marco Temporal exige que la remuneracién
global del instrumento hibrido de capital tenga debidamente en cuenta las caracteristicas del instrumento, los
incentivos de salida que incorpora y un indice de referencia adecuado. La Comision considera que estos elementos
figuran en los considerandos 425 a 433 y, en consecuencia, concluye que una remuneracién de 90 pb por encima
del requisito de remuneracién minima establecido en el Marco Temporal es adecuada en el presente asunto. Por lo
que se refiere a la diferencia de margen de 100 pb entre los dos pagarés hibridos, la Comisién reconoce que esta no
se basa en una diferencia en el perfil de riesgo de estos instrumentos, sino en el resultado de un acuerdo entre
Dinamarca y Suecia (véase el considerando 429). Por supuesto, dado que la Comisién considera que un margen de
90 pb por encima de los requisitos de remuneracién minima establecidos en el Marco Temporal constituye una
remuneracién adecuada en el presente asunto, lo mismo es necesariamente vélido para un margen de exceso atin
mayor de 190 pb.

(*"') En caso de insolvencia, los nuevos pagarés hibridos del Estado tienen prioridad sobre el capital suscrito y las reservas de capital.

(*') El hecho de que los cupones no pagados devenguen intereses compuestos es un factor de mitigacién del riesgo, como se explica en el
considerando 108.

(*"*) Punto 66 del Marco Temporal.
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(435) Aunque la Comisién no estd obligada a establecer la remuneracién adecuada por referencia a un indice de mercado,
cabe sefialar ademds que la evaluacién de Ryanair, en cualquier caso, no establece un indice de referencia fiable para
la remuneracién de mercado relacionada con los instrumentos hibridos en cuestion. Por ejemplo, varios de los
instrumentos financieros utilizados por Ryanair en su andlisis para estimar el supuesto margen adicional requerido,
como las obligaciones preferentes no convertibles (véase el considerando 197), no son instrumentos hibridos, sino
instrumentos de deuda. En cambio, la remuneracién minima establecida en el punto 66 del Marco Temporal (a la
que, en el presente asunto, se afladen mdrgenes de 90 pb y 190 pb) es una remuneraciéon que se aplica
especificamente a los instrumentos hibridos de capital, y dicha remuneracién, que refleja una mayor subordinacién
y otros factores de riesgo relacionados con los instrumentos de capital o asimilables a capital, es considerablemente
superior a la que se aplica a los instrumentos de deuda, tal como se establece en el punto 27, letra a), del Marco
Temporal.

6.3.4.3. Conclusién

(436) En vista de cuanto antecede, la Comisién considera que, en el caso del instrumento de capital, la remuneracién para
Dinamarca y Suecia y los incentivos de salida cumplen lo dispuesto en los puntos 60 a 64 del Marco Temporal,
siempre que estos paises cumplan la condicién establecida en el considerando 423. Por lo que se refiere al
instrumento hibrido de capital, tanto en el caso del NSHN1 como en el del NSHN2, la Comisién considera que la
remuneracién para Dinamarca y Suecia y los incentivos de salida cumplen los principios establecidos en los puntos
65 a 70 del Marco Temporal.

6.3.5. Gobernanza y prevencion de los falseamientos indebidos de la competencia

6.3.5.1. Conformidad con el punto 72 del Marco Temporal

(437) Con arreglo al punto 72 del Marco Temporal, si el beneficiario de una medida de recapitalizacion en el contexto de la
COVID-19 de mds de 250 millones EUR es una empresa con poder de mercado significativo en al menos uno de los
mercados de referencia en los que opera, los Estados miembros deben proponer medidas adicionales para proteger la
competencia efectiva en dichos mercados.

(438) La medida se refiere a una recapitalizacion de 11 000 millones SEK (1 069 millones EUR) en favor de SAS. Dado este
importe de recapitalizacion, la Comision debe evaluar en la presente Decision si la compaiifa tenia un poder de
mercado significativo a efectos del punto 72 del Marco Temporal.

6.3.5.1.1. Determinacion de los mercados de referencia

(439) En su prictica decisoria anterior en virtud del Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo (*4) («el Reglamento de
concentraciones») en el sector del transporte aéreo, la Comision ha definido los mercados de referencia para los
servicios regulares de transporte aéreo de pasajeros sobre la base de dos criterios: i) el criterio O-D, por el que el
objetivo era una compaiiia aérea activa (***); y ii) el criterio «aeropuerto por aeropuerto», en determinadas
circunstancias, cuando el objetivo inclufa una importante cuota de franjas horarias (*'f).

(440) Con arreglo al criterio O-D, toda combinacién de un aeropuerto o ciudad de origen y un aeropuerto o ciudad de
destino se define como un mercado distinto. Esta definicién del mercado refleja la perspectiva de la demanda, es
decir, el hecho de que los pasajeros que desean viajar de una ciudad de origen a una ciudad de destino no consideran
que diferentes pares de ciudades sean sustituibles.

(* Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas
(«Reglamento comunitario de concentraciones») (DO L 24 de 29.1.2004, p. 1, ELI http://data.europa.eu/eli/reg/2004/139/0j).

(***) Véanse, por ejemplo, los asuntos M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, apartados 96-97, M.7541 — IAG/Aer Lingus, apartado 14,
M.7333 — Alitalia/Etihad, apartado 63, y M.6447 — IAG/bmi, apartado 31.

(*') Véanse, por ejemplo, los asuntos M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, apartado 116, M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin assets,
apartado 41, M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets, apartado 58, y M.6447 — IAG/bmi, apartado 483. En los asuntos
M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin assets y M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets, la Comision solo llevd a cabo una
evaluacion aeropuerto por aeropuerto, ya que los activos del objetivo no se utilizaban en ninguna ruta en el momento de la operacién
(Air Berlin habia cesado definitivamente sus operaciones de vuelo en todas las rutas por razén de su insolvencia). Ryanair alega que las
circunstancias que prevalecian en los dos asuntos de concentraciéon de Air Berlin no son aplicables al presente asunto, ya que SAS
continda en funcionamiento. Sin embargo, no se discute que las compaiifas aéreas que habian de adquirir los activos y las franjas
horarias de Air Berlin (easyJet y Lufthansa) iban a seguir operando los activos y las franjas horarias adquiridos después de la
concentracion.
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(441) Aunque, en general, la Comision ha dado preeminencia a la sustitucién por el lado de la demanda, la perspectiva de
la oferta también ha influido en su préctica relativa tanto a la definicién del mercado como a la evaluacién de la
competencia en este sector. Por ejemplo, la Comisién ha observado que la competencia entre compaiifas aéreas
también tiene lugar a nivel de red, ya que las compaiifas que operan en red construyen sus redes y deciden volar
esencialmente en rutas que conectan con sus centros de operaciones (*'7). Algunas aerolineas de bajo coste también
han alegado que, con el crecimiento de las compaiiias aéreas punto a punto, la sustitucion por el lado de la oferta es
un aspecto cada vez mds importante de la definicioén del mercado (*'%).

(442) Segtn el criterio «aeropuerto por aeropuerto», cada aeropuerto (o acropuerto sustituible) se define como un mercado
distinto. Esta definicién del mercado permite a la Comisién evaluar los efectos de una operacién sobre el
funcionamiento global de los servicios de transporte aéreo de pasajeros en un aeropuerto determinado sobre la
base, en particular, de la cuota de franjas horarias que posee una compaiifa aérea en ese aeropuerto, sin distinguir
entre las rutas especificas que tienen destino u origen en dicho aeropuerto. El poder del beneficiario en dichos
mercados de referencia se evaluard, entre otras cosas, en funcion del nivel de congestion del acropuerto y de las
cuotas de capacidad de infraestructura aeroportuaria que tenga permiso para utilizar en sus operaciones (es decir,
las cuotas de franjas horarias) (**).

(443) El criterio de aeropuerto por aeropuerto se ha adoptado, en particular, para evaluar los efectos del refuerzo de la
posicién de una compaiifa aérea en determinados aeropuertos y los riesgos para la competencia efectiva derivados
de la concentracion de franjas horarias en manos de una empresa en determinados aeropuertos (*). La Comision ha
sefialado, en el marco de su politica aeroportuaria, que das franjas horarias constituyen un recurso de gran valor» y
que el «acceso a dichos recursos es de importancia vital para la prestacion de servicios de transporte aéreo y para el
mantenimiento de una competencia efectiva» (*!). La Comision ha agregado todas las rutas con origen o destino en
un aeropuerto con el fin de definir la situacién de referencia cuando no se lleva a cabo la operacién, en particular en
el caso de la adquisicién de una compaiiia aérea que haya iniciado un procedimiento de insolvencia (*).

(444) Por estas razones, la Comisién considera que los mercados en los que opera el beneficiario que son de referencia para
evaluar los efectos de falseamiento de la competencia que pueda tener la medida, a efectos del punto 72 del Marco
Temporal, son los mercados de prestacion de servicios de transporte aéreo de pasajeros con origen y destino en los
aeropuertos en los que opera el beneficiario. Esta conclusion se ve confirmada por el hecho de que la medida tiene
por objeto preservar la capacidad global del beneficiario para operar servicios de transporte aéreo, en particular
garantizando la conservacion de sus activos y de sus derechos de explotacién a medio y largo plazo. Dichos activos
y derechos no estdn afectados, en principio, a ninguna ruta en particular. Esto es especialmente cierto en lo que
atafie a las franjas horarias en un aeropuerto coordinado (**’), que podrian tener un gran valor y utilizarse en
cualquier ruta con origen y destino en ese aeropuerto. Esta conclusién también se ve corroborada por la
Comunicacién de la Comision relativa a la definicién de mercado de referencia (**%), que indica, en su nota a pie de
pagina 1, que en la valoracién de las ayudas estatales el nicleo central lo constituyen el receptor de la ayuda y el
sector afectado, mds que la determinacién de las presiones competitivas a que tiene que hacer frente el receptor de
la ayuda.

(*) Véanse, por ejemplo, los asuntos M.7541 — IAG/Aer Lingus, apartados 17-18, M.6607 — US Airways/American Airlines,
apartado 10, y M.6447 — IAG/bmi, apartado 31.

(*'%) Véase, por ejemplo, el asunto M.6663 — Ryanair|/Aer Lingus 11, apartado 57.

(*'") Véanse los siguientes ejemplos por analogia: asunto M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets; asunto M.8672 — easy]et/Certain
Air Berlin assets.

(*%) Véase, por ejemplo, el asunto M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**') Considerando 4 de la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a normas comunes para la asignacion de
franjas horarias en los aeropuertos de la Unién Europea [COM(2011) 827 final de 1 de diciembre de 2011].

(*?) Véase el asunto M.6447 — IAG/bmi, apartados 136-157.

(**)) Con arreglo al articulo 2 del Reglamento (CEE) n.° 95/93 del Consejo, de 18 de enero de 1993, relativo a normas comunes para la
asignacion de franjas horarias en los aeropuertos comunitarios (DO L 14 de 22.1.1993, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/1993/
95/0j) («el Reglamento sobre franjas horarias»), por «aeropuerto coordinado» se entiende «un aeropuerto en el que, para facilitar las
actividades de las compaiifas aéreas que operan o se proponen operar en dicho aeropuerto, se ha nombrado un coordinador.

(**) Comunicacion de la Comision relativa a la definicion de mercado de referencia a efectos de la normativa comunitaria en materia de
competencia (DO C 372 de 9.12.1997, p. 5).
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(445) La medida apoya las operaciones de SAS en su conjunto y, por lo tanto, puede afectar a la competencia en todas las
rutas con origen y destino en un aeropuerto en el que tenga franjas horarias, independientemente de cudl sea la
posicién competitiva especifica de la compaiifa en cualquiera de esas rutas especificas. Teniendo en cuenta que la
medida no refuerza la posicién de SAS en relacién con determinados O-D frente a otros y que produce efectos en la
situacion general de SAS, no procede analizar por separado la incidencia de la medida en cada una de esas rutas. En
cambio, a efectos de la aplicacion del punto 72 del Marco Temporal, procede aplicar el criterio «aeropuerto por
aeropuerto» y definir como mercados de referencia los aeropuertos en los que SAS presta servicios de transporte
aéreo de pasajeros.

(446) En sus observaciones, Ryanair sostiene que los efectos de la medida en la capacidad global de SAS para operar no
excluyen que la posicién competitiva especifica de la compafifa en cada uno de los O-D se vea afectada como
consecuencia de la medida. Concluye que no existe ninguna razén vélida para no evaluar ninguno de los O-D
afectados por la medida.

(447) La conclusién de Ryanair, segtin la cual, con arreglo al criterio «aeropuerto por aeropuerto», no se define ningtin O-D
como mercado de referencia, refleja una lectura errénea de la definiciéon de mercado adoptada por la Comisién y de
sus consecuencias. Con arreglo al criterio «aeropuerto por aeropuerto», todos los O-D con origen y destino en un
aeropuerto determinado son mercados de referencia y se incluyen en la evaluacion global de los efectos de la ayuda,
aunque no de forma individual. Si se definiera como mercado de referencia cada uno de los O+D especificos en los
que operaba SAS antes del brote de COVID-19, como alega Ryanair, no se establecerfa el marco de evaluacién
adecuado para una medida de recapitalizacién que, por su propia naturaleza, no refuerza la posiciéon del
beneficiario en determinados mercados de O-D frente a otros. Por la misma razdn, no se sostiene la alegaciéon de
Ryanair en el sentido de que la Comision deberia haber evaluado el poder de mercado de SAS en los O-D ademds de
realizar una evaluacién aeropuerto por aeropuerto (2%).

6.3.5.1.2. Panordmica de los aeropuertos de referencia

(448) La Comision considera que solo los aeropuertos coordinados del Espacio Econémico Europeo (<EEE») en los que SAS
tenia base (**%) antes de la pandemia de COVID-19 son de referencia a efectos de la aplicacién del punto 72 del Marco
Temporal, por las razones que se exponen a continuacion.

(449) En primer lugar, en el marco de esta apreciacién, no cabe considerar que SAS tenga un poder de mercado
significativo en los acropuertos en los que carece de base. En particular, el hecho de que una compaiifa aérea tenga
base en un aeropuerto determinado tiende a demostrar que dicha compaiifa estd establecida en ese acropuerto a
largo plazo, lo que le permite ejercer una presion competitiva mds sostenida sobre aquellos de sus competidores
que operan en el mismo aeropuerto. Por otra parte, segin la jurisprudencia, la posesiéon de una base confiere
determinadas ventajas, como la flexibilidad para cambiar de ruta, el redespliegue de acronaves, la minimizacion de
los costes ocasionados por perturbaciones, el intercambio de tripulaciones, la atencién al cliente y el conocimiento
de marca (). Ademads, el establecimiento de una base en un aeropuerto determinado implica, por lo general, que la
compafifa aérea tiene personal destinado a dicha base y que la aeronave estacionada en ella puede desplegarse en
cualquiera de las rutas de O-D que salgan de esa base. De ello se desprende que una compaiiia aérea que posee una
base en un aeropuerto determinado estd en mejores condiciones para establecer una presencia comercial estable y a
largo plazo —con la posibilidad de adquirir y mantener un cierto poder de mercado— que una compafifa que opera
en ese aeropuerto y carece de base en él.

(450) Ryanair alega que no estd justificado limitar la definiciéon de mercados de referencia a los acropuertos en los que SAS
tiene una base. También observa que, en el apartado 331 de la sentencia Lufthansa, el Tribunal General no cerr6 la
puerta a la obligacién de la Comisién de evaluar si el beneficiario tiene un poder de mercado significativo en los
aeropuertos en los que carece de base si se presentan pruebas suficientes a tal efecto. En apoyo de su observacion,
Ryanair menciona i) su propio modelo, que supuestamente demuestra que no es necesario que una compaiifa aérea
tenga una base en un aeropuerto para que opere con éxito en dicho aeropuerto; y ii) ejemplos de aeropuertos en los
que la cuota de SAS en cuanto a asientos desplegados era de entre el 40 y el 50 %, aunque carecia de base en dichos
aeropuertos (Alesund, Umed, Haugesund, Are-Ostersund y Angelholm-Helsingborg).

(**) Esto significa, en particular, que la Comisién no seguird considerando el «gran niimero de mercados de O-D» en los que, segiin Ryanair,
SAS puede tener un poder de mercado significativo, habida cuenta de las cuotas de mercado de la compaiifa en términos de asientos
desplegados, ya que esos mercados de O-D individuales no se corresponden con los mercados de referencia a efectos del punto 72 del
Marco Temporal.

(**) Por «base» se entiende que la aeronave de la compaiifa aérea pernocta en el acropuerto y se utiliza para operar varias rutas desde dicho
aeropuerto.

(*) Véase la sentencia de 6 de julio de 2010, Ryanair/Comision, T-342/07, EU:T:2010:280, apartado 269.
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(451) La Comision considera que estas alegaciones no desvirtiian su conclusion. Segin el articulo del grupo de reflexion
presentado por Ryanair en un anexo a sus observaciones, Ryanair operaba 87 bases en Europa antes de la pandemia
de COVID-19 (**). Ryanair no explica por qué considera que su propio modelo no estd centrado en las bases
establecidas en el EEE, en particular en acropuertos regionales, ni por qué debe considerarse que unas «operaciones
satisfactorias» equivalen a un poder de mercado significativo. En cuanto a los ejemplos de acropuertos atendidos
por SAS que utilizan aeronaves sin base, Ryanair no menciona que, debido a que esos aeropuertos son de muy
pequeiias dimensiones, SAS alcanzé esas cuotas de asientos operando una tinica ruta con origen y destino en cada
uno de los aeropuertos (**). Estas operaciones tan limitadas en un aeropuerto no permiten constatar que exista
poder de mercado significativo en ese aeropuerto (*°). Ademds, las alegaciones de Ryanair relativas a la posibilidad
de que una compaiiia aérea tenga un poder de mercado significativo en un aeropuerto en el que carece de base no
concuerdan con su razonamiento relativo a las barreras a la entrada (*'). Mds concretamente, Ryanair alega que la
Comision deberfa haber reconocido que las economias de alcance (**?) y las economias de red (***) son factores que
pueden impedir que un posible competidor establezca o amplie su presencia en un aeropuerto. Con esta alegacion,
Ryanair reconoce, de hecho, que la operacién de una base, incluso de una base grande (centro de operaciones), es
determinante para que una compafifa aérea pueda tener un poder de mercado significativo en un aeropuerto.

(452) En segundo lugar, a efectos de la aplicacion del punto 72 del Marco Temporal, no cabe considerar que SAS tenga un
poder de mercado significativo en aeropuertos que no pueden considerarse coordinados con arreglo al Reglamento
sobre franjas horarias. En los acropuertos coordinados, la demanda de infraestructuras aeroportuarias, en particular
de franjas horarias, es considerablemente superior a la capacidad del aeropuerto, mientras que no es posible a corto
plazo ampliar la infraestructura aeroportuaria para satisfacer la demanda. Por el contrario, en los aeropuertos no
coordinados, la capacidad del acropuerto suele superar la demanda de las compaiiias aéreas y hay suficientes franjas
horarias disponibles para permitir la entrada o expansién de un competidor a una escala suficiente para desafiar de
manera efectiva a SAS en los O-D con origen y destino en ese aeropuerto.

(453) En tercer lugar, las normas sobre ayudas estatales solo se aplican en el territorio del EEE. La Comisién no es
competente para examinar, con arreglo a dichas normas, si SAS tiene un poder de mercado significativo en un
aeropuerto situado en un pais no perteneciente al EEE.

(454) En cuarto lugar, el punto 72 exige una evaluacién del poder de mercado del beneficiario sobre la base de sus
operaciones anteriores a la concesion de la ayuda en los mercados de referencia «en los que opera». El plazo
pertinente para la evaluacién del poder de mercado de SAS abarca, por tanto, los tltimos periodos de operacion
anteriores a la pandemia de COVID-19, es decir, la temporada IATA de verano de 2019 y la temporada IATA de
invierno de 2019-2020. Ryanair alega que la Comisién deberia llevar a cabo un andlisis prospectivo del poder de
mercado de SAS. Sin embargo, esta alegacién se aparta claramente del tenor y de la finalidad del punto 72 del
Marco Temporal.

(455) En su notificacién, Dinamarca y Suecia explicaron que SAS disponia de base en 23 aeropuertos del EEE durante la
temporada IATA de verano de 2019 o la temporada IATA de invierno de 2019/2020 (**%). De esos
veintitrés acropuertos, dieciséis eran acropuertos coordinados (**). La Comisién evaluara el poder de mercado de
SAS en esos dieciséis acropuertos de referencia en las secciones siguientes.

(**%) El articulo del grupo de reflexion, pagina 26.

(***) Notificacion de las autoridades danesas y suecas.

(**) Aunque SAS hubiera salido de esos aeropuertos y devuelto todas sus franjas horarias, la capacidad que habria quedado a disposicion de
los competidores no habria tenido una incidencia significativa en su posicién competitiva. Por lo tanto, la presencia continuada de SAS
no afecta significativamente ni a la capacidad ni al incentivo que tengan sus competidores para entrar o ampliar su presencia en esos
aeropuertos.

(") Véase también el considerando 464.

(*?) Segtin la definiciéon de Ryanair, existen economias de alcance cuando una compaiifa aérea opera centros de operaciones en varios
aeropuertos y tiene la posibilidad de repartir los costes entre una gran variedad de rutas, lo que incrementa las dificultades para sus
competidores.

(*”) Segtin la definicién de Ryanair, existen economias de red cuando una compaiifa aérea opera centros de operaciones y puede lograr
mayores factores de carga y, por tanto, mayores eficiencias de costes como consecuencia del transporte de pasajeros en transbordo.
Ryanair afiade que los tres principales centros de operaciones de SAS se encuentran en los aeropuertos de Copenhague, Oslo y
Estocolmo, que califica como «a columna vertebral de su red de vuelos».

(***) Se trata de los siguientes aeropuertos: acropuerto de Copenhague; acropuerto de Estocolmo-Arlanda; aeropuerto de Oslo; acropuerto
de Trondheim; aeropuerto de Bergen; aeropuerto de Stavanger; aeropuerto de Gotemburgo-Landvetter; aeropuerto de Billund;
aeropuerto de Helsinki; aeropuerto de Londres-Heathrow; aeropuerto de Aarhus; aeropuerto de Luled; aeropuerto de Tallin;
aeropuerto de Aalborg; aeropuerto de Malaga; aeropuerto de Vilna; aeropuerto de Tromsg; aeropuerto de Diisseldorf; aeropuerto de
Stuttgart; aeropuerto de Gdansk-Lech Walesa; aeropuerto de Bode; aeropuerto de Hamburgo; y aeropuerto de Amsterdam.

(**) Se trata de los siguientes aeropuertos: aeropuerto de Copenhague; acropuerto de Estocolmo-Arlanda; aeropuerto de Oslo; acropuerto
de Trondheim; aeropuerto de Bergen; aeropuerto de Stavanger; aeropuerto de Gotemburgo-Landvetter; aeropuerto de Billund;
aeropuerto de Helsinki; acropuerto de Londres-Heathrow; aeropuerto de Mélaga; aeropuerto de Tromsg; aeropuerto de Diisseldorf;
aeropuerto de Stuttgart; aeropuerto de Hamburgo; y aeropuerto de Amsterdam.
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(456)

(457)

(458)

(459)

(460)

(461)

6.3.5.1.3. Criterios para la evaluacion del poder de mercado de SAS en los aeropuertos de referencia

La constatacién de un poder de mercado significativo requiere, en particular, un examen de todos los factores que
puedan limitar suficientemente el comportamiento de la empresa de que se trate. La apreciacién de las presiones
competitivas a que tiene que hacer frente una empresa no puede basarse tinicamente en la situacién existente en el
mercado. También es pertinente la incidencia que pueda tener la expansién por parte de competidores reales o la
entrada de competidores potenciales, incluida la amenaza de tal expansion o entrada.

En este contexto, a efectos de la evaluacion del poder de mercado de SAS en el presente asunto, la Comision ha
tenido en cuenta la estructura competitiva de cada aeropuerto de referencia y, en particular, i) las limitaciones
impuestas por los actuales proveedores de servicios de transporte aéreo de pasajeros (compaiifas aéreas que operan
en el aeropuerto) y especialmente la posicion en el mercado del beneficiario y de sus competidores reales
(seccion 6.3.5.1.3.1), asi como ii) las limitaciones impuestas por la amenaza creible de una futura expansion de esos
competidores reales o la entrada de competidores potenciales (secciones 6.3.5.1.3.2 'y 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Cuotas de mercado en cuanto a vuelos y asientos como indicadores de las estructuras competitivas
existentes

Las cuotas de mercado expresadas en relaciéon con el ndmero de vuelos (frecuencias) ofrecidos o de asientos
desplegados en un aeropuerto de referencia proporcionan una primera indicacion ttil de la posicion de mercado de
una compafifa aérea y de las presiones competitivas a que tiene que hacer frente.

Una cuota de vuelos (o frecuencias) (**%) se define como la relacién entre el ntimero de vuelos (o frecuencias)
operados por una compaiiia aérea en un aeropuerto y el nimero total de vuelos (o frecuencias) operados por todas
las compaiifas aéreas del aeropuerto. Corresponde a la relacién entre el ndmero de franjas horarias utilizadas por
una compaiiia aérea en un aeropuerto y el niimero total de franjas horarias utilizadas por todas las compaiifas
aéreas en ese acropuerto. También corresponde aproximadamente a la relacién entre el nimero de franjas horarias
asignadas a una compaiiia aérea en un aeropuerto y el nimero total de franjas horarias asignadas a todas las
compaiiias aéreas en ese aeropuerto (*).

Una cuota de asientos se define como la relacién entre el nimero de asientos desplegados (es decir, ofrecidos) por
una compaiiia aérea en un aeropuerto y el niimero total de asientos desplegados por todas las compaiifas aéreas en
ese aeropuerto. Se trata, por tanto, de un indicador del porcentaje de capacidad ofrecido por una compaiifa aérea
con respecto a la capacidad global ofrecida en un aeropuerto.

En consonancia con la jurisprudencia relativa a la posicion dominante en el mercado (**¥), la Comisién ha
considerado i) que era poco probable que SAS tuviera un poder de mercado significativo en los aeropuertos de
referencia en los que su cuota de vuelos y su cuota de asientos eran inferiores al 40 %; y ii) que deben tenerse en
cuenta factores adicionales, en particular los que reflejan las limitaciones derivadas de la competencia potencial (**%),
para evaluar la existencia de poder de mercado a efectos del punto 72 del Marco Temporal, cuando SAS tuviera una
cuota de vuelos o una cuota de asientos igual o superior al 40 % en los acropuertos de referencia.

(**) En la presente Decision, la frecuencia se define como un vuelo de ida y vuelta o dos vuelos (un vuelo de salida desde el aeropuerto de
referencia hasta un destino y un vuelo de llegada desde el destino hasta el aeropuerto de referencia).

(¥7) Con arreglo al Reglamento sobre franjas horarias, una compaiifa aérea debe utilizar al menos el 80 % de la serie de franjas horarias que
tenga asignada. De no ser asi, la serie de franjas horarias asignada se devuelve al fondo de reserva de franjas horarias (norma «se usa o se
pierde»). Los datos revelan que, en los aeropuertos mds congestionados, la utilizacién de las franjas horarias es, en cualquier caso,
generalmente superior al 95 % (véase, por ejemplo, IATA Submission — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots [Informe de IATA —
Estudio STEER de investigacion en el dmbito de la UE, documento en inglés], diciembre de 2019, p. 37, disponible en: iata-airport-
slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). Por lo tanto, en esos aeropuertos, la diferencia entre el nimero de franjas horarias
utilizadas y el ntimero de franjas horarias asignadas es limitada.

(%) Véanse, por ejemplo, la sentencia de 14 de febrero de 1978, United Brands y United Brands Continental/Comisién, 27/76, ECLL:
EU:C:1978:22, y la sentencia de 13 de febrero de 1979, Hoffmann-La Roche/Comision, 85/76, ECLL: EU:C:1979:36.

(**) Una considerable capacidad de produccion no utilizada puede crear competencia potencial (en este caso, franjas horarias no utilizadas)
(véase la sentencia de 13 de febrero de 1979, Hoffmann-La Roche/Comision, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, apartado 48).
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6.3.5.1.3.2.  Barreras a la expansion o a la entrada

(462) Con el fin de evaluar las limitaciones derivadas de la competencia real y potencial, la Comisién considera que deben
tenerse en cuenta las barreras a la expansion o a la entrada a las que se enfrentan compafiias aéreas distintas del
beneficiario. Para poder prestar servicios de transporte aéreo de pasajeros, una compafifa aérea necesita acceso a la
infraestructura aeroportuaria. En los aeropuertos coordinados, las compaiifas aéreas deben disponer de franjas
horarias para operar rutas con origen y destino en dichos aeropuertos. De hecho, de conformidad con la
jurisprudencia, la principal barrera a la entrada en el sector del transporte aéreo de la Unidn es la falta de franjas
horarias disponibles en los grandes acropuertos (**). En este contexto, un alto nivel de congestion del aeropuerto
refleja las limitaciones de capacidad aeroportuaria a que se enfrenta una compaiiia aérea, lo que afecta a su
capacidad para limitar de manera efectiva el comportamiento del beneficiario.

(463) En sus observaciones, Ryanair critica que la Comisi6n se haya centrado en las limitaciones de franjas horarias como
Unica barrera a la entrada. Por una parte, Ryanair alega que existen otros factores que pueden impedir que un
competidor potencial establezca o amplie su presencia, tales como: las economias de alcance; la identidad de marca,
las promociones y la fidelidad de los clientes; las economias de red; o el riesgo de represalias agresivas por parte de
los operadores histéricos. Ryanair se limita a enumerar estos cuatro elementos.

(464) Sin embargo, la Comision sefiala que: i) dos de estos elementos (las economias de alcance y los efectos de red) estén,
de hecho, relacionados con las limitaciones de franjas horarias, ya que la capacidad de lograr esas economias
(relacién coste-eficacia) depende de la capacidad de una compaiiia aérea para explotar un nimero suficientemente
elevado de rutas con origen y destino en el aeropuerto y, por tanto, de la capacidad de acceder a un niimero
suficientemente elevado de franjas horarias en el aeropuerto; ii) la identidad de marca, las promociones y la fidelidad
de los clientes afectan a la capacidad de prestar servicio a una categoria especifica de pasajeros (pasajeros de alto
poder adquisitivo o sensibles al factor tiempo) en lugar de a la capacidad global de operar con origen o destino en
un aeropuerto y, por lo general, forman parte, en cualquier caso, de los beneficios resultantes de las actividades del
centro de operaciones (**!) que se tienen en cuenta en la determinacién de los aeropuertos de referencia (limitados a
las bases del beneficiario); y iii) el elemento restante (riesgo de represalias agresivas por parte de los operadores
histéricos) se gestiona especificamente con la otra medida para evitar falseamientos indebidos de la competencia
establecida en el punto 71 del Marco Temporal, que se aplica, entre otros, a los mercados en los que SAS tiene un
poder de mercado significativo.

(465) Por otra parte, Ryanair sostiene que la relativa estabilidad de las cuotas de mercado de SAS en cuanto a asientos
desplegados en los aeropuertos de referencia a lo largo del tiempo (con la excepcion del aeropuerto de Copenhague)
pone de manifiesto que es probable que existan otras barreras distintas de la congestién de los aeropuertos, que
impiden a los competidores entrar o ampliar significativamente su presencia en estos aeropuertos.

(466) Sin embargo, Ryanair no aporta ninguna prueba de la existencia de tales barreras a la entrada o a la expansion en los
aeropuertos de referencia, ni indicacién alguna de que haya compaiifas aéreas que hayan decidido no entrar o
ampliar su presencia debido a esas supuestas barreras. Por el contrario, la alegacién de Ryanair relativa a las barreras
a la entrada y a la expansién parece contradecir su argumentacién sobre el principio de no discriminacion y las
normas de libre circulacién (considerando 169). En particular, Ryanair facilité datos (**?) que mostraban que las
aerolineas de bajo coste aportaron el 66 % del crecimiento del nimero de asientos entre 2014 y 2019 en
Dinamarca, mientras que SAS y Danish Air Transport solo aportaron el 3 % del crecimiento observado durante este
quinquenio. En Suecia, las aerolineas de bajo coste aportaron el 40 % del crecimiento del ndmero de asientos a escala
intraeuropea entre 2014 y 2019, mientras que SAS y Braathens solo aportaron el 22 % del crecimiento observado
durante este quinquenio. Estos datos a nivel nacional estdn respaldados por los datos recopilados por Dinamarca y
Suecia a nivel de aeropuerto, que muestran que el niimero de pasajeros transportados por las aerolineas de bajo
coste crecié un 43 % en el aeropuerto de Copenhague y un 25 % en el aeropuerto de Estocolmo-Arlanda durante el
quinquenio de 2014-2019 (**). El crecimiento de las aerolineas de bajo coste indica que los argumentos esgrimidos
por Ryanair en relacién con otras barreras a la entrada y a la expansién, ademds de las limitaciones de franjas
horarias, carecen de fundamento y tienden a confirmar las conclusiones preliminares de la Comision en la decision
de incoacidn, segun las cuales los competidores de SAS no se enfrentan a ninguna barrera importante a la entrada o
a la expansion en ningtin aeropuerto de referencia.

(**%) Véase la sentencia de 4 de julio de 2006, easyJet/Comisién, T-177/04, EU:T:2006:187, apartado 166.

(*1) Véanse, por ejemplo, el asunto AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, apartado 59, y el asunto AT.39595 — Continental /United|
Lufthansa/Air Canada, apartado 49.

(**?) El estudio de mercado de la aerolinea.

(**) Respuesta a la solicitud de informacién de la Comision de 16 de octubre de 2023.
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(467) En vista de cuanto antecede, la Comision considera que, en su examen de la existencia de barreras a la entrada y a la
expansion a efectos de la evaluacién del poder de mercado de SAS en los acropuertos de referencia, es oportuno
centrarse en las limitaciones de franjas horarias.

6.3.5.1.3.3.  Las cuotas de franjas horarias y las tasas de congestién como indicadores de estructuras competitivas
potenciales

(468) En la decision de incoacién, con respecto a cada uno de los aeropuertos de referencia en los que las cuotas de
mercado de SAS en cuanto a vuelos y asientos eran insuficientes para descartar que la compaiifa tuviera un poder de
mercado significativo, la Comision utilizé dos indicadores adicionales, a saber, la cuota de franjas horarias de SAS en
el aeropuerto y la tasa de congestion del acropuerto.

(469) La cuota de franjas horarias se define como la relacién entre el nimero de franjas horarias asignadas a una compafifa
aérea en un acropuerto y el total de franjas horarias disponibles en ese aeropuerto (es decir, la capacidad del
aeropuerto, que corresponde a la suma del ndmero de franjas horarias asignadas a todas las compaiifas aéreas y el
nimero de franjas horarias no asignadas que podrian utilizarse para la expansion o la entrada de compaiifas aéreas
en el aeropuerto).

(470) La Comisién ha utilizado la calificacion de aeropuerto coordinado con arreglo al Reglamento sobre franjas horarias
como primer indicador de un elevado nivel de congestién de un aeropuerto.

(471) En el caso de los aeropuertos coordinados, la tasa de congestién real se calcula dividiendo el ndmero de franjas
horarias asignadas a todas las compaiifas aéreas en el acropuerto en la temporada IATA pertinente por la capacidad
total del aeropuerto (por lo que respecta a franjas horarias) en esa temporada IATA. A primera vista, una tasa de
congestion media durante las horas de funcionamiento inferior al 60 % no serfa problematica (**).

(472) En sus observaciones, Ryanair alega que la Comisién pone de forma inadecuada el foco de su evaluacién del poder de
mercado de SAS en las cuotas de franjas horarias en lugar de en las cuotas de mercado. Esta alegacion resulta de una
concepcion errénea de la finalidad especifica del andlisis del poder de mercado del beneficiario con arreglo al
punto 72 del Marco Temporal. Esa finalidad es determinar en qué mercados es mds probable que la competencia se
vea negativamente afectada por la ayuda, es decir, los mercados en los que el beneficiario disfruta de una posicién
de poder econémico que le permite impedir el mantenimiento de una competencia efectiva. Dado que la ayuda
tiene por objeto preservar la capacidad del beneficiario para operar (mds que sus operaciones reales), el poder de
mercado significativo del beneficiario estd directamente relacionado con su capacidad para seguir operando vuelos
con origen y destino en los aeropuertos de referencia en detrimento de la entrada o expansion de competidores. Las
cuotas de mercado de SAS expresadas en frecuencias o asientos son indicadores de la competencia real a la que se
enfrenta la compaiifa en la prestacion de servicios de transporte aéreo de pasajeros en un aeropuerto. En cambio, la
cuota de franjas horarias de SAS en ese aeropuerto, complementada por la evaluacion de la congestiéon que dicho
aeropuerto sufre, refleja las presiones competitivas reales y potenciales a que tiene que hacer frente la compaiifa. De
hecho, estos indicadores no solo reflejan las operaciones que realizan en ese momento los servicios de transporte
aéreo de pasajeros de las distintas compaiifas aéreas ya presentes, sino también sus posibilidades de expansion (por
ejemplo, mediante la apertura de nuevas rutas o el incremento de las frecuencias), asi como el alcance de la entrada
de nuevas compaiiias aéreas que atin no operan en el aeropuerto (#).

(***) Véanse, por ejemplo, los asuntos M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin assets, apartado 114, y M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin
assets, apartado 196. Véase también la sentencia de 20 de octubre de 2021, Polskie Linie Lotnicze «LOT»/Comision, T-296/18,
EU:T:2021:724, apartado 111. Los aeropuertos de referencia pueden presentar diferentes condiciones de funcionamiento debido, en
particular, a los distintos horarios de apertura, las prohibiciones de vuelo nocturno y las restricciones de circulacién. En aras de la
comparabilidad, la Comisién ha tenido en cuenta las cuotas de franjas horarias y las tasas de congestién de los aeropuertos entre
las 6:00 y las 21:59, hora local (es decir, entre las 4:00 y las 19:59 UTC durante la temporada IATA de verano y entre las 5:00 y
las 20:59 horas UTC durante la temporada IATA de invierno).

(**) El informe Oxera no indica lo contrario en el punto 5.62: «as cuotas de mercado indican la posicién de SAS en comparacién con los
competidores existentes, mientras que la capacidad disponible (cuando la congestion es baja) indica el potencial de entrada de nuevos
competidores o de expansién de los ya existentes (suponiendo que no existan otras barreras a la entrada). Las cuotas de franjas
horarias mezclan ambas medidas». No obstante, procede sefialar que, en el punto siguiente (punto 5.63), el informe Oxera
malinterpreta el marco analitico aplicado por la Comision, ya que esta no utiliza la cuota de franjas horarias de SAS sin hacer
referencia al nivel de congestion del aeropuerto. Por lo tanto, contrariamente a lo que sostiene Ryanair y utilizando el ejemplo
numérico propuesto en el informe Oxera, la Comisién distinguirfa entre situaciones en las que i) la cuota de franjas horarias de SAS es
del 40 % y la congestion del aeropuerto es del 60 % (la cuota de vuelos de SAS es del 66,7 %); y ii) la cuota de franjas horarias de SAS es
del 40 % y la congestion del aeropuerto es del 100 % (la cuota de vuelos de SAS es del 40 %, pero «no se podia disputar).
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(473) En vista de cuanto antecede, la Comisién considera que las observaciones de Ryanair no ponen en tela de juicio la
idoneidad de la cuota de franjas horarias de SAS junto con la tasa de congestiéon del aeropuerto como factores
especialmente pertinentes para la evaluacién de las limitaciones impuestas a SAS por la competencia real y
potencial y, en consecuencia, para la evaluacion del poder de mercado de la compaiifa (**9).

6.3.5.1.3.4.  Conclusién

(474) La Comision concluye que los siguientes indicadores son los pardmetros mds precisos para la evaluacién del poder de
mercado de SAS con arreglo al punto 72 del Marco Temporal: en primer lugar, la cuota de vuelos y frecuencias de SAS en
los aeropuertos de referencia y, en segundo lugar, si al menos uno de estos tltimos alcanza el 40 %, la cuota de franjas
horarias de SAS junto con la tasa de congestion del acropuerto, complementadas, en su caso, por la cuota de franjas
horarias o el tamafio relativo de la flota de aeronaves de sus competidores que disponen de base.

6.3.5.1.4. Aplicacién de los criterios para la evaluacion del poder de mercado de SAS en los aeropuertos de
referencia

(475) Dinamarca y Suecia han facilitado datos sobre la cuota de frecuencias, la cuota de asientos y la cuota de franjas horarias de
SAS en los acropuertos de referencia y sobre las tasas de congestion en dichos acropuertos. En el caso de los competidores
de SAS, Dinamarca y Suecia han facilitado el niimero de franjas horarias que se les han asignado, asi como una estimacion
del ndmero de aeronaves con base en los aeropuertos de referencia. La Comisién ha comprobado la exactitud general de
los datos presentados por Dinamarca y Suecia basindose, entre otras cosas, en los datos estadisticos recogidos por Online
Coordination System (*¥).

(476) Sobre la base de estos datos, de los dieciséis acropuertos de referencia, la cuota de frecuencias semanales operadas y la
cuota de asientos desplegados por SAS se situaron por debajo del 40 % durante la temporada IATA de verano de 2019 y
la temporada IATA de invierno de 2019-2020 en once de esos aeropuertos coordinados (**). En la decisién de incoacién,
en consonancia con la jurisprudencia sobre la posicion dominante en el mercado (véase el apartado 441 anterior), la
Comision considerd que no era probable que SAS tuviera un poder de mercado significativo en esos aeropuertos.

(477) Ryanair considera que la Comision debe evaluar al menos los dieciséis aeropuertos de referencia con mis detalle, en
particular la congestion en diferentes momentos del dia y las barreras a la entrada distintas de las limitaciones de franjas
horarias. Sin embargo, Ryanair no aporta ningin elemento que pueda poner en entredicho la conclusion de la falta de
poder de mercado significativo de SAS en los aeropuertos de referencia, en los que sus cuotas de frecuencias y asientos
desplegados son inferiores al 40 %. En particular, no hay ninguna indicacion en las observaciones de Ryanair de que los
competidores reales o potenciales de SAS no estén en condiciones de limitar efectivamente las operaciones de la compaiiia
en dichos aeropuertos. Por el contrario, la alegacién de Ryanair muestra mas bien la capacidad de los competidores de SAS
para crecer sin obstéculos en esos aeropuertos.

(478) Los cinco aeropuertos coordinados en el EEE en los que la cuota de frecuencias semanales operadas o de asientos
desplegados de SAS superé el 40 % durante la temporada IATA de verano de 2019 o la temporada de
invierno 2019-2020 de la IATA son: aeropuerto de Copenhague; aeropuerto de Estocolmo-Arlanda; aeropuerto de
Trondheim; acropuerto de Stavanger; y aeropuerto de Tromse. En esos aeropuertos, las cuotas de mercado de SAS en
cuanto a frecuencias y asientos ofrecidos en el aeropuerto constituyen una primera indicacién de la posible existencia de
un poder de mercado significativo. Sin embargo, estos pardmetros no bastan por si solos para llegar a una conclusién
definitiva sobre si SAS tiene un poder de mercado significativo con arreglo al punto 72 del Marco Temporal.

(479) Asi pues, la Comision seguird evaluando el poder de mercado de SAS en esos cinco aeropuertos, teniendo en cuenta
conjuntamente los siguientes indicadores adicionales: i) la cuota de franjas horarias de SAS en el acropuerto, en particular
en los aeropuertos de Copenhague y Estocolmo Arlanda, en las horas punta (*); y ii) el nivel de congestion en el
aeropuerto. En aras de la exhaustividad, la Comision también comparard el nimero de aeronaves de SAS y de sus
competidores que tienen base en el aeropuerto, a modo de aproximacién complementaria de sus respectivas fortalezas
relativas.

(%) Esta conclusion estd en consonancia con el marco analitico aplicado por la Comisién con arreglo al criterio «aeropuerto por aeropuerto» en
anteriores decisiones sobre concentracion [véase, en particular, el asunto M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets (2017),
apartados 165-184].

(**) Online Coordination System es un portal web en linea multicoordinador, utilizado en ciento dieciocho aeropuertos de treinta y un paises de
todo el mundo. Facilita a los usuarios registrados una gran variedad de herramientas para consultar, clasificar, visualizar y descargar
informacion sobre franjas horarias y horarios.

(**%) Se trata de los siguientes aeropuertos: aeropuerto de Oslo (inferior al 40 %); acropuerto de Bergen (inferior al 40 %); aeropuerto de
Gotemburgo-Landvetter (inferior al 20 %); aeropuerto de Billund (inferior al 20 %); aeropuerto de Helsinki (inferior al 5 %); aeropuerto de
Londres-Heathrow (inferior al 5 %); aeropuerto de Mélaga (inferior al 5 %); aeropuerto de Diisseldorf (inferior al 5 %); aeropuerto de Stuttgart
(inferior al 5 %); acropuerto de Hamburgo (inferior al 5 %); aeropuerto de Amsterdam (inferior al 5 %).

(**) La Comision califica como <horas punta» las bandas horarias en las que un determinado aeropuerto tiene una tasa de congestion muy elevada
y, por lo tanto, la capacidad de entrada o expansion es muy limitada o inexistente.
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(480) Como se detalla en las secciones 6.3.5.1.4.1 a 6.3.5.1.4.5, la cuota de frecuencias o asientos de SAS no supera el 50 % en
ninguno de esos cinco aeropuertos y, lo que es mas importante, la cuota de franjas horarias de SAS en cada aeropuerto es
baja 0 moderada y esos aeropuertos no estdn muy congestionados. En la decision de incoacion, la Comision consideré que
esos indicadores bastaban para concluir que SAS no tiene un poder de mercado significativo en los aeropuertos de
Copenhague, Estocolmo-Arlanda, Trondheim, Stavanger o Tromsg. En sus observaciones, Ryanair alega que la evaluacion
del poder de mercado de SAS requiere tener en cuenta otras caracteristicas de la estructura del mercado, como el grado de
fragmentacion de los competidores en los aeropuertos de referencia o la limitacién que imponen a SAS en el campo de la
competencia. Sin embargo, Ryanair no explica de qué modo esas otras caracteristicas cuestionarfan la existencia de
presiones competitivas impuestas a SAS, en particular en forma de potencial entrada o expansién de competidores que,
gracias a la moderada tasa de congestion en los aeropuertos, seria probable, oportuna y suficiente. Sin embargo, como se
indica en el considerando 480, en aras de la exhaustividad, la Comision también tendrd en cuenta la posicion relativa en el
mercado de los competidores de SAS en la evaluacion, que se presenta a continuacion, del poder de mercado de la
compaiifa en los aeropuertos de Copenhague, Estocolmo-Arlanda, Trondheim, Stavanger y Tromsea (**).

6.3.5.1.4.1.

Evaluaci6n del poder de mercado de SAS en el acropuerto de Copenhague

(481) En el aeropuerto de Copenhague, las cuotas de mercado de SAS alcanzaron el 40 % tinicamente en las frecuencias
semanales (temporadas IATA de verano de 2019 y de invierno de 2019-2020: 40 %). Se situaron por debajo del
40 % en asientos desplegados (temporada IATA de verano de 2019: 36 %; temporada IATA de invierno de

2019-2020: 38 %).

(482) Por otra parte, como se muestra en el cuadro 7, el nivel de congestion en el aeropuerto de Copenhague antes del
brote de COVID-19 era moderado. Las compafiias aéreas dispuestas a ampliar su presencia o entrar en el aeropuerto
de Copenhague no se enfrentaron a ninguna barrera significativa. Por lo tanto, SAS se vio limitada no solo por los
competidores que ya operaban en el acropuerto de Copenhague (que representaban una cuota de mercado agregada
de al menos el 60 % en las dos temporadas IATA), sino también por la amenaza de expansién de dichos
competidores y de entrada de otros nuevos. Las fuertes limitaciones a las que SAS tenfa que hacer frente quedan de
manifiesto por la cuota media de franjas horarias de la compaiifa, que alcanzé como médximo el 16 % en 2019.

Cuadro 7

Cuota de franjas horarias de SAS y nivel de congestion en el aeropuerto de Copenhague

Temporada IATA

Cuota media de franjas

Las tres principales

Tasa media de

Las tres tasas de congestion

horarias de SAS franjas horarias de SAS congestion del mds elevadas del aeropuerto
aeropuerto
Verano de 2019 | 16 % 32 % (banda horaria: | 43 % 73 % (banda horaria:
5.00-5.59 UTC) 6.00-6.59 UTC)
32 % (banda horaria: 72 % (banda horaria:
6.00-6.59 UTC) 5.00-5.59 UTC)
30 % (banda horaria: 70 % (banda horaria:
14.00-14.59 UTC) 17.00-17.59 UTC)
Invierno de 14 % 34 % (banda horaria: | 37 % 67 % (banda horaria:

2019/2020

6.00-6.59 UTC)

32 % (banda horaria:
7.00-7.59 UTC)

28 % (banda horaria:
16.00-16.59 UTC)

7.00-7.59 UTC)

64 % (banda horaria:
18.00-18.59 UTC)

63 % (banda horaria:
19.00-19.59 UTC)

(*°) En general, la Comisién observa que las alegaciones de Ryanair sobre la débil posicién de mercado de los competidores de SAS en los
aeropuertos de referencia carecen de fundamento. En particular, Ryanair no aporta ningtn elemento que ponga efectivamente en tela
de juicio la fuerte presencia de Norwegian Air Shuttle en los aeropuertos noruegos (en particular, en los aeropuertos de Trondheim,
Stavanger y Tromse), asi como en los acropuertos de Copenhague y Estocolmo-Arlanda. Como tampoco explica Ryanair por qué debe
descartarse la posicion de Wideroe en el aeropuerto de Tromse, que utiliza como centro de operaciones para la parte norte de
Noruega. Habida cuenta del perfil especifico de esos aeropuertos, las dificultades financieras de Norwegian Air Shuttle en el momento
de la concesién de la ayuda o el enfoque regional de Wideroe no pueden, de por si, justificar la afirmacién de Ryanair de que no
imponian presiones competitivas a SAS, en particular en los aeropuertos noruegos, y de que los aeropuertos de referencia se
caracterizaban por una fragmentacion significativa de los competidores viables.

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

77/90


https://es.wikipedia.org/wiki/Noruega

ES

DO L de 1.10.2024

(483) Ademds, la Comision observa que doce aeronaves de SAS tenian base en el aeropuerto tanto en la temporada IATA
de verano de 2019 como en la de invierno de 2019-2020. Segin las estimaciones facilitadas por Dinamarca y
Suecia, otras compafiias aéreas operaban una base en el aeropuerto de Copenhague, entre ellas Norwegian Air
Shuttle (diez aeronaves con base en la temporada IATA de verano de 2019 y siete en la temporada IATA de invierno
de 2019/2020), el Grupo Lufthansa (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian y Swiss: cinco aeronaves con base en la
temporada IATA de verano de 2019 y cuatro en la temporada IATA de invierno de 2019/2020) y Air France-KLM
(dos aeronaves con base tanto en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno de 2019/2020).

(484) Teniendo en cuenta i) las moderadas cuotas de frecuencias semanales de SAS y los asientos desplegados en el
aeropuerto de Copenhague en ambas temporadas IATA (como maximo el 40 %); ii) la limitada cuota de franjas
horarias de SAS en el aeropuerto de Copenhague en ambas temporadas IATA (por debajo del 20 % por término
medio); iii) la capacidad disponible de franjas horarias en el aeropuerto de Copenhague en ambas temporadas IATA;
y iv) la presencia de competidores relativamente fuertes, la Comisién concluye que, a efectos de la presente Decision,
SAS no tiene un poder significativo en el mercado de prestacion de servicios de transporte aéreo de pasajeros con
origen y destino en el aeropuerto de Copenhague.

6.3.5.1.4.2.

Evaluacion del poder de mercado de SAS en el aeropuerto de Estocolmo-Arlanda

(485) En el aeropuerto de Estocolmo-Arlanda, las cuotas de mercado de SAS superaban el 40 % en frecuencias semanales y
en asientos desplegados, sin alcanzar, no obstante, el 50 % (temporada IATA de verano 2019: el 48 % en frecuencias
semanales y el 42 % en asientos desplegados; temporada IATA de invierno de 2019-2020: el 47 % en frecuencias
semanales y el 45 % en asientos desplegados).

(486) Sin embargo, como se muestra en el cuadro 8, el nivel de congestion en el aeropuerto de Estocolmo-Arlanda antes
del brote de COVID-19 era moderado. Las compaiifas aéreas dispuestas a ampliar su presencia o entrar en el
aeropuerto de Estocolmo-Arlanda no se enfrentaron a ninguna barrera significativa. Por lo tanto, SAS no estaba
limitada por los competidores que ya operaban en el acropuerto de Estocolmo-Arlanda (que representaban una
cuota de mercado agregada de al menos el 52 % en las dos temporadas IATA), sino también por la amenaza de
expansion de dichos competidores y de entrada de otros nuevos. Las fuertes limitaciones a las que SAS tenfa que
hacer frente quedan de manifiesto por la limitada cuota media de franjas horarias de la compaiifa, que alcanzé
como méximo el 16 % en 2019.

Cuadro 8

Cuota de franjas horarias de SAS y nivel de congestién en el aeropuerto de Estocolmo-Arlanda

Temporada IATA Cuota media de Las tres principales franjas Tasa media de Las tres tasas de congestion
franjas horarias de horarias de SAS congestion del més elevadas del aeropuerto
SAS aeropuerto
Verano de 2019 | 16 % 30 % (banda horaria: 36 % 59 % (banda horaria:
6.00-6.59 UTC) 13.00-13.59 UTC)
29 % (banda horaria: 58 % (banda horaria:
5.00-5.59 UTC) 6.00-6.59 UTC)
29 % (banda horaria: 58 % (banda horaria:
12.00-12.59 UTC) 15.00-15.59 UTC)
Invierno de 14 % 32 % (banda horaria: 31% 62 % (banda horaria:
2019/2020 16.00-16.59 UTC) 7.00-7.59 UTC)

28 % (banda horaria:

6.00-6.59 UTC)

27 % (banda horaria:

7.00-7.59 UTC)

56 % (banda horaria:
16.00-16.59 UTC)

52 % (banda horaria:
19.00-19.59 UTC)

78/90

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



DO L de 1.10.2024

ES

(487) Ademds, la Comisién observa que SAS tenia 17 aeronaves con base en el aeropuerto en la temporada IATA de
verano de 2019 y 16 en la de invierno de 2019/2020. Segtn las estimaciones facilitadas por Dinamarca y Suecia,
otras compaiifas aéreas operaban una base en el aeropuerto de Estocolmo-Arlanda, entre ellas Norwegian Air
Shuttle (once aeronaves con base en la temporada IATA de verano de 2019 y cinco en la temporada IATA de
invierno de 2019/2020), el Grupo Lufthansa (Lufthansa y Austrian: tres aeronaves con base en la temporada IATA
de verano de 2019 y en la temporada IATA de invierno de 2019/2020) y Air France-KLM (dos aeronaves con base
tanto en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno de 2019/2020).

(488) Por lo tanto, aunque las cuotas de frecuencias semanales y de asientos desplegados de SAS en el aeropuerto de
Estocolmo-Arlanda en ambas temporadas IATA son relativamente elevadas (sin superar, no obstante, el 48 %), la
Comision concluye, sobre la base de i) la limitada cuota de franjas horarias de SAS en el aeropuerto de Estocolmo-
Arlanda en ambas temporadas IATA (por debajo del 20 % por término medio), ii) la importante capacidad de
franjas horarias disponible en el acropuerto de Estocolmo-Arlanda en ambas temporadas IATA, en particular en
horas punta, y iii) la presencia de competidores relativamente fuertes, que, a efectos de la presente Decisién, SAS no
tiene un poder significativo en el mercado de prestacion de servicios de transporte aéreo de pasajeros con origen y
destino en el acropuerto de Estocolmo-Arlanda.

6.3.5.1.4.3.  Evaluacién del poder de mercado de SAS en el aeropuerto de Trondheim

(489) En el aeropuerto de Trondheim, las cuotas de mercado de SAS superaban el 40 % en frecuencias semanales y en
asientos desplegados, y solo alcanzaron el 50 % durante una temporada y solo en asientos desplegados (temporada
TATA de verano de 2019: el 43 % en frecuencias semanales y el 50 % en asientos desplegados; temporada IATA de
invierno de 2019-2020: el 41 % en frecuencias semanales y el 48 % en asientos desplegados).

(490) Sin embargo, el nivel de congestion en el aeropuerto antes de la pandemia de COVID-19 era moderado, de modo que
las compaiiias aéreas dispuestas a ampliar su presencia o entrar en el aeropuerto de Trondheim no se enfrentaron a
ninguna barrera significativa (*!). Ademds, la cuota media estimada de franjas horarias de SAS seria limitada y, en
cualquier caso, inferior al 20 % en 2019 (temporada IATA de verano de 2019: 19 %; temporada IATA de invierno
de 2019-2020: 17 %). Por lo tanto, SAS se vio limitada no solo por los competidores que ya operaban en el
aeropuerto de Trondheim (que representaban una cuota de mercado agregada de al menos el 49 % en las dos
temporadas IATA), sino también por la amenaza de expansion de dichos competidores y de entrada de otros
nuevos (2.

(491) Ademds, la Comision observa que, segin las estimaciones facilitadas por Dinamarca y Suecia, el aeropuerto de
Trondheim fue utilizado como base no solo por SAS (diez aeronaves con base tanto en la temporada IATA de
verano de 2019 como en la de invierno de 2019/2020), sino también por Norwegian Air Shuttle (dos aeronaves
con base tanto en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno de 2019-2020) y KLM
(una aeronave con base tanto en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno de 2019/2020).

(492) En vista de cuanto antecede, la Comisién concluye que, a efectos de la presente Decisién, SAS no tiene un poder
significativo en el mercado de prestacién de servicios de transporte aéreo de pasajeros con origen y destino en el
aeropuerto de Trondheim.

(*') La coordinacién en el aeropuerto de Trondheim se debe a las limitaciones de las terminales y no a las limitaciones de las pistas, de
modo que la capacidad del acropuerto de Trondheim se expresa sobre todo en el nimero maximo de pasajeros de salida o llegada o en
el nimero maximo de salidas internacionales, y no en el nimero de movimientos. Por este motivo, es dificil traducir la capacidad del
aeropuerto en niimero de franjas horarias. No obstante, teniendo en cuenta el limite mdximo de capacidad expresado en niimero de
salidas internacionales por hora (siete) y considerando, de forma conservadora, que todas las franjas horarias de salida asignadas a las
compaiifas aéreas (que se estima que representan la mitad del total de franjas horarias asignadas, mientras la otra mitad son las franjas
horarias de llegada) se dedican a vuelos internacionales, la tasa de congestién de Trondheim seria inferior al 50 % en 2019 (temporada
IATA de verano de 2019: 45 %; temporada IATA de invierno de 2019-2020: 43 %).

(*?) Teniendo en cuenta el limite madximo de capacidad del aeropuerto de Trondheim expresado en niimero de salidas internacionales por
hora (siete) y considerando, de forma conservadora, que todas las franjas horarias de salida asignadas a SAS (que se estima representan
la mitad de las franjas horarias que se le han asignado, mientras la otra mitad son las franjas horarias de llegada) se dedican a vuelos
internacionales, la cuota media de franjas horarias de SAS serfa inferior al 20 % en 2019 (temporada IATA de verano de 2019: 19 %;
temporada IATA de invierno de 2019-2020: 17 %). Esto ilustra las fuertes limitaciones a las que SAS tenfa que hacer frente en el
aeropuerto antes del brote de COVID-19.
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6.3.5.1.4.4.  Evaluacién del poder de mercado de SAS en el aeropuerto de Stavanger

(493) En el aeropuerto de Stavanger, las cuotas de mercado de SAS superaban el 40 % en frecuencias semanales y en
asientos desplegados, y solo alcanzaron el 50 % durante una temporada y solo en asientos desplegados (temporada
TIATA de verano de 2019: el 48 % en frecuencias semanales y el 50 % en asientos desplegados; temporada IATA de
invierno de 2019-2020: el 47 % en frecuencias semanales y el 48 % en asientos desplegados).

(494) Sin embargo, el nivel medio de congestion en el aeropuerto antes del brote de COVID-19 era bajo (temporada IATA
de verano de 2019: 21 %; temporada IATA de invierno de 2019-2020: 22%), de modo que las compafifas aéreas
dispuestas a ampliar su presencia o entrar en el acropuerto de Trondheim no se enfrentaron a ninguna barrera
significativa. Por lo tanto, SAS se vio limitada no solo por los competidores que ya operaban en el aeropuerto de
Stavanger (que representaban una cuota de mercado agregada de al menos el 50 % en las dos temporadas [ATA),
sino también por la amenaza de expansion de dichos competidores y de entrada de otros nuevos. Las fuertes
limitaciones a las que SAS tenia que hacer frente quedan de manifiesto por su limitadisima cuota de franjas horarias,
que alcanzé una media del 10 % en la temporada IATA de verano de 2019 y del 8 % en la temporada IATA de
invierno de 2019/2020.

(495) Ademds, la Comision observa que, segin las estimaciones facilitadas por Dinamarca y Suecia, el aeropuerto de
Stavanger fue utilizado como base no solo por SAS (8 aeronaves con base tanto en la temporada IATA de verano de
2019 como en la de invierno de 2019/2020), sino también por Norwegian Air Shuttle (2 aeronaves con base tanto
en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno de 2019-2020) y KLM (1 aeronave con base tanto
en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno de 2019/2020).

(496) En vista de cuanto antecede, la Comisién concluye que, a efectos de la presente Decisién, SAS no tiene un poder
significativo en el mercado de prestacién de servicios de transporte aéreo de pasajeros con origen y destino en el
aeropuerto de Stavanger.

6.3.5.1.4.5.  Evaluacion del poder de mercado de SAS en el aeropuerto de Tromsg

(497) En el aeropuerto de Tromsg, las cuotas de mercado de SAS alcanzaron el 40 % tnicamente en asientos desplegados
(temporada TATA de verano de 2019: 49 %; temporada IATA de invierno de 2019-2020: 46 %). Se situaron por
debajo del 40 % en frecuencias semanales (temporada IATA de verano de 2019: 30 %; temporada IATA de invierno
de 2019-2020: 28 %).

(498) En cualquier caso, el nivel medio de congestién en el aeropuerto antes del brote de COVID-19 era bajo (temporada
IATA de verano de 2019: 18 %; temporada IATA de invierno de 2019-2020: 20%), de modo que las compaiifas
aéreas dispuestas a ampliar su presencia o entrar en el aeropuerto de Tromsg no se enfrentaron a ninguna barrera
significativa. Por lo tanto, SAS se vio limitada no solo por los competidores que ya operaban en el acropuerto de
Tromsg (que representaban una cuota de mercado agregada de al menos el 51 % en las dos temporadas IATA), sino
también por la amenaza de expansion de dichos competidores y de entrada de otros nuevos. Las fuertes limitaciones
a las que SAS tenfa que hacer frente quedan de manifiesto por su limitadisima cuota de franjas horarias, que alcanzé
una media del 5 % en la temporada IATA de verano de 2019 y del 4 % en la temporada IATA de invierno
de 2019/2020.

(499) Ademds, la Comisién observa que, segin las estimaciones facilitadas por Dinamarca y Suecia, SAS no era la
compaiifa aérea que tenfa la mayor flota con base en el aeropuerto de Tromse. Wideroe tenfa cuatro aeronaves con
base en el aeropuerto en las temporadas IATA de verano de 2019 y de invierno de 2019/2020, mientras que SAS
tenia dos aeronaves con base en el aeropuerto en los mismos periodos. Norwegian Air Shuttle también operaba una
base en el aeropuerto (una aeronave con base tanto en la temporada IATA de verano de 2019 como en la de invierno
de 2019/2020).

(500) En vista de cuanto antecede, la Comisién concluye que, a efectos de la presente Decisién, SAS no tiene un poder
significativo en el mercado de prestacion de servicios de transporte aéreo de pasajeros con origen y destino en el
aeropuerto de Tromsg.

6.3.5.1.4.6.  Conclusion sobre el poder de mercado

(501) Dado que SAS no tiene un poder de mercado significativo en ninguno de los aeropuertos en los que opera, la
Comisién considera que no se cumplen las condiciones en las que Dinamarca y Suecia estarfan obligadas a
proponer medidas adicionales con arreglo al punto 72 del Marco Temporal.
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6.3.5.2. Conformidad con otras condiciones establecidas en la seccién 3.11.6 del Marco
Temporal

6.3.5.2.1. Punto 71 del Marco Temporal

(502) De conformidad con el punto 71 del Marco Temporal, el beneficiario de una recapitalizacién en el contexto de la
COVID-19 no debe practicar una expansion comercial agresiva ni asumir riesgos excesivos.

(503) A este respecto, la Comisién sefiala que Dinamarca y Suecia supeditaron la medida al cumplimiento de todas las
condiciones establecidas en la seccién 3.11.6 del Marco Temporal. Esto incluye el cumplimiento del punto 71. Por
lo tanto, se prohibird a SAS practicar cualquier tipo de expansién comercial agresiva y asumir riesgos excesivos
(considerando 111).

(504) Ademds, la Comision evalud el plan de negocio elaborado por SAS el 24 de abril de 2020. Como se indica en el
considerando 41, dicho plan de negocio preveia un retorno prudente y progresivo a los niveles de trafico anteriores
a la COVID-19 no antes de mediados de 2023, con un largo periodo de recuperacién que durarfa desde noviembre
de 2020 hasta febrero de 2022. Estas previsiones se basaban en el supuesto de que los gobiernos no aplicarfan
restricciones de viaje después de octubre de 2020. La Comisién observa que, en el momento en que SAS elaboré su
plan de negocio, las previsiones del sector eran mds optimistas que las utilizadas por la compaiifa. Por ejemplo, el
27 de abril de 2020, Airports Council International Europe estimd, en un escenario benévolo, que el trifico de
pasajeros volveria a sus niveles anteriores a la COVID-19 como muy pronto en 2022, y al 90 % de esos niveles para
diciembre de 2021.

(505) En el transcurso de julio de 2020, se revisaron algunas previsiones del sector, habida cuenta de la mayor lentitud en
la recuperacion registrada en mayo y junio de 2020, de la persistencia de las restricciones de viaje y de la falta de
certidumbre en cuanto a las perspectivas de la pandemia de COVID-19. Aiports Council International Europe
estimé entonces que la recuperacion total no tendria lugar antes de 2024, y lo mismo hizo la IATA en su informe
de 28 de julio de 2020, aunque esas previsiones se referian al trafico mundial (**).

(506) A este respecto, Dinamarca y Suecia explicaron en su notificacién que, a finales de julio de 2020, SAS decidié no
revisar sus proyecciones de negocio, dado que el trifico efectivamente registrado entre abril y junio de 2020 y sus
ingresos de explotacién eran mejores de lo que habia previsto. Sus indicadores de trafico también muestran que los
niveles de reservas aumentaron constantemente en julio y agosto de 2020 (considerando 51). Por otra parte, SAS
explicé que su actividad principal se centraba en los vuelos nacionales e internacionales de corta distancia
(especialmente en Escandinavia), que se estaban recuperando a un ritmo mds rdpido que los vuelos de larga
distancia. En cualquier caso, las estimaciones de trafico de SAS se mantuvieron mads o menos en consonancia con
las previsiones del sector actualizadas, en espera de una recuperacién completa entre 2023 y 2024.

(507) La Comisi6n sefiala asimismo que, como se desprende de la seccion 2.1.3.1, el plan de negocio de SAS se centraba
manifiestamente en la reestructuracién (reduccién permanente del personal, reduccién de actividades como la
asistencia en tierra, etcétera) y en sus actividades durante los ejercicios 2020 y 2021, en lugar de practicar una
expansion o asumir riesgos excesivos.

(508) Por dltimo, la Comisién sefiala que SAS estd obligada a cumplir todas las condiciones establecidas en la
seccién 3.11.6 del Marco Temporal y, en particular, la prohibicién de adquisiciones recogida en su punto 74.

(509) De ello se desprende que la medida cumple lo dispuesto en el punto 71 del Marco Temporal.

6.3.5.2.2. Punto 73 del Marco Temporal

(510) El punto 73 del Marco Temporal establece que «los beneficiarios de medidas de recapitalizacion en el contexto de la
COVID-19 tienen prohibido anunciarlo con fines comerciales».

(** La recuperacion del trafico nacional y de los vuelos internacionales de corta distancia estaba prevista para 2023. Estas previsiones se
revisaron de nuevo a finales de octubre de 2020, tras el rebrote de una segunda ola de la pandemia de COVID-19.
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(511) La medida establece que SAS, y las empresas controladas por SAS, tendran prohibido utilizarla con fines de
publicidad comercial (considerando 112).

(512) Por consiguiente, la medida cumple lo dispuesto en el punto 73 del Marco Temporal.

6.3.5.2.3. Puntos 74 y 75 del Marco Temporal

(513) El punto 74 del Marco Temporal establece que, mientras no se haya amortizado al menos el 75 % de las medidas de
recapitalizacion en el contexto de la COVID-19, se impedird a los beneficiarios que no sean pymes la adquisicién de
participaciones de mds del 10 % en empresas competidoras o del mismo segmento de actividad, incluidas las
actividades operativas en fases anteriores o posteriores a la actividad del beneficiario.

(514) La medida establece que SAS, y todas las empresas controladas por SAS, estardn obligadas a respetar esta condicion,
teniendo en cuenta la posible excepcién mencionada en el punto 75 del Marco Temporal (considerando 112).

(515) Por consiguiente, la medida cumple lo dispuesto en los puntos 74 y 75 del Marco Temporal.

6.3.5.2.4. Punto 76 del Marco Temporal

(516) La Comision observa que la medida obligard a SAS a respetar el punto 76 del Marco Temporal relativo al uso de
ayudas estatales en empresas que ya estuviesen experimentando dificultades econémicas a 31 de diciembre de 2019
(considerando 121).

(517) Por consiguiente, la medida cumple lo dispuesto en el punto 76 del Marco Temporal.

6.3.5.2.5. Punto 77 del Marco Temporal

(518) El punto 77 del Marco Temporal establece que, mientras las medidas de recapitalizacién en el contexto de la
COVID-19 no hayan sido amortizadas integramente, los beneficiarios no podran distribuir dividendos, ni efectuar
pagos de cupones no obligatorios, ni recomprar acciones, salvo en relacién con el Estado.

(519) Dinamarca y Suecia supeditaron la medida al cumplimiento del punto 77 del Marco Temporal, al tiempo que
establecieron una excepcion a la prohibicién de que el beneficiario efectie pagos de cupones no obligatorios en
virtud de los nuevos pagarés hibridos comerciales resultantes de la conversion de obligaciones existentes
(considerando 115). Dinamarca y Suecia explicaron, en esencia, que la exencién de esta prohibicién especifica era
necesaria para conseguir la participacién de acreedores privados en la operacién (considerando 115).

n otras palabras, Dinamarca y Suecia invocaron una excepcion (parcial) al punto el Marco Temporal en relacién

520) E palabras, Di y Suecia i pcion (parcial) al p 77 del Marco Temporal lacié
con el pago de cupones no obligatorios en virtud de los nuevos pagarés hibridos comerciales. Sin embargo, el
punto 77 del Marco Temporal no prevé tal excepcién (parcial).

(521) A este respecto, como observacion preliminar, la Comisién se remite a la jurisprudencia descrita en los
considerandos 396 y 397.

(522) Sibien el tenor del punto 77 del Marco Temporal exige la prohibicién de los pagos de cupones no obligatorios en el
marco de una medida de recapitalizacion, debe comprobarse, no obstante, si en el presente asunto concurrian
circunstancias excepcionales que justificaran la aplicacién directa del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE a
los hechos del presente asunto y, por tanto, una excepcion al punto 77 del Marco Temporal en relacién con los
pagos de cupones no obligatorios efectuados en virtud de los nuevos pagarés hibridos comerciales.

(523) En el presente asunto, la Comisién considera que la medida i) formaba parte de un marco regulador que se vio
afectado por las circunstancias excepcionales ocasionadas por la pandemia de COVID-19; y que ii) tenia
caracteristicas especificas que le eran propias, lo que justificé la exencion de los pagos de cupones no obligatorios
para los nuevos pagarés hibridos comerciales.

El marco regulador se vio afectado por circunstancias excepcionales causadas por la pandemia de COVID-19
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(524) En primer lugar, las repercusiones econdémicas de esas circunstancias excepcionales exigian una accion inmediata
tanto en el dmbito de los Estados miembros como a escala de la Unién. A tal efecto, la Comisioén adopté el Marco
Temporal el 19 de marzo de 2020, es decir, unos dias después de que los Estados miembros adoptaran las primeras
medidas de confinamiento, con el fin de que dichos Estados pudieran actuar con la urgencia que la situacion exigia.
Desde este punto de vista, la Comisién establecié en el Marco Temporal las condiciones que debian cumplir las
medidas temporales de ayuda estatal para ser consideradas compatibles con el mercado interior sobre la base del
articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE y autorizadas muy rdpidamente después de su notificacion por el Estado
miembro afectado. A la vista de las circunstancias de extrema urgencia que concurrian cuando se aprobd, este Marco
no podia contemplar todas las medidas que los Estados miembros pudieran adoptar en favor de los operadores
econémicos afectados por la crisis provocada por la pandemia de COVID-19.

(525) La observacion de Ryanair sobre el punto 77 del Marco Temporal (considerando 203) no altera esta constatacion. El
hecho de que el Marco Temporal ya tenga en cuenta la pandemia de COVID-19 no significa que pudiera prever, en el
momento de su adopcion, todas las medidas que los Estados miembros podrian adoptar para los operadores
econdmicos afectados por la crisis provocada por la pandemia. Como se indica en el considerando 525, la
Comisién adoptd el Marco Temporal en un plazo muy breve tras las primeras medidas de confinamiento como
consecuencia de la pandemia de COVID-19. Este instrumento era limitado y estaba en constante evolucién, como
demuestran las diversas modificaciones que la Comisién introdujo en él entre la fecha de su adopcién y la fecha de
concesion de la medida. Es este contexto excepcional el que la Comisién tiene en cuenta a la hora de evaluar, en el
presente asunto, la posibilidad de apartarse del Marco Temporal.

La medida tenia caracteristicas especificas que le eran propias

(526) En lo que respecta a las caracteristicas especificas de la medida, es necesario recordar que el punto 77 del Marco
Temporal establece un requisito de compatibilidad que impide que los inversores privados y los acreedores
existentes se beneficien de la ayuda estatal mediante actos discrecionales del beneficiario (como la declaracién de
dividendos, la recompra de acciones o el pago de cupones no obligatorios). En este sentido, el punto 77 del Marco
Temporal contribuye a minimizar el importe de la ayuda necesaria, reduciendo las salidas de efectivo del
beneficiario y limitando asi la cuantia de la ayuda a lo estrictamente necesario para restablecer la estructura de
capital del beneficiario y garantizar su viabilidad.

(527) La Comision considera, en este caso, que la medida presentaba caracteristicas que le eran propias por las seis razones
siguientes.

(528) En primer lugar, la Comisién recuerda que la recapitalizacion de SAS implic6 una participacion significativa de
inversores privados, lo que permiti6 a la compafifa recaudar hasta 3 750 millones SEK de capital privado. La
conversion de las obligaciones reportd por si sola 2 250 millones SEK, es decir, mds del 15 % del importe total de la
recapitalizacién de SAS. Por lo tanto, esta conversion representaba una parte significativa de la financiacién de la
recapitalizacion de la compaiifa.

(529) En segundo lugar, la Comisién observa que la posibilidad de que SAS efectuara pagos de cupones no obligatorios
sobre los nuevos pagarés hibridos comerciales resultantes de la conversion de las obligaciones fue un punto crucial
en las negociaciones con determinados obligacionistas y, con cardcter mds general, una consideracion clave para
que todos los obligacionistas aceptaran la conversién de estos (considerando 115). Contrariamente a lo sugerido
por Ryanair (considerando 205), esta afirmacién no es contradictoria en si misma: SAS negocié directamente con
determinados obligacionistas que representaban los intereses de todos los obligacionistas implicados, y no con cada
uno de ellos a titulo individual. Una vez alcanzado el acuerdo, todos los obligacionistas tuvieron la oportunidad de
votar en una junta general para aceptar o no la recapitalizacién propuesta, como se desprende del comunicado de
prensa publicado por SAS el 7 de agosto de 2020 (**%). Por lo tanto, si la exencién de la prohibicién de cupones no
obligatorios era crucial para los obligacionistas que negociaban con SAS, Dinamarca y Suecia podian esperar
razonablemente que fuera también una consideracion clave para todos los obligacionistas.

(** Véase el comunicado de prensa de SAS de 7 de agosto de 2020 (consultado por dltima vez en noviembre de 2023).
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(530) En tercer lugar, cabe sefialar que los obligacionistas ya habian rechazado una primera propuesta del plan de
recapitalizacién, dado que inicialmente no aceptaron las condiciones de conversién de las obligaciones
(considerando 83). Era esencial para SAS, asi como para Dinamarca y Suecia, asegurarse de que las negociaciones
no volvieran a fracasar en aspectos decisivos para dichos obligacionistas. A este respecto, la alegacién de Ryanair
(considerando 206) de que los obligacionistas ya tenfan suficientes incentivos para invertir debido al importante
respaldo de Dinamarca y Suecia es manifiestamente infundada, dado que esos obligacionistas ya se negaron a
participar en la operacién en primera instancia.

(531) En cuarto lugar, la Comisién observa que la conversion de las obligaciones en nuevos pagarés hibridos comerciales
no tuvo el efecto de enriquecer a los obligacionistas que participaron en la recapitalizacién de SAS. Por el contrario,
como se indica en el considerando 119, la inversi6n inicial de esos obligacionistas perdié valor como consecuencia
de la conversion de las obligaciones en nuevos pagarés hibridos comerciales. En otras palabras, los obligacionistas
habrian obtenido un rendimiento més elevado de su inversion si hubieran conservado las obligaciones en lugar de
aceptar su conversion en nuevos pagarés hibridos comerciales. Por lo tanto, la conversién tuvo lugar a expensas de
esos obligacionistas, que compartieron de este modo con Dinamarca y Suecia la carga de la recapitalizacién de SAS.

(532) En quinto lugar, la Comisién observa que Dinamarca y Suecia esperaban que la conversién de las obligaciones
existentes en nuevos hibridos de titularidad privada tuviera tres efectos positivos para SAS, Dinamarca y Suecia, a
saber: i) mejorarfa la estructura de capital, la posiciéon de liquidez y las principales ratios financieras de SAS
(considerando 116); ii) reducirfa la cuantia de la ayuda estatal necesaria (considerando 117); y iii) facilitarfa y
garantizarfa mejor la remuneracion de Dinamarca y Suecia (considerando 118).

(533) Ryanair afirma a este respecto que la prohibicién de pagar cupones no obligatorios en virtud del punto 77 del Marco
Temporal tiene por objeto impedir que el beneficiario de una ayuda de recapitalizacién negocie con sus acreedores
privados y, por tanto, reducir el importe de la ayuda necesaria (considerando 206). Sin embargo, esto no es
correcto. Si bien es cierto, como se indica en el considerando 527, que el objetivo de la prohibicién de los pagos de
cupones no obligatorios es evitar las salidas de efectivo del beneficiario y, por tanto, reducir el importe de la ayuda, el
punto 77 del Marco Temporal no impide que el beneficiario de una ayuda de recapitalizacién negocie con acreedores
privados (como los obligacionistas) las condiciones en las que dichos acreedores asumirdn el riesgo de aportar nuevo
capital privado, junto con el de un Estado miembro, para restablecer la estructura de capital del beneficiario y
garantizar su viabilidad. En cualquier caso, la afirmacién de Ryanair no altera la constatacién de que, sin la exencion
de la prohibicién de pagar cupones no obligatorios sobre los nuevos pagarés hibridos comerciales, existia un alto
riesgo de que los inversores privados no aceptaran participar en la recapitalizacién de SAS.

(534) En la misma linea, la observacion de Ryanair de que la Comision considerd erréneamente que, a falta de un reparto
de cargas, SAS habria recibido mds ayuda (considerando 207) no es pertinente. Como se demuestra en la
seccion 6.3.3, la medida cumple lo dispuesto en el punto 54 del Marco Temporal. La Comisioén llegd a esta
conclusién partiendo de la premisa de que Dinamarca y Suecia podrian aportar hasta 14 250 millones SEK a la
recapitalizacion de SAS, i) en ausencia de capital privado y ii) a pesar de que la ayuda finalmente concedida era de
9 540 millones SEK (considerando 342). Por lo tanto, Dinamarca y Suecia podrian haber cubierto el hueco dejado
por los obligacionistas con 2 250 millones SEK si estos hubieran decidido no participar en la operacién. La
Comisién no puede descartar que Dinamarca y Suecia hubieran concedido mds ayudas en ausencia de un reparto de
cargas. Ello habria tenido un resultado contrario al objetivo del Marco Temporal y del articulo 107, apartado 3,
letra b), del TFUE, que exigen que las ayudas se limiten a lo necesario para alcanzar los objetivos.

(535) En sexto y ultimo lugar, la Comisién observa que el Marco Temporal no impone ninguna obligacién de reparto de
cargas para la compatibilidad de la ayuda estatal en forma de recapitalizacion. El reparto de cargas obtenido con la
medida es, en este caso, el resultado de los esfuerzos de SAS por encontrar financiacién alternativa en el mercado en
condiciones asequibles para minimizar el importe de la ayuda estatal concedida, a peticién de Dinamarca y Suecia
(considerando 84).

(536) La Comision rechaza el argumento de Ryanair de que el punto 77 del Marco Temporal ya implica un reparto de
cargas (considerando 208). El punto 77 del Marco Temporal no exige que los acreedores privados, ni ninguna otra
parte interesada del sector privado, participen en la recapitalizacién del beneficiario, ni mucho menos que lo hagan
a sus expensas.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

De lo anterior se desprende que la prohibicién de pagar cupones no obligatorios sobre los nuevos pagarés hibridos
comerciales representd, en este caso, un elemento decisivo para la participacién en la recapitalizacién de SAS de
obligacionistas privados, que contribuyeron en gran medida a dicha recapitalizacién. Las negociaciones entre SAS y
esos obligacionistas fueron indecisas, dado que estos ya habfan rechazado un primer plan de recapitalizacién de la
compafifa. Los obligacionistas habian aceptado voluntariamente (es decir, sin que el Marco Temporal ni ninguna
otra norma lo exigieran) sufrir pérdidas en su inversién como consecuencia de la conversién de las obligaciones en
nuevos pagarés hibridos comerciales, si bien dicha conversién tuvo efectos positivos en la situacion financiera de
SAS y permitié a Dinamarca y Suecia limitar el importe de la ayuda estatal necesaria para hacer frente a las
necesidades de liquidez y capital de la empresa.

En consecuencia, la Comisién considera que exigir una prohibiciéon de los pagos de cupones no obligatorios
(pagaderos en virtud de los nuevos pagarés hibridos comerciales) habria tenido el efecto probable de disuadir a los
obligacionistas de participar en los planes de recapitalizacion de SAS, lo que a su vez habria ocasionado que
aumentase la ayuda estatal inyectada en la estructura de capital de la compaiifa. En esas circunstancias, mantener la
citada prohibicién habria tenido un resultado contrario al objetivo del Marco Temporal y del articulo 107,
apartado 3, letra b), del TFUE, que, seglin se ha sefialado, exigen que las ayudas se limiten a lo necesario para
alcanzar los objetivos perseguidos.

En efecto, dado que la medida en cuestion se habia concebido para reducir todo lo posible el importe de la ayuda, era
necesario que, a fin de garantizar que la contribucién de los inversores privados fuera significativa, estos tuvieran la
garantia de recibir pagos por los nuevos pagarés hibridos comerciales. Mds ain si se tiene en cuenta que las
circunstancias excepcionales ligadas a la pandemia de COVID-19 tuvieron como consecuencia inevitable el
deterioro del clima de inversiones en el sector aéreo. Por lo tanto, Dinamarca y Suecia no podian esperar
razonablemente una participacion significativa de inversores privados sin ofrecer incentivos.

Por consiguiente, la Comisién considera que la exencién de la prohibicién del pago de cupones no obligatorios
relativos a los nuevos pagarés hibridos comerciales —y, por tanto, del cumplimiento del requisito establecido en el
punto 77 del Marco Temporal— estd justificada en vista de las circunstancias excepcionales del presente asunto y de
las caracteristicas especificas de la medida.

6.3.5.2.6. Punto 78 del Marco Temporal

El punto 78 del Marco Temporal establece que «[m]ientras no se haya amortizado al menos el 75 % de las medidas de
recapitalizacion en el contexto de la COVID-19, la remuneraciéon de cada miembro de la direccion de los
beneficiarios no podrd exceder de la parte fija de su remuneracion a 31 de diciembre de 2019. Para las personas que
se conviertan en miembros de la direccién en el momento de la recapitalizacién o con posterioridad a ella, el limite
aplicable es la remuneracién fija de los miembros de la direccién con el mismo nivel de responsabilidad a
31 de diciembre de 2019. Bajo ningtin concepto se abonardn primas u otros elementos de remuneracién variables o
comparables».

La Comisién observa que la medida contiene la prohibicién establecida en el punto 78 del Marco Temporal
(considerando 113).

Por consiguiente, la medida cumple lo dispuesto en el punto 78 del Marco Temporal.

6.3.5.3. Conclusién sobre el cumplimiento de las condiciones relativas a la gobernanza y
la prevencién de falseamientos indebidos de la competencia

En vista de cuanto antecede, la Comisién concluye que la medida cumple todas las condiciones establecidas en la
seccién 3.11.6 del Marco Temporal en relacion con las condiciones de gobernanza y la prevencion del falseamiento
indebido de la competencia. Aunque la medida establece una excepcion a lo dispuesto en el punto 77 del Marco
Temporal, la Comisién considera que dicha excepcién estd justificada, en este caso concreto, por las razones
expuestas en la seccion 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Estrategia de salida del Estado de la participacién resultante de la recapitalizacién y obligaciones de informacién

(545) En virtud del punto 79 del Marco Temporal, «[lJos beneficiarios que no sean pymes y que hayan recibido una
recapitalizacion en el contexto de la COVID-19 de mds del 25 % del capital en el momento de la intervencién han
de acreditar que cuentan con una estrategia de salida creible para la participacién del Estado miembro, a no ser que
la intervenci6n del Estado miembro se reduzca a un nivel inferior al 25 % del capital en un plazo de 12 meses desde
la fecha de concesion de la ayuda» (*°). De conformidad con el punto 80 del Marco Temporal, la estrategia de salida
deberad indicar el plan del beneficiario para la continuacion de su actividad y la utilizacién de los fondos invertidos
por el Estado, incluido un calendario de reembolsos y las medidas que adoptarédn el beneficiario y el Estado para
respetar dicho calendario de reembolsos.

(546) SAS es una gran empresa que iba a recibir una recapitalizacién de mds del 25 % en el momento de la intervencion.
En consecuencia, Dinamarca y Suecia presentaron un plan de negocio elaborado por SAS para amortizar antes del
ejercicio 2025 los instrumentos facilitados por Dinamarca y Suecia (considerando 125). Explicaron que SAS tenia la
intencién de utilizar tanto sus flujos de caja libres positivos como los ingresos obtenidos mediante emisiones a los
mercados de capitales (incluidas las de deuda y participaciones de capital) para amortizar los instrumentos de ayuda
estatal (*%). Ademds, Dinamarca y Suecia explicaron asimismo que considerarfan, lo antes posible y tras la
estabilizacion financiera de SAS, una venta a terceros privados como probable estrategia de salida, en particular
para las acciones COVID-19 suscritas en la recapitalizacion. En cualquier caso, Dinamarca y Suecia se
comprometieron a recibir y aprobar una estrategia de salida creible en un plazo de doce meses a partir de la
concesion de la medida, a menos que la intervencién de los Estados se redujera por debajo del nivel del 25 % del
capital dentro de ese plazo (considerando 126).

(547) Por consiguiente, la Comision concluye que se cumplen las condiciones establecidas en los puntos 79 y 80 del Marco
Temporal.

(548) Ademds, Dinamarca y Suecia confirmaron que SAS informarfa a ambos paises sobre los avances en la aplicacion del
calendario de reembolsos de conformidad con el punto 82 del Marco Temporal (considerando 130). SAS, Dinamarca
y Suecia confirmaron que cumplirian, respectivamente, las obligaciones de publicacion e informacién establecidas en
los puntos 83 y 84 del Marco Temporal (véase el considerando 130).

(549) Por tltimo, en consonancia con el punto 85 del Marco Temporal, Dinamarca y Suecia se comprometieron a notificar
un plan de reestructuracién en caso de que su intervencion en el capital no se haya reducido a menos del 15 % del
capital del beneficiario (*’) en un plazo de seis afios desde la concesion de la medida (véase el considerando 130).
Por tanto, la medida cumple lo dispuesto en el punto 85 del Marco Temporal.

(550) La Comision observa que Ryanair cuestiona el plazo de seis afios establecido en el punto 85 del Marco Temporal
que Ry p p p

(considerando 209). Alega que este requisito «axo» no incentiva la salida del Estado y es contrario al principio de
proporcionalidad y al punto 45 del Marco Temporal. Sin embargo, no indica cudl deberia ser el plazo adecuado.

(551) La Comision sefiala que el requisito de un plan de reestructuracién no tiene por objeto servir de incentivo para la
salida de un Estado miembro de la participacién en el capital adquirida a través de una recapitalizacién en el
contexto de la COVID-19. El Marco Temporal ya prevé tales incentivos en su seccién 3.11.5, y solo después de ese
perfodo de seis afios quedard claro que los distintos mecanismos de incentivo no han producido el resultado
esperado y que, en consecuencia, deberd notificarse un plan de reestructuracién. Este plazo también es plenamente
coherente con los diversos mecanismos establecidos por el Marco Temporal para fomentar y acelerar la salida del
Estado del capital del beneficiario de que se trate, algunos de los cuales se reparten a lo largo de un periodo similar.

(**)En consonancia con la nota a pie de pdgina 66 del Marco Temporal, los instrumentos hibridos concedidos por el Estado deben

contabilizarse como capital.

(¥% La financiacién mediante deuda puede incluir tanto instrumentos garantizados como no garantizados: i) obligaciones no garantizadas,
como obligaciones hibridas, pagarés a la orden, papel comercial y préstamos sindicados; y ii) instrumentos garantizados como los de
Leasing Operativo Japonés, la financiacion de aeronaves y posiblemente instrumentos de venta y arrendamiento posterior. SAS toma la
decision sobre el instrumento de financiacién sobre la base de los siguientes factores, entre otros: atractivo de las condiciones | costes
de financiacién del instrumento correspondiente; tamafio del mercado y volimenes disponibles para SAS; calificacién crediticia real
de SAS y perspectivas/migracion de calificacion previstas.

(*7)En consonancia con la nota a pie de pdgina 66 del Marco Temporal, los instrumentos hibridos concedidos por el Estado deben
contabilizarse como capital.
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(552) Por lo tanto, no es en modo alguno contrario al principio de proporcionalidad establecer en el punto 85 del Marco
Temporal que dicho plan de reestructuracion solo debe notificarse si, transcurridos seis afios, las intervenciones
danesa y sueca no se han reducido a menos del 15 % del capital de SAS.

(553) Por otra parte, la analogia con la Comunicacién bancaria es inadecuada, ya que, como se indica en ella, esa crisis se
debid, al menos en parte, a los riesgos excesivos asumidos por determinadas entidades financieras, a diferencia de la
pandemia de COVID-19, que es una crisis sanitaria. En consecuencia, no cabe exigir que las medidas adoptadas por la
Comision para remediar las consecuencias de la crisis de la COVID-19 sean de la misma naturaleza que las adoptadas
en respuesta a la crisis financiera.

(554) Ademds, debe rechazarse la observacion de Ryanair basada en el punto 45 del Marco Temporal. Si bien en ese punto
se exige que las medidas de recapitalizacién estén sujetas a condiciones estrictas para limitar el falseamiento de la
competencia, se explica que dichas condiciones se refieren a la entrada, la remuneracion y la salida del Estado del
capital de las empresas de que se trate, a unas disposiciones en materia de gobernanza y a la adopcién de unas
medidas adecuadas para limitar el falseamiento de la competencia. Se trata claramente de una referencia a las
condiciones establecidas en las secciones 3.11.2 a 3.11.7 del Marco Temporal.

(555) Por lo tanto, la Comisién concluye que la medida cumple todos los requisitos establecidos en la seccién 3.11.7 del
Marco Temporal.

6.3.7. Seccién 4 del Marco Temporal

(556) Dinamarcay Suecia confirmaron que cumplirfan las obligaciones de control y presentacién de informes establecidas
en la seccion 4 del Marco Temporal (considerandos 129 y 130).

6.3.8. Compatibilidad de la medida con otras disposiciones del Derecho de la Unién

(557) Ryanair alega en sus observaciones que la medida infringe varias disposiciones del TFUE, en particular sus articulos
18,49y 56, asi como el articulo 15 del Reglamento (CE) n.° 1008/2008 (considerando 166). También se refiere a la
vulneraci6n del principio general del Derecho de la Union relativo a la no discriminacion (considerando 167).

(558) A este respecto, Ryanair recuerda acertadamente que una ayuda estatal que, como tal o debido a algunas de sus
modalidades, contraviene disposiciones o principios generales del Derecho de la Unién no puede declararse
compatible con el mercado interior (**%).

(559) No obstante, por lo que se refiere a su alegacién de que la medida infringe el articulo 18 TFUE, la Comisién sefiala
que esta disposicion establece en su parrafo primero que «[e]n el dmbito de aplicacién de los Tratados, y sin
perjuicio de las disposiciones particulares previstas en los mismos, se prohibird toda discriminacién por razén de la
nacionalidad». El articulo 18 TFUE estd destinado a aplicarse de manera independiente tinicamente en situaciones
reguladas por el Derecho de la Unién para las que el Tratado no prevea normas especificas que prohiban la
discriminacion. El articulo 107, apartados 2 y 3, del TFUE establece excepciones al principio recogido en su
apartado 1, de que las ayudas estatales son incompatibles con el mercado interior y, por tanto, permiten diferencias
de trato entre las empresas, siempre que se cumplan los requisitos establecidos en dichas excepciones. Segtin el
Tribunal de Justicia, estas excepciones deben considerarse «disposiciones particulares» previstas en los Tratados, en
el sentido del articulo 18 TFUE, parrafo primero (**).

(¥®) Sentencias de 31 de enero de 2023, Comision/Braesch y otros, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, apartado 96, y de 28 de septiembre de
2023, Ryanair/Comisién, C-320/21 P, ECLL: EU:C:2023:712, apartado 109.
(**) Sentencia de 28 de septiembre de 2023, Ryanair/Comision, C-320/21 P, ECLL: EU:C:2023:712, apartado 111.
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(560) De ello se desprende que, en el presente asunto, solo es necesario examinar si la diferencia de trato introducida por la
medida estd permitida en virtud del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE. Asi pues, la Comisién evalu6 si la
medida cumplia lo dispuesto en el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, tal como lo interpreta el Marco
Temporal. La Comisi6n ha llegado a la conclusién de que la medida se ajusta a dichos requisitos, es decir, se concede
para la consecuci6n de un objetivo reconocido en ella y dentro de los limites de lo que es necesario y proporcionado
a la consecucion de dicho objetivo (*%°). Por lo tanto, ya no es necesario evaluar una posible infraccion del articulo 18
del TFUE. En cualquier caso, Ryanair no desarrolla las razones por las que se infringirfa el articulo 18 del TFUE en el
presente asunto.

(561) En cuanto a los articulos 49 y 56 del TFUE y al articulo 15 del Reglamento (CE) n.° 1008/2008, dichas disposiciones
protegen, respectivamente, la libre prestacion de servicios en el mercado interior y la libre prestacién de servicios de
transporte aéreo en el mercado interior. La Comision observa que, de conformidad con el articulo 58 del TFUE, el
articulo 56 del TFUE no es aplicable al sector del transporte; por lo tanto, la medida no puede infringir dicha
disposicién. En cuanto al articulo 15 del Reglamento (CE) n.° 1008/2008, Ryanair alega que, al reservar la medida
tnicamente a SAS, en detrimento de todas las compaiifas aéreas que se vieron igualmente afectadas por la pandemia
de COVID-19, Dinamarca y Suecia fueron en contra de la libre prestacion de servicios, asi como de la libertad de
establecimiento de dichas compafifas aéreas, también de Ryanair (considerando 170). Alega, en esencia, que la
eleccion del beneficiario restringe su libertad de prestacion de servicios y su libertad de establecimiento.

(562) A este respecto, la Comision sefiala que, segtin la jurisprudencia, los efectos restrictivos que una medida de ayuda
tiene en la libre prestacién de servicios o en la libertad de establecimiento no constituyen una restriccién prohibida
por el Tratado, ya que puede ser inherente a la propia naturaleza de las ayudas estatales, como su caracter
selectivo (291).

(563) Seglin esta misma jurisprudencia, cuando las modalidades de una medida de ayuda estdn tan indisolublemente
vinculadas al objeto de la ayuda que es imposible evaluarlas por separado, su incidencia en la compatibilidad o
incompatibilidad de la ayuda considerada en su conjunto con el mercado interior debe determinarse necesariamente
mediante el procedimiento previsto en el articulo 108 del TFUE (*%2).

(564) A este respecto, el Tribunal de Justicia declaré que, en esas circunstancias, el efecto de la eleccién de una empresa
como beneficiaria de una medida en el mercado interior no puede examinarse por separado del efecto de la
compatibilidad de dicha medida de ayuda en su conjunto con el mercado interior mediante el procedimiento
previsto en el articulo 108 del TFUE. De las observaciones de Ryanair se desprende que esta Gltima comparte esta
opinién, ya que alega que la Comisién debe prohibir la medida en el marco del procedimiento previsto en el
articulo 108, apartado 3, del TFUE, pero porque supuestamente infringe el articulo 15 del Reglamento (CE)
n.° 1008/2008 y el articulo 49 del TFUE.

(565) Sin embargo, como se indica en la jurisprudencia mencionada en el considerando 563, los efectos restrictivos que
una ayuda estatal tiene en la libre prestacién de servicios o en la libertad de establecimiento no constituyen una
restriccion prohibida por el Tratado, ya que puede ser inherente a la propia naturaleza de la ayuda estatal, como su
cardcter selectivo. En este caso, la Comisién no observa ningiin elemento que demuestre que la medida, y mds
concretamente la eleccién de SAS como tnica beneficiaria de la medida, produjera efectos restrictivos que fueran
mds alld de los inherentes a la ayuda estatal concedida de conformidad con los requisitos establecidos en el
articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE. Las partes interesadas tampoco han aportado tales pruebas.

(%) Por lo que se refiere a una posible vulneracién del principio general de no discriminacion, la Comision considera que, aun suponiendo

que SAS y otras compafifas aéreas se encuentren en una situacion comparable habida cuenta del objetivo de la medida, tal diferencia de
trato estarfa justificada en cualquier caso, dado que la medida es necesaria para alcanzar su objetivo indicado en el considerando 17,
como se demuestra en la secciéon 6.3.1 (y, en particular, la existencia de un interés comin en intervenir en favor de SAS
especificamente, por las razones expuestas en la seccién 6.3.1.2), y de forma proporcionada a ese objetivo, como se demuestra en las
secciones 6.3.3 (proporcionalidad de la ayuda), 6.3.4 (remuneracién y salida del Estado), 6.3.5 (condiciones de gobernanza y
prevencion de falseamientos de la competencia) y 6.3.6 (estrategia de salida del Estado), en el sentido de que no excede de lo necesario
para alcanzar el objetivo de la medida.

(**") Sentencia de 28 de septiembre de 2023, Ryanair/Comisién, C-320/21 P, ECLL: EU:C:2023:712, apartado 132.

(*?) Sentencia de 28 de septiembre de 2023, Ryanair/Comisién, C-320/21 P, ECLL: EU:C:2023:712, apartado 133. Véanse también, a tal
efecto, las sentencias de 22 de marzo de 1977, lannelli & Volpi, 74/76, ECLL: EU:C:1977:51, apartado 14, y de 31 de enero de 2023,
Comision/Braesch y otros, ECLL: C-284/21 P, ECLL: EU:C:2023:58, apartado 97.
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(566) Por lo tanto, la medida no infringe el articulo 49 del TFUE ni el articulo 15 del Reglamento (CE) n.° 1008/2008.

(567) Envista de cuanto antecede, se concluye que la medida no contraviene ninguna de las disposiciones del Derecho de la
Unién invocadas por Ryanair en sus observaciones.

7. CONCLUSION

(568) La Comisién considera que Suecia y Dinamarca han ejecutado ilegalmente la medida infringiendo el articulo 108,
apartado 3, del TFUE. Sin embargo, la Comision considera que la medida es compatible con el articulo 107,
apartado 3, letra b), del TFUE, a condicién de que Dinamarca y Suecia apliquen el mecanismo descrito en el
considerando 148 en consonancia con los puntos 61 y 62 del Marco Temporal, en un plazo de dos meses a partir
de la notificacion de la presente Decision a dichos Estados miembros.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La ayuda concedida y ejecutada por el Reino de Dinamarca y el Reino de Suecia en favor de Scandinavian Airlines
System AB, por un importe de 9 540 millones SEK, es compatible con el mercado interior, en las condiciones establecidas
en el articulo 2.

Articulo 2

La compatibilidad de la ayuda a que se refiere el articulo 1 estd supeditada a que el Reino de Dinamarca y el Reino de Suecia
exijan a Scandinavian Airlines System AB, a efectos del cumplimiento de las condiciones de los puntos 61 y 62 del Marco
Temporal, la emisién de titulos de capital adicionales para el Reino de Dinamarca y el Reino de Suecia que aumenten la
remuneraciéon de dichos Estados miembros por las acciones relacionadas con la COVID-19 que adquirieron
respectivamente con la ayuda a que se refiere el articulo 1 mediante la suscripcién de nuevas acciones ordinarias de
Scandinavian Airlines System AB.

La emisién de los instrumentos mencionados en el parrafo primero tendrd lugar al cabo de cuatro afios (si el Reino de
Dinamarca o el Reino de Suecia no han vendido al menos el 40 % de las acciones relacionadas con la COVID-19 que han
adquirido) y seis afios (si el Reino de Dinamarca o el Reino de Suecia no han vendido integramente sus acciones
relacionadas con la COVID-19) a partir de la fecha de concesion de la ayuda a que se refiere el articulo 1.

Para emitir los instrumentos a que se refiere el parrafo primero, Scandinavian Airlines System AB: i) modificard las
condiciones de los pagarés hibridos del Estado emitidos por dicha empresa al Reino de Dinamarca y el Reino de Suecia con
el fin de aumentar el importe pagadero en virtud de ellos; o ii) emitird un nuevo instrumento para el Reino de Dinamarca y
el Reino de Suecia en las mismas condiciones que los pagarés hibridos del Estado emitidos por dicha empresa al Reino de
Dinamarca y el Reino de Suecia.

El incremento de la remuneracién previsto en los instrumentos a que se refiere el parrafo primero corresponderd a un
incremento del 10 % del importe resultante de multiplicar el niimero de acciones de Scandinavian Airlines System AB
respectivamente en poder del Reino de Dinamarca y del Reino de Suecia, que no hayan sido vendidas todavia antes de que
transcurran los plazos indicados en el parrafo segundo y que superen el niimero de acciones que dichos Estados miembros
posefan en dicha empresa antes de la concesion de la ayuda a que se refiere el parrafo primero, por el mayor dei) 1,16 SEK o
ii) el precio medio ponderado por volumen pagado por las acciones de Scandinavian Airlines System AB en Nasdaq
Estocolmo durante el periodo de los veinte dias de mercado inmediatamente anterjores al quinto dia de mercado anterior a
la activacion del mecanismo de ajuste al alza en el plazo indicado en el parrafo segundo. El principal adicional resultante de
este calculo se ajustard para tener en cuenta los flujos de efectivo futuros esperados asociados al importe nominal adicional
de esos titulos de capital, descontados a un tipo de mercado adecuado que refleje sus condiciones y el riesgo del emisor en el
plazo indicado en el parrafo segundo.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj 89/90



ES DO L de 1.10.2024

Articulo 3
El Reino de Dinamarca y el Reino de Suecia informaran a la Comisién, en un plazo de dos meses a partir de la notificaciéon
de la presente Decision, de las medidas adoptadas para cumplir las condiciones establecidas en el articulo 2.

Articulo 4

Los destinatarios de la presente Decision serdn el Reino de Dinamarca y el Reino de Suecia.

Hecho en Bruselas, el 29 de noviembre de 2023.

Por la Comisién
Didier REYNDERS
Miembro de la Comisién
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