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KOMISSION PAATOS (EU) 2024/2549,
annettu 29 pdivind marraskuuta 2023,

valtiontuesta SA.57543 ja SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), jonka Tanskan kuningaskunta ja Ruotsin
kuningaskunta ovat my6ntineet Scandinavian Airlines System AB:lle

(tiedoksiannettu numerolla C(2023) 8356)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan ensimmaisen
alakohdan,

ottaa huomioon sopimuksen Euroopan talousalueesta ja erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut asianomaisia esittimédan huomautuksensa (') ja ottaa huomioon nima
huomautukset,

seki katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

(1)  IHmoitusta edeltdneen yhteydenpidon (*) jalkeen Tanskan kuningaskunta, jiljempdnd 'Tanska’, ja Ruotsin
kuningaskunta, jiljempdnd 'Ruotsi, ilmoittivat komissiolle 11 pdivind elokuuta 2020 sihkoiselld ilmoituksella
aikomuksestaan osallistua Scandinavian Airlines System AB:n, jiljempind 'SAS, pddomitukseen, jdljempana
‘toimenpide’.

(2)  Tanska ja Ruotsi ilmoittivat toimenpiteestd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jaljempani *SEUT-
sopimus’, 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla, sellaisena kuin se on tulkittuna valtiontukitoimenpiteistd
talouden tukemiseksi covid-19-epidemiassa annettujen tilapdisten puitteiden (%), jdljempanid ‘tilapdiset puitteet’,
3.11 jaksossa.

(3)  Toimenpide koostui kahdesta padomitusinstrumentista:

—  Tanskan ja Ruotsin merkitsemistd valtion hybridivelkapapereista, jiljempana ‘hybridipddomainstrumentti’;
sekd

—  kyseisten kahden jdsenvaltion merkitsemistd uusista kantaosakkeista, jaljempdnd ‘oman padoman ehtoinen
instrumentti’.

(4)  Tanskan ja Ruotsin 11 pdivind elokuuta 2020 ilmoittaman toimenpiteen kokonaismiird oli noin 11 miljardia
Ruotsin kruunua (1,069 miljardia euroa) (*), josta Tanskan oli midra myontdd noin 6 miljardia Ruotsin kruunua ja
Ruotsin 5 miljardia Ruotsin kruunua.

(') EUVLC 250, 14.7.2023,s. 11.

() Tanska ja Ruotsi toimittivat ilmoituslomakeluonnoksen 12 piivind kesikuuta 2020. Komission kanssa kiydyn epévirallisen
yhteydenpidon jilkeen Tanska ja Ruotsi toimittivat lisitietoja 16 pdivind kesikuuta 2020. Komissio ldhetti Tanskalle ja Ruotsille 16,
23, 23 ja 30 pdivand kesdkuuta 2020 tietopyynnét, joihin Tanska ja Ruotsi vastasivat 18, 22 ja 23 pdivind kesikuuta 2020 sekd 2
pdivand heindkuuta 2020. Komissio ldhetti Tanskalle ja Ruotsille 2, 6 ja 10 péivini heindkuuta 2020 tietopyynnét, joihin Tanska ja
Ruotsi vastasivat 3, 8, 13 ja 23 péivdnd heindkuuta 2020. Tanska ja Ruotsi toimittivat lisitietoja 24, 27, 30 ja 31 péivind heindkuuta
2020 seki 1 ja 2 pdivind elokuuta 2020.

() Komission tiedonanto — Tilapdiset puitteet valtiontukitoimenpiteille talouden tukemiseksi tdmédnhetkisessd covid-19-epidemiassa
(EUVL C 911, 20.3.2020, s. 1), sellaisena kuin se on muutettuna komission tiedonannoilla C(2020) 2215 (EUVL C 1121, 4.4.2020,
s. 1), C(2020) 3156 (EUVL C 164, 13.5.2020, s. 35) ja C(2020) 4509 (EUVL C 218, 2.7.2020, s. 3). Alkuperiisen pddtoksen
hyviksymisen jilkeen tilapdisid puitteita muutettiin komission tiedonannoilla C(2020) 7127 (EUVL C 3401, 13.10.2020, s. 1),
C(2021) 564 (EUVL C 34, 1.2.2021, s. 6), C(2021) 8442 (EUVL C 473, 24.11.2021, s. 1) ja C(2022) 7902 (EUVL C 423, 7.11.2022,
5. 9).

(*) Viitattaessa 11 pdivind elokuuta 2020 ilmoitettuun toimenpiteeseen kiytetdan 14 pdivind elokuuta 2020 voimassa ollutta
vaihtokurssia, kun tuen mairi Ruotsin kruunuina muunnetaan euroiksi.
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Lisaksi my0s yksityisten sijoittajien oli pddomitussuunnitelman mukaan méird osallistua pddomitukseen 3,75
miljardin Ruotsin kruunun méarilld. Tdtd varten SAS teki muun muassa tiettyjen olemassa olleiden hybridivelka-
paperien haltijoiden ja tiettyjen joukkovelkakirjojen haltijoiden kanssa sopimuksia ndiden hybridivelkapaperien
muuntamisesta uusiksi kantaosakkeiksi ja joukkovelkakirjojen muuntamisesta joko uusiksi myyntikelpoisiksi
hybridivelkapapereiksi tai uusiksi kantaosakkeiksi.

Komissio antoi 17 pdivind elokuuta 2020 péddtoksen, jiljempdnd ’alkuperdinen paitos’ (), olla vastustamatta
toimenpidettd silld perusteella, ettd sen katsottiin soveltuvan sisaimarkkinoille SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3
kohdan b alakohdan nojalla.

Tanska ja Ruotsi myonsivit tuen SAS:lle 26 pdivina lokakuuta 2020. Tanska ja Ruotsi maksoivat lopulta tukea noin
9,54 miljardia Ruotsin kruunua (907 miljoonaa euroa), mikd oli vihemmain kuin ilmoituksessa kaavailtu 11
miljardin Ruotsin kruunun mdird, jonka komissio hyviksyi alkuperiisessi paitoksessd (ks. johdanto-osan 4
kappale).

Ryanair DAC, jiljempdnd 'Ryanair, nosti 4 pdivind toukokuuta 2021 kanteen alkuperdisen padtoksen
kumoamiseksi. Unionin yleinen tuomioistuin kumosi asiassa T-238/21 10 piivini toukokuuta 2023 antamassaan
tuomiossa (%), jaljempidnd "SAS 1II -tuomio’, alkuperdisen paitoksen, koska se oli tilapaisten puitteiden 61 ja 62
kohdan vastainen. Unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettd komissio ei ollut vaatinut korotusmekanismin tai
vaihtoehtoisen mekanismin sisdllyttimistd oman piddoman ehtoiseen instrumenttiin tilapisten puitteiden
midrdyksissd asetettujen vaatimusten vastaisesti.

Alkuperdisen paitoksen kumoamisen jilkeen komissio pyysi Tanskalta ja Ruotsilta lisdtietoja 8, 13 ja 15
pdivand kesdkuuta 2023. Tanska ja Ruotsi vastasivat 12, 15 ja 16 pdivani kesdkuuta 2023.

Komissio ilmoitti Ruotsille ja Tanskalle 4 pdivand heindkuuta 2023 pdivitylld kirjeelld padtoksestddn aloittaa tuesta
SEUT-sopimuksen 108 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu menettely, jdljempini "aloittamispadtos’.

Paitos menettelyn aloittamisesta julkaistiin Euroopan unionin virallisessa lehdessi (). Komissio on kehottanut
asianomaisia esittimddn huomautuksensa.

Tanska ja Ruotsi toimittivat yhteiset huomautuksensa aloittamispadtoksestd 19 pdivana heindkuuta 2023.

Komissio sai huomautuksia mys kahdelta asianomaiselta osapuolelta eli SAS:Itd ja Ryanairilta 10 pdivina elokuuta
2023 ja 14 pdivind elokuuta 2023. Komissio toimitti nimd huomautukset Tanskalle ja Ruotsille 23
pdivind elokuuta 2023. Tanska ja Ruotsi toimittivat 25 péivind syyskuuta 2023 pdivityilld kirjeilld komissiolle
yhteisen vastauksen Ryanairin esittimiin huomautuksiin.

Komissio lahetti 2 paivind lokakuuta 2023 Tanskalle ja Ruotsille tietopyynnon. Tanska ja Ruotsi vastasivat pyyntdon
useassa vaiheessa 6, 11, 12, 13, 16, 19 ja 23 péivind lokakuuta 2023. Komissio ldhetti tietopyyntdjd myos 16
pdivind lokakuuta 2023, johon tietopyyntoon Tanska ja Ruotsi vastasivat 24, 26 ja 31 pdivina lokakuuta 2023; 9
pdivdnd marraskuuta 2023, johon tietopyyntoon Tanska ja Ruotsi vastasivat 14 pdivind marraskuuta 2023; ja 14
pdivand marraskuuta 2023, johon tietopyyntoon Tanska ja Ruotsi vastasivat 20 ja 21 paivand marraskuuta 2023.

Tanska ja Ruotsi ilmoittivat 24 ja 17 paivini lokakuuta 2023 paivityilld kirjeilld, ettd ne suostuvat poikkeuksellisesti
luopumaan vetoamasta SEUT-sopimuksen 342 artiklasta, luettuna yhdessid neuvoston asetuksen N:o 1/1958 (%)
3 artiklan kanssa, johtuviin oikeuksiinsa ja hyviksymdin timan pditoksen sekd sitd koskevan tiedoksiannon
laatimisen englannin kielelld.

() Komission padtos C(2020) 5750 final, annettu 17 pédivind elokuuta 2020, valtiontuesta SA.57543 (2020/N) — Tanska ja
SA.58342 (2020/N) — Ruotsi — SAS AB:n covid-19:d4dn liittyvd pddomitus (EUVL C 50, 12.2.2021, s. 1). Komissio antoi 23
pdivand elokuuta 2020 oikaisupddtoksen alkuperdisen paatoksen muuttamisesta.

(®) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 10.5.2023, Ryanair v. komissio (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Ks. alaviite 1.

(®) Asetus N:o 1 Euroopan talousyhteisossd kaytettivid kielid koskevista jdrjestelyistd (EYVL 17, 6.10.1958, s. 385/58, ELL https:|/data.
europa.eu/elijreg/1958/1(1)/0j).
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2. TOIMENPITEEN YKSITYISKOHTAINEN KUVAUS

Seuraavissa jaksoissa selostetaan toimenpidettd ja sen kontekstia toimenpiteen myontimisajankohtana eli 26
pdivind lokakuuta 2020. Toimenpiteen arvioinnin on unionin yleisen tuomioistuimen kumottua alkuperdisen
paatoksen (ks. johdanto-osan 8 kappale) perustuttava tuen myontimishetkelld vallinneisiin tosiseikkoihin ja
tekijoihin.

2.1 Toimenpiteen tavoite

Toimenpiteen tarkoituksena oli palauttaa SAS:n oma péddoma ja likviditeetti covid-19-pandemian aiheuttamassa
poikkeuksellisessa tilanteessa.

Toimenpide oli osa Tanskan ja Ruotsin hyviksymdd toimenpidekokonaisuutta, jolla pyrittiin varmistamaan, ettd
markkinoilla olisi saatavilla riittavasti likviditeettid, ja torjumaan pandemian puhkeamisen aiheuttamaa yritysten
likviditeettivajetta. Kyseiselld toimenpidekokonaisuudella pyrittiin myos varmistamaan, ettd pandemian aiheuttamat
hiiriot eivdt heikentdisi yritysten elinkelpoisuutta, ja sdilyttdimain taloudellisen toiminnan jatkuvuus pandemian
aikana ja sen jalkeen.

2.1.1 Tanskan ja Ruotsin covid-19-pandemian torjumiseksi hyviksymdt rajoittamistoimenpiteet

Maailman terveysjdrjestd julisti 11 pdivind maaliskuuta 2020 covid-19-taudin pandemiaksi. Uuden covid-
19-viruksen hoitojen tai rokotteiden puuttumisen aiheuttaman kansanterveysriskin vuoksi tilanne oli
poikkeuksellinen. Taudin nopea levidminen aiheutti valtavia seurauksia sekd suuririskisissd ryhmissa esiintyneiden
kuolemantapauksien ettd taloudellisten ja yhteiskunnallisten héirididen muodossa.

Covid-19-pandemian levidmisen rajoittamiseksi jasenvaltiot, mukaan lukien Tanska ja Ruotsi, ottivat kdytt66n
laajamittaisia rajoittamistoimenpiteitd, kuten kotoa kisin tapahtuvaa etitydskentelyd ja julkisten kokoontumisten
vilttimistd koskevia vaatimuksia, muiden kuin keskeisten yritysten sulkemisia ja 6isid ulkonaliikkumiskieltoja.
Lisiksi Tanska ja Ruotsi sekd muut jisenvaltiot rajoittivat merkittavasti litkkumista ja matkustamista niiden alueella
sekd ulkomaille ja ulkomailta ottamalla kédyttoon matkustusrajoituksia ja yleisid terveystoimenpiteitd (esimerkiksi
lentokieltoja, karanteeneja tai negatiivista covid-19-testid koskevia vaatimuksia).

Tanskan ulkoministerié neuvoi 13 péivind maaliskuuta 2020 Tanskan kansalaisia ja asukkaita vilttimain muuta
kuin vilttimatontd matkustamista kaikkiin maihin. Samana péivdnd Tanskan viranomaiset sulkivat maan rajat ja
asettivat tilapdisen maahantulokiellon Tanskaan. Niitd rajoituksia sovellettiin useimpiin muihin maihin 26
pdivain kesakuuta 2020 saakka (°), jolloin Tanska poisti jasenvaltioihin ja Schengen-maihin matkustamista koskevat
rajoitukset joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta (*°). Rajoitusten poistamisesta huolimatta Tanska seurasi edelleen
epidemiologisen riskin viikoittaista kehitystd kaikissa muissa maissa, myds muissa jisenvaltioissa, ja paivitti
suosituksiaan Tanskan ulkopuolelle suuntautuvasta matkustamisesta timan mukaisesti. Lisdksi 26 paivana kesdkuuta
2020 toteutettuun rajoitusten osittaiseen poistamiseen liittyi kuitenkin kuuden pdivin sidntd, jonka mukaan
lomailutarkoituksessa matkustavat ulkomaalaiset saivat tulla Tanskaan wvain, jos he olivat varanneet
lomamajoituksen vihintddn kuudeksi yoksi. Tima sddnto haittasi muista maista tulevaa matkailua Tanskassa, silld
vuoden 2019 kesilld 70 prosenttia maahan saapuneista ulkomaisista matkailijoista oleskeli maassa alle kuuden
pdivan ajan.

() Tanska oli 29.5.2020 alkanut poistaa Saksaan, Islantiin ja Norjaan suuntautuvia matkoja koskevia matkustusrajoituksia, ja rajoitusten
poistaminen tuli voimaan 15.6.2020.

(1) Poikkeukset koskivat Yhdistynyttd kuningaskuntaa, Ruotsia, Portugalia, Romaniaa, Maltaa ja Irlantia. Ks. https:/|via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062 (sivustolla
kdyty viimeksi 28.11.2023).
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(22) Tanska havaitsi my6hemmin epidemiologisen riskin lisddntyneen kaikkialla unionissa syyskuusta 2020 alkaen.
Tanska asetti 31 piivdnd elokuuta 2020 rajoituksia matkustamiselle Ranskaan ja Kroatiaan, koska covid-
19-tartunnat olivat lisddntyneet jyrkidsti ndissi maissa ('). Se asetti 11 péivind syyskuuta 2020 samanlaisia
rajoituksia TSekkiin suuntautuvalle matkustamiselle (') ja viikkoa myohemmin Itdvaltaan, Unkariin, Alankomaihin,
Portugaliin ja Sveitsiin suuntautuvalle matkustamiselle (**). Tanska jatkoi jasenvaltioiden lisddmistd suuririskisten
maiden luetteloon koko maailman epidemiologisen tilanteen viikoittaisen seurannan perusteella, ja se asetti Islantia,
Irlantia, Yhdistynyttd kuningaskuntaa ja Sloveniaa koskevia rajoituksia 25 pdivdnd syyskuuta 2020 (*%); Slovakiaa ja
San Marinoa koskevia rajoituksia 3 pdivind lokakuuta 2020 (**); useita Ruotsin alueita koskevia rajoituksia 9
pdivand lokakuuta 2020 (*); Bulgariaa, Italiaa, Liettuaa ja Puolaa koskevia rajoituksia 16 piivana lokakuuta 2020
("7); ja Kyprosta, Latviaa ja Saksaa koskevia rajoituksia 23 piivana lokakuuta 2020 (*¥). Timan seurauksena Tanska
oli 26 pdivdin lokakuuta 2020 mennessd asettanut 24:dd jisenvaltiota ja kaikkia kolmansia maita koskevia
matkustusrajoituksia covid-19-pandemian toisen aallon puhkeamisen vuoksi (**).

(23) My0s Ruotsi asetti samanlaisia matkustusrajoituksia. Ruotsin viranomaiset neuvoivat 14 pdivind maaliskuuta 2020
kansalaisiaan ja asukkaitaan valttdmain muuta kuin valttimatontd matkustamista kaikkiin maihin. Tdma neuvo oli
voimassa 17 pdivddn kesikuuta 2020 asti, jonka jilkeen se poistettiin asteittain muihin jisenvaltioihin
suuntautuvien ja niistd tulevien matkojen osalta (*). Lisdksi Ruotsi kielsi viliaikaisesti kaikkien ulkomaalaisten tulon
unionin alueelle Ruotsin kautta 19 pdivin maaliskuuta 2020 ja 31 pdivin elokuuta 2020 vilisend aikana. Ruotsi
seurasi kesdkuun 17 pdivin 2020 jilkeen edelleen Tanskan tavoin sddnnollisesti epidemiologisen tilanteen kehitystd
kaikissa muissa maissa ja antoi uusia suosituksia matkustamisen vélttdmisestd kaikkiin sellaisiin maihin, joissa
covid-19-tartuntariski oli suuri. Tiettyjd jasenvaltioita koskevat matkustusrajoitukset poistettiin asteittain heina-
syyskuussa 2020, mutta Ruotsi asetti uudelleen matkustusrajoituksia 22 pdivistd lokakuuta 2020 alkaen covid-
19-pandemian toisen aallon puhkeamisen vuoksi (*).

(24) Koronapandemia oli kaiken kaikkiaan vakava isku maailmantaloudelle ja unionin talouksille, Tanska ja Ruotsi
mukaan luettuina, ja silld oli vakavia taloudellisia ja sosiaalisia seurauksia. Unionin taloudellinen toiminta supistui
jyrkasti vuoden alkupuoliskolla ja elpyi kesilld 2020 vain osittain, kun rajoittamistoimenpiteet vihitellen poistettiin.
Pandemian kiihtyminen uudelleen syyskuussa 2020 aiheutti kuitenkin uusia hairi6itd, kun kansalliset viranomaiset
ottivat kdytt66n uusia kansanterveystoimenpiteitd rajoittaakseen taudin levidmistd. Komissio arvioi syksyn 2020
talousennusteessaan, ettd euroalueen talous supistuisi 7,8 prosenttia vuonna 2020. Komissio varoitti, ettd vaikka se
ennusti talouskasvun olevan 4,2 prosenttia vuonna 2021 ja 3 prosenttia vuonna 2022, ndihin arvioihin liittyi
erittdin paljon epavarmuutta ja riskejd covid-19-tilanteen vuoksi (*).

(25) Tdmin seurauksena Tanska ja Ruotsi katsoivat, ettd covid-19-pandemia ja sithen liittyvit rajoittamistoimenpiteet,
joita ne ja monet muut maat olivat ottaneet kdyttoon, haittasivat vakavasti reaalitaloutta ja erityisesti SAS:n kaltaisia
yrityksid.

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

kayty viimeksi 28.11.2023).

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

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ ~ (sivustolla  kéyty
viimeksi 28.11.2023).

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

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/

(sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ (sivustolla kayty
viimeksi 28.11.2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland|
(sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).

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

(**) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ ~ (sivustolla  kéyty
viimeksi 28.11.2023).

(*) Ruotsi poisti 17.6.2020 kehotuksen valttdd matkustamista Belgiaan, Kroatiaan, Ranskaan, Kreikkaan, Unkariin, Islantiin, Italiaan,
Luxemburgiin, Monacoon, Portugaliin, San Marinoon, Espanjaan, Sveitsiin ja Vatikaanivaltioon; 15.7.2020 kehotuksen vilttida
matkustamista Andorraan, Saksaan ja Puolaan; ja 29.7.2020 kehotuksen vilttdd matkustamista Tanskaan, Norjaan ja TSekkiin.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ ~ (sivustolla  kéyty viimeksi
28.11.2023).

(*) https:/[ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fifip_20_2021 (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023) Ndmi ennusteet perustuivat
22.10.2020 mennessd kerittyihin tietoihin.
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2.1.2 Covid-19-pandemian ja siihen liittyvien rajoittamistoimenpiteiden vaikutus SAS:n toimintaan

(26) Covid-19-pandemia ja sithen liittyvit koko maailmassa, myos Tanskassa ja Ruotsissa, toteutetut rajoittamistoi-
menpiteet johtivat siihen, ettd useimpien lentoyhtididen, kuten SAS:n, lentoliikennetoiminta pysahtyi.

(27)  SAS kuljetti vuonna 2019 yhteensi lihes 30 miljoonaa matkustajaa (¥), ja keskimairdinen matkustajakéyttoaste oli
75,2 prosenttia (). Tamd oli vain hieman vihemman kuin vuonna 2018 (1,1 %). Vastaavasti SAS havaitsi vuonna
2019 samanlaista pientd laskua kuin vuonna 2018 tietyissi keskeisissd suorituskykyindikaattoreissa, kuten
tarjotuissa istuinkilometreissi () (-0,8 %) ja maksetuissa matkustajakilometreissa (*) (~1,4 %).

(28) Joulukuun 2019 ja helmikuun 2020 vilisend aikana — eli hieman ennen kuin Maailman terveysjarjesto julisti covid-
19-pandemian pandemiaksi — nimad SAS:n keskeiset suorituskykyindikaattorit olivat kehittymassd parempaan
péin (¥). SAS:n kuljettamien matkustajien médard kasvoi huomattavasti verrattuna joulukuun 2018 ja helmikuun
2019 viliseen ajanjaksoon (*), ja myos sen tarjotut istuinkilometrit () ja maksetut matkustajakilometrit (*)
lisddntyivt.

(29) Maaliskuussa 2020, ensimmdisten rajoittamistoimenpiteiden (johdanto-osan 21 ja 23 kappale) hyviksymisen
jalkeen, SAS kuitenkin menetti noin 60 prosenttia matkustajistaan maaliskuuhun 2019 verrattuna ja sen maksetut
matkustajakilometrit vdhenivdt 62 prosenttia (*!). Kesikuuhun 2020 mennessi SAS peruutti lihes kaikki
kansainviliset lentonsa ja rajoitti toimintansa muutamille kotimaan reiteille Ruotsissa ja Norjassa. Matkustajien
madrd vaheni yli 95 prosenttia (huhtikuu 2020) ja 93 prosenttia (toukokuu 2020) verrattuna samoihin
ajanjaksoihin vuonna 2019. SAS joutui ottamaan pois liikenteestd suurimman osan kalustostaan, joka koostui yli
150 ilma-aluksesta, ja jatkoi litkennointid vain 15 ilma-aluksella (*3).

(*’) Ks. SAS:n vuosikertomus ja kestavyysselvitys tilivuodelta 2019 (s. 44), saatavilla osoitteessa https://www.sasgroup.net/files/documents/
Corporate_governace annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (sivustolla kiyty viimeksi
28.11.2023). Kyseisessd kertomuksessa vuodella 2019 tarkoitetaan SAS:n tilivuotta eli ajanjaksoa marraskuusta 2018 lokakuuhun
2019.

(*) Matkustajakayttoaste on lentoliikennealan mittari, jolla mitataan, kuinka suuri osa lentoyhtién matkustajakapasiteetista on kaytossd. Se
on tirked indikaattori, jonka avulla voidaan arvioida lentoyhtion kykyd tdyttdd kdyttimiensd ilma-alusten kapasiteetti, joskaan
kyseisessd mittarissa ei valttimittd oteta huomioon kyseisen kapasiteetin hinnoittelua ja sen myynnin kannattavuutta.

(¥) Tarjottu istuinkilometri on indikaattori, jolla mitataan tulojen tuottamiseksi kdytettdvissd olevaa lentokoneen kuljetuskapasiteettia. Silld
tarkoitetaan sitd, kuinka monta istuinkilometrii lentoyhtioltd voidaan ostaa. Istuinkilometrit lasketaan kertomalla tietyn lentokoneen
tietylld reitilli lentimien kilometrien médrd kyseisessd lentokoneessa tarjottavien istuinpaikkojen madralld. Tarjottujen
istuinkilometrien avulla voidaan arvioida, kuinka tehokkaasti lentoyhtio tuottaa tuloja asiakkaille tarjottavista istuinpaikoista. Ndin
ollen lentoyhti6 hyddyntdd kapasiteettiaan vajaatehoisesti, jos kaikkia lentokoneen istuinpaikkoja ei ole myyty.

(*) Maksettu matkustajakilometri lasketaan kertomalla maksavien matkustajien maard kuljetulla matkalla. Esimerkiksi 100 matkustajaa
kuljettava lentokone, joka lentdd 250 kilometrid, tuottaa 25 000 maksettua matkustajakilometria.

(¥) Covid-19 alkoi levitd merkittavisti koko maailmassa helmikuusta 2020 alkaen. SAS huomasi jo kyseisen kuukauden aikana, ettd
kysynta vaheni jonkin verran tietyilld sen liikkenndimilld reiteilld, erityisesti mannertenvilisilld (unionin ulkopuolelle suuntautuvilla)
reiteilld sekd Italiaan ja Italiasta liikkennoidyilld reiteilld. Néistd pandemian ensimmaisistd selkeistd merkeistd huolimatta SAS kirjasi
helmikuussa 2020 enemmin kuljetettuja matkustajia kuin vuoden 2019 helmikuussa.

(*) Tarkemmin ilmaistuna SAS kirjasi kuljetettujen matkustajien médran kasvaneen yhteensi 2,1 prosenttia joulukuussa 2019 verrattuna
samaan kuukauteen vuonna 2018 (ks. https://www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-
with-sas-in-december/); 3,2 prosenttia tammikuussa 2020 verrattuna samaan kuukauteen vuonna 2019 (ks. https://www.sasgroup.
net/newsroom/press-releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/); ja lihes 4 prosenttia helmikuussa 2020
verrattuna samaan kuukauteen vuonna 2019 (https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures-—-february-
2020/) (kaikilla sivustoilla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(*) SAS tarjoamat istuinkilometrit lisddntyivit 0,9 prosenttia joulukuussa 2019, 1,9 prosenttia tammikuussa 2020 ja 1,5 prosenttia
helmikuussa 2020 verrattuna joulukuuhun 2018, tammikuuhun 2019 ja helmikuuhun 2019.

(*°) SAS:n maksetut matkustajakilometrit lisddntyivit 2,6 prosenttia joulukuussa 2019, 2,8 prosenttia tammikuussa 2020 ja 0,5 prosenttia
helmikuussa 2020 verrattuna edellisten vuosien vastaavaan ajanjaksoon.

(") https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (sivustolla kiyty viimeksi 28.11.2023).

(*) https:/www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (sivustolla kiyty viimeksi 28.11.2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(30) Vaikka matkustusrajoitukset poistettiin unionissa suhteellisesti ja véhitellen kesilli 2020, SAS:n liikenneluvut
paranivat tuskin lainkaan kesd-syyskuussa 2020. SAS:n kapasiteetin viheneminen edelliseen vuoteen verrattuna
vaihteli 73 prosentista (syyskuu 2020) ja 91 prosenttiin (kesikuu 2020) ja kuljetettujen matkustajien
kokonaismdiran viheneminen vaihteli 74 prosentista (elokuu 2020) ja 86 prosenttiin (kesakuu 2020) (*). Covid-
19-pandemian toisen aallon puhjettua SAS jatkoi lokakuussa 2020 toimintaansa ymparistdssd, jossa kysyntd oli
erittdin vdhdistd, ja sen kuljettamien matkustajien médrd oli noin 20 prosenttia lokakuun 2019 vastaavasta
mdaaradsta (*4).

(31) Toimenpiteen myontimisajankohtana Eurocontrol arvioi parhaimman vaihtoehdon skenaariossaan, ettd tammi-
lokakuussa 2020 kerittyjen tietojen perusteella ilmailuala ei palautuisi vuoden 2019 tasolleen ennen vuotta 2024 (*).
Kansainvilisen lentokenttdjirjeston Euroopan alueyksikkd (Airport Council International Europe) esitti 6
pdivind lokakuuta 2020 vastaavan ennusteen, jonka mukaan Euroopan lentoliikenteen elpyminen vuoden 2019
tasolle oli epitodennikéistd ennen vuotta 2024 tai 2025 ja ettd lentoliikenteen kehitys vuonna 2021 oli erittiin
epavarmaa (*%).

(32) SAS:lle covid-19-pandemian seurauksista aiheutunut huomattava kysynnin menetys, rajoittamistoimenpiteet ja
ilmailualan lyhyen ja keskipitkdn aikavilin nakymiin liittyvd merkittdvd epavarmuus heikensivit vakavasti sen
taloudellista tilannetta.

213 SAS:n covid-19-pandemian vuoksi tarvitsema oma pddoma ja likviditeetti

(33) Tanskan ja Ruotsin mukaan SAS:lle aiheutui merkittivid tappioita covid-19-pandemian puhkeamisen ja 2.1.1 jaksossa
kuvattujen rajoittamistoimenpiteiden kiyttoonoton jilkeen. SAS odotti tuottavansa lisdd tappiota toimenpiteen
myontimisajankohtana. Tdmdn seurauksena yritys tarvitsi pidoma- ja likviditeettitukea pddomituksen muodossa
selviytydkseen taloudellisista vaikeuksistaan.

(34) Tanskan ja Ruotsin mukaan SAS tarvitsi tdtd tukea huolimatta useista kustannussddstoaloitteista, joita se toteutti
tappioidensa lieventimiseksi, ja valtiontuesta, jota se oli saanut aikaisemmin covid-19-pandemian yhteydessa.

2.1.3.1 Kustannussddstoaloitteet, jotka SAS pddtti toteuttaa covid-19-pandemian
vaikutusten lieventimiseksi

(35) SAS ilmoitti 3 pdivind maaliskuuta 2020 eli pian sen jalkeen, kun covid-19-pandemia oli puhjennut Euroopassa,
kdynnistdvinsd valittomasti useita kustannussidstoaloitteita pandemian seurausten ja lentoliikennepalvelujen
kysynnin vidhenemisen torjumiseksi (*’). SAS keskeytti lennot Hongkongiin 5 péivéstd maaliskuuta 2020 alkaen ja
ilmoitti myos lyhyiden lentojensa vdhentdmisestd seuraavina kuukausina, jotta se voisi korvata mahdollisimman
suuren osan tulonmenetyksistd vihentdmalld lentoihin liittyvid kustannuksia (kuten polttoaine- ja henkilostokus-
tannuksia ja ilma-alusten veroja ja maksuja).

(36) SAS:n hallituksen kokouksessa 12 piivind maaliskuuta 2020 SAS ilmoitti hallituksen jésenille, ettd covid-
19-pandemian seurausten ja SAS:n taloudellisen aseman heikkenemisen torjumiseksi oli tehtivd tyotd kahdella
toimintalinjalla.

(37) Ensinndkin SAS ilmoitti, ettd sen oli turvattava kiteisvaransa leikkaamalla pikaisesti kustannuksia. Tahan liittyen SAS:n
johto suostui alentamaan vapaachtoisesti palkkojaan 20 prosentilla kolmen kuukauden ajan. Samalla SAS ilmoitti
hallitukselle aloittaneensa vuoropuhelun tyontekijdjirjestdjen kanssa sopiakseen kaikkien SAS:n tyontekijoiden
tilapaisestd tyoajan lyhentdmisestd enintddn 20 prosentilla (ja vastaavasta palkan alentamisesta) kolmen kuukauden
ajan. Lisdksi 12 péivind maaliskuuta 2020 pidetyn hallituksen kokouksen poytikirjasta kiy ilmi, ettd SAS oli jo
aloittanut keskustelut vuokralle antajien kanssa irtisanoakseen lentokoneiden ja muiden omaisuuserien
vuokrasopimukset tai lykdtdkseen niitd viliaikaisesti. Koska varauksia oli vdhdn, SAS myos vahentiisi

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures-—-june-2020/ (sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).

(* https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(**) https://www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11 eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (sivustolla kiyty viimeksi
28.11.2023).

(*%) www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%20Oestimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(*’) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).
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lentoliikennettddn 15-20 prosenttia maalis- ja huhtikuussa 2020, keskeyttdisi lennot Kiinaan ja Italiaan 3
pdivaan huhtikuuta 2020 saakka sekd litkennoisi harvemmin useimpiin kohteisiinsa. Toiseksi SAS ilmoitti hallitukselle
laativansa uutta liiketoimintasuunnitelmaa, jossa otetaan huomioon covid-19-pandemian vaikutukset ja sen seuraukset
yhtion lyhyen ja pitkin aikavilin kaupallisen strategian kannalta.

SAS ilmoitti 15 pdivind maaliskuuta 2020 keskeyttivinsi viliaikaisesti suurimman osan liikenteestddn 16
paivistd maaliskuuta 2020 alkaen covid-19-pandemian kehityksen ja Tanskan ja Ruotsin hyviksymien rajoittamistoi-
menpiteiden vuoksi (ks. johdanto-osan 21 ja 23 kappale). Lisaksi SAS ilmoitti valittomasti sen jilkeen, kun Tanska (15
pdivand maaliskuuta 2020) ja Ruotsi (16 pdivind maaliskuuta 2020) olivat hyviksyneet tilapiiset irtisanomiset sallivaa
lainsdddant6d, sanovansa tilapéisesti irti jopa 10 000 tyontekijdd eli 90 prosenttia yhtion kaikista tyontekijoista (*%).

Hallituksen kokouksessa 1 pdivind huhtikuuta 2020 SAS ilmoitti, ettd se liikenn6i tuolloin vain 10 prosenttia
lennoistaan verrattuna edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon. SAS ilmoitti myo6s madritelleensd loppuvuodeksi
2020 useita kustannussiastoaloitteita, joilla oli mahdollista saada aikaan 4,1 miljardin Ruotsin kruunun sadstot.
Lisdksi hallitus hyviksyi myynti- ja takaisinvuokraussopimuksen tekemisen viidestd ilma-aluksen varamoottorista,
mika tuottaisi SAS:lle 45 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria kiteisvaroja.

SAS esitteli 15 paivand huhtikuuta 2020 pidetyssd hallituksen kokouksessa liiketoimintasuunnitelmansa, jossa se
vahvisti uuden kaupallisen strategiansa covid-19-pandemiasta ja sen seurauksista selviytymiseksi lyhyelld ja pitkalld
aikavililla.

SAS:n liiketoimintasuunnitelmassa oletettiin olennaisin osin, ettd lentoliikennepalveluille ei olisi matkustusra-
joitusten vuoksi juurikaan kysyntdd huhtikuun ja kesakuun 2020 vilisend aikana (*). Matkustajat aloittaisivat
matkustamisen uudelleen vasta heind-lokakuussa 2020 ja silloinkin rajoitetusti (**). Liiketoimintasuunnitelman
mukaan matkustajaliikenne elpyisi tasaisesti marraskuusta 2020 alkaen ja nousisi 85 prosenttiin vuoden 2019
tasosta helmikuussa 2022. Taman jilkeen matkustajaliikenteen kasvun oletettiin hidastuvan covid-19-pandemian
pitkdlld aikavililld aiheuttamien matkustuskdyttdytymisen muutosten vuoksi (esimerkiksi kotona tyoskentely,
liikkeneuvottelujen viheneminen ja uudet vapaa-ajanviettomallit). Ndin ollen SAS odotti saavuttavansa covid-
19-pandemiaa edeltineen tason aikaisintaan vuoden 2023 puolivilissd. Kysyntdennuste perustui olettamukseen,
ettd lokakuun 2020 jdlkeen ei tulisi uusia pandemia-aaltoja eikd asetettaisi uusia matkustusrajoituksia.

Tassd skenaariossa SAS ennakoi tekevdnsd 22 miljardia Ruotsin kruunua tappiota tilivuosina 2020 ja 2021 (*).
Yhtio suunnitteli liiketoimintasuunnitelmassaan lieventdvinsd tdtd tappiota kolmella keskeiselldi keinolla:
mukauttamalla tarjontansa kysyntddn; aloittamalla aggressiivisen kustannusten vihentdmisen; ja hallitsemalla
irtisanomisia.

Ensimmdisen keinon osalta (tarjonnan mukauttaminen kysyntdan) SAS suunnitteli seuraavansa viikoittain tiiviisti
lentolitkennepalvelujen kysynnan kehitystd covid-19-pandemian yhteydessd. SAS pitdisi suurimman osan
kalustostaan poissa liikenteestd kesikuuhun 2020 asti ja lisdisi heindkuusta 2020 alkaen vihitellen kiytossd olevien
ilma-alusten médrdd kolmen keskeisen indikaattorin tulosten perusteella. Niilli indikaattoreilla mitattaisiin
"mahdollisuutta matkustaa” (analysoimalla eri puolilla maailmaa voimassa olevia valtioiden matkustusrajoituksia ja
yritysten kieltoja), “aikomusta matkustaa” (esimerkiksi mittaamalla hakutietoja tai varausmdiria SAS:n
verkkosivustoilla) ja “todellista matkustamista” (esimerkiksi SAS:n rekisteréimien lennoille saapuneiden
matkustajien, kuljetettujen matkustajien ja varausluokkien médrin avulla). Pidemmalld aikavililld (eli lokakuun
2020 jalkeen), jolloin kysynnin odotettiin elpyvin tasaisesti, SAS keskittdisi palvelunsa kannattavimmille reiteille
(erityisesti lyhyille lennoille Skandinaviassa ja Euroopassa) ja kannattavimmille asiakkaille (liikematkustajille) ja
vihentdisi samalla kapasiteettia ja lentojen tiheyttd maksimoidakseen ilma-alusten kiyttoasteen. Lisdksi se
suunnitteli korvaavansa suurimman osan nykyisistd analytiikastaan, jdrjestelmistddn ja  tyokaluistaan
kehittyneemmilld tuotteilla litkennettd ja varauksia koskevien indikaattoreiden tarkkuuden parantamiseksi ja
tarkistavansa lennoilla tarjottavia palveluitaan “turhien” kustannusten poistamiseksi (esimerkiksi vihentimalld
lentoja, joilla on kaksi tarjoilua).

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ ~ (sivustolla ~ kdyty  viimeksi
28.11.2023). Ks. myds SAS:n 16.3.2020 pidetyn hallituksen kokouksen poytakirja (ilmoituksen liite 40.1).

(**) Alle 8 prosenttia SAS:n vuonna 2019 kuljettamista matkustajista.

() SAS odotti saavuttavansa lokakuussa 2020 vain 30 prosenttia vuonna 2019 kuljettamastaan matkustajaméddrasta.

(*") Ks. alaviite 23. SAS:n tilivuosi alkaa 1 piivand marraskuuta ja padttyy 31 paivind lokakuuta.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(44) Toisen keinon osalta (aggressiivinen kustannusten vihentdminen) SAS ehdotti kiinteisiin kustannuksiin kohdistuvaa
aggressiivista kustannusten vihentdmistd, jolla pyrittiin saavuttamaan 2,4 miljardin Ruotsin kruunun sddstot
lokakuun 2020 loppuun mennessi ja 1 miljardin Ruotsin kruunun lisdsddsto maaliskuun 2021 loppuun
mennessi (*2). SAS aikoi myos vahentdd kustannuksia lokakuun 2020 jilkeen vahentimalld kalustoaan; siirtymalla
asteittain kdyttdmain yhtd ilma-alustyyppid huoltokustannusten tehostamiseksi; ja lykkddmalld ilma-alusten
toimituksia kiteisvarojen sdilyttdmiseksi, milld oli tarkoitus saada aikaan 1,1 miljardin Ruotsin kruunun lisdsddsto
vuoteen 2024 asti.

(45) Kolmannen keinon osalta (irtisanomisten hallinta) SAS aikoi jatkaa laajojen tilapdisten irtisanomisten kayttod
Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa yhteensd 2 miljardin Ruotsin kruunun sidéstojen aikaansaamiseksi lokakuun 2020
loppuun mennessd. Tamén jalkeen SAS aikoi toteuttaa lisitoimenpiteitd tuottavuuden lisddmiseksi elpymisen aikana
(maaliikennealueen tuottavuutta oli tarkoitus lisitd 25 prosenttia ja matkustamomiehiston tuottavuutta 17
prosenttia), milld saavutettaisiin vield 2 miljardin Ruotsin kruunun kustannussddstot. Samaan aikaan SAS
kdynnistdisi irtisanomisohjelman, jolla oli tarkoitus supistaa pysyvisti yhtion koko henkilostéd 30 prosenttia
lokakuun 2020 loppuun mennessd ja vihentdd edelleen yleiskustannuksia 1,6 miljardilla Ruotsin kruunulla
maaliskuuhun 2021 mennessd (vihentdmailld yleiskustannuksiin luettavaa henkilostod kolmanneksella ja
rahtitoiminnon henkilostod 50 prosentilla; vdhentdmilld kiinteitd tietotekniikkakustannuksia 20 prosentilla;
lisidmalld rahti- ja maahuolintatoimintojen ulkoistamista; ja vdhentdmalld markkinointi-, tietotekniikka- ja
tuoteinvestointeja sithen, mikd SAS:n on kannalta ehdottoman valttimatont).

(46) Kyseiselld kustannusten leikkausohjelmalla SAS pyrki vihentdmaian kustannuksia yhteensd 5,4 miljardin Ruotsin
kruunua tilivuosina 2020 ja 2021 (ja vield 4,5 miljardia Ruotsin kruunua vuoden 2021 jilkeen).

(47) Hallitus pyysi 15 pdivind huhtikuuta 2020 pitdimassddn kokouksessa kuitenkin SAS:n johtoa mairittimain
liiketoimintasuunnitelmassa lisid kustannussaistojen lahteitd.

(48) Niin ollen SAS esitteli 22 paivind huhtikuuta 2020 pidetyssd hallituksen kokouksessa kunnianhimoisemman
kustannusten vihentimisohjelman. SAS ehdotti olennaisilta osin ulkoisten menojen vihentimistd edelleen;
irtisanomisten méérdn lisidmistd (30 prosentista 40 prosenttiin SAS:n koko henkil6stostd); ja useampien ilma-
alusten toimitusten lykkddmistd. Kyseisen kokouksen poytakirjasta kdy myos ilmi, ettd SAS tutki mahdollisuutta
luopua joistakin keskeisistd omaisuuseristd, muun muassa Eurobonus-kanta-asiakasohjelmasta sekd rahti- ja
maahuolintatoiminnoista. SAS punnitsi Eurobonus-ohjelmasta luopumisen etuja ja haittoja ja tuli sithen tulokseen,
ettd muut vaihtoehdot kuin luopuminen olivat asianmukaisempia (*}). Rahtitoiminnoista luopumisesta SAS totesi,
ettd yksikddn ostaja ei osoittanut kiinnostusta ostaa rahtitoiminnot kokonaisuudessaan tai osan niistd (*), kun taas
maahuolintapalvelujen osalta [...] (¥).

(49) Tdmin tarkistetun liiketoimintasuunnitelman avulla SAS pyrki saavuttamaan yhteensd 7,3 miljardin Ruotsin
kruunun kustannusvihennykset vuosina 2020 ja 2021 ja vdhentimdidn ennakoituja kertyneitd tappioita 22
miljardista Ruotsin kruunusta 15 miljardiin Ruotsin kruunuun vuoden 2021 loppuun mennessa.

(50) SAS hyvaksyi kyseisen liiketoimintasuunnitelman 24 pdiviand huhtikuuta 2020, kun hallitus oli antanut silld
hyviksyntidnsd, ja jatkoi kustannussidstoaloitteitaan suunnitelmassa yksiloityjen kolmen keskeisen keinon
mukaisesti.

(*) Tamd kustannusten karsinta koski henkilostokustannuksia (uusien tyontekijoiden palkkaamisen jiddyttiminen ja koulutuksen

vihentidminen), joista oli tarkoitus sddstdd yhteensi yli 800 miljoonaa Ruotsin kruunua; ilma-alusten huoltoa (esimerkiksi ilma-alusten
vuokraamista miehistoineen koskevien sopimusten uudelleenneuvottelu, ilma-alusten toimitusten lykkddminen ja huollon
vihentdminen), josta oli tarkoitus sddstdd yhteensd 1,3 miljardia Ruotsin kruunua; ja muita kustannuksia (hankkeiden keskeyttiminen,
muihin kuin keskeisiin toimintoihin, kuten markkinointiin, konsultteihin, tietojirjestelmiin ja toimitiloihin, kdytettivien menojen
vihentdminen), joista oli tarkoitus sdéstdd yhteensd 1,3 miljardia Ruotsin kruunua.

Yksi syistd oli se, ettd SAS:n Eurobonus-ohjelma oli yhtidlle tirkei tulonldhde ja strateginen voimavara tiettyihin vakituisiin asiakkaisiin
kohdennetussa liiketoimintastrategiassa. SAS katsoi, ettd kyseisestd ohjelmasta voitiin saada kiteisvaroja muilla tavoilla kuin
luopumalla siitd, esimerkiksi siirtimalld kyseinen ohjelma erilliselle oikeushenkilélle, jotta SAS voisi kéyttdd sitd ldhitulevaisuudessa
vakuutena velkarahoituksen hankkimiseksi, tai myymalld pisteitd alennuksella uskollisille asiakkaille ja hankkia ndin lisdd kdteisvaroja.
Tillaisen siirron toteuttaminen kestdisi kuitenkin useita kuukausia, minki vuoksi SAS katsoi, ettei tallaisella siirrolla voitaisi lyhyelld
aikavililld ratkaista yhtion taloudellisia vaikeuksia, vaan sitd voitaisiin harkita vain keskipitkall aikavalilla.

SAS ei omista rahti-ilma-aluksia, mutta kuljettaa tavaroita matkustaja-ilma-alustensa ruumassa. Niin ollen mahdollisten huolitsijoiden
olisi vaikeaa optimoida tavaravirrat, silld ne olisivat riippuvaisia SAS:n matkustajalentojen aikatauluista, koska SAS on lentojen
liikennoitsijd. Tastd syystd ostajat ilmaisivat kiinnostusta ainoastaan SAS:n “ruumakapasiteetin” markkinointi- ja myyntitoimintojen
ostamista kohtaan, mutta siitd perittdisiin huomattava valityspalkkio. Lisaksi SAS:n aiemmat yritykset myyda kyseinen toiminto olivat
osoittautuneet tuloksettomiksi. Sen vuoksi SAS katsoi, ettd on parempi pitdd toiminto konsernissa, mutta vahentdd sen henkilostod
huomattavasti (~50 %).

(*) Luottamuksellista tietoa.

*

=
-
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(51) Ensinnakin SAS liikennoéi (johdanto-osan 43 kappale) vain muutamia kotimaan reitteja Ruotsissa ja Norjan, Tanskan
ja Ruotsin valilld sekd joitakin kotiuttamislentoja (*) ja rahtilentoja (*) huhtikuun ja kesdkuun 2020 vilisend aikana.
Liikennoityjen lentojen osuus sen kapasiteetista oli huhti- ja toukokuussa alle 10 prosenttia verrattuna samaan
ajanjaksoon vuonna 2019 (johdanto-osan 29 kappale) (*). Viimeisimpien kysyntid koskevien toimenpiteiden
(johdanto-osan 43 kappale) rohkaisevien tulosten (*) perusteella SAS valmistautui 8 pdivind kesdkuuta 2020
lisidmaan vihitellen kdytossd olevien ilma-alusten mairdd 2 pdivini kesikuuta 2020 kiytossd olleista 16 ilma-
aluksesta 45 ilma-alukseen heindkuun 2020 puolivilissd seuratakseen havaitsemaansa liikenteen
kasvusuuntausta (*). Lento-ohjelmassa keskityttaisiin padasiassa Tanskan, Norjan ja Ruotsin kotimaan litkenteeseen
ja joihinkin tdrkeimpiin eurooppalaisiin liikkematkakohteisiin (Belgia, Saksa ja Alankomaat) liikennditdviin
yhteyksiin sekd Skandinavian sisdisten reittien vahvistamiseen. SAS arvioi esimerkiksi, ettd heindkuun 2020
ensimmdiselld viikolla sen Skandinaviaan suuntautuvien, Skandinaviasta ldhtevien ja Skandinavian sisilld
liikennoitdvien lentojen muodostama tarjonta olisi 34 prosenttia (istuinkapasiteettina mitattuna) verrattuna samaan
viikkkoon vuonna 2019, minkd se katsoi vastaavan kilpailijoiden tarjoamaa keskimdaardistd kapasiteettia (28
prosenttia) (*). Lentojen lisddminen kesd- ja heindkuussa 2020 toi SAS:lle lisdtuloja, mikd vihensi sen tappioita, ja
sen ansiosta sekd viimeisimpien kysynnin kehitystd koskevissa mittauksissa saatujen hyvien tulosten perusteella se
pystyi suunnittelemaan toista lisdystd elokuussa 2020 eurooppalaisiin lomakohteisiin liikennoitavilld reiteilld
kiyttoon otettavilla ilma-aluksilla. Téltd osin SAS arvioi, ettd tillainen lisdys (jolla olisi pddsty jopa 45 prosenttiin
sen markkinatarjonnasta samalla ajanjaksolla vuonna 2019) vastasi kilpailijoiden tarjontaa elokuussa 2020 ().
Koska covid-19-tapausten méard Euroopassa kuitenkin lisaantyi syyskuussa ja lokakuussa 2020, SAS vihensi
kapasiteettiaan selvisti alle 40 prosenttiin lokakuun 2020 loppuun mennessa.

(52) Kiinteiden kustannusten vahentimiseksi (johdanto-osan 44 kappale) SAS vihensi suunniteltuja investointejaan
lykkddamalld ilma-alusten toimituksia. SAS aloitti nopeasti ilma-alustoimittajansa Airbusin kanssa vuoropuhelun
mahdollisuudesta lykdtd toimitusta edeltivid maksuja ja ilma-alusten toimituksia. Tilld tavoin SAS onnistui
lykkddmaan [0-300] miljoonan Yhdysvaltain dollarin ([200-500] miljoonan Ruotsin kruunun] toimitusta edeltdvit
maksut ajanjaksolla [...] ja siirtimddn neljdn [...] toimituksen [...] ajankohdasta [...] ajankohtaan, neljan [...]
toimituksen [...] ajankohdasta [...] ajankohtaan ja kahden [...] toimituksen [...] ajankohdasta [...] ajankohtaan.
Ruotsi ja Tanska selittivat kuitenkin, ettd SAS ei voinut peruuttaa tilauksia [...]:Ita ilman riskia siitd, ettd [...]. Lisdksi
SAS lykkisi kaikkia vuokrattujen ilma-alusten [...] toimituksia [...] kuukaudella ja nopeutti prosessia, jolla [...] (*3)
vuokrasopimukset myytiin tai irtisanottiin suunniteltua aikaisemmin, saadakseen nopeammin kiteisvaroja. Lisdksi
SAS neuvotteli uudelleen sopimukset yli 200 toimittajan kanssa kaikissa toiminnoissaan. Tavoitteena oli poistaa
muuttuvat kustannukset lyhyelld aikavililld, neuvotella uudelleen kiintedt kustannukset lyhyelld ja pitkalla aikavalilld
ja parantaa maksuehtoja. Ndiden uudelleenneuvottelujen ansiosta SAS pystyi saavuttamaan yli 1,5 miljardin Ruotsin
kruunun kustannussadstot vuoden 2020 jiljelld olevilta kuukausilta.

(53) Kolmanneksi irtisanomisten osalta (johdanto-osan 45 kappale) SAS ilmoitti 28 pdivind huhtikuuta 2020
aloittavansa prosessin, jolla sen tulevaa tyovoimaa vdhennetddn pysyvisti jopa 5 000 kokoaikaisella tyontekijalla,
joista useimpien irtisanomisaika on kuusi kuukautta (*’). Muita tyovoimaan liittyvid toimenpiteitd olivat
kerddntyneiden ylityotuntien vahentdminen ja palkattoman vapaan myontiminen tietyille tyontekijoille.

(") SAS liikennoi kotiuttamislentoja Brasiliasta, Pakistanista, Kolumbiasta, Guineasta, Perusta ja Turkista.

(*) Muun muassa useita Tukholman ja Hongkongin vilisi lentoja, joissa kéytettiin tyhjid matkustajalentokoneita lddkinnillisten laitteiden
ja farmaseuttisten tuotteiden kuljettamiseen Aasiasta Eurooppaan.

(*) SAS liikenn6i 15.4.2020 vain 7,4 prosenttia lentoreiteistddn vuoteen 2019 verrattuna. SAS arvioi Eurocontrolin tietojen perusteella,
ettd tdmd vastasi varsin hyvin samankaltaisten yhtididen keskimaardistd tarjontaa (5,7 %). Ndiden yhtididen otos muodostui 25
lentoyhtiostd (muun muassa Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT,
Ryanair, Austrian Airlines ja EasyJet). (Lihde: SAS AB:n hallituksen kokous 15.4.2020, ilmoituksen liite 40.1).

(*) Indikaattorit osoittivat, ettd matkustusrajoitukset poistettaisiin osittain Euroopassa ja Skandinaviassa kesin 2020 alussa, ettd myynti oli
kasvanut jopa 29 prosenttia edelliseen viikkoon verrattuna ja ettd kannattavuus/kdyttoaste kasvoi kesakuun alusta lhtien.

(*) SAS:n heindkuussa 2020 kirjaama todellinen liikennemdari oli suurempi kuin 24.4.2024 hyviksytyssa liikketoimintasuunnitelmassa
ennakoitiin.

(*®) SAS analysoi muun muassa Norwegianin, Lufthansan, Ryanairin, Air France/KLM:n, Wizz Airin, Wideroen, IAG Groupin, Finnairin,
Easy]etin, Braathens Regionalin ja Turkish Airlinesin julkaistua viikkokapasiteettia.

(") SAS arvioi Wizz Airin saavuttavan elokuussa 2020 saman tarjonnan tason kuin elokuussa 2019 ja Ryanairin ja Air France [ KLM:n
saavuttavan noin 65 prosenttia tdstd tasosta. Lufthansan arvioitiin saavuttavan alle 40 prosenttia ja Finnairin alle 30 prosenttia
elokuun 2019 tarjonnan tasosta.

() 15 [...], viisi [...] ja yksi [...].

(**) 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/ (sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).
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(54) Kaiken kaikkiaan SAS onnistui vdhentimdin muuttuvia kustannuksia lihes 40 prosenttia edelliseen vuoteen
verrattuna; lykkidsi kymmenen ilma-aluksen toimituksia ja nopeutti 21 ilma-aluksen kdytostd poistamista; neuvotteli
uudelleen yli 200 sopimusta toimittajien kanssa maksuehtojen parantamiseksi ja muuttuvien kustannusten
vihentdmiseksi; ja saattoi pdatokseen 5 000 irtisanomista 26 paivéin lokakuuta 2020 mennessi.

(55) Naiden kustannussddstotoimenpiteiden lisiksi Tanska ja Ruotsi ilmoittivat, ettd SAS haki ja sai covid-19-pandemian
yhteydessa valtiontukea tappioidensa lieventdmiseksi.

2.1.3.2 SAS:lle covid-19-pandemian yhteydessd myonnetty valtiontuki

(56) Toimenpiteen myontimisajankohtana SAS oli hydtynyt useista valtiontukitoimenpiteistd ja muita valtiontukitoi-
menpiteitd oli suunnitteilla.

(57) Ensinnidkin komissio hyviksyi 15 pdivdnd huhtikuuta 2020 () ja 24 péivand huhtikuuta 2020 (*) Tanskan ja
Ruotsin SAS:lle valtiontakauksina myontdmén valtiontuen, jonka miird oli enintddn 90 prosenttia 3,3 miljardin
Ruotsin kruunun (324 miljoonan euron) uusiutuvasta luottojarjestelysti. Kyseisten toimenpiteiden tarkoituksena oli
korvata osittain lentoyhtiolle covid-19-pandemiasta aiheutuneet vélittomat vahingot, ja Tanska ja Ruotsi ilmoittivat
niistd SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b alakohdan mukaisesti.

(58) Toiseksi, SAS sai Tanskalta korvauksen kiinteistd kuluistaan komission 8 piivind huhtikuuta 2020 hyviksymin
tukijarjestelmin (*°) mukaisesti. Tassd yhteydessd SAS sai 59 375 580 Ruotsin kruunua tytiryhtiolleen Scandinavian
Airlines System Denmark-Norway-Sweden () 21126 457 Ruotsin kruunua maatoimintaansa ja 11135 382
Ruotsin kruunua rahtitoimintoihin (yhteensd 91 637 419 Ruotsin kruunua eli 8,9 miljoonaa euroa).

(59) Kolmanneksi, Tanskan viranomaiset toimittivat elokuussa 2020 alustavan arvion mahdollisesta tuesta, jota SAS voisi
saada kahdesta lentoyhtitille myonnettivistd tukijirjestelmastd, joista Tanska oli tuolloin ilmoittanut komissiolle
etukidteen (**). Tamdn arvion mukaan SAS saisi ensimmdisestd jirjestelmistd enintddn 800 000 euroa (noin 6
miljoonaa Tanskan kruunua)ja toisesta jirjestelméstd noin 4,7 miljoonaa euroa (35 miljoonaa Tanskan kruunua) (*’).

(60) Lisdksi SAS sai Norjalta korvausta covid-19-pandemian aiheuttamasta vahingosta EFTAn valvontaviranomaisen 17
pdivdnd huhtikuuta 2020 asiassa 85047 hyviksymin jdrjestelmin mukaisesti (). Korvaus oli noin 10 miljoonaa
Norjan kruunua (932723 euroa) (*!). Lisdksi SAS teki Tanskan ja Ruotsin toimittamien tietojen mukaan
palvelunhankintasopimuksen Norjan valtion kanssa. SAS oli arvioinut sopimuksen mukaisten maksujen olevan
noin 500 miljoonaa Ruotsin kruunua (49 miljoonaa euroa).

(**) Komission pddtds C(2020) 2416 final, annettu 15 pdivind huhtikuuta 2020, valtiontuesta SA.56795 (2020/N) — Tanska — Covid-
19-pandemiasta SAS AB:lle aiheutuneiden vahinkojen korvaaminen (EUVL C 220, 3.7.2020, s. 1).

(**) Komission pddtos C(2020) 2784 final, annettu 24 pdivind huhtikuuta 2020, valtiontuesta SA.57061 (2020/N) — Ruotsi — Covid-
19-pandemiasta SAS AB:lle aiheutuneiden vahinkojen korvaaminen (EUVL C 220, 3.7.2020, s. 1).

(*) Komission pditos C(2020) 2294 final, annettu 8 pdivini huhtikuuta 2020, valtiontuesta SA.56774 (2020/N) — Tanska — Korvausjir-
jestelmd covid-19-pandemiaan liittyville merkittaville likkevaihdon laskulle alttiille yrityksille (EUVL C 144, 30.4.2020, s. 1).
Tukijdrjestelmd hyvaksyttiin SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b alakohdan nojalla.

(") Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden on kolmen SAS:n tytiryhtién omistama konsortio (ks. myos 2.7 jakso).

(") Asia SA.58157 — Covid-19: tuki Tanskan lentoasemille ja Tanskaan saapuville ja sieltd lahteville lentoyhtitille, ja asia SA.58088 —

Covid-19: korvaus Tanskan kotimaan reittejd likkennoiville lentoyhtitille covid-19-pandemian aiheuttamista vahingoista (SEUT-

sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan, sellaisena kuin se on tulkittuna tilapdisten puitteiden 3.1 jaksossa, ja SEUT-

sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b alakohdan perusteella). Komissio hyviksyi ensimmiisen toimenpiteen 3 péivind syyskuuta

2020 asiassa SA.58157 antamallaan pddtokselld (EUVL C 7, 7.1.2021, s. 4). Toisen toimenpiteen osalta Tanska lopulta luopui asiassa

pdivand lokakuuta 2020.

SAS sai lopulta tukea vain asiassa SA.58157 tarkoitetusta tukijirjestelmistd, ja tuen méird oli 800 000 euroa. Koska Tanska luopui

hankkeestaan myontdd asiassa SA.58088 tarkoitettua tukea, SAS ei saanut titd arviolta 4,7 miljoonan euron suuruista tukea.

Oikeasuhteisuuden arvioinnissa otetaan kuitenkin huomioon sekd asian SA.58157 kohteena olleesta tukijirjestelmastd saatu tuki ettd

asian SA.58088 kohteena olleen tukijirjestelmén arvioitu tuki (6.3.3 jakso).

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

() InforEuro-valuuttalaskurin elokuussa 2020 sovelletun kurssin mukaan.

(59
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2.1.3.3 SAS:n oman pddoman ja likviditeetin tarpeet

(61) Tanskan ja Ruotsin viranomaiset selittivdt 11 paiviand elokuuta 2020 toimittamassaan ilmoituksessa, ettd toteutetut
lieventavit toimenpiteet ja SAS:n saama valtiontuki eivat riittineet korjaamaan covid-19-pandemiasta ja sithen
liittyvistd rajoittamistoimenpiteistd johtuvaa yhtion vaikeaa taloudellista tilannetta.

(62) SAS:n liiketoimintasuunnitelma osoitti, ettd toteutetuista lieventdvistd toimenpiteistd ja saadusta valtiontuesta
huolimatta SAS:lle odotettiin kertyvin noin 15 miljardin Ruotsin kruunun tappiot vuosina 2020 ja 2021. SAS
odotti, ettd sen likviditeetti ehtyisi lokakuun 2020 loppuun mennessd ja ettd sen oma padoma olisi tilivuoden 2020
pédttyessd lahes 11 miljardia Ruotsin kruunua negatiivinen.

(63) Tanska ja Ruotsi selittivit myos, ettd SAS:n vuoden 2020 toisen vuosineljinneksen osavuosikatsauksen
mukaan SAS:n velan suhde omaan padomaan (*?) oli negatiivinen huhtikuun 2020 lopussa (- 459,4). Lisiksi SAS:n
maksuvalmiussuhde laski 32 prosentista 26 prosenttiin eli lihes Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa
(EY) N:o 1008/2008 vaaditun 25 prosentin vihimmadiskynnysarvon tasolle (). Oma pddoma oli kddntynyt
negatiiviseksi. Se oli 5,4 miljardia Ruotsin kruunua huhtikuussa 2019 mutta —65 miljoonaa Ruotsin kruunua
huhtikuussa 2020. Touko-heindkuussa 2020 SAS:n tulot vihenivit edelleen yli 80 prosenttia verrattuna samaan
ajanjaksoon vuonna 2019. Toimintakustannusten pieneneminen (67 % verrattuna samaan ajanjaksoon vuonna
2019), joka johtui vdhdisemmastd kysynnéstd ja SAS:n toteuttamista lieventdvistd toimenpiteistd, ei korvannut titd
tulojen vahenemista (*4).

(64) Kokonaisuutena SAS:lle aiheutui tappioita heindkuuhun 2020 asti, ja tappioita kertyi ldhes 6 miljardia Ruotsin
kruunua covid-19-pandemian puhkeamisen jilkeen. Myds SAS:n oma piddoma pieneni edelleen, ja kirjattu
negatiivinen oma pddoma oli 31 paivind heindkuuta 2020 yli miljardi kruunua (*). SAS:n taloudellinen tilanne
heikkeni edelleen elo-lokakuussa 2020, jolloin tulot laskivat 77 prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna (*).

(65) Tanska ja Ruotsi vahvistivat 11 pdivdna elokuuta 2020 piivityssd ilmoituksessaan, joka sisilsi paivitettyjd tietoja
(heindkuu 2020), ettd SAS odotti sen oman pddoman olevan joulukuuhun 2020 mennessd 9,4 miljardia Ruotsin
kruunua negatiivinen ja kdyttineensd joulukuuhun 2020 mennessd tai jo aiemmin kaiken kiytettdvissd olevan
likviditeettinsd (joka 31 pdivind tammikuuta 2020 oli 6,598 miljardia kruunua) (¥"). Tatd paitelmaa tuki luottoluoki-
tuslaitos Moody’sin 10 péivdnd kesakuuta 2020 pdivitty analyysi SAS:n taloudellisesta tilanteesta, jossa Moody’s
arvioi, ettd SAS:114 oli likviditeettid toimia vain vuoden loppuun saakka ().

(66) Tanskan ja Ruotsin mukaan esimerkiksi SAS:n mahdollisesta konkurssista tai maksukyvyttomyydestd aiheutunut
merkittdvd lentoliikenteen hdirio olisi pahentanut merkittdvasti Ruotsin ja Tanskan talouksien tilannetta,
koska SAS:n merkitys kyseisten jasenvaltioiden talouksille on suuri.

(*) Velan suhde omaan pddomaan on taloudellinen indikaattori, joka osoittaa, kuinka suuri osa yrityksestd on velkojien omistuksessa
verrattuna siithen, kuinka paljon yritykselld on omaa padomaa. Siina lasketaan kokonaisvelan ja rahoitusvelkojen painoarvo suhteessa
kokonaispddomaan. Mitd suurempi tdmd suhdeluku on, sitd enemmén yrityksen rahoitus perustuu velkaan. Vahvasti velkarahoitteisiin
yrityksiin liittyy suurempi riski siitd, ettd velkaa ei makseta takaisin tulojen vahentyessa. Niiden on myos vaikeampi saada uutta velkaa.
Negatiivinen suhdeluku osoittaa, ettd yrityksen vastuut ylittdvit sen varat. Useimmissa tapauksissa tdtd pidetdan merkkind korkeasta
riskistd ja kannustimena hakea konkurssisuojaa.

(**) SAS:n maksuvalmiusvaatimuksen mukaan kiteisvaroilla on aina voitava maksaa vdhintddn 25 prosenttia vuosittaisista kiinteistd
kustannuksista. Tanska ja Ruotsi huomauttavat, ettd maksuvalmiusvaatimus johtuu lentoliikenteen harjoittamisen yhteisistd
sdannoistd yhteisossd 24 piivand syyskuuta 2008 annetusta Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksesta (EY) N:o 1008/2008
(EUVL L 293, 31.10.2008, s. 3, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/0j), jonka mukaan lentoyhtididen on ylldpidettiva
maksuvalmiuttaan siilyttidkseen liikennelupansa.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (sivustolla
kéyty viimeksi 28.11.2023).

(*’) Ks. SAS:n vuoden 2020 kolmannen neljinneksen viliraportti, saatavilla osoitteessa https:/[www.sasgroup.net/files/documents/
financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

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

(*’) Tanskan ja Ruotsin viranomaisten ilmoituksen liite 33.

(**) Tanskan ja Ruotsin viranomaisten ilmoituksen liite 34.1.
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2.1.4 SAS:n merkitys Tanskan ja Ruotsin talouksille

(67) Tanska ja Ruotsi viittasivat ensinndkin SAS:n kyseisiin jasenvaltioihin, niisté ja niiden sisdlld liikennoimiin keskeisiin
matkustajalitkennepalveluihin.

(68) Tanskan viranomaiset selittivit, ettd SAS:n osuus Tanskan kotimaan ja kansainvilisestd matkustajaliikenteestd oli 32
prosenttia vuonna 2019, ja se lilkennoi yli 100:aa reittid Tanskasta, Tanskaan ja Tanskan sisalld (). Pelkdstddn
vuonna 2019 SAS avasi 12 uutta reittid Tanskan lentoasemilta ().

(69) Tanskan viranomaisten mukaan SAS:n osuus Tanskan kotimaan reiteistd oli 41 prosenttia vuonna 2019 (), ja se
liikennsi Aalborgin, Arhusin, Billundin, Bornholmin ja Firsaarten lentoasemilta. Vuonna 2019 SAS liikennoi
Koopenhaminasta Billundiin, Arhusiin ja Aalborgiin keskiméirin 250 kotimaan lentoa kuukaudessa ja myds
Firsaarille (yli 500 lentoa vuodessa) sdannollisesti ympari vuoden. SAS litkenndi covid-19-pandemian aikana
kotimaanlentoja Koopenhaminasta Aalborgiin, Arhusiin ja Firsaarille, miki mahdollisti valttiméttomin
matkustamisen Tanskassa huhti-kesdkuussa 2020. Kesakuusta 2020 ldhtien SAS liikkennoi kuukausittain 100-200
lentoa kyseisten kohteiden valilld ().

(70) Kansainvilisten kohteiden osalta SAS tarjosi sdannollisid yhteyksid Skandinavian maihin () ja Euroopan unioniin (")
sekd kansainvilisiin liiketoimintakeskuksiin (esimerkiksi New York, Chicago, Washington, Hongkong, Lontoo ja
Geneve) yleensd ympirivuotisesti (*). SAS kuljetti vuonna 2019 Tanskaan ja Tanskasta noin 10 miljoonaa
matkustajaa, mikd on lidhes 30 prosenttia Tanskaan ja Tanskasta matkustaneiden kansainvilisten matkustajien
kokonaismaarastd (%). Tammi-syyskuussa 2020 SAS oli edelleen kuljetettujen matkustajien mairdnd mitattuna
suurin lentoyhtio, ja sen osuus Tanskaan ja Tanskasta kuljetettujen kansainvilisten matkustajien kokonaismaaristd
oli edelleen 30 prosenttia (7).

(71) Ruotsin viranomaiset selittivit, ettd koska Ruotsi sijaitsee suurella ja harvaan asutulla niemimaalla unionin reuna-
alueella, lentiminen on yleisin Ruotsiin ja Ruotsista tapahtuvassa kansainvilisessi matkustamisessa kaytettdava
liikennemuoto ja sen osuus kaikesta kansainvilisestdi matkustamisesta on noin 70 prosenttia. Ruotsin
liikenneviraston mukaan SAS:n osuus oli vuonna 2019 kuljetettujen matkustajien méddrand mitattuna 49 prosenttia
Ruotsin kotimaan lentoliikenteestd ja neljannes kansainvilisestd lentoliikenteestd ja se liikennoi yli 150:td reittid
Ruotsista, Ruotsiin ja Ruotsin sisilla ().

(**) Tanskan viranomaisten Trafikstyrelseniltd (Tanskan siviili-ilmailu- ja rautatieviranomainen) komission 2.10.2023 esittiman
tietopyynnon perusteella kerdimien vuotta 2019 koskevien tietojen mukaan kolme suurinta Tanskasta, Tanskaan ja Tanskan sisalld
liikennoivéd lentoyhtiotd (SAS:n lisdksi) olivat Norwegian Air Shuttle (85 reittid), Ryanair (48 reittid) ja EasyJet (16 reittid). Norwegian
Air Shuttle likkennéi yhtd kotimaan reittid, mutta Ryanairilla ja Easy]Jetilld ei ollut yhtddn kotimaan reittia.

() Ks. SAS:n vuosikertomus ja kestivyysselvitys tilivuodelta 2019, s. 8, saatavilla osoitteessa https://www.sasgroup.net/files/documents/
Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (sivustolla kiyty viimeksi
28.11.2023).

(") Tanskan siviili-ilmailu- ja rautatieviranomaisen tietojen mukaan SAS oli vuonna 2019 suurin kotimaan lentoja liikennéivé lentoyhtio,
jonka osuus kotimaan litkenteen matkustajien kokonaisméirastd oli 41 prosenttia, ja seuraavaksi suurimpia olivat Norwegian Air
Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) ja Dancopter (0,8 %).

(" Tanskan siviili-ilmailu- ja rautatieviranomaisen mukaan SAS pysyi kotimaan liikenteen suurimpana lentoyhtiond tammi-syyskuussa
2020. Sen osuus Tanskan sisilld kuljetettujen kotimaan matkustajien kokonaismaristi oli 39 prosenttia, ja seuraavilla sijoilla olivat
Danish Air Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) ja Air Alsie (3,1 %).

() Vuonna 2019 SAS esimerkiksi likennoi kuukausittain 600-700 lentoa Osloon ja Tukholmaan, yli 300 lentoa kuukaudessa
Goteborgiin ja Stavangeriin sekd Tanskan ja Helsingin, Aalesundin, Trondheimin ja Bergenin vilisid lentoja.

(™ Vuonna 2019 SAS esimerkiksi likkenn6i kuukausittain yli 100 lentoa Brysseliin, Amsterdamiin, Pariisiin, Gdanskiin, Hampuriin,
Frankfurtiin, Diisseldorfiin, Miincheniin, Vilnaan, Varsovaan ja Milanoon.

() Tanskan siviili-ilmailu- ja rautatieviranomaisen ja SAS:n tietojen mukaan SAS likkennoi ympdrivuotisesti noin kahta kolmasosaa
reiteistadn (64 reittid 102 reitistd), mukaan lukien New Yorkin, Chicagon, Washingtonin, Hongkongin, Lontoon ja Geneven reitit, kun
taas norjalainen Air Shuttle liikenn6i ymparivuotisesti 29:44 reittid (85 reitistd), Ryanair 23:a reittid (48 reitistd) ja EasyJet 11:td reittid
(16 reitistd).

(%) Tanskan siviili-ilmailu- ja rautatieviranomaisen tietojen mukaan SAS oli vuonna 2019 Tanskaan ja Tanskasta matkustavien
kansainvilisten matkustajien suhteen johtava lentoyhti6. Seuraavina tulivat Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair (9 %), Easy]et (5 %)
ja KLM (4 %).

(") Tanskan siviili-ilmailu- ja rautatieviranomaisen mukaan SAS kuljetti yli 2 miljoonaa matkustajaa tammi-syyskuussa 2020. Seuraavaksi
eniten matkustajia kuljettivat Norwegian Air Shuttle (11 % kansainvilisten matkustajien kokonaismaaristd), Ryanair (10 %), KLM (5 %)
ja EasyJet (4,5 %).

(™®) Ruotsin lifkenneviraston tietojen mukaan SAS oli kotimaan matkustajalentoliikenteen johtava lentoyhti6 ja kuljetti yli 3 miljoonaa
matkustajaa. Seuraavilla sijoilla olivat Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %), LOT Polish airlines (0,8 %) ja
Amapola Flyg (0,7 %).
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(72)  SAS liikennoi kotimaassa Tukholman ja Goteborgin lentoasemilta ja kuljetti matkustajia Uumajan, Luulajan,
Malmén, Visbyn, Ostersundin, Helsingborgin, Skelleftedn, Sundsvallin, Kalmarin, Ornskéldsvikin, Ronnebyn ja
Kiirunan lentoasemille yli 150 sddnnolliselld lennolla kuukaudessa (kuhunkin kohteeseen) ympéri vuoden. Covid-
19-pandemian aikana maalis-kesdkuussa 2020 SAS jatkoi useimpien ndiden kotimaan reittien liikenndintid, mika
mahdollisti valttimattoman matkustuksen Ruotsissa. Kesdkuun 2020 jilkeen SAS avasi uudelleen kaikki kotimaan
reittinsd ja liikkennoi kuukausittain keskimdairin 50 lentoa kuhunkin kohteeseen (). Kansainvilisten kohteiden (*)
osalta SAS tarjosi sddnnéllisid yhteyksid Skandinavian maihin ('), muihin jdsenvaltioihin (*2 ja kansainvilisiin
liiketoimintakeskuksiin (muun muassa Los Angeles, Pietari, Lontoo ja Ziirich) ympéri vuoden.

(73) Sekd Tanska ettd Ruotsi korostivat myds SAS:n covid-19-pandemian aikana rahtipalveluillaan ja erityislennoillaan
antamaa erityistd panosta. Ne korostivat, ettd SAS lensi noin 50 lentoa, joilla toimitettiin yli 800 tonnia
laakinnallisid ja farmaseuttisia tuotteita Kiinasta Ruotsiin ja Tanskaan, mukaan lukien 600 tonnia henkilonsuojaimia
ja yli 40 miljoonaa kasvosuojusta Ruotsin ja Tanskan terveydenhuoltohenkilostolle. Lisiksi SAS on liikenndinyt
tarkeille ruotsalaisille ja tanskalaisille teollisuusyrityksille rahtitilauslentoja, joilla kuljetettiin muun muassa
tuotannossa kéytettivid komponentteja ja varaosia, ja mahdollistanut nidin covid-19-pandemian vuoksi
héiriintyneen tuotantoketjun jatkuvuuden. Kuten johdanto-osan 51 kappaleessa mainitaan, SAS lensi yhteisty6ssd
Ruotsin ja Tanskan viranomaisten kanssa myos useita kotiuttamislentoja muun muassa Brasiliasta ja Pakistanista
ndihin maihin jadneiden Ruotsin ja Tanskan asukkaiden kotiuttamiseksi.

(74) Tanska ja Ruotsi selittivit my0s, ettd SAS on ollut niiden kannalta tirked tyollistdjd. Ne totesivat, ettd vaikka SAS oli
jo sanonut irti noin 5 000 tyontekijad tappioidensa lieventamiseksi, se tyollisti toimenpiteen myontimisajankohtana
edelleen noin 6 000 henkil64, joiden irtisanominen olisi pahentanut entisestddn covid-19-pandemian aiheuttamaa
vakavaa hiiriotd ja aiheuttanut vakavia sosiaalisia vaikeuksia kyseisten jasenvaltioiden taloudelle.

(75)  Lisdksi Tanska ja Ruotsi totesivat, ettd SAS:n mahdollinen konkurssi tai maksukyvyttomyystilanne vaikuttaisi moniin
toimittajiin (ilma-alusten ja moottoreiden valmistajat, lentoasemien ja lennonvarmistuspalvelujen tarjoajat,
polttoainetoimittajat, ateriapalvelujen toimittajat, tietotekniikkapalvelujen toimittajat, teknisten huoltopalvelujen
toimittajat, alueelliset kumppanit ja rahoituspalvelut), joiden kannalta SAS oli tirked asiakas. Tanska ilmoitti,
ettd SAS:n ostot Ruotsissa sijaitsevilta toimittajilta olivat arvoltaan 4,2 miljardia Ruotsin kruunua ja Tanskassa
sijaitsevilta toimittajilta 3,9 miljardia Ruotsin kruunua vuonna 2019. Yleisesti ottaen SAS:n suora panos Ruotsin
bruttokansantuotteeseen (BKT) vuonna 2019 oli 5,9 miljardia Ruotsin kruunua ja epdsuora panos 4,7 miljardia
Ruotsin kruunua. Lisdksi sen johdannaisvaikutusten arvo oli 6 miljardia Ruotsin kruunua. Ndin ollen ilmailualan
yhteenlaskettu osuus Ruotsin taloudesta oli 30 prosenttia (*). Lisdksi SAS:n osuus Tanskan BKT:std vuonna 2019 oli
3 miljardia Tanskan kruunua (*%). Tanskan viranomaiset huomauttivat tiltd osin, ettd 58 prosenttia SAS:n Tanskasta
ja Tanskaan vuonna 2020 kuljettamista matkustajista matkusti liiketoimintaa varten.

(™) Ruotsin lifkenneviraston tietojen mukaan SAS oli tammi-syyskuussa 2020 edelleen suurin kotimaan liikenteen lentoyhtié kuljetettujen
matkustajien madrdnd mitattuna ja sen osuus kokonaisliikenteestd oli 60 prosenttia. Braathens Regionalin vastaava osuus oli 20
prosenttia, Norwegian Air Shuttlen osuus 14 prosenttia, Air Leapin osuus 1,8 prosenttia ja Amapola Flygin osuus 1,8 prosenttia.

(**) Ruotsin liikenneviranomaisen tietojen mukaan SAS oli vuonna 2019 Ruotsista ja Ruotsiin suuntautuvien kansainvilisten lentoliiken-
nepalvelujen osalta johtava lentoyhtio ja kuljetti yli 7 miljoonaa matkustajaa. Seuraavilla sijoilla olivat Norwegian Air Shuttle (18 %),
Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) ja Lufthansa (5 %). Tammi-syyskuussa 2020 SAS:n osuus kansainvalisistd matkustajista laski hieman
25 prosentista 23 prosenttiin. Norwegian Air Shuttlen osuus oli edelleen toiseksi suurin eli 13 prosenttia (18 % vuonna 2019).
Ryanairin osuus pysyi vakaana, mutta Wizz Airin osuus kasvoi 5,6 prosentista 7,2 prosenttiin ja Lufthansan 5,1 prosentista 6,6
prosenttiin.

(*') Vuonna 2019 SAS liikenndi esimerkiksi kuukausittain yli 600 lentoa Osloon ja Koopenhaminaan ja yli 300 lentoa Helsinkiin; yli 100
lentoa Billundiin, Tampereelle, Turkuun ja Vaasaan; sekd Ruotsin ja Arhusin, Stavangerin, Tromssan, Trondheimin ja Oulun valisid
lentoja.

(*) Vuonna 2019 SAS likkennoi esimerkiksi kuukausittain yli 100 lentoa Brysseliin, Amsterdamiin, Pariisiin, Berliiniin, Frankfurtiin,
Vilnaan ja Tallinnaan.

(*’) Ks. Copenhagen Economicsin raportti huhtikuulta 2019, saatavilla osoitteessa https:|/[www.copenhageneconomics.com/dyn/
resources|Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (sivustolla kiyty viimeksi 28.11.2023).

(*) Ks. edellinen alaviite. Raportissa todetaan myos, ettd SAS:n luomat yhteydet lisddvit Tanskan BKT:td 18,4 miljardilla Tanskan
kruunulla.
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(76) Valttidkseen SAS:n konkurssista tai maksukyvyttomyydestd Tanskan ja Ruotsin talouksille aiheutuvat vakavat
seuraukset Tanska ja Ruotsi katsoivat, ettei niiden ilmoittamalle toimenpiteelle ollut muita vaihtoehtoja.

2.1.5 Pédomitustoimenpiteen vaihtoehtojen puute

(77) Tanska ja Ruotsi selittivit ilmoituksessaan, ettd SAS ei loytanyt vaihtoehtoista rahoitusta toimenpiteen kohteena
olevien padoma- ja likviditeettitarpeidensa kattamiseksi sen paremmin markkinoilta kuin muista tukitoimenpiteista.

(78)  Heti covid-19-epidemian puhjettua maaliskuussa 2020 SAS yritti sopia erddn pankkiryhmain (*) kanssa uusiutuvasta
luottojdrjestelystd. Tamai ei kuitenkaan onnistunut ilman valtiontukea, koska pankit eivit olleet valmiita ottamaan
vakuudettomia riskejd. Samanaikaisesti Ruotsin viranomaiset padttivit tukea lentoliikennealaa tukijirjestelmalls,
jolla lentoyhtidille annettiin 90 prosenttia luottolaitoksilta otetuista lainoista kattavia valtiontakauksia. Komissio
hyviksyi ohjelman 11 pdivind huhtikuuta 2020 asiassa SA.56812 antamallaan paitokselld (*9). SAS yritti saada
lainaa luottolaitoksilta Ruotsin my6ntimén valtiontakauksen avulla, mutta luottolaitokset olivat haluttomia
myontdmdan osittain vakuudetonta lainaa. SAS:n vaikeuksien vuoksi Ruotsin viranomaiset paittivit yhdessd
Tanskan viranomaisten kanssa myontdd SAS:lle valtiontakauksen, joka voisi mahdollisesti kattaa 100
prosenttia SAS:n tavoittelemasta uusiutuvasta luottojirjestelystd siind tapauksessa, ettd luottolaitokset kieltaytyisivat
edelleen antamasta luottoa 10 prosentin riskilld tai katsoisivat SAS:n vakuudet riittimattomiksi kattamaan niiden
oman riskin. Komissio hyviksyi kyseisen tuen (johdanto-osan 57 kappale). Tanska ja Ruotsi ilmoittivat, ettd
kyseisen yhteisen valtiontakauksen ansiosta SAS onnistui lopulta tekemdd sopimuksen uusiutuvasta luottojir-
jestelystd, josta 90 prosenttia oli taattu valtiontakauksilla, mutta jirjestelyn myo6ntineet pankit vaativat merkittavid
vakuuksia jérjestelyn jdljelld olevalle 10 prosentin vakuudettomalle osalle SAS:n omistamien kiinnittimattomien
omaisuuserien muodossa. Kyseisten pankkien kanssa tehdyn uusiutuvaa luottojirjestelyd koskevan sopimuksen
ehtojen mukaisesti SAS antoi vakuudeksi ilma-aluksista koostuvan omaisuuserien paketin, jonka kokonaisarvo oli
kaksi kertaa suurempi kuin uusiutuvan luottojirjestelyn vakuudettomasta médrdstd pankeille jaanyt riski (10
prosenttia lainan nimellisarvosta) ja SAS-konsernin sisdisid lainoja ja tilejd koskevan panttauskiellon (¥).

(79) Lisdksi kaksi luottoluokituslaitosta alensi 10 pdivina kesikuuta 2020 SAS:n luottoluokitusta. Standard & Poor’s
alensi SAS:n luokituksen luokasta B+ luokkaan CCC (*) ja siilytti sen Credit watch with negative implications
-tarkkailulistalla, mikd heijasti “lhiviikkoina tapahtuvan velkasaneerauksen suurta todennikéisyyttd”, koska SAS:n
likviditeettiasema oli heikentynyt entisestddn edellisten viikkojen aikana ja lentoyhtion pddomarakenne vaikutti
kestimattomaltd (*). Moody’s alensi SAS:n luottoprofiilin luokasta B2 luokkaan Caal (™), koska SAS kaytti
toiminnan ylldpitimiseksi huomattavasti kiteisvaroja, minkd vuoksi SAS tarvitsi Moody’sin mukaan viistimattd
osakkailtaan padomistusta ("!). Moody’s katsoi, ettd SAS:n bruttovivutus mitattuna velan suhteella EBITDA-
kiyttokatteeseen oli 4,6x tilivuonna 2020, mikd jitti vain pienen puskurin covid-19-epidemian aiheuttamaa
markkinoiden vakavaa laskusuhdannetta vastaan (*?).

®) L L Ll

(*) Komission padtos, annettu 11 paivina huhtikuuta 2020, valtiontuesta SA.56812 (2021/N) — Ruotsi — covid-19: lentoyhtididen hyvaksi
annettavia lainatakauksia koskeva jirjestelmi (EUVL C 269, 14.8.2020, s. 2).

(*’) Panttauskielto on sopimus tai lainasopimuksen lauseke, joka estdd lainanottajaa antamasta kaikkia tai nimettyjd omaisuuserid pantiksi
toiselle lainanantajalle. Silld varmistetaan, ettd alkuperdinen lainanantaja siilyttdd etuoikeusasemansa, jos lainanottaja laiminlyo
maksunsa ja sen omaisuuserdt ulosmitataan.

(**) Standard & Poor’sin luottoluokitusasteikon mukaan luokitus CCC tarkoittaa, ettd yrityksen luottoprofiili on talld hetkelld haavoittuva ja
riippuvainen suotuisista liiketoiminta-, rahoitus- ja talousolosuhteista rahoitussitoumusten tdyttamiseksi. Ks. https:/[www.spglobal.
com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).

(**) Ks. https:/[www.airfinancejournal.com/articles/3579433s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/fwww.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news|S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).

(") Moody’sin luottoluokitusasteikon mukaan luokitus Caa tarkoittaa, ettd velvoitteiden katsotaan olevan heikossa asemassa ja niihin
kohdistuu erittdin suuri luottoriski. Ks. https://www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf
(sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(’") Ruotsin ja Tanskan viranomaisten ilmoituksen liite 34.1.

(*) Velan suhde EBITDA-kdyttokatteeseen on vihimmaisomavaraisuusaste, jolla mitataan yrityksen kykyd maksaa takaisin sille syntynyt
velka. Tamd luottolaitosten yleisesti kdyttdmd suhdeluku kuvaa sitd, kuinka todennikoisesti myonnettyd velkaa ei voida maksaa
takaisin. Se on hyddyllinen méiritettdessd, kuinka monta vuotta koko velan takaisinmaksuun kuluu kyseessi olevalla EBITDA-
kiyttokatteella. Tavallisesti on hilyttivaa, jos suhdeluku on yli 3, mutta timai voi vaihdella toimialan mukaan. Ks. esimerkiksi https://
www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp (sivustolla kayty viimeksi 28.11.2023).
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(80) Lisdksi Tanska ja Ruotsi selittivit, ettd SAS:lle jo my6nnetyt valtiontukitoimenpiteet olivat joko riittimattomia tai
epdasianmukaisia vastaamaan sen pidomatarpeisiin, koska niiden tarkoituksena oli puuttua ainoastaan SAS:n

valittomaan likviditeettivajeeseen eikd sen padomarakenteen heikkenemiseen Iyhyelld ja pitkalla aikavalilla.

(81) Ruotsin ja Tanskan mukaan valtiontakaustoimenpiteelld tuetulla uusiutuvalla luottojarjestelylld (johdanto-osan 57
kappale) oli ainoastaan se vaikutus, ettd SAS:n kiteisvarojen kulutusvauhti () rajoitettiin 500-700 miljoonaan
Ruotsin kruunuun kuukaudessa tilivuoden 2020 loppuun asti. Ndin ollen SAS ei sen avulla pystynyt palauttamaan
covid-19-pandemiaa edeltinyttd padomarakennettaan (luottojirjestely ei myoskddn ollut riittivd kéteisvarojen
sdilyttdmiseksi). Lisiksi SAS:n oli uusiutuvan luottosopimuksen ehtojen mukaisesti peruutettava uusiutuva
luottojdrjestely (ja maksettava mahdollisesti jiljelld oleva méidrd takaisin) heti, kun Tanskan ja Ruotsin tutkima
padomitussuunnitelma pantaisiin onnistuneesti taytantoon (*). Kaikki muu SAS:n saama tuki, jonka tarkoituksena
oli kattaa vain lyhytaikaisesti osa toimintakustannuksista avustuksina tai julkisen palvelun velvoitteista
maksettavana korvauksena (johdanto-osan 58-60 kappale), ei auttanut ratkaisemaan SAS:n huomattavia
taloudellisia vaikeuksia eikd varmistamaan sen elinkelpoisuutta.

(82) Tanska ja Ruotsi ilmoittivat myos, ettd niilli ei taulukossa 1 ja taulukossa 2 esitetyistd syistd ollut covid-
19-pandemian yhteydessd kaytossi muita horisontaalisia tukijirjestelmid, joilla olisi voitu ratkaista SAS:n

taloudellisia vaikeuksia.

Taulukko 1

Luettelo Ruotsin covid-19-pandemian yhteydessi 1 pdivin maaliskuuta 2020 ja 26 piivin lokakuuta 2020
vilisend aikana hyviksymisti asiaankuuluvista tukijirjestelmistd ()

Ruotsin selitykset toimenpiteen

DL festatore WofienepitEen et epdasianmukaisuudesta/riittimattomyydesta
SA.56860 Toimenpiteestd myonnettiin tukea lainojen | Téstd jarjestelmastd myonnetyn tuen enim-
) o takauksina enintddn 75 miljoonaa Ruotsin | maismdard ei riittdnyt varmistamaan SAS:n
Lainatakausjdrjes- | kruunua (noin 6,8 miljoonaa euroa) yritysti | elinkelpoisuutta. SAS tarvitsi myos paiomaa

telmé covid-19-pan-
demiasta kirsineille
yrityksille

kohti. Suuremmat lainamaarit voitiin sallia
poikkeustapauksissa, mutta lainan maaré sai
olla enintddn 250 miljoonaa Ruotsin kruunua
(noin 22,7 miljoonaa euroa).

sen oman padoman vahvistamiseksi, eikd se
tdstd syystd voinut turvautua yksinomaan lai-
noihin.

SA.56812

Lainatakausjdrjes-
telmé covid-19-pan-
demiasta kirsineille

Toimenpiteelld myonnettiin  valtiontukea
uusien lainojen valtiontakauksina tietyille len-
toyhtiéille, joilla oli Ruotsin liikkennelupa, sen
varmistamiseksi, ettd niilld oli riittavisti likvi-
diteettid.

SAS ei pystynyt saamaan lainaa markkinoilta
kyseisen tukijirjestelmin avulla (johdanto-
osan 78 kappale).

lentoyhtioille
SA.56972 Tukijarjestelmdstd ~ myonnettiin -~ tukea | Tukijrjestelmd ei soveltunut kattamaan
(enintddn 800 000 euroa) vuokranantajien ja | SAS:n likviditeetti- ja pddomatarvetta, ja

Vuokranalennus

covid-19-pande-
miasta karsineille
vuokralaisille

kestokulutushy6dykkeiden (verkkokauppaa
lukuun ottamatta) alalla toimivien yritysten,
hotellien, ravintoloiden ja erdiden muiden
asiakassuhteisiin painottuvien toimintojen
sopimien vuokranalennusten kattamiseksi
covid-19-pandemian yhteydessa.

myonnetty madra oli selvasti riittimaton.

(*®) Eli se, kuinka nopeasti yritys kdyttda tappiollisessa skenaariossa loppuun kiteisvaransa tai kiteissaldonsa toimintansa vuoksi.

(*) Kun toimenpide oli myonnetty 26.10.2020, SAS maksoi uusiutuvan luottojirjestelyn kokonaisuudessaan takaisin 29.10.2020.
Samalla Ruotsin ja Tanskan valtiontakaukset raukesivat.

() Luettelo sisaltda ainoastaan tukijarjestelmat, joiden tukikelpoisuusvaatimukset SAS taytti.

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

Tukijdrjestelmd Toimenpiteen k - . T .
ukljarjesteima olmenpiteen kuvaus epdasianmukaisuudesta/riittdmattémyydestd

SA.58822 Toimenpiteestd myonnettiin tukea (enintddn | Tukijdrjestelmd kattoi litkevaihdon menetyk-
800 000 euroa) covid-19-pandemian puhke- | set vain rajoitetun ajan. Lisiksi myonnetyn
Korvausjirjestelmd | amisen ja siihen liittyvien rajoittamistoimen- | tuen maérd oli selvisti riittiméton vastaa-
yrityksille, jotka piteiden yrityksille kesa- ja heiniakuussa 2020 | maan SAS:n taloudellisiin tarpeisiin.
menettivat covid- | ajheuttamiin tappioihin.
19-pandemian
vuoksi liikevaihtoaan

Taulukko 2

Luettelo Tanskan covid-19-pandemian yhteydessi 1 pdivin maaliskuuta 2020 ja 26 piivin lokakuuta 2020
viilisend aikana hyviksymisti asiaankuuluvista tukijirjestelmisti (*)

Tanskan selitykset toimenpiteen

Tukijdrjestelma Toimenpiteen kuvaus i . T ],
)3 P epdasianmukaisuudesta/riittimattomyydestd

SA.57027 Toimenpiteestd, jonka kokonaisbudjetti | Toimenpide ei ollut asianmukainen SAS:n talou-
o . oli 130 miljoonaa euroa, myonnettiin | dellisen tilanteen korjaamiseksi, koska tuki kattoi
Luottq)érjestely Ja | tukea seki verolykkéyksina etta luottojar- | ainoastaan verolykkadykset ja luottojarjestelyt.
arvonl1s§veroon Ja | jestelynd,joilla pyrittiin lieventiméaan hei- | Lisaksi tukea myonnettiin padasiassa pk-yrityk-
tydnantajamaksui- | koimmassa asemassa olevien yritysten | sille ja sen maird oli suhteellisen pieni.
hin liittyvét verojen | likviditeettivaikeuksia keskittyen erityi-
ja maksujen lyk- sesti pk-yrityksiin.
kaykset

SA.57932 Toimenpiteestd myonnettiin tukea mat- | Jarjestelmastd myonnetyn tuen enimmaéismaird
o kailuun liittyvilld aloilla toimiville yrityk- | (8 miljoonaa euroa yrityst4 kohti) ei riittanyt var-
Korvausjirjestelmd | sille, jotka téyttivit tietyt tukikelpoisuus- | mistamaan SAS:n elinkelpoisuutta.
yrityksille, jotka kar- edellytykset.
sivit rajojen sulke-
misesta ja matkus-
tusrajoituksista

(83) Lisaksi Tanska ja Ruotsi selittivit, ettd velan kasvattamisen muodossa myonnettava rahoitus ei missddn tapauksessa
olisi vastaus SAS:n pddomatarpeisiin. Yhtion oli valttimattd hankittava pddomaa tdyttddkseen oman pidoman
tarpeensa. Tanska ja Ruotsi selittivdt, ettd toimenpiteen tavoitteena oli kattaa mahdollisimman suuri osa SAS:n
padomatarpeista markkinoilta hankittavalla pddomalla houkuttelemalla yksityisid sijoittajia ja pyytdmalli SAS:n
nykyisid yksityisid osakkeenomistajia jakamaan padomituksesta aiheutuva taakka Tanskan ja Ruotsin kanssa, kuten
2.2 jaksossa selitetddn tarkemmin.

(84) Touko- ja kesdkuussa 2020 pidettyjen SAS:n hallituksen kokousten poytikirjoista kdy ilmi, ettd Tanska ja Ruotsi
vaativat nimenomaisesti SAS:dd pyytdmain yksityisid sijoittajia jakamaan padomituksesta aiheutuvan taloudellisen
rasituksen, jiljempini 'vastuunjako’, ja asettivat timan ehdoksi ndiden kahden jisenvaltion osallistumiselle SAS:n
pddomitukseen. SAS:n oli siis neuvoteltava yksityisten osakkeenomistajien, joukkovelkakirjojen haltijoiden ja SAS:n
velvoitteiden haltijoiden sekd pddomitukseen osallistuvien pankkien kanssa. SAS ilmoitti 30 péivdnd kesdkuuta
2020 ensimmidisestd padomitussuunnitelmasta, johon sisiltyi olemassa olevien joukkovelkakirjojen ja hybridivelka-
paperien muuntaminen osakkeiksi tietyin edellytyksin, ja kutsui joukkovelkakirjojen haltijat ja velvoitteiden haltijat
17 pdivind heindkuuta 2020 pidettdvddn kokoukseen hyvaksymiddn ehdotettu suunnitelma (7). SAS ilmoitti
kuitenkin 10 pdivdnd heindkuuta 2020, ettd kokous oli peruutettu, koska velvoitteiden haltijoiden ja joukkovelka-
kirjojen haltijoiden odotettiin kieltdytyvin hyviksymdstd ensimmdiiseen pddomitussuunnitelmaan sisaltyvid
muuntamisehtoja (*%).

(*%) Luettelo sisdltdd ainoastaan tukijirjestelmat, joiden tukikelpoisuusvaatimukset SAS téytti.
(") Ks. 30.6.2020 julkaistu SAS:n lehdistotiedote, jossa esitetddn yksityiskohtaisesti ensimmiinen ehdotus pddomitussuunnitelmaksi,

saatavilla osoitteessa https:/|www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020 recapitalization-plan/sas-announces-
recapitalization-plan-to-continue-as-a-key-provider-of-important-scandinavian-airline-infrastructure/ ~ (sivustolla ~ kdyty  viimeksi
28.11.2023).

Ks. SAS:n 10.7.2020 julkaistu lehdistotiedote, saatavilla osoitteessa https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/
recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-
recapitalisation-plan-are-not-expected-to-be-approved--process-continues-with-initiation-of-noteholder-discussions| (sivustolla kayty
viimeksi 28.11.2023).

(98
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SAS:n ehdottaman ja Tanskan ja Ruotsin tukeen perustuvan padomitussuunnitelman hylkdidminen johti siihen, ettd
kyseiset kaksi jdsenvaltiota suostuivat tarkistamaan ehtoja, joiden mukaisesti asianomaiset joukkovelkakirjojen
haltijat ja velvoitteiden haltijat hyviksyisivit vastuunjaon. Tdssd padtoksessd arvioitu toimenpide oli osa tarkistettua
pddomitussuunnitelmaa, ja siitd tehddin selkoa seuraavissa jaksoissa.

2.2 Toimenpiteen eri osatekijéiden kuvaus

Pidomitussuunnitelma koostui kolmesta pddelementistd: oman pddoman ehtoisesta instrumentista (6 miljardia
Ruotsin kruunua) ja hybridipddomainstrumentista (6 miljardia Ruotsin kruunua), jotka molemmat muodostavat
toimenpiteen, sekd yksityisen velan muuntamisesta oman pddoman ehtoisiksi tai hybridi-instrumenteiksi (3,75
miljardia kruunua). Pddomitussuunnitelmalla olisi siis annettu SAS:lle yhteensd 15,75 miljardin Ruotsin kruunun
pddomanlisiys, josta Tanskan ja Ruotsin oli maard myontda toimenpiteelld 11 miljardia Ruotsin kruunua.

Tarkemmin ilmaistuna pddomitussuunnitelma sisilsi seuraavat osatekijat:
—  hybridipddomainstrumentti, joka koostui

— suunnatuista hybridivelkapapereista, joiden mairi oli 5 miljardia Ruotsin kruunua ja jotka Tanska ja
Ruotsi ostivat ja jotka jakautuivat tasan ndiden kahden jdsenvaltion kesken; ja

— suunnatuista hybridivelkapapereista, joiden maird oli 1 miljardi Ruotsin kruunua ja jotka vain Tanska
osti;

—  oman piddoman ehtoinen instrumentti, joka koostui

— noin 4 miljardin Ruotsin kruunun suuruisesta uusmerkinndstd, jonka puitteissa Tanska ja Ruotsi
merkitsivit ja sitoutuivat ostamaan uusia kantaosakkeita enintddn 3 miljardin Ruotsin kruunun arvosta
(jacttuna tasan ndiden kahden jisenvaltion kesken) ja joka oli avoin kaikille SAS:n osakkeenomistajille ja
muille sijoittajille; ja

— suunnatusta kantaosakkeiden liikkeeseenlaskusta, jonka médri oli 2 miljardia Ruotsin kruunua ja jonka
Tanska ja Ruotsi merkitsivit (kantaosakkeet jakautuivat suunnilleen tasan ndiden kahden jisenvaltion
kesken);

—  yksityisen velan muuntaminen omaksi pddomaksi tai hybridipddomaksi, joka koostui

— etuoikeudeltaan huonompien erdpaivittomien vaihtuvakorkoisten pddoma-arvopapereiden, jiljempana
‘olemassa olevat hybridivelkapaperit’, joiden mairé oli 1,5 miljardia Ruotsin kruunua, muuntaminen
kantaosakkeiksi (**), ja

— marraskuussa 2022 erddntyvien etuoikeutettujen vakuudettomien kiintedkorkoisten joukkovelkakirjojen,
jaljempani joukkovelkakirjat’, joiden maard oli 2,25 miljardia Ruotsin kruunua, muuntaminen uusiksi
myyntikelpoisiksi hybridivelkapapereiksi, jdljempiand 'uudet myyntikelpoiset hybridivelkapaperit’, tai
kantaosakkeiksi joukkovelkakirjojen haltijoiden valinnan mukaan (%).

2.3 Toimenpiteen muoto

Toimenpide toteutettiin yhteensd 11 miljardin Ruotsin kruunun suuruisena padomituksena oman padoman ehtoisen
instrumentin (6 miljardia Ruotsin kruunua) ja hybridipddomainstrumentin (5 miljardia Ruotsin kruunua) avulla.

2.4 Oikeusperusta

Tanskan ja Ruotsin osallistuminen SAS:n piddomitukseen perustui i) riskiryhmille maksettavista korvauksista, valtion
omistamissa yrityksissd toteutettavista pddomainterventioista ja muista covid-19:d4n liittyvistd toimenpiteistd 15
péivini kesikuuta 2020 annettuun Ruotsin hallituksen esitykseen nro 2019/20:187, jolla muutettiin vuoden 2020
talousarviota, ja ii) Tanskan parlamentin valtiovarainvaliokunnan 25 péivind kesikuuta 2020 antamaan
valtuutukseen osallistua SAS:n padomitukseen tietyin edellytyksin.

(") Velvoitteiden haltijat hyviksyivit 2.9.2020 olemassa olevien hybridivelkapaperien muuntamisen 90 prosentilla nimellisarvosta
vaihdettaviksi SAS:n kantaosakkeiksi, joiden merkintdhinta oli 1,16 Ruotsin kruunua osakkeelta, edellyttden, ettd osakkeenomistajien
ylimddriinen yhtiokokous hyviksyy sen.

(1) Velvoitteiden haltijat hyviksyivit 2.9.2020 joukkovelkakirjojen muuntamisen 100 prosentilla nimellisarvosta SAS:ssd vaihdettaviksi
Ruotsin kruunun mairdisiksi erdpdivittomiksi paremmassa etuoikeusasemassa oleviksi, vakuudettomaksi ja takaamattomiksi
vaihtuvakorkoisiksi takaisinosto-optiolla varustetuiksi SAS:n padoma-arvopapereiksi.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.5 Tuen myontivi viranomainen ja toimenpiteen hallinnointi

(90) Tuen myontavit viranomaiset olivat Tanskan valtiovarainministerié ja Ruotsin hallitus. Toimenpidettd hallinnoivat
Tanskan valtiovarainministerid ja Ruotsin yritys- ja innovaatioministerio. Toimenpide rahoitettiin Ruotsin ja
Tanskan valtioiden talousarvioista.

2.6 Toimenpiteen talousarvio ja kesto

(91) Toimenpiteen talousarvio on 11 miljardia Ruotsin kruunua. Kuten johdanto-osan 7 kappaleessa selitetddn, Tanska ja
Ruotsi maksoivat tukea lopulta 9,54 miljardia Ruotsin kruunua.

(92) Tanska ja Ruotsi myonsivit toimenpiteen 26 paivind lokakuuta 2020.

2.7 Tuensaaja

(93) Toimenpiteen tuensaaja, SAS, on skandinaavinen verkostolentoyhtid, jonka toiminta kattaa kotimaan lentoliikenteen
Tanskassa, Ruotsissa ja Norjassa sekd Skandinavian sisdisen lentoliikenteen. Lisdksi se tarjoaa suoria yhteyksid
tarkeimpiin EUnn ja kansainvilisiin liiketoimintakeskuksiin. Se on my6s maailmanlaajuisen Star Alliance
-liittoutuman jasen (*)).

(94) SAS on ruotsalainen osakeyhtio, jota sidnnellidn Ruotsin osakeyhti6lailla 2005:551 (*?), jiljempdna Ruotsin
osakeyhtiolaki’. SAS on SAS Danmark A/S:n, SAS Norge AS:n ja SAS Sverige AB:n (1) sekd SAS Cargo Groupin,
SAS Ground Handling Denmark A/S:n, SAS Ground Handling Norway AS:n, SAS Ground Handling Sweden AB:n ja
SAS Technical Services -yhtion emoyhtié (ndmd kaikki yritykset muodostavat SAS-konsernin).

(95) Tanskan ja Ruotsin viranomaisten mukaan SAS kuljetti vuonna 2019 noin 30 miljoonaa matkustajaa. SAS liikennoi
lentoja 233 kohteeseen yli 150 ilma-aluksella. SAS:n tirkein keskuslentoasema on Koopenhaminan lentoasema, ja
Oslon ja Tukholman Arlandan lentoasemat ovat sen toiseksi ja kolmanneksi suurimmat keskuslentoasemat.

(96) Toimenpiteen myontimisajankohtana SAS oli osittain Ruotsin ja Tanskan valtioiden omistuksessa. Ruotsin
omistusosuus oli 14,82 prosenttia ja Tanskan 14,24 prosenttia. Loput 70,92 prosenttia omistuksesta oli yksityisilld
osakkeenomistajilla, muun muassa Knut ja Alice Wallenbergin sditioll, jaljempdnd 'KAW’, jonka omistusosuus oli
6,5 prosenttia.

(97) SAS toimitti 8 pdivand toukokuuta 2020 Tanskan ja Ruotsin viranomaisille virallisen kirjallisen pyynnon
padomanlisayksesta.

(98) Tanska ja Ruotsi vahvistivat ilmoituksessaan, ettd SAS ei ollut 31 paivini joulukuuta 2019 komission asetuksessa
(EU) N:o 651/2014, jiljempidna 'yleinen ryhmipoikkeusasetus’, tarkoitetuissa vaikeuksissa (1), ja toimittivat timéin
pddtelmin tueksi ndyttdd, muun muassa SAS:n konsolidoidun tilinpaditoksen, josta kavi ilmi sen taloudellinen
asema 31 pdivand joulukuuta 2019 (). Ne totesivat, ettd i) SAS:n konsolidoitu tilinpddtos osakeyhtiond ja SAS-
konsernin emoyhtioni osoittaa, ettei se ollut menettinyt yli puolta merkitystd osakepddomastaan kertyneiden
tappioiden vuoksi (ks. yleisen ryhmipoikkeusasetuksen 2 artiklan 18 kohdan a alakohta), koska 31
pdivind joulukuuta 2019 SAS:n merkitty osakepddoma oli 7,7 miljardia Ruotsin kruunua ja sen oma pddoma oli
5,7 miljardia Ruotsin kruunua; i) SAS:44 ei ollut asetettu yleistdytintoonpanomenettelyyn maksukyvyttémyyden
vuoksi eikd se tdyttanyt kansallisessa lainsddddnnossd vahvistettuja edellytyksid yleistaytint66npanomenettelyyn
asettamiselle velkojien pyynnostd (ks. yleisen ryhmipoikkeusasetuksen 2 artiklan 18 kohdan ¢ alakohta); ja iii)
SAS:n velkaantumisaste 31 paivind joulukuuta 2019 oli 4,96 eli selvisti alle yleisen ryhmipoikkeusasetuksen
2 artiklan 18 kohdan e alakohdassa vahvistetun kynnysarvon, joka on 7,5.

(") Star Alliance on viiden lentoyhtion vuonna 1997 perustama ensimmdinen maailmanlaajuinen ilmailualan liittoutuma. Sithen kuuluu
26 jasenlentoyhtiotd, jotka tarjoavat maailmanlaajuisen reittiverkoston. Saksassa Frankfurtissa sijaitseva hankeyritys koordinoi Star
Alliancen toimintaa, muun muassa yhteisia tiloja lentoasemilla, infrastruktuuria, viestintdaloitteita ja muita palveluja.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Nama kolme tytdryhti6td omistavat konsortion, jonka nimi on Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(1*%) Sellaisena kuin ne médritelldan tiettyjen tukimuotojen toteamisesta sisimarkkinoille soveltuviksi perussopimuksen 107 ja 108 artiklan
mukaisesti 17 pidivini kesikuuta 2014 annetun komission asetuksen (EU) N:o 651/2014 (EUVL L 187, 26.6.2014, s. 1, ELL http://
data.europa.eu/eli/reg/2014/651/0j) 2 artiklan 18 kohdassa.

(1%%) Selkeyden vuoksi SAS:n vuoden 2019 vuosikertomukseen sisiltyvit luvut koskevat tilivuotta, joka alkoi 1.11.2018 ja paittyi
31.10.2019. Sen vuoksi komissio pyysi tdtd arviointia varten, ettd asiaankuuluvat luvut mukautettaisiin vastaamaan SAS:n
taloudellista tilannetta 31.12.2019.
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2.8 Toimenpiteen toteuttaminen

Toimenpide koostui i) oman pdidoman ehtoisesta instrumentista (5 miljardia Ruotsin kruunua) ja ii) hybridipazo-
mainstrumentista (6 miljardia Ruotsin kruunua).

Padomitussuunnitelman mukaisesti SAS sopi myos tiettyjen olemassa olevien hybridivelkapaperien haltijoiden ja
tiettyjen joukkovelkakirjojen haltijoiden kanssa i) olemassa olevien hybridivelkapaperien muuntamisesta
kantaosakkeiksi (1,5 miljardia Ruotsin kruunua) ja ii) joukkovelkakirjojen muuntamisesta uusiksi myyntikelpoisiksi
hybridivelkapapereiksi tai kantaosakkeiksi joukkovelkakirjojen haltijoiden valinnan mukaan (2,25 miljardia Ruotsin
kruunua).

2.8.1 Oman pddoman ehtoinen instrumentti

Toimenpiteen oman padoman ehtoinen instrumentti sisilsi i) suunnatun litkkeeseenlaskun ja ii) uusmerkinnin.

2.8.1.1 Suunnattu liikkeeseenlasku

Toimenpide sisdlsi noin 2 miljardin Ruotsin kruunun suuruisen Tanskalle ja Ruotsille suunnatun kantaosakkeiden
liikkkeeseenlaskun, joka vastasi noin 1,729 miljardin uuden osakkeen liikkeeseen laskemista 1,16 Ruotsin kruunun
merkintidhinnalla.

Tanska ja Ruotsi merkitsivit 26 pdivind lokakuuta 2020 uusia osakkeita 1,16 Ruotsin kruunun merkintdhintaan
yhteensd 2 miljardilla Ruotsin kruunulla (Tanska noin 1 016 miljoonalla ja Ruotsi noin 990 miljoonalla Ruotsin
kruunulla).

2.8.1.2 Uusmerkinti

Toimenpide sisilsi uusmerkinnin, joka oli seuraavanlainen:

—  Kelpoisuusvaatimukset tdyttavit osakkaat (**®) voivat merkitd uusia kantaosakkeita noin 4 miljardin Ruotsin
kruunun arvosta 1,16 Ruotsin kruunun merkintdhinnalla. Kelpoisuusvaatimukset tdyttivit osakkeeno-
mistajat saivat yhdeksin merkintdoikeutta kutakin niiden hallussa uusmerkinnin kirjauspdivani ollutta
osaketta kohti. Muiden sijoittajien kuin kelpoisuusvaatimukset tdyttivien osakkeenomistajien oli mahdollista
osallistua uusmerkintdin joko ostamalla merkintdoikeuksia markkinoilta tai, jos uusmerkintdd ei merkittéisi
kokonaan merkintdoikeuksia kdyttamalld, pyytamalld osakkeiden merkitsemistd ilman merkintdoikeuksia.

—  Uusmerkinnin kokonaismdairdstd merkittiin merkintdaikeilla ja -sitoumuksilla 81,5 prosenttia. Noin 3
miljardia Ruotsin kruunua katettiin (samansuuruisin osuuksin) Tanskan ja Ruotsin mdirasuhteisilla
merkintiaikeilla ja -sitoumuksilla ja noin 259 miljoonaa Ruotsin kruunua KAW:n mddrdsuhteisella
merkintésitoumuksella, johon liittyi tiettyjd ehtoja.

—  Se, kuinka suuren mdairdn uusmerkinndstd Tanska ja Ruotsi lopulta kattoivat, riippui siitd, kuinka paljon
osakkeita muut osakkeenomistajat viime kddessd merkitsivit. Tamad Tanskan ja Ruotsin kattama maird
saattoi olla vdhintddn 1,16 miljardia Ruotsin kruunua (jos kaikki osakkeet, joista Tanska ja Ruotsi olivat
tehneet merkintisitoumuksen, merkittéisiin yksityiselld pddomalla) ja enintddn noin 3 miljardia Ruotsin
kruunua (jos mitddn osakkeista, joista Tanska ja Ruotsi olivat tehneet merkintdsitoumuksen, ei merkittdisi
yksityiselld pddomalla).

Yksityisten toimijoiden kiinnostus 4 miljardin Ruotsin kruunun suuruiseen uusmerkintdin osoittautui lokakuussa
2020 odotettua suuremmaksi. Néin ollen Tanska ja Ruotsi merkitsivit uusmerkinnissd kantaosakkeita yhteensd vain
1540 765 422 Ruotsin kruunulla suunnitellun noin 3 miljardin Ruotsin kruunun enimmaéismaéran sijasta.

(") Kaikki SAS:n osakkeenomistajat, jotka oli rekisteroity SAS:n osakasluetteloon uusmerkinnan esitteessa mairiteltynd kirjauspdivina.
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2.8.2 Hybridipddgomainstrumentti

(106) Hybridipddomainstrumentti toteutettiin Tanskalle ja Ruotsille myonnettyind Ruotsin kruunun miérdisind
erdpdivittomind padoma-arvopapereina, jiljempand 'uudet valtion hybridivelkapaperit’, ja se sisilsi seuraavat
osatekijat:

—  Yksi Tanskan ja Ruotsin ostama hybridivelkapaperien sarja, jiljempani 'NSHN1’, jonka miird oli yhteensd 5
miljardia Ruotsin kruunua jaettuna tasan kyseisten maiden kesken ja jonka vaihtuva korko oli kuuden
kuukauden STIBOR-korko ja alkumarginaali 340 peruspistettd vuodessa. Tdmin jalkeen NSHNI1:n
suunniteltu marginaali kasvaisi seuraavasti: toisena ja kolmantena vuonna 440 peruspistettd vuodessa;
neljantend ja viidentend vuonna 590 peruspistettd vuodessa; kuudentena ja seitsemdntend vuonna 790
peruspistettd vuodessa; ja kahdeksantena vuonna ja sen jdlkeen 1040 peruspistettd vuodessa. NSHN1
koostui etuoikeusasemaltaan huonommista padoma-arvopapereista, ja sen etuoikeusluokka oli NSHN2:n
kanssa tasavertainen.

—  Yksi vain Tanskan ostama hybridivelkapaperien sarja, jiljempanid 'NSHN2’, jonka miird oli yhteensd 1
miljardia Ruotsin kruunua ja jonka vaihtuva korko oli kuuden kuukauden STIBOR-korko ja alkumarginaali
440 peruspistettd vuodessa. Tdmin jilkeen NSHN2-velkapaperien suunniteltu marginaali kasvaisi
seuraavasti: toisena ja kolmantena vuonna 540 peruspistettd vuodessa; neljantend ja viidentend vuonna 690
peruspistettd vuodessa; kuudentena ja seitsemédntend vuonna 890 peruspistettd vuodessa; ja kahdeksantena
vuonna ja sen jilkeen 1140 peruspistettd vuodessa. NSHN2 koostui etuoikeusasemaltaan huonommista
pddoma-arvopapereista, ja sen etuoikeusluokka oli NSHN1:n kanssa tasavertainen.

(107) Uudet valtion hybridivelkapaperit olivat vapaasti siirrettdvissd mutta noteeraamattomia, niitd ei ollut mahdollista
muuntaa osakkeiksi, SAS voi milloin tahansa ostaa ne takaisin nimellisarvoon, ja niitd késiteltin SAS:n
kirjanpidossa omana padomana kansainvilisten tilinpaatosstandardien, jdljempénd TFRS-standardit’, mukaisesti.

(108) IFRS-standardien mukainen omana pddomana Kasittely edellytti, ettd uusien valtion hybridivelkapaperien
kuponkikorkojen maksaminen ei ollut pakollista vaan SAS:n yksinomaisessa harkintavallassa. Jos kuponkikorkojen
maksamista lykéttdisiin, niille kertyisi kuitenkin koronkorkoa siihen asti, kunnes kuponkikorko tosiasiallisesti
maksettaisiin.

2.8.3 Olemassa olevien hybridivelkapaperien ja joukkovelkakirjojen muuntaminen

(109) SAS kavi Tanskan ja Ruotsin hallitusten pyynnostd osana padomitussuunnitelmaa neuvotteluja tiettyjen olemassa
olevien hybridivelkapaperien suurten haltijoiden ja tiettyjen 2,25 miljardin Ruotsin kruunun arvoisten joukkovelka-
kirjojen suurten haltijoiden kanssa. Neuvotteluissa pdastiin sopimukseen seuraavista seikoista:

—  olemassa olevien hybridivelkapaperien ~muuntoehdot, joiden mukaan velkakirjat ehdotettiin
vaihdettavan SAS:n osakkeisiin 90 prosentilla nimellisarvosta merkintdhintaan 1,16 Ruotsin kruunua
osaketta kohti;

—  joukkovelkakirjojen ~muuntoehdot, joiden mukaan joukkovelkakirjat ehdotettiin  vaihdettavan
erdpaivittomiin, etuoikeudeltaan huonompiin, vakuudettomiin, takaamattomiin, vaihtuvakorkoisiin ja
takaisinosto-optiolla varustettuihin SAS:n piddoma-arvopapereihin, jiljempdnd ’'uudet myyntikelpoiset
hybridivelkapaperit’, 100 prosentilla nimellisarvosta. Uusien myyntikelpoisten hybridivelkapaperien vaihtuva
korko oli 6 kuukauden STIBOR-korko lisittynd alkumarginaalilla, joka oli 340 peruspistettd vuodessa. Timan
jalkeen uusien myyntikelpoisten hybridivelkapaperien suunniteltu marginaali kasvaisi seuraavasti: toisena ja
kolmantena vuonna 440 peruspistettd vuodessa, neljantend ja viidentend vuonna 590 peruspistettd vuodessa,
kuudentena ja seitsemdntend vuonna 1090 peruspistetti vuodessa, kahdeksantena, yhdeksintend ja
kymmenentend vuonna 1440 peruspistettd vuodessa ja yhdentenitoista vuonna ja sen jilkeen 1590
peruspistettd vuodessa.

(110) Uusia myyntikelpoisia hybridivelkapapereita kasiteltiin SAS:n kirjanpidossa IFRS-standardien mukaisesti omana
pddomana, ne olivat uusiin valtion hybridivelkapapereihin ndhden paremmassa etuoikeusasemassa, ne olivat
vapaasti siirrettdvissd ja SAS voi ostaa ne takaisin milloin tahansa nimellisarvoon.

2.8.4 Hallinnointia koskevat edellytykset ja kilpailun kohtuuttoman védristymisen estiminen

(111) Tanska ja Ruotsi asettivat toimenpiteen ehdoksi tilapaisten puitteiden 3.11.6 jaksossa esitettyjen hallintoa ja kilpailua
koskevien edellytysten noudattamisen.
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(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

SAS:ddn ja kaikkiin SAS:n médrdysvallassa oleviin yrityksiin sovellettaisiin mainontakieltoa ja yritysostokieltoa.
Tanska ja Ruotsi sitoutuivat noudattamaan seuraavia sitoumuksia:

—  SASja SAS:n médraysvallassa olevat yritykset eivat kdytd toimenpidettd kaupalliseen mainontaan.

—  SAS ja SAS:n mdiraysvallassa olevat yritykset eivit hanki yli 10 prosentin osuutta kilpailijoista tai muista
saman liiketoimintasegmentin yrityksistd, mukaan lukien tuotantoketjun alkupdin ja loppupéin
liiketoiminta, ennen kuin vihintddn 75 prosenttia toimenpiteen instrumenttien kokonaismairistd on
lunastettu. Poikkeuksellisissa olosuhteissa SAS ja SAS:n mairdysvallassa olevat yhti6t voisivat hankkia yli 10
prosentin omistusosuuden litketoimintansa tuotantoketjun alkupiin tai loppupéin yrityksistd, jos yritysosto
olisi tarpeen ostajan elinkelpoisuuden sailyttdmiseksi, sanotun kuitenkaan rajoittamatta yrityskeskittymien
valvontaa ja edellyttden, ettd komissio hyviksyy yritysoston etukdteen.

Siihen asti, kunnes vahintddn 75 prosenttia toimenpiteen instrumenteista oli lunastettu, Tanska ja Ruotsi sitoutuivat
sithen, ettd i) SAS:n johdolle ei maksettaisi suurempaa palkkiota kuin johdon kiinted palkkio oli 31
péivind joulukuuta 2019; jos henkilostd tulee johdon jdsen padomituksen yhteydessi tai sen jalkeen, hanen suurin
sallittu palkkionsa olisi samalla vastuutasolla toimivien johdon jisenten saama kiinted palkkio 31 pdivina joulukuuta
2019; ja ii) SAS ei maksaisi bonuksia tai muita muuttuvia tai vastaavia palkkioita.

Siihen asti, kunnes toimenpiteen instrumentit oli lunastettu kokonaan, SAS ei saisi maksaa osinkoja ja ei-pakollisia
kuponkimaksuja eikd ostaa takaisin osakkeita, paitsi jos nimi liittyivit Tanskaan ja Ruotsiin tai silli oli
oikeudellinen velvoite tehdd niin. Osingonjakokieltoa ei sovellettaisi SAS:n (suoraan tai vilillisesti) kokonaan
omistamien yritysten SAS:lle suorittamiin konsernin sisdisiin osingonmaksuihin.

Ei-pakollisten kuponkimaksujen kieltoa ei kuitenkaan sovellettaisi olemassa olevien joukkovelkakirjojen
muuntamisen seurauksena syntyvien uusien myyntikelpoisten hybridivelkapapereiden kuponkimaksuihin. Tanskan
ja Ruotsin viranomaiset selittivdt, ettd tietyt joukkovelkakirjojen haltijat pitivit vastuunjakoa koskevissa
neuvotteluissa tillaisten kuponkikorkojen maksamista ratkaisevan tirkeind ja sen odotettiin yleisesti ottaen olevan
keskeinen tekija, jotta kaikki joukkovelkakirjojen haltijat suostuisivat muuntamiseen. Tanskan ja Ruotsin mukaan
muuntaminen oli olennainen seikka koko padomitussuunnitelman onnistumisen kannalta ja silld pyrittiin saamaan
aikaan kolme positiivista vaikutusta.

Ensinnikin silld vihennettdisiin SAS:n tarvitseman valtiontuen kokonaismaardd. [lman muuntamista SAS:n taseessa
olisi ollut 2,25 miljardin Ruotsin kruunun pddomavaje, joka Tanskaa ja Ruotsia olisi mitd todenndkoisimmin
pyydetty kattamaan, koska SAS:n mahdollisuudet hankkia varoja pidomamarkkinoilta olivat rajalliset ennen
toimenpidettd. Onnistunut muuntaminen sitd vastoin vihentdisi tarvittavaa valtiontukea ja SAS:n maksettavaksi
tulevien kuponkikorkojen méarid. Joukkovelkakirjojen muuntamisen seurauksena SAS voisi vihentdd merkittavésti
lahtevid rahavirtojaan ensimmaisind toimenpiteen myontimisen jilkeisind vuosina. Tanskan ja Ruotsin mukaan
joukkovelkakirjojen pakollinen kuponkikorko oli 5,375 prosenttia vuodessa, kun taas uusien myyntikelpoisten
hybridivelkapapereiden ei-pakolliset kuponkimaksut olisivat matalammat viidenteen vuoteen asti. Muuntamalla
joukkovelkakirjat osakkeiksi SAS:n ei tarvitsisi maksaa niitd takaisin marraskuussa 2022, ja niin se valttdisi 2,25
miljardin kruunun ldhtevin rahavirran, jota olisi ollut vaikea rahoittaa pidomamarkkinoilla.

Toiseksi joukkovelkakirjojen muuntaminen parantaisi SAS:n pddomarakennetta, koska joukkovelkakirjat (jotka
luetaan velaksi) muunnetaan uusiksi myyntikelpoisiksi hybridivelkapapereiksi (jotka luetaan omaksi padomaksi) tai
kantaosakkeiksi. Nain ollen SAS:n merkitykselliset taloudelliset suhdeluvut (kuten nettovelan suhde omaan
pddomaan (), rahoitusvakaus (') ja velkaantuneisuusaste) ja sen likviditeettiasema ('*’) parantuisivat merkittavasti
muuntamisen seurauksena.

(") Jos EBITDA-kdyttokatteen oletetaan olevan 3,4 miljardia Ruotsin kruunua tilivuonna 2021, muuntaminen vihentdisi velkaa 2,25
miljardilla Ruotsin kruunulla ja pienentdisi nettovelan suhdetta EBITDA-kdyttokatteeseen 66,2 prosenttia.

(1%%) Yrityksen rahoitusvakaudella tarkoitetaan osakkeenomistajilta hankitun oman pddoman ja velkainstrumenttien haltijoilta hankitun
ulkoisen pddoman vilistd suhdetta. Jos oletetaan, ettd kokonaisvarat tilivuonna 2021 ovat 54 miljardia Ruotsin kruunua, 2,25
miljardin Ruotsin kruunun suuruinen pddomankorotus lisdisi titd rahoitusvakautta 4,2 prosenttia.

(") Muuntamisen seurauksena SAS:n ei tarvitsisi maksaa takaisin marraskuussa 2022 erdantyneitd olemassa olevia joukkovelkakirjoja,
joiden mdird oli 2,25 miljardin Ruotsin kruunua. Lisdksi SAS saattoi muuntamisen avulla sdéstdd noin 0,8 miljardia Ruotsin kruunua
uusien myyntikelpoisten hybridivelkapaperien kuponkimaksuja ensimmadisten viiden vuoden aikana verrattuna olemassa olevista
joukkovelkakirjoista ja hybridivelkapapereista maksettaviin suunniteltuihin kuponkimaksuihin.
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(118) Kolmanneksi joukkovelkakirjojen muuntaminen helpottaisi Tanskan ja Ruotsin oman piddoman ehtoisista
instrumenteista ja hybridipddomainstrumenteista maksettavan korvauksen suorittamista ja turvaisi sen johdanto-
osan 116 kappaleessa esitetyistd syistd.

(119) Tanska ja Ruotsi ilmoittivat my0s, ettd olemassa olevat joukkovelkakirjat muunnettiin uusiksi myyntikelpoisiksi
hybridivelkapapereiksi joukkovelkakirjojen haltijoiden kustannuksella. Uusien myyntikelpoisten hybridivelka-
paperien nettonykyarvoksi (NPV) laskettiin 80 prosenttia nimellisarvosta SAS:n vakiintuneen normaalitilanteen
perusteella (jonka odotettiin olevan saavutettavissa, kun pddomitussuunnitelma oli pantu tdytintoon), kun taas
joukkovelkakirjat arvostettaisiin 100 prosenttiin niiden nimellisarvosta samassa tilanteessa (jolloin joukkovelkakirjat
lunastettaisiin nimellisarvolla marraskuussa 2022).

(120) Uusien valtion hybridivelkapaperien osalta Tanskan ja Ruotsin viranomaiset my6nsivit, ettd tilapdisten puitteiden
3.11.6 jaksossa vahvistettuja hallinnointirajoituksia, ei-pakollisten kuponkimaksujen kieltoa lukuun ottamatta,
sovellettaisiin edelleen tdysimairdiseen lunastukseen (koko nimellismdirdn ja kertyneiden kuponkimaksujen
maksamiseen) asti tai sithen asti, kunnes kaikki uudet valtion hybridivelkapaperit, mukaan lukien kertyneet
kuponkimaksut ja koronkorko, oli myyty nimellisarvoa vastaavaan tai sen ylittdvaan hintaan.

(121) Lisaksi SAS:dd kiellettdisiin ristiintukemasta konserniin kuuluvia yrityksid, jotka olivat yleisessd ryhmépoikkeusase-
tuksessa mdriteltyjd vaikeuksissa olevia yrityksid 31 péivind joulukuuta 2019.

2.8.5 Tanskan ja Ruotsin irtautumisstrategia

(122) Tanskan ja Ruotsin viranomaisten mukaan Tanskalla ja Ruotsilla oli uusmerkinndn osalta kaksi mahdollista
irtautumisstrategiaa: i) SAS voisi ostaa osakkeet takaisin Tanskalta ja Ruotsilta tai ii) Tanska ja Ruotsi voisivat myyda
osakkeensa markkinoilla.

(123) Ruotsin viranomaiset selittivat, ettd Ruotsin osakeyhtiolain mukaan yhtio ei voi ostaa takaisin kantaosakkeita vain
yhdelta tietyltd osakkeenomistajalta, vaan niitd on ostettava kaikilta osakkeenomistajilta samoin ehdoin.

(124) Sen vuoksi toinen irtautumisstrategia (eli kantaosakkeiden myynti kolmansille osapuolille markkinahintaan) olisi
Tanskan ja Ruotsin viranomaisten mukaan ainoa kdytinnossa toteuttamiskelpoinen vaihtoehto.

(125) Tanska ja Ruotsi ilmoittivat myds, ettd SAS aikoi lunastaa toimenpiteen instrumentit vuoteen 2025 mennessa.
Tanska ja Ruotsi selittivdt, ettd SAS aikoi kéyttad sekd liketoiminnan positiivisia vapaita kassavirtoja ettd
pddomamarkkinoilla litkkeeseen lasketuista instrumenteista saatuja tuottoja (mukaan lukien vieras ja oma pddoma)
valtiontukea sisiltdvien instrumenttien lunastamiseen (). Lisdksi Tanska ja Ruotsi selittivdt harkitsevansa yhtend
todenndkoisend irtautumisstrategiana erityisesti padomituksessa merkittyjen covid-19:44n liittyvien osakkeiden
myyntid yksityisille kolmansille osapuolille mahdollisimman pian SAS:n taloudellisen tilanteen vakauduttua.

(126) Joka tapauksessa Tanska ja Ruotsi sitoutuivat toimenpiteessd laatimaan ja hyviksymidn uskottavan irtautumis-
strategian 12 kuukauden kuluessa toimenpiteen myontdmisestd, paitsi jos Tanskan ja Ruotsin tukitoimen osuus
supistuu alle 25 prosenttiin omasta pddomasta kyseiseen mairdaikaan mennessa.

(1% Velkarahoitus voi sisiltdd sekd vakuudellisia ettd vakuudettomia instrumentteja, joita ovat i) vakuudettomat joukkovelkakirjat, mukaan

lukien hybridivelkapaperit, vekselit, yritystodistukset ja syndikaattilainat seka ii) vakuudelliset instrumentit, kuten Japanin kiyttolea-
singsopimukset, ilma-alusten rahoitusinstrumentit ja mahdollisesti myynti- ja takaisinvuokrausinstrumentit. SAS tekee
rahoitusvalinettd koskevan pddtoksen muun muassa seuraavien tekijoiden perusteella: kyseisen instrumentin ehtojen/rahoituskus-
tannusten houkuttelevuus; markkinoiden koko ja SAS:n saatavilla olevat mairit; SAS:n senhetkinen luottoluokitus ja odotettavissa
oleva luokitusnikyma [ luokituksen muuttuminen.
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2.9 Valtiontuen kasautuminen

Toimenpiteelld myonnetty tuki voi kasautua komission asetusten (EU) N:o 1407/2013 (%) ja (EU) N:o 360/2012 (*'2)
tai yleisen ryhmipoikkeusasetuksen mukaisen tuen kanssa edellyttien, ettd kyseisissd asetuksissa vahvistettuja
edellytyksid noudatetaan.

Toimenpiteelld myonnetty tuki voi kasautua myos muiden komission SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 kohdan b
alakohdan tai tilapéisten puitteiden nojalla hyviksymilld toimenpiteilli my6nnetyn tuen kanssa edellyttden, ettd
kyseisissd oikeusperustoissa vahvistettuja edellytyksid noudatetaan.

2.10 Seuranta ja raportointi

Tanskan ja Ruotsin viranomaiset vahvistivat noudattavansa tilapaisten puitteiden 4 jaksossa vahvistettuja seuranta- ja
raportointivelvoitteita (mukaan lukien velvoite julkaista SAS:lle myonnettyd padomitusta koskevat merkitykselliset
tiedot (%) kattavalla valtiontuen verkkosivustolla tai komission tietotekniselld vilineelldi kolmen kuukauden
kuluessa myontimisajankohdasta).

Tanskan ja Ruotsin viranomaiset vahvistivat my0s varmistavansa, etta:

—  SAS raportoi Tanskalle ja Ruotsille tilapdisten puitteiden 82 kohdassa esitetyn aikataulun mukaisesti
takaisinmaksuaikataulun tdytintoonpanon edistymisestd ja tilapdisten puitteiden 3.11.6 jaksossa
vahvistettujen edellytysten noudattamisesta;

—  SASjulkaisee toimenpiteen edunsaajana 12 kuukauden kuluessa padomituspdivasti ja sen jilkeen sdannollisin
viliajoin 12 kuukauden vilein tiedot saadun tuen kiytostd tilapdisten puitteiden 83 kohdan mukaisesti.
Niihin tietoihin on sisillyttavd tiedot siitd, miten SAS:n saaman tuen kiyttd tukee sen toimintaa
digitalisaatioon liittyvien unionin tavoitteiden ja kansallisten velvoitteiden mukaisesti ja miten SAS edistdd
koko unionin talouden kattavaa tavoitetta saavuttaa ilmastoneutraalius vuoteen 2050 mennessi muun
muassa timan tuen ja julkisten vaikuttamistoimiensa avulla;

—  Tanska ja Ruotsi raportoivat komissiolle vuosittain takaisinmaksuaikataulun tdytintoonpanosta ja tilapaisten
puitteiden 3.11.6 jaksossa ja 54 kohdassa vahvistettujen edellytysten noudattamisesta;

—  Tanska ja Ruotsi pitavit yksityiskohtaisesti kirjaa tuen myontdmisestd kymmenen vuoden ajan toimenpiteen
myOntimispdivistd ja sitoutuvat toimittamaan tdmin kirjanpidon komissiolle pyynnosti. Kirjanpidon on
sisillettava kaikki tiedot, jotka ovat tarpeen sen toteamiseksi, ettd tilapdisissd puitteissa vahvistetut
edellytykset tayttyvit; ja

—  Tanska ja Ruotsi toimittavat rakenneuudistussuunnitelman, jos Tanskan ja Ruotsin tukitoimen osuus ei ole
kuuden vuoden kuluessa toimenpiteen myontimisestd supistunut alle 15 prosenttiin SAS:n omasta
pddomasta.

(") Komission asetus (EU) N:o 1407/2013, annettu 18 pdivind joulukuuta 2013, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
107 ja 108 artiklan soveltamisesta vihdmerkityksiseen tukeen (EUVL L 352, 24.12.2013, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2013]
1407/0j).

(""?) Komission asetus (EU) N:o 360/2012, annettu 25 pdivind huhtikuuta 2012, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
107 ja 108 artiklan soveltamisesta yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluja tuottaville yrityksille myonnettivdan
vahamerkityksiseen tukeen (EUVL L 114, 26.4.2012, s. 8, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2012/360/o0j).

("% Télld tarkoitetaan asetuksen (EU) N:o 651/2014 liitteessa III vaadittuja tietoja.
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2.11 Syyt muodollisen tutkintamenettelyn aloittamiseen

(131) Komissio antoi aloittamispaitoksen noudattaakseen SAS II -tuomiota. Komissio katsoi aloittamispadtoksessd
alustavan tarkastelun perusteella, ettd toimenpide oli SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
valtiontukea (''¥). Se katsoi myos, ettd vaikka toimenpiteestd oli ilmoitettu SEUT-sopimuksen 108 artiklan 3 kohdan
mukaisesti alkuperdisen paitoksen tekemiseen johtaneessa menettelyssd, siitd oli tullut sddntojenvastaista tukea siitd
hetkestd alkaen, kun unionin yleinen tuomioistuin kumosi kyseisen paitoksen, koska toimenpidettd ei endd ollut
hyviksytty komission paatokselld ('**).

(132) Komissio katsoi alustavasti, ettd koska toimenpiteesti oli tullut sadntojenvastainen, sen soveltuvuus sisimarkkinoille
oli arvioitava tuen myontdmisajankohtana eli 26 paivand lokakuuta 2020 voimassa olleiden sddnnosten mukaisesti.
Tuona ajankohtana asiaankuuluvat sddnnokset sen arvioimiseksi, soveltuiko toimenpide sisimarkkinoille SEUT-
sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla, sisiltyivit tilapaisiin puitteisiin ().

(133) Komissio katsoi aloittamispaitoksessd alustavasti, ettd toimenpide ei ollut tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan
mukainen.

(134) Komissio katsoi SAS II -tuomion mukaisesti alustavasti, ettei toimenpiteeseen sisiltyvdin oman padoman ehtoiseen
instrumenttiin ndyttanyt liittyvdn tilapdisten puitteiden 61 kohdassa edellytettyd korotusmekanismia, jolla
korotetaan valtion saamaa korvausta ja kannustetaan tuensaajaa ostamaan takaisin valtion pddomasijoitus. Komissio
epdili myos sitd, liittyiko toimenpiteen oman padoman ehtoiseen instrumenttiin tilapéisten puitteiden 62 kohdan
mukaisesti tilapdisten puitteiden 61 kohdassa tarkoitetun mekanismin sijasta asianmukainen vaihtoehtoinen
mekanismi, jolla oli kokonaisuutena tarkasteltuna sellaiset vastaavat kannustavat vaikutukset, ettd valtio voi irtautua
yrityksestd, ja samankaltainen kokonaisvaikutus valtion saamaan korvaukseen.

3. TANSKAN JA RUOTSIN ESITTAMAT HUOMAUTUKSET

(135) Tanska ja Ruotsi keskittyivit aloittamispaitoksestd esittdmissddn yhteisissdé huomautuksissa komission esittdmiin
epdilyihin siitd, onko toimenpide tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukainen. Ne kisittelivit Iyhyesti myos

muutamia muita toimenpiteen sisimarkkinoille soveltuvuudesta tehdyssd alustavassa arvioinnissa esitettyji
nikokohtia.

3.1 Toimenpide sisiltdd jo asianmukaisen korvauksen ja asianmukaiset irtautumiskannustimet
Tanskalle ja Ruotsille

(136) Vaikka Tanskan ja Ruotsin viranomaiset tunnustavat SAS II -tuomion ja sen paitelmat tilapdisten puitteiden 61 ja 62
kohdan noudattamatta jattimisestd, ne katsovat, ettd toimenpiteen voidaan kuitenkin katsoa soveltuvan
sisimarkkinoille. Niiden nikemyksen mukaan toimenpide sisilsi jo asianmukaisen vaihtoehdon tilapdisten
puitteiden 62 kohdan mukaiselle korotusmekanismille seuraavassa esitetyistd syista.

(137) Ensinnikin toimenpiteelld myonnetty merkittdvd alennus osakkeiden enimmdishinnasta, jolla Tanska ja Ruotsi
hankkivat SAS:n osakkeita, lisisi niiden saamaa korvausta.

(138) Toiseksi, SAS:n velvollisuus toimittaa toimenpiteen mukainen rakenneuudistussuunnitelma oli jo vahva kannustin
Tanskan ja Ruotsin irtautumiselle.

(139) Kolmanneksi, yksityisten sijoittajien osuus vastuunjaosta vihensi Tanskan ja Ruotsin irtautumiskannustimien
tarvetta.

(") Aloittamispaatoksen johdanto-osan 71-75 kappale.
(""%) Aloittamispaatoksen johdanto-osan 77 ja 78 kappale.
(") Aloittamispaitoksen johdanto-osan 79-85 kappale.
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(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Lisaksi sekd Tanskan ettd Ruotsin viranomaiset aikoivat poliittisten toimeksiantojensa mukaisesti irtautua SAS:n
pddomarakenteesta toimenpiteelld hankittujen covid-19:ddn liittyvien osakkeiden osalta. Tanskan valtion SAS:n
pddomituksesta ja omistajuudesta 15 piivind kesikuuta 2020 tehdyn poliittisen sopimuksen (') ja 24
pdivind kesdkuuta 2020 annetun ministerion asetuksen mukaan omistusta SAS:ssd oli periaatteessa vihennettdva
myymalld osakkeita vastuullisille pitkdaikaisille sijoittajille, kun markkinaolosuhteet olivat suotuisat. Ruotsissa
hallitus oli parlamentin aiemmin antamien toimeksiantojen (*'*) mukaisesti nimenomaisesti ilmaissut aikomuksensa
vihentdd omistustaan SAS:ssd tai luopua siitd milloin tahansa markkinatilanteen sen taas salliessa.

Vaihtoehtoisesti Tanska ja Ruotsi katsovat, ettd toimenpide voidaan katsoa sisimarkkinoille soveltuvaksi suoraan
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla. Timi johtuu Tanskan ja Ruotsin ndkemyksen
mukaan SAS:n pddomaomituksen erityispiirteistd ja erityisesti halusta varmistaa vastuunjako ja houkutella uutta
yksityistd pddomaa padomitusta varten. Tanska ja Ruotsi katsovat, etti i) nditd pyrkimyksid ei edellytetty tilapdisissd
puitteissa, kuten komissio myonsi alkuperidisen paitoksen johdanto-osan 95 kappaleessa ja aloittamispddtoksen
johdanto-osan 206 kappaleessa, ja ettd ii) nima pyrkimykset olisivat osoittautuneet SAS:n tapauksessa tarkoituksen-
mukaisemmaksi tavaksi varmistaa korvaus Tanskalle ja Ruotsille ja lieventdd kilpailun vaaristymista.

3.2 Muut huomautukset aloittamispiitoksesti

Tanska ja Ruotsi korostavat, ettd unionin yleinen tuomioistuin vahvisti SAS II -tuomiossa hybridipddomainst-
rumentin tdyttdvan kaikki tilapdisissd puitteissa vahvistetut asiaankuuluvat korvausta ja irtautumiskannustimia
koskevat edellytykset.

Ne huomauttavat my6s, ettd unionin yleinen tuomioistuin vahvisti asiassa Lufthansa antamassaan tuomiossa (''*)
menetelmin, jota komissio kdytti arvioidessaan huomattavan markkinavoiman olemassaoloa lentoasemakohtaisen
lahestymistavan mukaisesti ja jota komissio sovelsi myos aloittamispdatoksessa.

4. ASIANOMAISTEN OSAPUOLTEN HUOMAUTUKSET

Kaksi asianomaista osapuolta esitti muodollisen tutkintamenettelyn yhteydessd huomautuksia. Ne olivat SAS ja
Ryanair.

4.1 SAS:n huomautukset

SAS esitti huomautuksia kahdesta seikasta, jotka liittyivat komission aloittamispddtoksessd tekemdin alustavaan
arvioon toimenpiteen soveltuvuudesta sisimarkkinoille. Huomautukset koskivat tilapdisten puitteiden 61 ja 62
kohdan soveltamista ja tilapdisten puitteiden 49 kohdan c alakohdan soveltamista.

4.1.1 Toimenpide sisiltdd jo asianmukaisen korvauksen ja asianmukaiset irtautumiskannustimet Tanskalle ja
Ruotsille

SAS muistuttaa, ettd Ruotsin osakeyhtiélain mukaan (ks. johdanto-osan 123 kappale) ei ole mahdollista ottaa
kayttoon korotusmekanismia, jolla tietylle osakkeiden haltijalle myonnettdisiin lisdosakkeita ja jonka jokin tuleva
tapahtuma aktivoisi. Sen vuoksi tilapaisten puitteiden 61 kohdassa nimenomaisesti méaarityn kaltaisen korotusme-
kanismin soveltamiselle oli olemassa oikeudellinen este.

SAS katsoo lisiksi, ettd kun otetaan huomioon erityisesti Tanskan ja Ruotsin toimenpiteelld hankkimista osakkeista
myonnetty merkittivd ennakkoalennus ja SAS:lle maardtyt menettelytapoja koskevat sitoumukset, toimenpiteeseen
sisiltyi jo seka riittavd korvaus Tanskalle ettd Ruotsille ettd riittdvid irtautumiskannustimia ja ettd se tdstd syystd
muodosti vaihtoehdon, jolla oli kokonaisuutena tarkasteltuna sellaiset vastaavat kannustavat vaikutukset, ettd valtio
voi irtautua yrityksestd, ja samankaltainen kokonaisvaikutus valtion saamaan korvaukseen.

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

("'®) Viimeisin tillainen toimeksianto oli 15.6.2020 tehty Ruotsin hallituksen esitys 2019/20:187: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 10.5.2023, Ryanair v. komissio, T-34/21 ja T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, 322 kohta.
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(148) Tastd ndkemyksestd huolimatta SAS on esittdnyt vaihtoehtoisen mekanismin, jonka avulla tilapdisten puitteiden
médrdysten noudattaminen voidaan varmistaa, mikdli komissio katsoo, ettd Tanskan ja Ruotsin ilmoittama
toimenpide ei ole tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukainen. Tima vaihtoehtoinen mekanismi toteutettaisiin
myontdmalld asianomaiselle jasenvaltiolle lisdd pddoma-arvopapereita (%), joilla on seuraavat ominaisuudet:

—  Jos jompikumpi tai molemmat jisenvaltioista eivit ole myyneet vaadittua méddrid osakkeita sind ajankohtana,
kun mekanismi on aktivoitava, SAS joko i) muuttaa kyseisen valtion hybridivelkapaperin tai -velkapaperien
ehtoja korottaakseen niiden perusteella maksettavaa maaraa esimerkiksi lisddmalld pddoman maidradd; tai ii)
myontdd asianomaiselle valtiolle tai asianomaisille valtioille uuden instrumentin, jonka ehdot (esimeikiksi
etuoikeusasema, kisittely kirjanpidossa ja palkkio) ovat samat kuin olemassa olevan hybridivelkapaperin tai
-velkapaperien.

—  Tdmd mekanismi vastaisi rahamadréisesti 10:td prosenttia maaristd, joka saadaan kertomalla kunkin valtion
omistusosuus (eli osakkeiden maird), joka ylitti valtion SAS:std omistaman osuuden ennen paddomitusta,
mutta joka tdssd vaiheessa oli vield myymadttd, i) 1,16 Ruotsin kruunulla (vuoden 2020 osakkeiden
merkintdhinta) tai i) SAS:n osakkeista Tukholman Nasdag-porssissé mekanismin aktivointipadivad
vilittomasti edeltinyttd viidettd kaupankéyntipdivdd edeltdneiden 20 kaupankayntipdivin aikana maksetulla
volyymipainotetulla keskimdaridiselld hinnalla, sen mukaan, kumpi niistd on suurempi. Koska valtion
hybridivelkapapereista maksettava korvaus ei valttimdttd ole markkinaehtojen mukainen mekanismin
aktivointiajankohtana, tistd laskelmasta saatavaa lisipddomaa mukautettaisiin, jotta voitaisiin ottaa
huomioon tdhidn pidoma-arvopapereiden ylimadrdiseen nimellismaaraan liittyvdt odotettavissa olevat tulevat
kassavirrat diskontattuna asianmukaisella markkinakorolla, joka kuvastaa arvopapereiden ehtoja ja
liikkeeseenlaskijan riskid korotusajankohtana. Tdlld menetelmalld varmistetaan, ettd kun otetaan huomioon
odotettavissa olevat tulevat kassavirrat ja diskonttokorko korotushetkelld, korvauksen korotus vastaa
rahamadrdisesti tismalleen 10:td prosenttia.

—  Tilapdisten puitteiden 61 kohdassa esitetyn erityisen mekanismin mukaisesti kyseinen vaihtoehtoinen
mekanismi aktivoitaisiin neljantend vuonna toimenpiteen myontdmisen jilkeen, jos asianomainen jasenvaltio
ei ole myynyt vihintddn 40:td prosenttia osuudestaan covid-19:44n liittyvéstd padomituksesta, ja kuudentena
vuonna toimenpiteen myontimisen jilkeen, jos asianomainen jdsenvaltio ei ole myynyt osuuttaan
paddomituksesta kokonaan.

(149) SAS:n mukaan ehdotettu mekanismi tarjoaisi SAS:lle asianmukaisen kannustimen ostaa takaisin Tanskan ja Ruotsin
toimenpiteelld hankkimat osakkeet. Tdmi vaihtoehto tdyttdisi SAS:n nikemyksen mukaan tilapdisten puitteiden
61 ja 62 kohdan edellytykset ja olisi oikeassa suhteessa ndiden médraysten tavoitteeseen.

4.1.2 SAS ei pystynyt saamaan rahoitusta markkinoilta kohtuullisin ehdoin

(150) Alustavana huomautuksena SAS yhtyy Tanskan ja Ruotsin toimenpidettd koskevassa ilmoituksessaan antamiin
selityksiin ja komission alkuperiisessd pdatoksessd tekemddn alustavaan arvioon, joiden mukaan SAS ei pystynyt
saamaan markkinoilta rahoitusta kohtuullisin ehdoin padomatarpeidensa kattamiseksi. SAS toimitti kuitenkin titd
seikkaa koskevia lisi- ja taustatietoja.

(151) SAS:n mukaan se kdytti ennen covid-19-pandemiaa erilaisia markkinarahoituslihteitd, kuten pankkilainoja,
joukkovelkakirjoja, etuoikeusasemaltaan huonompia lainoja, hybridivelkapapereita ja leasing-vuokrausta. SAS kaytti
ilma-alustensa rahoittamisessa tyypillisesti leasing-sopimusten sekd vakuudellisten pankkilainojen ja luottojar-
jestelyjen yhdistelmad. Tamdn lisiksi SAS kéytti muita rahoitusldhteitd, jotka olivat vield ennen pddomituksen
kdynnistimistd (elokuussa 2020) maksamatta. Niitd olivat muun muassa i) 1,5 miljardin Ruotsin kruunun
vakuudeton joukkovelkakirjalaina (joka laskettiin liikkeeseen marraskuussa 2017), i) 1,27 miljardin Ruotsin
kruunun suuruinen suunnattu kantaosakkeiden anti (joka laskettiin liikkeeseen marraskuussa 2017), iii) 0,75
miljardin Ruotsin kruunun vakuudeton joukkovelkakirjalaina (joka laskettiin liikkeeseen kesikuussa 2018), ja iv)
1,5 miljardin Ruotsin kruunun hybridivelkapaperi (joka laskettiin liikkeeseen vuonna 2019) (*2!).

(1) SAS katsoo, ettd komissio on hyvaksynyt vastaavia mekanismeja aiemmissa paitoksissddn, esimerkiksi asiassa SA.57659 — Espanja —
Covid-19: pddomitusrahasto 31.7.2020 annetussa paitoksessd (EUVL C 269, 14.8.2020, s. 8).

(" Molemmat vakuudettomat joukkovelkakirjalainat muunnettiin toimenpiteessd uusiksi hybridivelkapapereiksi tai kantaosakkeiksi
(joukkovelkakirjojen haltijoiden valinnan mukaan) ja hybridivelkapaperit muunnettiin kantaosakkeiksi.
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Lisaksi SAS selittdd, ettd silld oli ennen covid-19-pandemiaa suunnattu joukkolainaohjelma [...] kanssa keskipitkid
joukkovelkakirjalainoja koskevan eurooppalaisen ohjelman, jiljempind 'EMTN-ohjelma’, puitteissa. Se sisilsi
luottoriskinvaihtosopimusten kattamia joukkovelkakirjalainoja. SAS laski liikkkeeseen uusia joukkovelkakirjalainoja
vuosina 2016, 2017 ja 2018. EMTN-ohjelmaa [...] kanssa oli tarkoitus jatkaa vuonna 2020. Covid-19-pandemian
vuoksi luottoriskinvaihtosopimuksia ei kuitenkaan ollut saatavilla niiden markkinoilla, koska yksikdin sijoittaja ei
ollut valmis sijoittamaan SAS:ddn. Ndin ollen SAS ei kyennyt jatkamaan EMTN-ohjelmaa.

SAS toteaa lisdksi, ettd covid-19-pandemian vuoksi sen oli vaikea saada rahoitusta myos muista markkinarahoitus-
lahteistd toimenpiteen myontimisajankohtana. SAS esitti tille kolme keskeisti selitysta.

Ensinnikin SAS:n luottoluokitus viittaa sithen, ettd oli epitodennikdistd, ettd SAS olisi voinut laskea likkeeseen
vakuudettomia velka- tai hybridi-instrumentteja kohtuullisin ehdoin. Luottoluokituslaitos Standard & Poor’s antoi
16 pdivind tammikuuta 2020 eli ennen covid-19-pandemiaa SAS:le luokituksen B+, koska se katsoi, ettd yhtio
voisi jatkaa luottotoimenpiteitd; 10 paivind kesikuuta 2020 yrityksen luottoluokitus alennettiin luokkaan CCC ja se
sdilytettiin  Credit watch with negative implications -tarkkailulistalla. SAS toimitti Standard & Poor’sin 10
pdivind kesdkuuta 2020 pdivityn muistion, jossa selitettiin kyseisen luottoluokituslaitoksen perustelut luottoluo-
kituksen alentamiselle.

SAS:n mukaan vakuudettomien joukkovelkakirjojen ja hybridi-instrumenttien muodossa kohtuullisin ehdoin
saatavan markkinarahoituksen puute kéy ilmi siitd, milld tasolla SAS:n rahoitusvilineilld kdytiin kauppaa jilkimark-
kinoilla. Tdmd ndytto viittaa sithen, ettd kyseisten vilineiden rahoituskustannukset olivat erittdin suuret, minkd
vuoksi uusien vilineiden liikkkeeseenlasku yksityisille sijoittajille ei ollut mahdollista.

—  Joukkovelkakirjat: SAS:n vuonna 2017 liikkeeseen laskema etuoikeutettu vakuudeton joukkovelkakirja, joka
erddntyi vuonna 2022, noteerattiin joulukuun 31 péivind 2019 Bloombergin mukaan 103,4 prosenttiin
nimellisarvosta. Tdmd vastaa 375 peruspisteen todellista marginaalia (eli riskittémien korkojen luottomargi-
naalipreemiota) ja 3,99 prosentin implisiittisid rahoituskuluja. Sitd vastoin 14 paivind kesikuuta 2020 —
pdivdd ennen Ruotsin ja Tanskan hallitusten ilmoitusta tuesta — joukkovelkakirja noteerattiin 67 prosenttiin
nimellisarvosta, mikd vastaa 2485 peruspisteen todellista marginaalia ja 24,9 implisiittisid rahoituskuluja.
SAS:n olemassa olevien joukkovelkakirjojen implisiittisten tuottojen huomattava kasvu covid-19-pandemian
ensimmiisten kuukausien aikana osoitti, ettd SAS ei pystynyt saamaan vaihtoehtoista rahoitusta joukkovelka-
kirjamarkkinoilta kohtuullisin ehdoin.

—  Hybridi-instrumentit: Vuonna 2019 liikkeeseen laskettu SAS:n hybridivelkapaperi noteerattiin 31
pdivand joulukuuta 2019 Bloombergin mukaan 102,38 prosenttiin nimellisarvosta, mikd vastasi 802
peruspisteen todellista marginaalia ja 8,17 prosentin implisiittisia rahoituskuluja. Sitd vastoin 14
pdivand kesikuuta 2020 hybridivelkapaperi noteerattiin 52 prosenttiin nimellisarvosta, mikd vastasi 1571
peruspisteen todellista marginaalia ja 15,81 prosentin implisiittisid rahoituskuluja. SAS:n olemassa olevien
hybridivelkapaperien implisiittisten tuottojen huomattava kasvu covid-19-pandemian ensimmadisten
kuukausien aikana osoitti, ettd SAS ei pystynyt saamaan vaihtoehtoista rahoitusta hybridivelkapaperimark-
kinoilta kohtuullisin ehdoin.

Lisaksi se, ettd toimenpiteen myontimisajankohtana liikkeessd olleet vakuudettomat joukkovelkakirjat ja hybridivel-
kapaperit muunnettiin osakkeiksi osana SAS:n piddomitusta, osoittaa SAS:n mukaan, ettdi SAS:n mahdollisuudet
saada rahoitusta joukkovelkakirjojen ja hybridi-instrumenttien markkinoilta kohtuullisin ehdoin olivat hyvin
rajalliset. SAS pyysikin jo olemassa olevaa sijoittajapohjaansa muuntamaan olemassa olevat instrumenttinsa oman
tai vieraan padoman ehtoisiksi instrumenteiksi lievemmin ehdoin. Samoja sijoittajia ei olisi téllaisissa olosuhteissa
voitu tuloksellisesti pyytdd sijoittamaan uusiin joukkovelkakirjoihin tai hybridi-instrumentteihin. Uudet sijoittajat
puolestaan arvioisivat viistimdttd SAS:n joukkovelkakirjoihin tai hybridi-instrumentteihin tehtyjen sijoitusten
luottoriskid yhtion luokkaan CCC alennetun ongelmallisen luottoluokituksen perusteella.

SAS:n mukaan myds muut vaihtoehdot saada markkinarahoitusta kohtuullisin ehdoin vakuudellisten lainojen
muodossa kiyttimalld kiinnittimattomid ilma-aluksia tai muita omaisuuserid, kuten Eurobonus-ohjelmaa, olisivat
todenndkoisesti jadneet tuloksettomiksi kolmesta syysta.
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(158) Ensinndkin SAS omisti toimenpiteen myontimispdivind 35 prosenttia ilma-aluksistaan. Ima-aluksista 17 oli
kiinnittimattomid, ja niiden kokonaiskirjanpitoarvo oli noin [0-2] miljardia Ruotsin kruunua. Naistd 17 ilma-
aluksesta kymmenti oltiin kuitenkin poistamassa kédytostd, joten ne eivdt olleet houkuttelevia mahdollisille
luotonantajille annettavana vakuutena (‘). Lisdksi SAS totesi, ettd jaljelld olevista seitsemdstd kiinnittimattomasta
ilma-aluksesta kolmea kdytettiin jo osana 324 miljoonan Ruotsin kruunun suuruisen uusiutuvan luottojirjestelyn
vakuutta. Tanskan ja Ruotsin takaus kattoi 90 prosenttia tdstd luottojdrjestelystd, ja pankit kantoivat loput 10
prosenttia riskistd (**)). SAS:n mukaan riippumaton kolmas osapuoli arvioi ndiden kolmen ilma-aluksen arvoksi
[50-100] miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. SAS:n mukaan kyseiset ilma-alukset eivdt kuitenkaan riittdneet
uusiutuvan luottojirjestelyn takaamattoman osan takaukseksi, koska pankit vaativat ilma-alusten lisdksi SAS-
konsernin sisdisid lainoja ja tileji koskevia sitoumuksia. SAS katsoo, ettd jos kolme ilma-alusta ei riittinyt
takaamaan 10:td prosenttia 0,3 miljardin Ruotsin kruunun lainasta, oli selvia, ettd kdytettdvissd olevat neljad muuta
ilma-alusta eivit olisi riittdneet kattamaan mitddn merkittdvdd osaa sen padomatarpeista.

(159) Toiseksi, SAS:114 oli tiettyjd muita omaisuuserid, joita olisi teoriassa voitu kdyttdd vakuusvelan vakuutena. Varsinkin
Eurobonus-ohjelman kayttiminen vakuutena olisi edellyttinyt merkittivid sisdisid rakenneuudistustoimia, kuten
sellaisten uusien yhtididen perustamista, joille omaisuuserit siirrettdisiin. SAS katsoi toimenpiteen mydntimisa-
jankohtana, ettd mikddn niistd vaihtoehdoista ei ollut toteuttamiskelpoinen asiaan liittyvien aikarajoitusten vuoksi.

(160) Kolmanneksi, SAS:n mukaan halukkuus antaa ilmailualan yrityksille lainoja oli kyseiseni aikana hyvin heikkoa,
vaikka lainat olisi suojattu vakuuksilla. T4std on osoituksena se, ettd ennen pidomitusta SAS pystyi takaamaan
uusiutuvan luottojirjestelyn vain siksi, ettd se oli suojattu 90-prosenttisesti valtiontakauksilla. Vaikka loput 10
prosenttia oli takaamatta, lainan antaneet pankit edellyttivit vakuuksien asettamista (muun muassa ilma-aluksilla)
koko kyseiselle 10 prosentin osuudelle.

(161) Lopuksi todettiin, ettdi joka tapauksessa uusien velkainstrumenttien liikkeeseenlasku ei olisi auttanut
ratkaisemaan SAS:n vakavaraisuusongelmia, koska se tarvitsi uutta pddomaa padomarakenteensa palauttamiseksi.
Koska SAS kirsi huomattavia tappioita, sen osakepddoma pieneni nopeasti. Tdltd osin SAS toimitti liitteen, joka
sisdlsi useita pankkien (Den Norske Bank, Nordea, Sydbank) ja sanomalehtien (Dagens Industri) tutkimusra-
portteja (1) sekd 2 paivind kesiakuuta 2020 paivityn kaavion, jossa esitetddn SAS:n osakkeita koskevat vilittdjien
suositukset (1¥). Tallaisessa tilanteessa velan lisddminen ei olisi palauttanut osakepddomaa, vaan se olisi vain
lisannyt SAS:n tappioita korkomaksujen kasvun vuoksi. Ndin ollen SAS:n mukaan ainoa tapa varmistaa toiminnan
jatkuvuus oli hankkia pddomaa oman padoman muodossa.

(") Ndiden kymmenen kdytostd poistetun ilma-aluksen kirjanpitoarvo oli [350-400] miljoonaa Ruotsin kruunua. SAS:n mukaan

pandemian aikana oli kuitenkin lihes mahdotonta saada rahoitusta vanhaa teknologiaa edustaville tai kéytostd poistetuille ilma-
aluksille.

(') Osa pddomituksen varoista sovittiin kaytettavin uusiutuvan luottojarjestelyn takaisinmaksuun. Tamén jilkeen ne kolme ilma-alusta,
joita kdytettiin kyseisen luottojirjestelyn vakuutena, olisivat jilleen kiinnittimattomia.

(" Den Norske Bank (DNB) julkaisi 28.5.2020 seuraavan kommentin: "Kun otetaan huomioon jo negatiivisella alueella oleva
kirjanpidollinen oma piioma, velkatasoltaan kestimiton tase sekd nakymit, joiden mukaan merkittivit tulonmenetykset jatkuvat
jopa vuosia kestdvdssd kasvuskenaariossa, uutta rahoitusta voitaisiin ennusteemme mukaan tarvita jopa 10 miljardia Ruotsin
kruunua.” Samana pdivind Sydbank julkaisi seuraavan kommentin: “Jos tappiot jatkuvat mallinnuksemme mukaisesti tulevina
kuukausina, padomasijoituksia tarvitaan jopa 10 miljardia Ruotsin kruunua.” Nordea julkaisi 29.5.2020 seuraavan kommentin:
"Lyhyelld aikavililld 4,2 miljardin Ruotsin kruunun kiteisvarat ja 3,3 miljardin Ruotsin kruunun suuruiset valtion takaamat luottojér-
jestelyt pitdvit SAS:n lentokoneet ilmassa. Kun otetaan huomioon oman pddoman puute ja mahdollisesti riittdvien kiteisvarojen
puute, SAS:n on muunnettava olemassa oleva velka omaksi padomaksi ja laskettava liikkeeseen lisdd omaa pddomaa.” Dagens Industri
-sanomalehti raportoi 2.6.2020, ettd "HSBC laski SAS:n osakkeita koskevaa suositustaan [pidd-tilasta ‘myy’-tilaan”]. [...]. Pankki
huomauttaa muun muassa, ettd SAS:n kassavirta on 500-700 miljoonaa Ruotsin kruunua negatiivinen kuukaudessa, ja katsoo, etti se
kuvastaa yrityksen tarvitsemaa pidomaa.”

(") Kaaviossa esitetddn vilittdjien suositusten kehitys kesikuun 2018 ja kesidkuun 2020 vilisend aikana sekd SAS:n osakekurssin kehitys.
Se osoittaa, ettd 100 prosenttia valittajistd suositteli SAS:n osakkeiden ostamista kesikuun 2018 ja joulukuun 2018 valisena aikana.
Tammikuun 2019 ja helmikuun 2020 vilisend aikana 60 prosenttia vilittdjistd suositteli osakkeiden ostamista ja 40 prosenttia niiden
pitdmistd. Maaliskuun ja huhtikuun 2020 vilisend aikana vilittdjat suosittelivat osakkeiden pitdmistd. Toukokuussa 2020 vilittajat
alkoivat suositella SAS:n osakkeiden myymistd (50 % valittijistd toukokuussa 2020 ja 67 % kesdkuussa 2020).
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(162) Tassd yhteydessd SAS korostaa, ettd toimenpiteen rakenne oli tosiasiallisesti suunniteltu houkuttelemaan runsaasti
yksityistd rahoitusta:

—  Oma pddoma: Jotta yksityisid sidosryhmid kannustettaisiin osallistumaan uusmerkintéin, Tanskan ja Ruotsin
merkintidsitoumusten oli katettava 81,5 prosenttia uusmerkinnistd. Viime kddessd yksityiset sijoittajat
merkitsivdt yhteensd noin 3,99 miljardin Ruotsin kruunun suuruisesta uusmerkinnistd kantaosakkeita
huomattavalla, noin 2,45 miljardin Ruotsin kruunun mééralla.

—  Vakuudettomat joukkovelkakirjat: Yksityiset sijoittajat muunsivat yhteensd noin 1,615 miljardin Ruotsin
kruunun arvosta vakuudettomia joukkovelkakirjoja 100 prosentilla niiden nimellisarvosta uusiksi myyntikel-
poisiksi hybridivelkapapereiksi, ja loput vakuudettomat joukkovelkakirjat, joiden arvo oli yhteensd noin
0,635 miljardia Ruotsin kruunua, muunnettiin kantaosakkeiksi 100 prosentilla nimellisarvosta.

—  Hybridivelkapaperit: Yksityiset sijoittajat muunsivat 1,5 miljardin Ruotsin kruunun arvosta hybridivelka-
papereita kantaosakkeiksi 90 prosentilla niiden nimellisarvosta.

4.2 Ryanairin huomautukset

(163) Ryanair esitti aloittamispadtoksestd toimittamissaan huomautuksissa huomautuksia toimenpiteen sadntdjenmukai-
suudesta sekd seitsemistd nakokohdasta, jotka liittyivat komission aloittamispditoksessd tekemddn alustavaan
arviointiin toimenpiteen soveltuvuudesta sisimarkkinoille.

4.2.1 Toimenpiteen sddntdjenmukaisuus

(164) Ryanair katsoo, ettd koska komissio julisti aloittamispadtoksessd toimenpiteen sddntojenvastaiseksi, sen olisi tastd
syystd ja standstill-lausekkeen mukaisesti mdairdttivd Tanska ja Ruotsi keskeyttimdin valittomasti tuki ja
maksamaan korkoa siltd ajalta, jonka sddntojenvastainen tuki on ollut SAS:n kiytettdvissd (29).

422 Toimenpide ei ole SEUT-sopimuksen 18, 49 ja 56 artiklan eikd asetuksen (EY) N:o 1008/2008 15 artiklan
mukainen.

(165) Ryanair toteaa ensinnikin, etti vaikka SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdassa mdiritdin
poikkeuksesta SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaiseen valtiontuen kieltoon, jos jdsenvaltion
taloudessa on vakava hiirio, siind ei mairdtd poikkeuksesta muihin unionin siddntoihin ja yleisiin periaatteisiin.
Ryanair vdittdd, ettd vakiintuneen oikeuskdytinnon (') mukaan komission on valtiontuen soveltuvuutta
sisimarkkinoille arvioidessaan varmistettava, ettd tukitoimenpide ja sithen erottamattomasti liittyvit seikat ovat
kaikkien muiden unionin sdint6jen ja yleisten periaatteiden, kuten yhdenvertaisen kohtelun, mukaisia. Ryanair
katsoo, ettd komissio ei tehnyt tarkasteltavana olevasta toimenpiteestd tillaista arviointia aloittamispaitoksessa.

(166) Ryanair vdittdd lisaksi, ettd toimenpiteessd ei noudateta kansalaisuuteen perustuvan syrjinndn kieltoa (SEUT-
sopimuksen 18 artikla), sijoittautumisvapautta (SEUT-sopimuksen 49 artikla) eikd palvelujen tarjoamisen vapautta
(SEUT-sopimuksen 56 artikla ja asetuksen (EY) N:o 1008/2008 15 artikla).

(167) Ryanair muistuttaa, ettd yhdenvertaisen kohtelun periaate edellyttdd, ettd toisiinsa rinnastettavia tapauksia ei
kohdella eri tavalla ja ettd erilaisia tapauksia ei kohdella samalla tavalla, ellei tillaista kohtelua voida objektiivisesti
perustella. Lisiksi unionin tuomioistuin on Ryanairin mukaan katsonut, ettd asetuksen (EY)
N:o 1008/2008 15 artiklan 1 kohdalla, jossa SEUT-sopimuksen 56 artiklan 1 kohdan mukainen palvelujen
tarjoamisen vapaus ulotetaan koskemaan myos lentoliikennepalveluja, “estetddn [sellaisen toimenpiteen]
soveltaminen, jonka vaikutuksesta jisenvaltioiden vilinen palvelujen tarjoaminen muodostuu vaikeammaksi kuin
puhtaasti jasenvaltion sisdinen palvelujen tarjoaminen”. Vastaavasti SEUT-sopimuksen 49 artiklassa “kielletddn
rajoitukset, jotka koskevat jasenvaltion kansalaisen vapautta sijoittautua toisen jasenvaltion alueelle”.

(") Ryanair viittaa yhteis6jen tuomioistuimen 12.2.2008 asiassa CELF I, C-199/06, antaman tuomion (ECLLEU:C:2008:79) 63 ja
64 kohtaan.
(") Yhteis6jen tuomioistuimen tuomio 12.3.1977, Ianelli v. Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, 14 kohta.
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(168) Ryanair viittad, ettd koska covid-19-pandemia on haitannut vakavasti kaikkia Ruotsissa ja Tanskassa toimivia
lentoyhtititd (my6s Ryanairia) ja koska toimenpide hyodyttdd ainoastaan SAS:d4, toimenpide suosii SAS:did
vastaavassa tilanteessa oleviin lentoyhti6ihin verrattuna. Ryanairin mukaan komissio ei ole esittdnyt objektiivisia
perusteluja tille erilaiselle kohtelulle. Se ei varsinkaan ole selittinyt, miksi muut Ruotsissa ja Tanskassa toimivat
lentoliikenteen harjoittajat eivit voi saavuttaa tavoiteltua julkista tavoitetta eli korjata Ruotsin ja Tanskan taloudessa
olevaa vakavaa hairiota.

(169) Ryanair toteaa viitteidensd tueksi, ettd SAS:n osuus Euroopan siséisistd yhteyksistd oli vain arviolta 35 prosenttia
Ruotsissa ja 34 prosenttia Tanskassa ja muut lentoyhtiot kattoivat jéljelle jadvit 65 prosenttia Ruotsissa ja 64
prosenttia Tanskassa (2%). Lisdksi vuonna 2020 lentoliikennepalvelujen ylikapasiteetti oli covid-19-pandemian ja sen
seurauksena toteutettujen rajoittamistoimenpiteiden vuoksi huomattava, koska tuhannet lentokoneet kaikkialla
unionissa joutuivat lopettamaan liikennéinnin ('*). Ryanairin mukaan muilla lentoyhtioilli oli runsaasti
kapasiteettia tavoitellun julkisen tavoitteen saavuttamiseksi.

(170) Ryanair toteaa lisiksi, ettd varaamalla toimenpiteen SAS:le ilman objektiivisia perusteita Tanska ja Ruotsi syrjivit
vastaavassa tilanteessa olleita lentoyhtioitd. Téllainen syrjintd heikentiisi palvelujen tarjoamisen vapautta ja sijoittau-
tumisvapautta unionissa. Ryanair oli viime vuosina parantanut markkina-asemaansa Ruotsissa ja Tanskassa, mutta
toimenpide vaarantaa tidmin kehityksen antamalla SAS:lle keinotekoisesti mahdollisuuden vakiinnuttaa
kilpailuasemansa ja parantaa sitd kyseisissd maissa.

423 SAS ei tayttanyt tukikelpoisuuskriteerejd toimenpiteen saamiseksi (tilapdisten puitteiden 49 kohta).

423.1 Komissio ei esittdnyt asianmukaisia perusteluja sille, ettd ilman Tanskan ja
Ruotsin tukitoimea SAS joutuisi lopettamaan toimintansa tai silld olisi vakavia
vaikeuksia pitda sitd ylld

(171) Ryanair arvostelee tilapdisten puitteiden 49 kohdan a alakohdan mukaista komission arviota siitd, ettd ainoa
realistinen vaihtoehto tuelle oli SAS:n maksukyvyttomyysskenaario ja yhtion vakavat vaikeudet jatkaa toimintaansa
(aloittamispddtoksen johdanto-osan 88 kappale) ja viittaa rahoitusennusteisiin, jotka Ryanairin mukaan osoittavat,
ettd SAS joutuisi “teknisen epilikviditeetin” tilanteeseen joulukuuhun 2020 mennessd (aloittamispddtoksen
johdanto-osan 14 ja 88 kappale).

(172) Ryanair katsoo, ettd toimiessaan tilld tavoin komissio ei arvioinut muuta vaihtoehtoista skenaariota kuin SAS:n
konkurssi- tai maksukyvyttomyysskenaarion. Ryanairin mukaan SAS olisi voinut supistaa muuta kuin systeemistd
toimintaansa tai 16ytdd markkinoilta vaihtoehtoista rahoitusta kohtuullisin ehdoin.

(") Ryanair toimitti ndmd luvut huomautuksiensa litteissd A.2.a (Tanska) ja A.2.b (Ruotsi). Naissd liitteissd viitataan Ryanairin
alkuperdisestd paatoksestd tekemansd valituksen yhteydessd tilaamaan 27.4.2021 piivittyyn erddn lentoyhtidanalyytikon laatimaan
selvitykseen, jossa analysoitiin useilla merkittavilli eurooppalaisilla markkinoilla toimivien suurimpien lentoyhtitiden kokoa ja niiden
liikennelupien alkuperid, jiljempdna 'lentoyhtion markkinatutkimus’. Tamd selvitys kattaa kymmenen jasenvaltion, my6s Tanskan ja
Ruotsin, lentolitkennemarkkinat, ja siind yksiloiddin i) tirkeimpien lentoyhtiéiden markkinaosuudet kussakin maassa seka ii) ndiden
lentoyhtioiden kasvuvauhti viiden vuoden aikana (2014-2019), iii) johtavien lentoyhtididen osuus tistd kasvusta ja iv) kyseisten
lentoyhtididen liikenndimien reittien kokonaiskasvu samalla ajanjaksolla. Tutkimuksessa kéytetyt tiedot ovat periisin OAG:1td, joka on
riippumaton maailmanlaajuinen lentoliikenteen tiedonhankintayhtio. Lentoyhtion markkinatutkimuksen tiedot esitetddn kolmessa
taulukossa, jotka molemmat sisaltyvit sekd liitteeseen A.2.a (Tanska) etti liitteeseen A.2.b (Ruotsi): Taulukossa 1 esitetddn Tanskan ja
Ruotsin neljd suurinta lentoyhtioti istuinkapasiteettina ja markkinaosuuksina mitattuna vuonna 2019; taulukossa 2 esitetddn tiedot
16 eurooppalaisen lentoyhtién Euroopassa tarjoaman istuinkapasiteetin kehityksestd vuosina 2014-2019; ja taulukossa 3 esitetddn
reittien madrdn ja istuinkapasiteetin kehitys vuosina 2014-2019 (sekd kotimaan ettd Euroopan sisdisessd liikenteessa)
Tanskassa SAS:n, Danish Air Transportin, halpalentoyhtididen ja "muiden” osalta sekd Ruotsissa SAS:n, Braathens regionalin,
halpalentoyhtitiden ja "muiden” osalta.

(") Ryanair toimitti huomautustensa liitteessd 3 otteen, joka sisilsi useita tietoja liikennoinnin lopettamaan joutuneiden ilma-alusten
lukumaddridstd Eurocontrolin alueella. Se on saatavilla osoitteessa https:/[ansperformance.eu/covid/acft_ground| (sivustolla kdyty
viimeksi 28.11.2023).
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(173)

(174)

(175)

(176)

177)

(178)

(179)

4.2.3.2 Komissio ei todennut, ettd tukitoimen toteuttaminen oli yhteisen edun mukaista

Alustavana huomautuksena Ryanair arvostelee tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukaista komission
arviota siitd, ettd arviossa tukeudutaan yksinomaan Ruotsin ja Tanskan viranomaisten esittimiin viitteisiin. Sen
sijaan komission olisi pitdnyt arvioida itsendisesti SAS:n systeeminen merkitys néille kahdelle jasenvaltiolle.

Ryanair katsoo joka tapauksessa, ettd vaikka komissio tukeutuisi tdysin Ruotsin ja Tanskan toimittamiin tietoihin, se
ei kuitenkaan pystyisi toteamaan, ettd SAS on jirjestelmin kannalta keskeinen yritys, jota sen kilpailijat eivdt voi
helposti korvata.

Ensinndkin aloittamispédtoksessd annetuilla tiedoilla, jotka koskevat ilmailualan osuutta Tanskan ja Ruotsin
taloudesta, ei ole merkitystd, koska ne eivit kuvaa SAS:n nimenomaista osuutta.

Toiseksi SAS:n osuus BKT:std on aloittamispéidtokseen sisiltyvien lukujen perusteella vain 30 prosenttia Ruotsin
ja 10 prosenttia Tanskan ilmailualan kokonaisosuudesta. Ryanairin mukaan nima luvut eivit ole erityisen korkeita
oletettavasti systeemiselle lentoyhtiolle, varsinkaan jos dynaamiset kilpailijat (kuten Ryanair) pystyvit aivan hyvin
korvaamaan SAS:n useilla reiteilld. Vield tirkedmpdd Ryanairin mukaan on se, ettd nimd luvut ovat pandemiaa
edeltdneitd lukuja, jotka eivit kerro mitddn SAS:n mahdollisesta panoksesta talouteen ja ty6llisyyteen pandemian
jalkeen. Tdmi panos on todenndkoisesti paljon pienempi, kun otetaan huomioon taloudelliset haasteet, joita
komissio itse korosti aloittamispaitoksessa.

Kolmanneksi Ryanair katsoo, ettd komission on osoitettava, ettd SAS:n mikddn toiminta ei ole korvattavissa, tai
arvioitava tarkasti, mitd osaa sen nykyisestd toiminnasta ei voida korvata. Ryanairin mukaan lentoyhtioitd on
Euroopassa joutunut konkurssiin sddnnéllisesti viime vuosikymmenind, eikd niiden poistuminen markkinoilta ole
koskaan vaarantanut niiden kotimaiden taloutta ja yhteyksid. Kun lentoyhtio aloittaa konkurssimenettelyn, sen
toiminta siirtyy yleensd tehokkaammille lentoyhtidille, kuten halpalentoyhtiéille. Ryanairin mukaan tdsti on
joitakin havainnollistavia ennakkotapauksia, kuten Sabenan konkurssi sekd Malevin ja Spanairin konkurssit vuonna
2012. Kahden viimeksi mainitun konkurssin jilkeen litkenne kasvoi vilittomisti Budapestin ja Barcelonan
lentoasemilla, joilla kyseiset lentoyhtiét toimivat. Ryanair katsoo, ettd tdima skenaario olisi vield todennikoisempi
vuonna 2020 tilanteessa, jossa kdytettivissi olevaa kapasiteettia oli huomattavasti enemmén kuin vuonna 2012
(covid-19-kriisin ja jatkuvasti alhaisen kysynnin vuoksi) ja muiden lentoyhtididen valmius korvata SAS oli niin
ollen parempi. Taméd olisi johdonmukaista myos komission vuonna 2014 tekemin pddtelmidn kanssa, jonka
mukaan kokemus on osoittanut, ettd vaikka lentoyhtio joutuu konkurssiin eiki sen elinkelpoisuutta voida palauttaa
rakenneuudistuksella, sen katoaminen ei tarkoita, ettd kyseinen jdsenvaltio menettdisi lilkenneyhteytensd ja ettd
niiltd lentoasemilta, joihin konkurssi vaikuttaa, liikkennoitdvien suorien kohteiden méird voi kasvaa merkittavasti
lyhyelld tai keskipitkalld aikavalilld ja ylittdd ennen kansallisen lentoliikenteen harjoittajan kaatumista tarjottujen
kohteiden maaran. Tama kasvu ndyttdd komission mukaan johtuvan péiasiassa halpalentoyhtidista ().

Ryanair katsoi lisiksi, ettd SAS:n toiminnan viitetty korvaamattomuus on ristiriidassa aloittamispaitoksen kanssa,
jossa komissio viitti, ettd SAS:1l4 ei sen suuresta markkinaosuudesta huolimatta ollut huomattavaa markkinavoimaa
ja ettd SAS:n kilpailijoiden oli mahdollista tulla markkinoille ja haastaa SAS.

Ryanairin mukaan komissio ei myoskdin selittinyt, miksi SAS:n toiminnan supistamiseen liittyvd skenaario ei
palvele yhtd hyvin yhteistd etua. Vaikka osa SAS:n toiminnoista todella oli luonteeltaan systeemisid, komissio ei
Ryanairin ndkemyksen mukaan mdédrittinyt, voitaisiinko tillaiset systeemiset toiminnot siilyttdd supistamalla
konsernia ja vihentdmalld tai poistamalla muita kuin systeemisid toimintoja, kuten maahuolintatoimintoja (**!).

(") Ryanair viittaa huomautustensa liitteeseen A.4, joka sisiltdd 9.7.2014 paivityn komission kilpailupolitiikan katsauksen artikkelin State
aid for airline restructuring: Does it give you wings? (2014 — numero 10, 9.7.2014, s. 1 ja 4), jaljempédni ’kilpailupolitiikan katsaus’.

(" Ryanair viittaa huomautustensa liitteeseen A.5, joka sisiltdd otteen Emmanuel Comben ja Didier Bréchemierin toukokuussa 2020
pdivitystd artikkelista (Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector), jiljempini "ajatushautomon artikkeli).
Artikkeli kirjoitettiin Fondation pour l'innovation Politique -sditiolle, joka on Euroopan yhdentymisti ja vapaata taloutta edistivi
ranskalainen ajatushautomo. Otteessa esitetdidn yleiskatsaus tiettyjen eurooppalaisten lentoyhtididen taloudellisesta asemasta ennen
covid-19-pandemiaa ja sen aikana.
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4233 SAS pystyi saamaan rahoitusta markkinoilta kohtuullisin ehdoin

(180) Alustavana huomautuksena Ryanair kritisoi tilapdisten puitteiden 49 kohdan c alakohtaa koskevaa komission
arviota siitd, ettd arviossa tukeudutaan yksinomaan Ruotsin ja Tanskan hallitusten esittdmiin viitteisiin, joiden
mukaan SAS ei pystynyt kattamaan pddoma- ja likviditeettitarpeitaan pddomamarkkinoilta.

(181) Lisaksi komission aloittamispdatoksessd esittimé tilapdisten puitteiden 49 kohdan c alakohtaa koskeva alustava
pditelmad on Ryanairin mukaan virheellinen kolmesta syysta.

(182) Ryanair katsoo ensinnikin, ettd SAS olisi todenndkoisesti voinut saada uusilta sijoittajilta merkittavisti omaa
pddomaa pddomamarkkinoilla. Ryanair toimitti huomautustensa liitteessd 7 tdmin pditelmin tueksi taloudellisen
raportin, jonka se tilasi Oxera Consulting LLP:It4, jaljempind "Oxeran raportti’. Oxeran raportissa todetaan, ettd
vain SAS:n silloiset osakkaat pystyivit osallistumaan toimenpiteen sisdltimiin padomankorotukseen, koska vain
Ruotsin ja Tanskan viranomaiset saivat osallistua uusien kantaosakkeiden suunnattuun liikkeeseenlaskuun ja
kantaosakkeiden uusmerkintd oli avoin vain SAS:n olemassa oleville osakkaille. Oxeran raportin mukaan monet
julkisesti noteeratut yritykset kuitenkin hankkivat rahoitusta osakemarkkinoilta covid-19-pandemian alkuvaiheessa.
Oxeran raportin mukaan ilmailualalla yhdeksdn lentoyhtiotd hankki yhteensd 6,2 miljardia euroa huhtikuun ja
joulukuun 2020 vilisend aikana (). Ryanairin mukaan timi tarkoittaa, ettd SAS olisi voinut hankkia oman
pddoman echtoista rahoitusta muilta sijoittajilta kuin silloisilta osakkailtaan julkisella liikkeeseenlaskulla ilman
Ruotsin ja Tanskan osallistumista.

(183) Toiseksi Ryanair viittdd, ettd markkinatietojen mukaan useat lentoyhtict, joilla oli SAS:d4n verrattavissa oleva
luottoluokitus covid-19-pandemian alussa, pystyivit hankkimaan huomattavia méirid velkarahoitusta markkinoilta.
Tami ndytto viittaa vahvasti sithen, ettd my6s SAS olisi voinut tehdd niin muun muassa tarjoamalla vakuudeksi
omistamiensa 55 ilma-aluksen kiinnittdimattoman arvon saadakseen velkaa edullisemmin ehdoin. Oxeran raportissa
esitetddn tdhdn liittyen taulukko, jossa verrataan lentoyhtioitd, joilla oli sama luottokelpoisuus kuin SAS:1l4 ennen
covid-19-pandemiaa ja jotka onnistuivat saamaan velkarahoitusta vuonna 2020 (***).

(184) Lisdksi Ryanair arvosteli komissiota siitd, ettei se ottanut huomioon, olisiko SAS voinut toteuttaa yksityisten
markkinatoimijoiden kanssa muita transaktioita, jotka olisivat lisinneet SAS:n likviditeettid lisddmaittd sen velkaa,
kuten laskea liikkeeseen hybridi-instrumentteja tai myyda kiinnitettyja ilma-aluksia.

4234 Komissio arvioi tilapdisten puitteiden 49 kohdan d alakohdan noudattamista
virheellisten tietojen perusteella

(185) Ryanair kyseenalaistaa rahoitustiedot, joita komissio kéytti arvioidessaan, voitiinko SAS 31 pdivana joulukuuta 2019
katsoa yritykseksi, joka oli vaikeuksissa yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa tarkoitetulla tavalla. Ryanair vaittdd, ettd
arviointi perustui SAS:n konsolidoimattomiin tilinp4atoksiin, joiden sijasta olisi pitdnyt kdyttdd konsolidoituja
tilinpaatoksia.

(186) Ryanair toteaa lisiksi, ettd komission olisi pitdnyt selvittdd, onko se kdyttdnyt arviointinsa muissa osissa
asianmukaisia SAS:n konsolidoituja tilinpdatoksia.

4.2.4 Toimenpide ei ole asianmukainen eikd véhiten kilpailua vadristava vaihtoehto (tilapdisten puitteiden 53 kohta).

(187) Ryanair katsoo, ettd aloittamispaddtoksessd esitetddn pelkdstddn kuvaus toimenpiteestd antamatta selitystd sen
asianmukaisuudesta SAS:n pddomitustarpeiden tdyttdmiseen. Ryanair viittdd myos, ettd aloittamispaitoksessd ei
todeta, ettd toimenpide on vihiten kilpailua védristivd vaihtoehto. Aloittamispadtoksessd ei Ryanairin mukaan
analysoida toimenpiteen aiheuttamia vddristymid verrattuna muihin mahdollisiin tukivalineisiin.

(*?) Namd lentoyhtiot olivat Ryanair, Easy]et, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines ja

Hawaiian Airlines.
("% Ndmad lentoyhtiot olivat American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines ja GOL Airlines.
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(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5 Toimenpide ei ole oikeasuhteinen ja padomituksen mddrd ylittdd elinkelpoisuuden varmistamiseksi tarvittavan
vahimmdismddran (tilapdisten puitteiden 54 kohta)

4.25.1 Tilapdisten puitteiden véitetty virheellinen soveltaminen

Ryanair viittaa pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivoihin ('**) ja katsoo, ettd tilapiisten puitteiden 54 kohdassa
tarkoitettu elinkelpoisuus on saavutettu, "kun yritys pystyy vastaamaan itse kaikista kustannuksistaan, myos
poistoista ja rahoituskuluista ja sille jad sen jilkeen vield asianmukainen pdioman tuotto”. Ryanairin mukaan
aloittamispditoksessd el arvioida SAS:n kykyd palata yksityisten sijoittajien kannalta hyviksyttaville
kannattavuustasolle. Ryanair arvostelee komissiota siitd, ettd komissio rinnastaa elinkelpoisuuden yrityksen paisyyn
yksityisille pddomamarkkinoille ja ettd sen tekemissi elinkelpoisuutta koskevassa arvioinnissa otetaan huomioon
ainoastaan velkaa ja omaa pddomaa koskevat indikaattorit. Ryanair katsoo, ettd komission olisi pitinyt arvioida
useita erilaisia mittareita ja erityisesti kannattavuusindikaattoreita, kuten tulevia voittomarginaaleja,
kokonaispdidoman tuottoa tai oman paioman tuottoa.

Ryanair katsoo myos, ettd komission olisi pitdnyt arvioida laskusuuntaisten skenaarioiden vaikutusta SAS:n
mahdollisuuksiin palauttaa elinkelpoisuutensa, kuten aiemmissa pankkialaa koskevissa paidtoksissd. Ryanairin
mukaan komission tekemit SAS:n liikketoimintasuunnitelmaa koskevat herkkyystestit ovat riittiméattomia, ja sen
olisi pitinyt tehdd monenlaisia stressitestejd tarkastelemalla mahdollisia laskusuuntaisia skenaarioita, joissa otetaan
huomioon markkinoiden nykyinen epavarmuus.

4.2.5.2 Viitetty ilmeinen arviointivirhe tuen mairdn laskennassa

Ryanair viittdd, ettd komissio teki useita arviointivirheitd SAS:n tarvitseman tuen mairan laskennassa.

Ryanairin mukaan komission aloittamispditoksessd elinkelpoisuuden toteamiseksi kidyttimit kynnysarvot ovat
epdasianmukaisia, koska ne ovat lilan korkeita ja perustuvat liian hyvéddn rahoitusasemaan. Ryanair toteaa, ettd
ennen covid-19-pandemiaa SAS:n nettovelan ja oman padoman suhde, nettovelan ja EBITDA-kéyttokatteen suhde
sekd omavaraisuusaste (kolme neljistd arvioidusta elinkelpoisuuden arviointiperusteesta) olivat huonommat kuin
komission elinkelpoisuuden osoittamiseksi asettamat tavoitearvot, mutta SAS pystyi tdstd huolimatta kyseisend
ajankohtana hankkimaan rahoitusta pddomamarkkinoilta. Ryanairin mukaan esimerkiksi SAS:n nettovelan suhde
omaan padomaan tammikuussa 2020 oli 4,75, sen nettovelan suhde omaan padomaan oli jatkuvasti jopa 3,0-3,5 ja
tammikuussa 2020 jopa 4, ja sen omavaraisuusaste oli jatkuvasti alle 18,1 prosenttia ja vaihteli noin 16 prosentista
lokakuussa 2019 noin 8 prosenttiin tammikuussa 2020.

Toiseksi Ryanair viittdd, ettd komissio kéytti epdasianmukaista vertailuarvoa katsoessaan, ettd sijoituskelpoinen
luottoluokitus on alin tarvittava luokitus, jotta yritys voi saada markkinarahoitusta. Jotkin lentoyhtiot ovat
kuitenkin saaneet rahoitusta pidomamarkkinoilta alhaisemmilla luottoluokituksilla, my6s covid-19-pandemian
aikana. Koska tuen oikeasuhteisuus on madritetty suhteessa luottokelpoisuuskynnykseen, joka on korkeampi kuin
mitd sijoittajat yleensd edellyttavit lentoyhtioiltd, jotta ndma voivat saada rahoitusta padomamarkkinoilta, tuki ei
rajoitu vilttdimattomadn vihimmaismédrddn, joka on tarpeen SAS:n taloudellisen elinkelpoisuuden varmistamiseksi.

Kolmanneksi Ryanair toteaa, ettd aloittamispaitos ei sisdlld riittdvdd analyysia SAS:n talousennusteista. Lisdksi
komission olisi pitdnyt arvioida erityisesti, missd mairin SAS olisi voinut rakenteellisesti pienentdd kustannuspe-
rustaansa kannattavuuden parantamiseksi tai missd mérin se pystyi vihentdmiin kustannuksia lyhyelld aikavalilla.
Komissio ei mydskain arvioinut vaihtoehtoisten liikenne-ennusteiden ja liikenteen elpymistd pandemiasta koskevien
oletusten vaikutusta.

Ryanair katsoo nidin ollen, ettd tuki ei rajoitu valttdimattomain vahimmaiismairadn, joka on tarpeen SAS:n
taloudellisen elinkelpoisuuden varmistamiseksi.

(" Komission tiedonanto — Suuntaviivat valtiontuesta rahoitusalan ulkopuolisten vaikeuksissa olevien yritysten pelastamiseen ja
rakenneuudistukseen (EUVL C 249, 31.7.2014, s. 1).
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4.2.6 Toimenpide ei takaa Tanskan ja Ruotsin saamaa asianmukaista Rorvausta ja niiden irtautumista (tilapdisten
puitteiden 3.11.5 jakso)

4.2.6.1 Oman pddoman chtoinen instrumentti ei sisdlld korotusmekanismia eikd
vastaavaa vaihtoehtoa (tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohta).

(195) Ryanair viittaa SAS II -tuomioon, jonka mukaan oman pddoman ehtoiseen instrumenttiin ei liittynyt mitdin
korotusmekanismia, kuten myos aloittamispdatoksen johdanto-osan 134 kappaleessa todetaan. Ryanair yhtyy
komission alustavaan paitelmain, jonka mukaan toimenpiteen oman pddoman ehtoiseen instrumenttiin ei ndytd
liittyvin asianmukaista vaihtoehtoista mekanismia, jolla on kokonaisuutena tarkasteltuna sellaiset vastaavat
kannustavat vaikutukset, ettd valtio voi irtautua yrityksestd, ja samankaltainen kokonaisvaikutus valtion saamaan
korvaukseen kuin tilapdisten puitteiden 61 kohdassa tarkoitetulla korotusmekanismilla.

4.2.6.2 Hybridipddomainstrumentista ei makseta riittdvdd korvausta Ruotsille ja
Tanskalle (tilapdisten puitteiden 65 ja 66 kohta)

(196) Ryanair kiistdd komission alustavan péitelmin, jonka mukaan hybridi-instrumenteista maksettiin Ruotsille ja
Tanskalle riittdvd korvaus.

(197) Se viittdd, ettd NSHN1:n ja NSHN2:n marginaalit, jotka ovat 90 peruspistettd ja 190 peruspistettd suuremmat kuin
tilapaisten puitteiden 66 kohdassa vahvistetut vihimmadisvaatimukset, eivit tdysin korvaa Ruotsille ja Tanskalle
ndiden instrumenttien riskiominaisuuksia. Ryanairin toimittamassa Oxeran raportissa analysoidaan eroa sellaisten
rahoitusvilineiden, joille on ominaista jokin neljdstd komission yksiloimastd keskeisestd riskiominaisuudesta (ks.
johdanto-osan 430 kappale), sekd sellaisen merkityksellisen markkinaviitearvon valilld, joka koostuu rahoitusvi-
lineistd, joilla ei ole kyseistd riskiominaisuutta mutta jotka muutoin ovat samanlaisia esimerkiksi liikkeeseenlas-
kupdivdn, maturiteetin ja luottoluokituksen osalta ('**). Analyysin perusteella pditellddn, ettd Ruotsin ja Tanskan
kompensoimiseksi tarvittaisiin tosiasiallisten 90 ja 190 peruspisteen marginaalien sijaan 400 peruspisteen
lisimarginaali.

(198) Ryanair toteaa lisdksi, ettd koska NSHN1 ja NSHN2 ovat riskiprofiililtaan samanlaiset, ndiden kahden instrumentin
vilisen 100 peruspisteen marginaalieron delta-arvo ei perustu konkreettisiin ja uskottaviin nikokohtiin.

427 Toimenpiteelld ei estetd kilpailun kohtuutonta vadristymistd (tilapdisten puitteiden 72 kohta).

(199) Ryanair viittdd, ettd toimenpiteelld ei estetd kilpailun kohtuutonta védristymistd ja ettd se on erityisesti tilapdisten
puitteiden 72 kohdan vastainen.

(200) Ryanair esittdd vaitteensd tueksi kaksi perustelua, jotka liittyvat i) merkityksellisten markkinoiden maérittelyyn ja ii)
SAS:1ld lentoasemilla olevan markkinavoiman arviointiin.

(201) Ryanair viittdd ensinndkin, ettd komissio poikkesi aloittamispaitoksessd lentoyhtididen sulautumia koskevasta
paatoksentekokdytinndstddn, jossa markkinat maaritellddn 14hto- ja mairipaikan muodostamiksi kaupunkipareiksi,
jiljempdni 'lahto- ja mddrapaikkaan perustuva lihestymistapa’, ja ehdotti sen sijaan merkityksellisten markkinoiden
médrittelemistd yksinomaan lentoasemakohtaisen ldhestymistavan mukaisesti. Ryanair katsoo, ettd niin
menetellessdin komissio méiritteli merkitykselliset markkinat virheellisesti eikd arvioinut, onko SAS:Il4 huomattava
markkinavoima véhintddn yhdelld merkityksellisisti markkinoista, kuten tilapdisten puitteiden 72 kohdassa
edellytetddn. Ryanairin mukaan se, ettd toimenpide on suunnattu SAS:lle konsernina eiki tietyille reiteille, ei estd
sitd, ettd myonnetty tuki vaikuttaa SAS:n erityiseen kilpailuasemaan kunkin ldhtopaikka/maardpaikka-
kaupunkiparin osalta. Ryanairin mukaan ei siis ole objektiivista syytd keskittyd kilpailuvaikutusten arvioinnissa
valtiontuen tarjontapuolen nikokohtiin. Kysyntdpuolen vaikutukset ovat yhtd merkityksellisid arvioitaessa

("**) Ryanair vertailee erityisesti etuoikeutettuja ei vaihdettavissa olevia joukkovelkakirjoja etuoikeudettomiin ei vaihdettavissa oleviin
joukkovelkakirjoihin (etuoikeusaseman edellyttiman marginaalin arvioimiseksi), vaihtovelkalainoja ja vaihdettavissa olevia joukkovel-
kakirjoja ei vaihdettavissa oleviin joukkovelkakirjoihin (kuponkimaksuja koskevan litkkeeseenlaskijan harkintavallan edellyttiman
marginaalin arvioimiseksi) ja ei vaihdettavissa olevia 10-20 vuoden joukkovelkakirjoja ei vaihdettavissa oleviin erdpdivittomiin
joukkovelkakirjoihin (erdpaivattomyyden edellyttiman marginaalin arvioimiseksi).
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valtiontukea ilmailualalla, koska tuensaaja saa etua muihin yrityksiin ndhden, jotka ovat sen kilpailijoita lahtopaikka/
maédrdpaikka-kaupunkiparien reiteilld. Lisdksi tilapdisten puitteiden 72 kohdassa komissio valtuutetaan i)
arvioimaan, onko edunsaajalla huomattava markkinavoima kullakin niistd merkityksellisistd markkinoista, joilla se
toimii, ja ii) vaatimaan korjaustoimenpiteitd kyseisilldi markkinoilla. Timan vuoksi tilapaisissa puitteissa edellytetddn
kilpailuvaikutusten arviointia, joka on linjassa kilpailunrajoituksia ja yrityskeskittymid koskevissa tapauksissa
tavallisesti vaadittavan arvioinnin kanssa. Ryanair viittasi huomautuksissaan Oxeran raporttiin, jossa
analysoitiin SAS:n markkinaosuuksia 567 reitilld, joita SAS liikenn6i Skandinavian maihin ja Skandinavian

maista IATA:n kesikaudella 2019.

(202) Toiseksi Ryanair viittdd, ettd komission aloittamispdatoksessd tekemdssi arvioinnissa SAS:n markkinavoimasta on
useita puutteita: i) komissio ei noudattanut tulevaisuuteen suuntautuvaa lahestymistapaa ja tukeutui vain IATA:n
kesikaudelta 2019 ja talvikaudelta 2019/2020 periisin olleisiin aiempiin tietoihin; ii) komissio ei ottanut
huomioon lentoasemia, joilla SAS:lld ei ollut tukikohtaa, vaikka lentoyhtiolld ei vilttdmittd tarvitse olla
lentoasemalla tukikohtaa voidakseen toimia silli menestyksekkaisti; iii) komissio ei ottanut huomioon liht6- ja
saapumisaikojen rajoitetun saatavuuden lisiksi markkinoille padsyn esteitd, kuten tuotevarioinnin etuja,
yritysbrandausta, myynninedistimistd ja asiakasuskollisuutta, verkkoetuja tai vakiintuneiden toimijoiden
aggressiivisten vastatoimien riskid; ja iv) komissio jdtti virheellisesti huomiotta kilpailijoiden hajanaisuuden
lentoasemilla, keskittyi epdasianmukaisesti 1dhto- ja saapumisaikojen osuuksiin markkinaosuuksien sijaan eikd
arvioinut lentoasemia riittdvéin yksityiskohtaisesti.

42.8 Komissio ei voi luopua ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellosta (tilapdisten puitteiden 77 kohta).

(203) Ryanairin mukaan ei ollut olemassa poikkeuksellisia olosuhteita, jotka oikeuttaisivat poikkeamisen tilapdisten
puitteiden 77 kohdasta. Covid-19-pandemia ei itsessddn voi muodostaa tillaista poikkeuksellista olosuhdetta, koska
tilapdisissd puitteissa otetaan jo huomioon kyseisen pandemian poikkeuksellinen luonne ja vahvistetaan sen pohjalta
vaatimuksia.

(204) Toimenpiteen erityispiirteiden osalta Ryanair kritisoi useita epdjohdonmukaisuuksia.

(205) Ensinnikin se katsoo, ettd kuvaus joukkovelkakirjojen haltijoiden kanssa kiydyistd vastuunjakoa koskeneista
neuvotteluista on ristiriitainen. Ryanairin ndkemyksen mukaan komissio viitti, ettd kuponkimaksut sisaltyivat
tiettyjen joukkovelkakirjojen haltijoiden kanssa kiytyihin neuvotteluihin, vaikka kuponkimaksujen odotettiin
olevan keskeinen tekijd, jotta kaikki joukkovelkakirjojen haltijat olisivat suostuneet muuntamiseen. Toiseksi Ryanair
huomauttaa, ettd komission selityksen mukaan ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellon tarkoituksena on minimoida
tarvittavan tuen médrd. Komissio katsoi kuitenkin, ettd kiellosta luopumisen odotettiin vahentdvin myonnettivin
valtiontuen méérad. Ryanairin mukaan tilapéisten puitteiden 77 kohdassa médrityn kiellon tarkoituksena on asettaa
pddomituksen tuensaajille sitova velvoite, vilttdd neuvotteluja sijoittajien kanssa tdstd seikasta ja viime kddessd
vihentdd tarvittavan tuen médrdd. Ryanairin nikemyksen mukaan joukkovelkakirjojen haltijoilla oli jo riittavésti
kannustimia investoida, koska Tanska ja Ruotsi olivat antaneet tuelle merkittivin takauksen.

(206) Kolmanneksi Ryanair viittdd, ettd komission arvio perustui virheelliseen vaihtoehtoiseen skenaarioon eli siihen, ettd
SAS olisi yksinkertaisesti saanut enemmén tukea rahoitustarpeidensa kattamiseksi, jos joukkovelkakirjojen haltijat
eivat olisi suostuneet ei-pakollisten kuponkimaksujen kieltimiseen. Ryanair katsoo, ettd asianmukainen
vaihtoehtoinen skenaario olisi ollut se, ettd ilman joukkovelkakirjojen haltijoiden suostumusta SAS olisi saanut
vihemman tai ei lainkaan tukea.

(207) Neljanneksi Ryanair katsoo, etti se, ettd luopuminen ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellosta saattoi olla keskeinen
tekija joukkovelkakirjojen haltijoiden pddomitukseen osallistumisen kannalta, ei voi oikeuttaa komission
poikkeamista tilapdisistd puitteista. Se, ettd tilapdisissd puitteissa ei aseteta mitddn vastuunjakoa koskevia
vaatimuksia (aloittamispddtoksen johdanto-osan 206 kappale), olisi Ryanairin mukaan merkityksetontd, koska
tilapdisten puitteiden 77 kohdassa médritddn viitetysti jonkinasteisesta vastuunjaosta, kuten komissio on
myontinyt menettelyn aloittamista koskevan péddtoksen johdanto-osan 198 kappaleessa: kyseisen kappaleen
mukaan tilapéisten puitteiden 77 kohdassa asetetaan soveltuvuusvaatimus, joka estdd olemassa olevia yksityisid
pddoman tarjoajia hyGtymadstd valtiontuesta tuensaajan harkinnanvaraisten toimien (kuten osinkojen jaon,
osakkeiden takaisinoston tai ei-pakollisten kuponkimaksujen maksamisen) vélityksella.
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429 Komissio ei edellytd rakenneuudistussuunnitelman toimittamista ajoissa (tilapdisten puitteiden 85 kohta)

(208) Ryanair toteaa, ettd kuuden vuoden ajanjakso, jonka jalkeen jasenvaltiot voidaan velvoittaa toimittamaan padomitus-
toimenpiteen tuensaajan rakenneuudistussuunnitelma tilapdisten puitteiden 85 kohdan mukaisesti, ei kannusta
valtion irtautumiseen. Se on myos jyrkdssd ristiriidassa vuoden 2008 pankkitiedonannon (**) kanssa, jossa
Ryanairin mukaan edellytettiin, ettd pankkien oli toimitettava rakenneuudistussuunnitelma, ennen kuin padomitus
voitiin edes hyvaksyd. Ryanairin mukaan tillainen leviperdinen ldhestymistapa, johon ei liity rakenteellisia
toimenpiteitd kilpailun vairistymien korjaamiseksi, ei ole suhteellisuusperiaatteen mukainen. Se on myos
ristiriidassa tilapdisten puitteiden 45 kohdan kanssa, jonka mukaan ”[padomitusinstrumenttien] liikkeeseenlaskuun
olisi sovellettava tiukkoja edellytyksid, koska ne véiristavit merkittdvésti yritysten vélistd kilpailua”. Ndin ollen
komission olisi vaadittava, ettd rakenneuudistussuunnitelmasta ilmoitetaan paljon aikaisemmin.

5. TANSKAN JA RUOTSIN HUOMAUTUKSET ASIANOMAISTEN OSAPUOLTEN ESITTAMISTA
HUOMAUTUKSISTA

(209) Tanskan ja Ruotsin viranomaiset vastasivat neljaan Ryanairin huomautuksissaan esittimain seikkaan, jotka koskivat
tuen sidntojenvastaisuutta, sitd, oliko tukitoimen toteuttaminen yhteisen edun mukaista, vapaata liikkuvuutta
koskevia sddntoji ja tilapaisten puitteiden 61 ja 62 kohdan noudattamista.

5.1 Tuen viliaikainen takaisinperiminen ei ole perusteltua

(210) Tanskan ja Ruotsin viranomaiset ymmartavat Ryanairin huomautuksista, ettd Ryanair pyysi komissiota maaraamain
sekd sddntojenvastaisen tuen keskeyttimisestd ettd sen véliaikaisesta takaisinperimisestd. Viranomaiset myontavit,
ettd komissio voi muodollisen tutkinnan yhteydessi antaa valipadtoksen, jolla se maarad jasenvaltion perimdén tuen
viliaikaisesti takaisin, kunnes komissio on ottanut kantaa tuen soveltuvuuteen sisimarkkinoille. Tuen viliaikainen
takaisinperiminen on kuitenkin komission harkintavallassa. Lisdksi neuvoston asetuksen (EU) 2015/1589 (*¥),
jaljempdnid 'menettelyasetus’, 13 artiklan 2 kohdan mukaan seuraavien edellytysten on tiytyttiva, jotta voidaan
maédratd viliaikaisesta takaisinperimisesta:

—  vakiintuneen kédytinnon mukaisesti ei ole epdilyja asianomaisen toimenpiteen tukiluonteesta;
— on tarpeen toimia pikaisesti;

—  on olemassa vakava vaara siitd, etté kilpailijalle atheutuu huomattavaa ja korvaamatonta vahinkoa.

(211) Téssd tapauksessa Tanskan ja Ruotsin viranomaiset korostavat, ettei ole tarpeen toimia pikaisesti eikd toimenpide
aiheuta vaaraa siité, ettd Ryanairille tai jollekin muulle kilpailijalle aiheutuu huomattavaa ja korvaamatonta vahinkoa.

(212) Lisaksi Tanska ja Ruotsi vdittavdt, ettd Ryanair ei perustellut, miten komission antaman tuen viliaikaista
takaisinperimistd koskevan valipaatoksen edellytykset tdyttyivit tdssd tapauksessa.

5.2 Tukitoimen toteuttaminen SAS:n hyviksi oli yhteisen edun mukaista

(213) Tanskan ja Ruotsin viranomaiset kiistdvdt Ryanairin viitteen, jonka mukaan SAS:n asema ei toimenpiteen
myontdmisajankohtana ollut ainutlaatuinen verrattuna kaikkiin muihin Tanskassa ja Ruotsissa toimiviin
lentoyhtioihin. Tanska ja Ruotsi véittavit, ettd SAS:114 ja sen laajalla kotimaan ja kansainvilisten reittien verkolla oli
(ja on edelleen) keskeinen rooli lentoyhteyksien ylldpitimisessd Ruotsissa ja Tanskassa, Ruotsiin ja Tanskaan sekd
Ruotsista ja Tanskasta. Taman vuoksi ne katsoivat, ettd oli valttimitontd vahvistaa SAS:n omaa pddomaa ja sen
mahdollisuuksia saada likviditeettid aikana, jolloin covid-19:n levidmisen vaikutukset uhkasivat vakavasti SAS:n
elinkelpoisuutta.

(") Komission tiedonanto — Valtiontukisddntdjen soveltaminen maailmanlaajuisen finanssikriisin seurauksena rahoituslaitosten suhteen

toteutettuihin toimenpiteisiin, jiljempéni 'pankkitiedonanto’ (EUVL C 270, 25.10.2008, s. 8);

(") Neuvoston asetus (EU) 2015/1589, annettu 13 pdivind heindkuuta 2015, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
108 artiklan soveltamista koskevista yksityiskohtaisista sidnnoistd (EUVL L 248, 24.9.2015, s. 9, ELL: http://data.curopa.eu/elijreg/
2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

Tanskan ja Ruotsin mukaan se, ettd komission arvio perustui muun muassa jasenvaltioiden toimittamiin tietoihin, ei
estd komissiota arvioimasta kyseisid tietoja riippumattomasti ja perusteellisesti. Komission arvio perustuu erityisiin
tosiseikkoihin ja tietoihin, joita Ryanair ei sindnsi kiisté ja jotka osoittavat, ettd SAS:n vaikutus Tanskan ja Ruotsin
tyollisyyteen, yhteyksiin ja talouksiin on merkittava. Lisdksi Tanskan ja Ruotsin viranomaiset huomauttavat, ettd
komissio pyysi useaan otteeseen lisdtietoja arvioidakseen, tdyttyiko tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohta,
miki osoittaa, ettd komissio teki rijppumattoman arvioinnin.

Vastauksena Ryanairin huomautukseen (johdanto-osan 177 kappale) Tanska ja Ruotsi muistuttavat analyysin
keskeisen seikan olevan se, ettd Tanska ja Ruotsi eivdt tuen myontdmisajankohtana voineet olla varmoja siitd, ettd
muut kilpailijat sdilyttdisivit SAS:n tarjoamien yhteyksien tason.

Lisiksi Tanska ja Ruotsi katsovat, ettd Ryanairin viitteet, joiden mukaan halpalentoyhtiot korvaisivat SAS:n kaikilla
reiteilld ja edistdisivit siten Tanskan ja Ruotsin taloutta ja yhteyksid samalla tavoin kuin SAS, eivit pidd paikkaansa.
Ruotsin viranomaiset toteavat, ettd toimivat lentoliikenneyhteydet ovat erityisesti Ruotsin maantieteellisen sijainnin
ja erityispiirteiden vuoksi valttimittomid maan taloudelle (**¥). Viranomaisten nikemyksen mukaan SAS:n
toiminnan jatkaminen oli niin ollen vilttimitontd yhteyksien riittdvdn tason varmistamiseksi, koska SAS:1l4 on
ratkaiseva asema Ruotsiin ja Ruotsista lilkennditdvien ja Ruotsin sisdisten lentoyhteyksien yllapitimisessd. SAS
lentdd kolmeentoista Ruotsin kaupunkiin ja kattaa koko maan Malmostd eteldssd Kiirunaan pohjoisessa. Ndistd
kotimaan kohteista on yhteydet Tukholman ja Ko6penhaminan keskuslentoasemille, joista SAS tarjoaa
liityntdlentoja seka kotimaan ettd kansainvilisiin kohteisiin. Timan tekee véitetysti SAS:std ainutlaatuisen. Ryanair ei
— toisin kuin SAS - harjoita siteittdiseen reittiverkkoon perustuvaa liiketoimintaa (**) eikd tarjoa yhtd paljon
liityntalentoja ulkomaan ja kotimaan kohteisiin.

Tanskan ja Ruotsin viranomaisten nikemyksen mukaan jasenvaltioilla on yleisesti ottaen huomattava harkintavalta
madrittdessddn yhteistd etua, jota tukitoimen toteuttaminen tuensaajan hyviksi palvelee, koska komission valvonta
koskee vain ilmeisid arviointivirheitd. Toimenpiteessd ja pddtoksessd toteuttaa tukitoimi SAS:n hyvaksi tillaista
ilmeistd virhetti ei ole.

5.3 Toimenpide on SEUT-sopimuksen 18, 49 ja 56 artiklan mukainen

Tanskan ja Ruotsin viranomaiset viittivit, ettd SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohta sallii yksittdisen
tuen myontimisen ja ettd jos jasenvaltiot tdyttavit SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdassa asetetut
edellytykset, tiettyjen yritysten implisiittisen poissulkemisen ei voida katsoa liittyvdn erottamattomasti
tukitoimenpiteen kohteeseen. Tdmin perusteella Tanska ja Ruotsi viittavit, ettd komissio ei ole valtiontukimenet-
telyissd toimivaltainen tarkistamaan, onko kaikkien muiden yritysten kuin SAS:n poissulkeminen perussopimuksen
vapaata litkkuvuutta koskevien méirdysten vastaista ('*°).

("*®) Ruotsin viranomaiset huomauttivat, ettd Ruotsin pohjoisimman ja eteldisimmin kohdan vilinen etéisyys on pidempi kuin etédisyys
Luxemburgista Tunisiin, Istanbuliin tai Minskiin. Yleisin liitkennemuoto matkustettaessa Ruotsiin ja Ruotsista on lentoliikenne, jonka
osuus kaikesta kansainvilisestd matkustajaliikenteestd on noin 70 prosenttia. Lisiksi Ruotsin pohjoisimmilla alueilla ilmasto-olot ovat

toimivien yhteyksien ylldpitimiseksi koko maassa, ja sitd on vaikea korvata useimmilla pidemmilld reiteilld seké reiteilld kohteisiin,
joihin ei ole maantieyhteytta.

(") Sdteittdinen kuljetusverkko on liiketoimintaorganisaatio, jossa lentoyhtié kuljettaa matkustajia paitsi suoraan kahden paikan valilld
my0s kaukaisten kohteiden vililli keskuslentoasemansa kautta. Siteittdiset reitit yhdistavit kaupunkeja lentoyhtion keskuslentoaseman
kautta. Tdmd jirjestelmd poikkeaa Ryanairin kéyttimistd “pisteestd pisteeseen” -mallista, jossa ei ole keskuslentoasemia, vaan
kaupunkien vilill tarjotaan suoria lentoja.

(") Tanska ja Ruotsi viittaavat tiltd osin muun muassa yhteisdjen tuomioistuimen tuomioon 22.3.1977, lannelli v. Meroni, 74/76,
ECLLEU:C:1977:51, 14 kohta.
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(219) Tanska ja Ruotsi katsovat toissijaisesti, ettd jos komissio arvioisi sisall6llisesti Ryanairin titd koskevia viitteitd, silld ei
olisi perusteita paitelld, ettd toimenpide rajoittaa vapaata likkkuvuutta. Tanskan ja Ruotsin mukaan unionin yleinen
tuomioistuin katsoi, ettd sen osoittamiseksi, ettd tukitoimenpide rajoittaa vapaata liikkkuvuutta, on tarpeen yksiloidd
tosiseikat tai oikeudelliset seikat, joiden vuoksi tukitoimenpiteelld on rajoittavia vaikutuksia, jotka ylittdvit ne
vaikutukset, jotka johtavat SEUT 107 artiklan 1 kohdan mukaiseen kieltoon ('*).

5.4 Tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukaisuus

(220) Vastauksena Ryanairin huomautuksiin (johdanto-osan 195 kappale) Tanskan ja Ruotsin viranomaiset viittaavat
aloittamispadtoksestd toimittamiinsa yhteisiin huomautuksiin. Ne toistavat, ettd toimenpide olisi julistettava
sisimarkkinoille soveltuvaksi, koska se sisiltdd jo vaaditut kannustimet tilapdisten puitteiden 62 kohdan mukaisesti.
Vaihtoehtoisesti toimenpide olisi julistettava sisaimarkkinoille soveltuvaksi suoraan SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3

kohdan b alakohdan perusteella.

(221) Komissio pyysi 9 pdivind marraskuuta 2023 pdaivityssd Tanskalle ja Ruotsille toimittamassaan tietopyynnossd
Tanskaa ja Ruotsia esittimain nikemyksensd mekanismista, jota SAS oli huomautuksissaan ehdottanut.

(222) Tanska ja Ruotsi vahvistivat katsovansa SAS:n tavoin, ettd SAS:lle 26 pdivind lokakuuta 2023 myonnetty
toimenpide on tilapdisten puitteiden 62 kohdan mukainen eikd SAS:n suunnittelemaa mekanismia tarvitse panna
tdytantoon (3.1 jakso). Vastauksena komission kysymyksiin Tanskan ja Ruotsin viranomaiset kuitenkin myonsivit,
ettd SAS:n esittdmd mekanismi tdyttdisi tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan edellytykset. Viranomaiset myonsivit
myos, ettd tillaisen mekanismin kéyttoonoton estdvid merkittdvid oikeudellisia tai taloudellisia esteitd ei ole.
Viranomaiset myonsivit lisiksi, ettd ne eivit olleet madritelleet SAS:n suunnittelemalle mekanismille vaihtoehtoa,
joka olisi SAS:n tai Tanskan ja Ruotsin kannalta selvisti vihemmin rasittava mutta tdyttdisi silti tilapdisten
puitteiden 61 ja 62 kohdan edellytykset.

6. TOIMENPITEEN ARVIOINTI

6.1 Valtiontuen olemassaolo

(223) Toimenpiteen luokitteleminen SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi valtiontueksi edellyttad, ettd
kaikki kyseisessd madrdyksessi tarkoitetut edellytykset tayttyvat. Ensinndkin toimenpiteen on johduttava valtiosta ja
se on rahoitettava valtion varoista. Toiseksi siitd on oltava etua vastaanottajalle. Kolmanneksi edun on oltava
luonteeltaan valikoiva. Neljanneksi toimenpiteen on vadristettivd tai uhattava vairistdd kilpailua ja vaikutettava
jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

(224) Toimenpide johtuu valtiosta, koska sen myonsivdt Tanskan ja Ruotsin viranomaiset, jotka ovat myds hallinnoineet
sitd (johdanto-osan 90 kappale). Toimenpide rahoitettiin valtion varoista, silld se rahoitettiin Ruotsin ja Tanskan
julkisista varoista oman pddoman ehtoisella instrumentilla ja hybridipddomainstrumentilla (johdanto-osan 91
kappale).

(225) Toimenpide aiheutti SAS:lle edun silloisia markkinaolosuhteita suotuisammin ehdoin toteutetun padomituksen
muodossa. Niin ollen toimenpide aiheutti SAS:lle edun tavanomaisiin markkinaolosuhteisiin verrattuna.

(226) Toimenpiteelld annettu etu oli valikoiva, koska Tanska ja Ruotsi myonsivit toimenpiteen vain yhdelle yritykselle
eli SAS:le.

(227) Toimenpide saattoi vaaristdd kilpailua, koska se vahvisti SAS:n kilpailuasemaa. Se vaikutti myos jasenvaltioiden
viliseen kauppaan, koska SAS toimi aloilla, joilla kiyddan unionin sisiistd kauppaa.

(228) Edelld esitetyn perusteella komissio paittelee, ettd toimenpide on SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettua valtiontukea. Tanskan ja Ruotsin viranomaiset eivit kiistd titd patelmaa.

(**" Tanska ja Ruotsi viittaavat tdltd osin muun muassa yhteisojen tuomioistuimen tuomioon 14.4.2021, Ryanair v. komissio, T-378/20,
ECLLEU:C:2021:194, 81 kohta.
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(229)

(230

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

6.2 Valtiontuen sdintéjenmukaisuus

Imoittamalla toimenpiteestd ennen sen tdytintdonpanoa Tanskan ja Ruotsin viranomaiset olivat alun perin
noudattaneet SEUT-sopimuksen 108 artiklan 3 kohdan mukaisia velvoitteitaan.

Unionin yleisen tuomioistuimen kumottua alkuperiisen paitoksen toimenpiteesti tuli kuitenkin sidntojenvastaista
tukea sen myontdmishetkestd alkaen, koska sité ei endd ole hyviksytty komission padtokselld.

Kuten johdanto-osan 164 kappaleessa todetaan, Ryanair pyysi komissiota médrddmidn Tanskan ja Ruotsin
keskeyttiméddn tuen maksaminen valittomdsti ja pyytdméddn SAS:4d maksamaan korkoa silti ajalta, jona sddntojen-
vastainen tuki on ollut SAS:n kéytettavissa.

Menettelyasetuksen 13 artiklan 1 kohdassa sidddetddn, ettd ”(a)nnettuaan asianomaiselle jisenvaltiolle tilaisuuden
esittdd huomautuksensa komissio voi tehdd piddtoksen, jolla jdsenvaltio velvoitetaan keskeyttimdidn sddntojen-
vastaisen tuen maksaminen, kunnes komissio on tehnyt paitoksen tuen soveltuvuudesta sisimarkkinoille”.

Kyseisestd sddnnoksestd seuraa, ettd tuen keskeyttdmistd koskeva valipdatos on komission harkintavallassa (1) ja se
edellyttda tiettyjen menettelysadntojen noudattamista eli komission on tehtdvé asiasta erityinen pditds annettuaan
jasenvaltiolle mahdollisuuden esittdd huomautuksensa. Oikeuskdytinnon mukaan komission ei myoskdin tarvitse
harkintavaltaansa kdyttdessddn perustella, miksi se jossakin tietyssd tapauksessa on valinnut olla antamatta
valipaatostd tuen keskeyttimisestd (1).

Koska timén padtoksen tarkoituksena on lopettaa toimenpiteeseen liittyvd muodollinen tutkintamenettely ottamalla
lopullinen kanta kyseisen tuen soveltuvuuteen sisimarkkinoille, tissd paitoksessd ei ole tarpeen arvioida tuen
keskeyttdmistd koskevan vilipditoksen tarvetta.

Kuten 5.1 jaksossa todetaan, Tanska ja Ruotsi huomauttavat, ettd Ryanair ndyttdd myos pyytdvin komissiota
médrddmain Tanskan ja Ruotsin perimdin sddntojenvastaisen tuen viliaikaisesti takaisin SAS:Itd (**). Tanskan ja
Ruotsin mukaan komissio voi kuitenkin méaaratd tuen viliaikaisesta takaisinperimisestd vain, jos kaikki menettelya-
setuksen 13 artiklan 2 kohdassa sdddetyt edellytykset tdyttyvit.

Komissio toteaa, ettd myos menettelyasetuksen 13 artiklan 2 kohdan mukainen tilapaisti takaisinperimistd koskeva
vilipadtos on komission harkintavallassa ja sithen sovelletaan edellytyksid, joihin Tanska ja Ruotsi viittaavat
johdanto-osan 211 kappaleessa. Ryanair ei ilmoittanut, tdyttyiko jokin menettelyasetuksen 13 artiklan 2 kohdan
mukaisista kumulatiivisista edellytyksistd tdssd tapauksessa. Koska timin péddtoksen tarkoituksena on lopettaa
toimenpiteeseen liittyvd muodollinen tutkintamenettely ottamalla lopullinen kanta kyseisen tuen soveltuvuuteen
sisimarkkinoille, tissd pddtoksessi ei joka tapauksessa ole tarpeen arvioida tuen takaisinperimistd koskevan
vilipadtoksen tarvetta.

6.3 Valtiontuen soveltuvuus sisimarkkinoille

Koska toimenpide on SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tukea, on tutkittava, soveltuuko
toimenpide sisimarkkinoille. Koska toimenpide on sddntojenvastaista tukea, sen soveltuvuutta sisimarkkinoille on
arvioitava tuen myontamisajankohtana eli 26 pdivini lokakuuta 2020 voimassa olleiden sddnndsten mukaisesti.

Komissio toteaa, ettd Tanskan ja Ruotsin viranomaiset ilmoittivat toimenpiteestd SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3
kohdan b alakohdan nojalla, sellaisena kuin sitd on tulkittu tilapéisissd puitteissa.

Komissio voi SEUT-sopimuksen pitdd 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla tukea sisimarkkinoille soveltuvana,
jos se on tarkoitettu jasenvaltion taloudessa olevan vakavan héirion poistamiseen.

(*#) Unionin tuomioistuimen tuomio 22.4.2016, Irlanti ja Aughinish Alumina Ltd v. komissio, T-50/06 RENV II ja T-69/06 RENV II,
ECLLEU:T:2016:227, 79 ja 259 kohta.

(*¥) Unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 25.4.2018, Unkari v. komissio, T-554/15 ja T-555/15, ECL:EU:T:2018:220, 112 kohta.

(** Komissio toteaa kuitenkin, ettd Ryanairin huomautuksista ei kdy tdysin selvisti ilmi, ettd Ryanair pyysi viliaikaista takaisinperimistd
menettelyasetuksen 13 artiklan 2 kohdan nojalla.
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(240) Hyvaksyessadn tilapdiset puitteet 19 pdivind maaliskuuta 2020 komissio my6nsi (tilapaisten puitteiden 2 jaksossa),
ettd "covid-19-epidemia vaikuttaa kaikkiin jasenvaltioihin ja etta jasenvaltioiden toteuttamat rajoittamistoimenpiteet
vaikuttavat yrityksiin”. Komissio katsoi, ettd “valtiontuki on perusteltua ja voidaan katsoa sisimarkkinoille
soveltuvaksi SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan mukaisesti rajoitetun ajan, jotta voidaan
lievittdd yritysten kohtaamaa likviditeettivajetta ja varmistaa, ettd covid-19-epidemian aiheuttamat hairiot eivit
heikennd yritysten elinkelpoisuutta”.

(241) Tilapdisten puitteiden 3.11 jaksossa kasitellddn pddomitustoimia. Siind vahvistetaan kriteerit, joiden perusteella
jasenvaltiot voivat myontdd julkista tukea oman pddoman ehtoisten tai hybridipddomainstrumenttien muodossa
yrityksille, joilla on taloudellisia vaikeuksia covid-19-epidemian vuoksi. Tarkoituksena on varmistaa, ettei talouden
hairiintyminen johda sellaisten yritysten tarpeettomaan poistumiseen markkinoilta, jotka olivat elinkelpoisia ennen
covid-19-epidemiaa.

(242) Toimenpide kuuluu tilapdisten puitteiden 3.11 jakson soveltamisalaan, koska se on oman pdidoman ehtoisen
instrumentin ja hybridi-instrumentin muodossa toteutettava padomitustoimi, jolla pyritddn vahvistamaan SAS:n
omaa pddomaa ja sen mahdollisuuksia saada likviditeettid, joita covid-19-pandemian seuraukset uhkaavat
(johdanto-osan 17 kappale).

(243) Tilapdisten puitteiden 48 kohdan mukaan covid-19-pandemiaan liittyvdt pddomitustoimet on mydnnettivd
viimeistddn 30 pdivind syyskuuta 2021 (**). Komissio toteaa, ettd Tanska ja Ruotsi myonsivit toimenpiteen 26
pdivand lokakuuta 2020.

(244) Sen vuoksi komissio arvioi seuraavissa jaksoissa toimenpiteen soveltuvuutta sisimarkkinoille tilapdisten puitteiden
3.11 jakson nojalla, joka oli tuen myontdmisajankohtana voimassa ollut oikeusperusta.

6.3.1 Tukikelpoisuus- ja mukaantuloedellytykset

(245) Tilapéisten puitteiden 49 kohdan mukaan covid-19-pandemiaan liittyvin padomitustoimen on tdytettivd neljd
edellytystd. Niitd edellytyksid arvioidaan seuraavissa jaksoissa.

6.3.1.1 Tilapdisten puitteiden 49 kohdan a alakohdan mukaisuus

(246) Tilapdisten puitteiden 49 kohdan a alakohdan mukaan jisenvaltioiden on osoitettava, ettd “ilman valtion tukitoimea
tuensaaja joutuisi lopettamaan toimintansa tai silld olisi vakavia vaikeuksia pitdd sité ylla. Tallaiset vaikeudet voidaan
osoittaa erityisesti tuensaajan velkaantumisasteen heikkenemiselli tai vastaavilla indikaattoreilla”.

(247) Tanskan ja Ruotsin esittdmistd tosiseikoista (2.1.3 jakso) kdy ilmi, ettd ilman toimenpidettd SAS olisi lopettanut
toimintansa tai silld olisi ainakin ollut vakavia vaikeuksia jatkaa toimintaansa.

(248) Ensinndkin SAS kirjasi negatiivisen oman pddoman jo huhtikuussa 2020, mikd vaaransi sen vakavaraisuuden
(johdanto-osan 63 kappale). SAS:n velat ylittivit sen varat, mikd kdy ilmi sen velan ja oman pidoman vilisen
suhteen heikkenemisestd. SAS:n kertyneet tappiot kasvoivat edelleen seuraavien kuukausien aikana, ja sen oma
pddoma pieneni edelleen (johdanto-osan 64 kappale). Tanska ja Ruotsi arvioivat heindkuussa 2020, ettd SAS:n oma
pddoma olisi 9,4 miljardia Ruotsin kruunua negatiivinen joulukuuhun 2020 menness, jolloin sen pidomarakenne
olisi elinkelvoton (johdanto-osan 65 kappale).

(249) Sen lisdksi, ettdi SAS:n oma pddoma heikkeni merkittdvisti ja nopeasti, myos sen likviditeettiasema vaikutti
kestimittomaltd. Tanska ja Ruotsi arvioivat, ettd SAS:n likviditeetti ehtyisi joulukuun 2020 loppuun mennessd
(johdanto-osan 65 kappale). Toisin sanoen ne ennakoivat, ettd SAS olisi maksukyvyttomyystilanteessa lyhyelld
aikavalilla. Markkinaluottoluokituslaitos Moody’s vahvisti selkedsti timan arvion (johdanto-osan 65 kappale).

%) Ndin miaritdian toimenpiteen myontimisajankohtana voimassa olleessa tilapdisten puitteiden versiossa.
p Y ] P p
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(250) Lisdksi on huomattava, ettd SAS:n taloudellinen tilanne oli vaikea huolimatta siitd, ettd se toteutti tappioiden
lieventdmiseksi merkittdvid kustannussdistoaloitteita (ks. 2.1.3.1 kohta): se toimi alhaisella kapasiteetilla
muuttuvien kustannusten vihentdmiseksi (johdanto-osan 51 kappale), toteutti toimia kateisvarojen sailyttamiseksi
erityisesti lykkdamalld ilma-alusten toimituksia ja neuvottelemalla uudelleen tavarantoimittajien sopimukset
(johdanto-osan 52 kappale) ja jirjesti likketoimintansa uudelleen vastaamaan toimintaymparistod, jossa kysyntd on
vahiistd, henkilstovihennysten avulla (johdanto-osan 53 kappale).

(251) Komissio katsoo niin ollen Ruotsin ja Tanskan osoittaneen, ettd ilman valtion tukitoimea SAS olisi lopettanut
toimintansa tai silld olisi ainakin ollut vakavia vaikeuksia jatkaa toimintaansa.

(252) Tatd pdatelmdd vahvistaa myds se, ettd toimenpiteen myontimisajankohtana oli selvid merkkejd covid-
19-pandemian toisen aallon puhkeamisesta, jota ei ollut ennakoitu SAS:n liikketoimintasuunnitelmassa, ja Tanskassa
ja Ruotsissa otettiin uudelleen kiyttoon ja vahvistettiin matkustusrajoituksia (johdanto-osan 22-24, 30-31 ja 41
kappale). Namd matkustusrajoitukset todennikoisesti vaikuttivat SAS:n jo valmiiksi haavoittuvaan taloudelliseen
asemaan ja heikensivit sitd entisestddn.

(253) Toisin kuin Ryanair viittad johdanto-osan 172 kappaleessa, tilapdisten puitteiden 49 kohdan a alakohdan mukaan
komission ei tarvitse arvioida vaihtoehtoista skenaariota, jossa SAS olisi supistanut "muuta kuin systeemistd”
toimintaansa tai pystynyt hankkimaan vaihtoehtoista rahoitusta markkinoilta. Tilapdisten puitteiden 49 kohdan a
alakohdan mukaan jdsenvaltioiden on osoitettava, ettd tuensaaja joutuisi lopettamaan toimintansa tai silld olisi
vakavia vaikeuksia pitda sitd ylla ilman valtion tukitoimea. Tilapdisten puitteiden 49 kohdan a alakohdassa ei siis
esitetd muuta vaihtoehtoista skenaariota, kuten skenaariota, jossa tuensaaja olisi supistanut toimintaansa tai
jarjestanyt sen uudelleen.

(254) Komissio huomauttaa joka tapauksessa, ettd Tanska ja Ruotsi osoittivat vaaditusti 49 kohdan a alakohdassa asetetun
vaatimuksen tdyttyneen tilanteessa, jossa SAS supisti toimintaansa merkittavasti.

(255) Kuten johdanto-osan 35-39 kappaleessa todetaan, SAS reagoi nopeasti covid-19-pandemian kehitykseen ja
matkustusrajoituksiin. SAS kaytti esimerkiksi laajoja tilapiisid irtisanomisia valittomasti, kun ne sallittiin Ruotsin ja
Tanskan lainsdddinnossd (johdanto-osan 38 kappale). SAS laati nopeasti, 24 pdivaan huhtikuuta 2020 mennessd,
uuden liiketoimintasuunnitelman, jossa keskityttiin erityisesti kustannusten vahentdmistd koskeviin aloitteisiin
(johdanto-osan 49 ja 50 kappale), ja aloitti sen tdytint66npanon viipymittd (johdanto-osan 37, 51 ja 53
kappale) ('*). Toimenpiteen myontdmisajankohtana SAS oli saanut irtisanomisohjelmansa pddtokseen (johdanto-
osan 53 kappale), neuvotellut uudelleen sopimuksensa yli 200 tavarantoimittajan kanssa kaikilla aloilla, lykdannyt
kymmenen ilma-aluksen toimittamista (johdanto-osan 52 ja 54 kappale) ja aloittanut kysynnin viikoittaisen
arvioinnin mukauttaakseen kapasiteettiaan kysyntdd vastaavasti muuttuvien kustannusten vihentdmiseksi
(johdanto-osan 51 kappale). Nain ollen SAS reagoi nopeasti ja huolellisesti covid-19-pandemiaan ja matkustusra-
joituksiin.

(256) Lisdksi SAS teki huomattavan miirin kustannussidstoaloitteita. SAS esitti alkuperidisessd liiketoimintasuunni-
telmassaan saavuttavansa 5,4 miljardin Ruotsin kruunun kustannusvidhennystavoitteen vuonna 2020 ja 4,5
miljardin Ruotsin kruunun tavoitteen vuoden 2021 jilkeen eli lihes toimenpiteen mairdd vastaavaa kustannusten
vihentdmistd (johdanto-osan 40-46 kappale). On huomattava, ettd SAS:n hallitus pyysi kuitenkin lisdvihennyksid
(johdanto-osan 47 kappale), jotka SAS yksiléi ja sitoutui toteuttamaan muun muassa luopumalla osittain
omaisuuseristd, kuten maahuolintapalveluista (johdanto-osan 48 kappale). Tamdn seurauksena vuoden 2020
kustannusvihennystavoitetta nostettiin huomattavasti (johdanto-osan 49 kappale). Paitsi ettd kustannusvihennysta-
voitteet olivat huomattavia, ne myos kattoivat kaikki SAS:n eri toiminnot, kuten muun muassa rahdin, maahuolinta-
palvelut, yleiskustannukset ja matkustajaliikenteen (johdanto-osan 41, 43, 45 ja 48 kappale).

(257) Arviointia siitd, olisiko SAS voinut saada vaihtoehtoista rahoitusta markkinoilta, ksitellddn tilapéisten puitteiden 49
kohdan c alakohdassa eikd 49 kohdan a alakohdassa.

(258) Kaikkien niiden seikkojen perusteella komissio pdittelee, ettd toimenpide on tilapdisten puitteiden 49 kohdan a
alakohdan mukainen.

(1) SAS oli jo 12.3.2020 aloittanut keskustelut vuokranantajien ja toimittajien kanssa ilma-alusten toimitusten tai muista omaisuuseristd
suoritettavien maksujen lykkddmisestd tai niistd luopumisesta. Se my6s vahensi merkittavasti kapasiteettiaan huhti- ja toukokuussa
2020 ja kéytti alle 10:td prosenttia kapasiteetistaan sekd ilmoitti 28.4.2020, neljan péivin kuluttua liiketoimintasuunnitelman
hyviksymisestd, suuresta irtisanomissuunnitelmasta.
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6.3.1.2 Tukitoimen toteuttaminen on yhteisen edun mukaista

(259) Tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukaan jdsenvaltioiden on osoitettava, ettd “tukitoimen
toteuttaminen on yhteisen edun mukaista. Tamd voi liittyd siihen, ettd véltetddn merkittivistd tyopaikkojen
menetyksestd johtuvat sosiaaliset vaikeudet ja markkinoiden toimintapuute, innovatiivisen yrityksen lopettaminen,
koko jdrjestelmédn kannalta merkittdvin yrityksen lopettaminen tai tirkeddn palveluun kohdistuva hairioriski tai
vastaavat tilanteet, jotka asianomainen jdsenvaltio perustelee asianmukaisesti”.

(260) Edelld 2.1.4 jaksossa esitetysti tosiseikkojen kuvauksesta kdy ilmi, ettd Tanska ja Ruotsi kdyttivit erityisesti kahta
tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohtaan sisiltyvdd seikkaa perustellakseen, ettd tukitoimen
toteuttaminen SAS:n hyviksi oli yhteisen edun mukaista.

(261) Ennen kuin nditd perusteluja tarkastellaan ldhemmin, on syyti kisitelld ensin Ryanairin ja sitten Tanskan ja Ruotsin
esittdmia yleisid huomautuksia.

(262) Kuten johdanto-osan 173 kappaleessa todetaan, Ryanair viittdd, ettd komissio tukeutui aloittamispditoksessd
yksinomaan Tanskan ja Ruotsin esittimiin seikkoihin arvioidessaan, oliko toimenpide tilapdisten puitteiden 49
kohdan b alakohdan mukainen, sen sijaan, ettd se olisi suorittanut oman itsendisen arviointinsa. Komissio
muistuttaa tdltd osin, ettd Tanska ja Ruotsi olivat toimittaneet yhteisen ilmoituksen toimenpiteestd 11
pdivini elokuuta 2020 ja ettd ilmoituksessa esitettiin syyt, joiden nojalla Tanska ja Ruotsi katsoivat toimenpiteen
olevan tilapiisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukainen. Komissio esitti ja arvioi nimé seikat aloittamispaa-
toksessd ja katsoi alustavasti, etteivit ne herdttineet epiilyji. Ratkaisevaa ei ole se, tukeutuuko komissio
jasenvaltioiden toimittamiin tietoihin, vaan se, ovatko nima tiedot paikkansapitivii ja riittdvid ja onko niiden tueksi
esitetty ndyttdd ja onko komissio arvioinut ne asianmukaisesti. Késiteltdvind olevassa asiassa mikddn kyseisten
jasenvaltioiden toimittamista tiedoista ei nayttinyt herdttivan epdilyjd niiden oikeellisuudesta, riittdvyydestd tai
pdtevyydestd. Muodollisen tutkintamenettelyn tarkoituksena on lisiksi antaa asianomaisille osapuolille
mahdollisuus esittdd huomautuksensa, jotta komissio voi arvioida kiytettdvissddn olevat tosiseikat ja tiedot
kattavasti. Kuten Tanskan ja Ruotsin viranomaiset ovat aivan oikein todenneet (johdanto-osan 215 kappale),
yksikddn asianomainen osapuoli, myoskddn Ryanair, ei kuitenkaan ole kiistanyt aloittamispaitoksessd esitettyjen
tosiseikkojen totuudenmukaisuutta, vaan ainoastaan niiden merkityksellisyyden ja tulkinnan arvioitaessa, onko
tukitoimen toteuttaminen SAS:n hyviksi yhteisen edun mukaista.

(263) Toiseksi, mitd tulee kysymykseen siitd, kuinka merkityksellisid ilmailualan osuutta Tanskan ja Ruotsin taloudesta
koskevat tiedot ovat (johdanto-osan 175 kappale), kyseiset tiedot ovat merkityksellisid sen tutkimiseksi, onko
tukitoimen toteuttaminen tuensaajan hyviksi yhteisen edun mukaista tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan
mukaisesti.

(264) Toisin kuin Ryanair viittdd johdanto-osan 179 kappaleessa, tilapéisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukaan
jasenvaltioiden on osoitettava ja komission on arvioitava, ettd tukitoimen toteuttaminen on yhteisen edun mukaista
ainakin yhden kyseisessd alakohdassa esitetyn perusteen nojalla. Sen vuoksi komission ei tarvitse — toisin kuin
Ryanair viittdd — kyseisen yhteisen edun olemassaolon todettuaan arvioida, voisiko tuensaaja edelleen supistaa tai
poistaa muita kuin keskeisid toimintoja vaarantamatta todetun yhteisen edun toteutumista.

(265) Tanskan ja Ruotsin viranomaisten johdanto-osan 218 kappaleessa esittimi huomautus, jonka mukaan komission
suorittama arviointi siitd, mitd jasenvaltiot pitavit tukitoimen toteuttamisen oikeuttavana yhteisend etuna, rajoittuu
ilmeisen arviointivirheen valvontaan, on hylittiava. Vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan komissiolla on SEUT-
sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohtaa soveltaessaan laaja harkintavalta, jonka kdyttiminen edellyttad
taloudellisten ja yhteiskunnallisten kysymysten arviointeja, jotka on tehtdvd unionin kannalta katsoen (**). Niin
ollen tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukainen komission valvonta ei rajoitu jisenvaltion esittimissd
perusteluissa mahdollisesti olevien ilmeisten arviointivirheiden valvontaan.

()Ks. tdhdn liittyen unionin tuomioistuimen tuomio 12.12.2014, Banco Privado Portugués, SA v. komissio, T-487/11,
ECLLEU:T:2014:1077, 83 kohta.
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Komissio arvioi ndiden alustavien nikokohtien valossa, onko toimenpide tilapidisten puitteiden 49 kohdan b
alakohdan mukainen, ottaen huomioon asianomaisten osapuolten seké Tanskan ja Ruotsin muodollisen tutkintame-
nettelyn yhteydessd esittimat huomautukset.

Tirkeddn palveluun kohdistuva hdirioriski

Ensinndkin SAS:1l4 on merkittavi kotimaan ja kansainvilisten reittien verkko, jolla varmistetaan yhteydet Tanskan ja
Ruotsin sisdlld ja ulkopuolella, kuten johdanto-osan 68 ja 71 kappaleessa todetaan. SAS litkennoi molemmissa
jasenvaltioissa ennen covid-19-pandemiaa sddnnollisesti (') ja ympéri vuoden lukuisia kotimaan reittejd kyseisten
jasenvaltioiden eri alueille (**). SAS:n osuus vuonna 2019 kuljetetuista kotimaan litkenteen matkustajista oli
Tanskassa 40 prosenttia ja Ruotsissa 50 prosenttia, ja se oli Tanskan ja Ruotsin suurin lentoliikenteen harjoittaja.
Lisiksi SAS tarjosi Koopenhaminan ja Tukholman keskuslentoasemillaan kotimaan liikenteen matkustajille
liityntdyhteyksid kansainvilisille lennoille, joita se liikkennoi tirkeimpiin unionin ja kansainvilisiin liiketoiminta-
keskuksiin. SAS:n osuus Tanskaan ja Tanskasta kuljetettujen kansainvilisten matkustajien kokonaismaarastd oli 30
prosenttia ja Ruotsiin ja Ruotsista kuljetettujen kansainvalisten matkustajien kokonaisméaaristd 25 prosenttia. Ndma
lentoliikennepalvelut ovat erityisen valttimattomid Ruotsille, kun otetaan huomioon maan suhteellisen syrjdinen
maantieteellinen sijainti unionissa ja sen alueen laajuus (jonka vuoksi vaihtoehtoiset liikkennemuodot eivit ole yhti
tehokkaita tai tarkoituksenmukaisia kuin lentoliikenne), ja my6s Tanskalle erityisesti sen saarten (esimerkiksi
Firsaaret ja Bornholm) vuoksi. SAS tarjosi kaikkiaan yli 100 reittid Tanskaan, Tanskasta ja Tanskan sisalld sekd yli
150 reittid Ruotsiin, Ruotsista ja Ruotsin sisalla.

Toiseksi SAS tarjosi valttimattomid rahti- ja matkustajapalveluja covid-19-pandemian aikana (ennen toimenpiteen
myontdmistd) lilkennoimalld erityisid kotiuttamislentoja (johdanto-osan 51 kappale), kuljettamalla ladkinnallisid
laitteita ja lddkkeitd Tanskaan ja Ruotsiin ja varmistamalla osaltaan ruotsalaisten ja tanskalaisten yritysten
tuotantoketjun jatkuvuuden (johdanto-osan 73 kappale). Lisdksi SAS piti ylld kotimaisia ja kansainvilisid yhteyksid
pandemian aikana, mikd mahdollisti valttimattoman matkustamisen (johdanto-osan 68 ja 71 kappale). Muut
lentoyhtiot eivit tarjonneet kyseisissd maissa vastaavia palveluja, jotka olivat erityisen tirkeitd Ruotsin ja Tanskan
pyrkiessi rajoittamaan pandemian levidmisen vaikutuksia. Niin ollen SAS:n poistuminen markkinoilta olisi tuolloin
voinut covid-19-pandemian vuoksi aiheuttaa tirkein palvelun keskeytymisen. Ndin oli erityisesti siksi, ettd covid-
19-pandemian toinen aalto oli jo puhjennut toimenpiteen myontimisajankohtana (johdanto-osan 22 ja 23
kappale), minkd vuoksi SAS:n lentoliikennepalveluita oli mahdollisesti otettava uudelleen kiyttoon valttimattoman
rahdin kuljettamiseksi Ruotsiin ja Tanskaan tai Tanskan ja Ruotsin asukkaiden kotiuttamiseksi ulkomailta.

Niiden seikkojen perusteella komissio toteaa, ettd SAS tarjosi tirkeitd matkustaja- ja rahtilentoliikennepalveluja
Tanskasta ja Ruotsista, Tanskaan ja Ruotsiin sekd niiden maiden sisdlli myds covid-19-pandemian aikana. SAS:n
kaatuminen tai sen vakavat vaikeudet jatkaa liiketoimintaansa olisivat selvisti aiheuttaneet vaaran siitd, ettd Tanska
ja Ruotsi olisivat valittomasti menettdneet taloutensa kannalta tarkeit lentolitkennepalvelut.

Ryanair viittda, ettd komission on tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukaan osoitettava, ettd mikddn
tuensaajan toiminnoista ei ole korvattavissa, tai vaihtoehtoisesti maritettdva sen toiminnan osuus, jota ei voida
korvata (johdanto-osan 177 kappale). Komissio katsoo, ettd tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan
sanamuodosta tai tavoitteesta ei voida johtaa tillaista vaatimusta. Tilapéisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan
mukaan se, ettd tukitoimen toteuttaminen on yhteisen edun mukaista, voidaan osoittaa “tirkedin palveluun
kohdistuvalla hdirioriskilld”. Kuten Tanska ja Ruotsi perustellusti toteavat johdanto-osan 216 kappaleessa, on
riittdvad osoittaa, ettd muut yritykset eivit voi korvata kyseistd tirkedd palvelua samassa tai vastaavassa laajuudessa,
koska tillainen pddtelmid merkitsee lihtokohtaisesti tirkeddn palveluun kohdistuvan héiri6riskin olemassaoloa.

(**%) Se litkennoi kuukausittain 250 kotimaanlentoa Tanskassa K66penhaminan ja kolmen muun Tanskan kaupungin valilld ja keskimaarin
150 kotimaanlentoa Ruotsissa Tukholman ja Goteborgin sekd ja 12 muun Ruotsin kaupungin valilld.

(**) Kaupungit, joihin SAS liikenndi, ovat sekd Tanskassa ettd Ruotsissa maantieteellisesti hajallaan maiden alueilla eivitka keskittyneet
tietyille alueille.
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(271) Selvittaakseen, olisivatko muut lentoyhtiot voineet korvata SAS:n tarkeit palvelut ja korjata Iyhyessid ajassa kyseisten
palvelujen keskeytymisen Tanskassa ja Ruotsissa aiheuttamat vaikutukset, komissio analysoi joka tapauksessa
taydellisyyden vuoksi jiljempana kilpailijoiden kapasiteettia ja tarjontaa kotimaan ja kansainvilisessd litkenteessa.
Komissio toteaa kuitenkin, ettd Ryanairin toimittamissa huomautuksissa kiistetddn ainoastaan SAS:n tarjoamien
kaupallisten matkustajaliikennepalvelujen merkitys, joka on vain yksi monista komission huomioon ottamista
tekijoistd. Ryanair ei kiistd huomautuksissaan SAS:n covid-19-pandemian aikana litkennéimien rahti- ja kotiuttamis-
lentojen merkitystd Tanskalle ja Ruotsille (johdanto-osan 269 kappale).

Tanska

(272) Komissio toteaa, ettd johdanto-osan 68 kappaleessa selostettujen Tanskan esittdmien seikkojen perusteella kotimaan
liikenteessd ainoastaan Norwegian Air Shuttle (**°) (joka liikenn6i yhtd kotimaan reittid) ja Danish Air Transport (**!)
tarjosivat merkittdvin médrin kotimaan lentoliikennepalveluja vuonna 2019 (**%). Tammi-syyskuussa 2020 covid-
19-pandemian aikana Norwegian Air Shuttle vihensi kotimaan lentoliikennettdan Tanskassa ja sen markkinaosuus
laski 29 prosentista 24 prosenttiin, kun taas Danish Air Transportin markkinaosuus kasvoi 22,5 prosentista 28,5
prosenttiin. SAS pysyi suurimpana kotimaan liikenteen lentoyhtioni, ja sen osuus kotimaan liikenteen matkustajien
kokonaismaddristi oli ldhes 40 prosenttia.

(273) Tanskaan suuntautuvien ja sieltd lihtevien kansainvilisten lentojen osalta Norwegian Air Shuttle ja Ryanair (**)
olivat SAS:n jlkeen merkittdvimmat lentoyhtiot matkustajamiirind mitattuna. Norwegian Air Shuttlen osuus
vuonna 2019 kuljetettujen kansainvilisten matkustajien kokonaismaarédstd oli 15 prosenttia ja Ryanairin osuus 9
prosenttia. Komissio toteaa, ettd sekd Norwegian Air Shuttlen ettd Ryanairin Tanskasta ja Tanskaan liikennoimistd
reiteistd suuri osa oli kausireitteja (Norwegian Air Shuttlella 54 reittid 85 reitistd ja Ryanairilla 25 reittid 48 reitisté)
verrattuna SAS:ddn (36 reittid yli sadasta reitistd). Tammikuun ja syyskuun 2020 vilisend aikana myo6s Norwegian
Air Shuttlen osuus kuljetetuista matkustajista laski (15 prosentista 11 prosenttiin). Kaikkien muiden lentoyhti6iden
markkinaosuudet pysyivit suurin piirtein ennallaan (Ryanairin markkinaosuus kasvoi hieman, 1 prosentin, ja
EasyJetin (") markkinaosuus pieneni hieman). Myos Ryanairin huomautuksista kdy ilmi, ettd Norwegian Air Shuttle
joutui vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin covid-19-pandemian puhjetessa ('*°). Titd tukevat myds SAS:n sisdiset
asiakirjat (*%) ja lehdistotiedotteet (**7).

(274) Edelli esitettyjen seikkojen perusteella voidaan tehdi seuraavat padtelmit. Ensinnékin vaikuttaa siltd, ettd Norwegian
Air Shuttlella, joka oli Tanskassa SAS:n paiasiallinen kilpailija sekd kotimaan ettd kansainvalisessd liikenteessd, oli
vakavia taloudellisia vaikeuksia, minkd vuoksi on epitodennikoistd, ettd kyseinen yritys olisi voinut lyhyelld
aikavililld ottaa hoidettavakseen kaikki SAS:n reitit Tanskaan, Tanskasta ja Tanskan sisdlld tai merkittdvin osan
niistd. Toiseksi komissio panee merkille Danish Air Transportin rajallisen koon, silld se liikkenn6i vain muutamia
reittejd (**%) alle 20 ilma-aluksella (jotka olivat pienid ilma-aluksia) (**°), minka vuoksi on epdtodennikoistd, ettd se

(%) Norwegian Air Shuttle on halpalentoyhtio, jonka osuus kotimaan, kansainvilisistd ja mannertenvilisistd lennoista oli ennen covid-
19-pandemiaa melko samansuuruinen kuin SAS:n osuus.

(') Danish Air Transport oli alueellinen lentoyhtio, jolla oli melko vihin kalustoa (10-20 ilma-alusta).

(**?) Tanskassa Norwegian Air Shuttle kuljetti 29 % ja Danish Air Transport 22 % kaikista kotimaan matkustajista vuonna 2019. Ruotsissa
Braathens Regional kuljetti vuonna 2019 kaikista kotimaan litkenteen matkustajista 30 % ja Norwegian Air Shuttle 18 %.

(***) Myos Ryanair on halpalentoyhtio. Se on Euroopan suurin lentoyhtio, joka tarjoaa padasiassa Euroopan sisiisid lentoja.

(***) Easy]Jet on yksi Euroopan suurimmista halpalentoyhtioista.

(***) Ajatushautomon artikkelin sivulla 29 oleva ote kuuluu seuraavasti: "Roland Bergerin arvioiden mukaan Norwegianin kassatilanne oli
vuoden alussa sellainen, ettd se selviytyisi alle kuukauden ilman mitdan toimintaa. [...] Vaikka norjalaisen emoyhtion tilanne helpottui
4. toukokuuta 2020 jonkin verran pelastuspaketin ansiosta, jolla se sai 880 miljoonaa euroa rahoitusta, sen taloudellinen tilanne on
edelleen hyvin epavarma.”.

(") Tanskan ja Ruotsin toimittaman ilmoituksen liite 40.1. SAS:n hallitus keskusteli 7.5.2020 pidetyssi kokouksessa Norwegian Air
Shuttlen meneillddn olevasta rakenneuudistusprosessista.

(®)Ks. esimerkiksi Reutersin 1.5.2020 piivitty lehdistoartikkeli, saatavilla osoitteessa: https:/[www.reuters.com/article/uk-health-
coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023). Ks. myos CNBC-verkkosivustolla
20.4.2020 julkaistu lehdistoartikkeli, saatavilla osoitteessa https:/[www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-
after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

("**) Ks. lentoyhtion markkinatutkimus, jonka taulukosta 3 kéy ilmi, ettd Danish Air Transport litkennoi yhdeksdd kotimaan reittid ja neljad
kansainvalisti reittid vuonna 2019.

(**) Ks. Danish Air Transportin verkkosivusto: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (sivustolla kiyty viimeksi 28.11.2020). Osa
Danish Air Transportin kalustosta koostui alueelliseen liikenteeseen suunnitelluista ATR-ilma-aluksista, joiden kapasiteetti on
rajallinen (50-70 paikkaa). Ks. my6s Planespotters.net-verkkosivustolla esitetty arvio Danish Air Transportin aikaisemmasta kalustosta
(arviolta 14 ilma-alusta), saatavilla osoitteessa https:/[www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1 (sivustolla kayty
viimeksi 28.11.2020).
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olisi lyhyelld aikavalilli voinut korvata edes osan SAS:n palveluista vastaavalla reittiverkolla, kapasiteetilla ja
vuorotiheydelli. My0s Ryanairin osalta on epitodennikoistd, ettd se olisi lyhyelld aikavalilldi ottanut
hoidettavakseen SAS:n palvelut. Ryanair ei harjoittanut kotimaan liikennettd Tanskassa, ja sen kansainvilinen
liikenne rajoittui ennen covid-19-pandemiaa 23:een ympérivuotiseen reittiin eli se likennoi ldhes kolme kertaa
vihemmin reitteji kuin SAS, ja Ryanairin Tanskaan ja Tanskasta liikennoimien reittien kokonaismdird oli
puolet SAS:n vastaavasta maardstd. Sen vuoksi on kohtuullista katsoa, etti Ryanair ei olisi korvannut SAS:n
palveluja lyhyelld aikavililld, kun otetaan huomioon myos covid-19-pandemiasta johtunut ilmailualan tilanne ja
pandemian toinen aalto, joka oli puhjennut toimenpiteen my6ntimisajankohtana (johdanto-osan 22-24 kappale
ja 31 kappale). Komissio toteaa tiltd osin, ettd Ryanair ei esittdnyt mitddn suunnitelmia sen toiminnan
laajentamisesta Tanskassa toimenpiteen myontimisajankohtana.

Ryanairin lentoyhtion markkinatutkimuksessa toimittamien tietojen (johdanto-osan 169 kappale) perusteella ei
voida péityd muuhun paitelmadn. Markkinatutkimuksessa esitetddn pddasiassa Tanskaan suuntautuvan, Tanskasta
lahtevin ja Tanskan sisdisen lentoliikenteen kehitys vuosina 2014-2019 lentoyhtididen tarjoamien istuinpaikkojen
ja reittien méddrand. Lentoyhtion markkinatutkimuksessa todetaan, ettd halpalentoyhtiot laajenivat huomattavasti
nopeammin vuosina 2014-2019 (tarjottujen paikkojen maird kasvoi 66 prosenttia ja liikennéinti aloitettiin 62
uudella reitilld) kuin “lentoyhtiot, joiden kotipaikka on Tanskassa”, kuten SAS, joiden osuus istuinkapasiteetin
kasvusta oli markkinatutkimuksen mukaan vain 3 prosenttia ja jotka avasivat vain 14 uutta reittid.

Lentoyhtion markkinatutkimus on kuitenkin puutteellinen useiden nakokohtien osalta.

Ensinndkin siind kuvataan ainoastaan Tanskaan suuntautuvan, Tanskasta ldhtevin ja Tanskan sisiisen lentoliikenteen
kehitystd vuosina 2014-2019, mutta ei anneta mitddn viitteitd covid-19-pandemian vaikutuksista Tanskaan
suuntautuvaan, Tanskasta ldhtevéin ja Tanskan sisdiseen lentoliikenteeseen, jotka ovat tissi tapauksessa keskeinen
tekijd tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukaisen arvioinnin kannalta. Se, ettd halpalentoyhtiot lisdsivat
toimintaansa analyysissd tarkastellun viiden vuoden ajanjakson aikana, ei ole todiste siité, etté tdllainen kasvu olisi
jatkunut koko ilmailualaa koetelleen covid-19-pandemian jilkeen. Tanskan toimittamat tiedot osoittavat
pdinvastoin, ettd tammikuun ja syyskuun 2020 vilisend aikana halpalentoyhtididen, kuten Norwegian Air Shuttlen
ja EasyJetin, osuus Tanskaan ja Tanskasta kuljetetuista matkustajista viheni ja Ryanairin osuus kasvoi vain hieman.

Toiseksi, vaikka halpalentoyhtiot lisdsivit Tanskaan ja Tanskasta suuntautuvan kansainvilisen lentoliikenteen
tarjontaansa vuosina 2014-2019, ndin ei tapahtunut kotimaan liikenteessd: halpalentoyhtiét litkennoivat vain
kahta kotimaan reittid, joiden méird ei lisddntynyt vuosina 2014-2019, ja kyseisilld kotimaan reiteilld tarjottu
istuinkapasiteetti vaheni kyseisen viisivuotiskauden aikana.

Kolmanneksi markkinatutkimuksessa ei esitetd mitéin tietoja analysoitujen eri lentoyhtididen tarjoamien yhteyksien
saannollisyydestd ja tiheydestd, ei edes niiden reittiverkoista eikd kohteista, joihin ne litkennoivit. Siind ilmoitetaan
ainoastaan tarjottujen paikkojen miird ja lentoyhtididen liikennoimien reittien médrd. Tanskan siviili-ilmailu- ja
rautatieviranomaisen toimittamat tiedot osoittavat kuitenkin, ettd vaikka halpalentoyhtiot, kuten Norwegian Air
Shuttle ja Ryanair, liikennéivit vuonna 2019 huomattavan monia reittejd Tanskaan ja Tanskasta, yli puolet ndistd
reiteistd oli kausireittejd (johdanto-osan 275 kappale) eli niité ei litkennoéity sddnnéllisin valiajoin ympéri vuoden.

Neljanneksi, analysoitaessa Tanskassa vuosina 2014-2019 tapahtunutta kasvua tarjottujen reittien ja istuinpaikkojen
osalta markkinatutkimuksessa erotetaan toisistaan SAS ja "halpalentoyhtiot”. Siind ei kuitenkaan esitetd tarkkoja
tietoja kustakin analysoidusta "halpalentoyhtiostd”. Kuten johdanto-osan 68 kappaleesta kiy ilmi, halpalento-
yhtididen vililld on suuria eroja, silli vuonna 2019 Norwegian Air Shuttle likkennoi 85:td reittid Tanskaan,
Tanskasta ja Tanskan sisilld, ja EasyJet liikenn6i vain 16:ta reittid Tanskaan ja Tanskasta. Kuten Ryanairin
toimittamassa ajatushautomon artikkelissa todetaan, kaikki halpalentoyhtiot eivit myoskddn olleet samassa
taloudellisessa tilanteessa toimenpiteen myontimisajankohtana: esimerkiksi Norwegian Air Shuttle oli joutunut
vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin Ryanairiin verrattuna.
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(281) Viimeiseksi, vaikka SAS ei lentoyhtion markkinatutkimuksen mukaan suurimpana lentoliikenteen harjoittajana ollut
merkittiva lentolifkenteen kasvun edistdjd vuosina 20142019, tosiasia on, ettd vuonna 2019 SAS lifkennéi 95
reittid Tanskasta, Tanskaan ja Tanskan sisilld ja tarjosi 7,1 miljoonaa istuinpaikkaa, kuten kyseisestd markkinatutki-
muksesta kdy ilmi ('*°). Halpalentoyhtiiden ryhmi (**') puolestaan liikennoi 171 reittid Tanskasta, Tanskaan ja
Tanskan sisilld ja tarjosi 7,1 miljoonaa istuinpaikkaa. Toisin sanoen SAS:n vuonna 2019 Tanskaan, Tanskasta ja
Tanskan sisdlld tarjoama istuinkapasiteetti vastasi kaikkien halpalentoyhtididen yhteenlaskettua kapasiteettia
ja SAS:n tarjoamien reittien mdadrd oli yli puolet kaikkien halpalentoyhtididen litkennéimien reittien
yhteenlasketusta mairastd. Tamd havainto vahvistaa paitelmad, jonka mukaan halpalentoyhtiéiden olisi — toisin
kuin Ryanair viittdd — vaikea korvata SAS:n toimintaa lyhyelld aikavililld ilmailualaa vakavasti haittaavan covid-
19-pandemian yhteydessa.

Ruotsi

(282) Komissio huomauttaa, ettd Ruotsin toimittamien ja johdanto-osan 70-71 kappaleessa kuvattujen seikkojen
perusteella Braathens Regional ja Norwegian Air Shuttle olivat kotimaan liikenteessd ne lentoyhtiot, jotka SAS:n
lisiksi tarjosivat merkittivin mdairdn palveluja. Braathens Regionalin osuus kotimaan liikenteen matkustajien
kokonaismédristd oli 30 prosenttia ja Norwegian Air Shuttlen osuus 18 prosenttia. Braathens Regional on
alueellinen lentoyhtio (**?), joka harjoittaa padasiassa kotimaan litkennettd Ruotsissa ja jolla on mairaltddn vahiinen
(10-15 ilma-alusta) (***) ja pienistd ilma-aluksista koostuva (**%) kalusto. Komissio toteaa, ettd tammikuun ja
syyskuun 2020 vilisend aikana Braathens Regionalin osuus kuljetetuista kotimaan liikenteen matkustajista laski 30
prosentista 20 prosenttiin. Taltd osin on syytd mainita, ettd Braathens Regional kdynnisti konkurssimenettelyn
huhtikuussa 2020 ja keskeytti kaiken liikenteensd syksyyn 2020 asti (*%). Kuten johdanto-osan 274 kappaleessa
todetaan, myos Norwegian Air Shuttlen osuus kuljetetuista matkustajista laski 18 prosentista 14 prosenttiin.

(283) Muiden kuin SAS:n litkennéimien Ruotsiin saapuvien ja sieltd lahtevien kansainvalisten lentojen osalta Norwegian
Air Shuttlen osuus kaikista vuonna 2019 kuljetetuista kansainvilisistd matkustajista (yli 5 miljoonaa matkustajaa)
oli 18 prosenttia, Ryanairin vastaava osuus oli 8 prosenttia (yli 2 miljoonaa matkustajaa) ja Wizz Airin ja
Lufthansan osuus noin 5 prosenttia (yli miljoona matkustajaa). Wizz Air on suurin piirtein SAS:n kokoinen
halpalentoyhtio, ja Lufthansa on yksi Euroopan suurimmista lentoyhtidistdi. On syytd huomata, etti tammi-
syyskuussa 2020 covid-19-pandemian aikana SAS:n padasiallisen kilpailijan, Norwegian Air Shuttlen, osuus
kansainvilisistd matkustajista viheni merkittivasti, 18 prosentista 13 prosenttiin, kun taas Ryanairin osuus pysyi
vakaana.

(284) Naiden seikkojen perusteella voidaan tehdd seuraavat padtelmit: Ensinnikin vaikuttaa siltd, ettd Norwegian Air
Shuttlella, joka oli Ruotsissa SAS:n padasiallinen kilpailija sekd kotimaan ettd kansainvilisessd liikenteessa, oli
vakavia taloudellisia vaikeuksia, minkd vuoksi on epdtodennikoistd, ettd kyseinen yritys olisi voinut lyhyelld
aikavililld ottaa hoidettavakseen kaikki SAS:n reitit Ruotsiin, Ruotsista ja Ruotsin sisilld tai osan niistd. Toiseksi
komissio panee merkille Braathens Regionalin rajallisen koon, silld se liikennoi paljon SAS:dd vahidisemmalld
kalustolla ja silld oli Norwegian Air Shuttlen tavoin vakavia vaikeuksia jatkaa liiketoimintaansa. Tdss4 tilanteessa oli
epdtodenndkoistd, ettd kyseinen yritys olisi voinut lyhyelld aikavililldi korvata osan SAS:n kotimaan liikenteen
palveluista. My0s Ryanairin osalta on epdtodenndkoistd, ettd se olisi lyhyelld aikavililli ottanut
hoidettavakseen SAS:n palvelut. Ryanair ei harjoittanut kotimaan liikennettd Ruotsissa, ja sen reittiverkko Ruotsiin
ja Ruotsista koostui 44 reitistd tammi-syyskuussa 2020, mikd oli noin puolet SAS:n 85 reitistd (1*%). Sen vuoksi on
kohtuullista katsoa, ettd Ryanair ei olisi korvannut SAS:n palveluja lyhyelld aikavalilld, kun otetaan huomioon myds

("% Ks. lentoyhtion markkinatutkimuksen taulukko 3. Taulukossa esitetyt luvut sisltdvit ainoastaan Tanskan sisdiset lennot ja Euroopan
sisdiset lennot Tanskasta ja Tanskaan. Koska SAS litkennoi mys useita mannertenvilisid lentoja, SAS:n luvut on arvioitu liian pieniksi.

(*%!) Komissio olettaa, ettd tdimd ryhmd koostuu ainakin Norwegian Air Shuttlesta, Ryanairista ja Easy]etistd, jotka olivat SAS:n jalkeen
suurimmat halpalentoyhti6t Tanskassa vuonna 2019.

(1% Ks. Braathens Regionalin verkkosivusto, saatavilla osoitteessa https://www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-
information (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(1) Ks. myos Planespotters.net-verkkosivustolla esitetty arvio Braathens Regionalin aikaisemmasta kalustosta, saatavilla osoitteessa https:|/
www.planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines  (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023). Ks. myds Air 24
-verkkosivustolla esitetyt tiedot, saatavilla osoitteessa https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
bankruptcy] (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(%) Braathens Regional kaytti ainoastaan ATR 72600 -ilma-aluksia, joiden istuinkapasiteetti on 72 matkustajaa.

(")Ks.  esimerkiksi ~ Air24-verkkosivusto  osoitteessa  https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
bankruptcy/ (sivustolla kéyty viimeksi 28.11.2023). Ks. my6s https:/[simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies| (sivustolla kiyty
viimeksi 28.11.2023).

("*%) Ruotsin liikenneviraston tiedot.
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covid-19-pandemiasta johtunut ilmailualan tilanne ja pandemian toinen aalto, joka oli puhjennut toimenpiteen
myontimisajankohtana. Komissio toteaa tiltd osin, ettd Ryanair ei esittdnyt mitddn suunnitelmia laajentaa
toimintaansa Ruotsissa toimenpiteen myontimisajankohtana.

(285) Johdanto-osan 278-281 kappaleessa esitetyistd syistd Ryanairin lentoyhtion markkinatutkimuksessa toimittamien

(286)

(287)

(288)

tietojen perusteella ei voida pdiatyd muuhun pddtelmédn. Vaikka SAS ei markkinatutkimuksen mukaan suurimpana
lentoliikenteen harjoittajana ollut Ruotsissa merkittdvi lentoliikenteen kasvun edistdji vuosina 2014-2019, tosiasia
on, ettd vuonna 2019 SAS liikennoi 107 reittid Ruotsista, Ruotsiin ja Ruotsin sisalld ja tarjosi 10 miljoonaa paikkaa,
kuten kyseisestd markkinatutkimuksesta kéy ilmi (*’). Halpalentoyhtididen ryhma (**%) puolestaan liikenn6i 227
reittid Ruotsista, Ruotsiin ja Ruotsin sisilld ja tarjosi 8,2 miljoonaa paikkaa. Toisin sanoen SAS:n vuonna 2019
tarjoama istuinkapasiteetti oli suurempi kuin kaikkien halpalentoyhtividen yhteenlaskettu kapasiteetti ja SAS:n
tarjoamien reittien mdaird oli ldhes puolet kaikkien halpalentoyhtididen litkennoimien reittien yhteenlasketusta
médrdstd. Tdamd havainto vahvistaa pditelmai, jonka mukaan halpalentoyhtididen olisi vaikea korvata SAS:n
toimintaa lyhyelld aikavalilld ilmailualaa vakavasti haittaavan covid-19-pandemian yhteydessa.

Padtelmdt

Niin ollen komissio pdittelee, ettd SAS:n poistuminen markkinoilta olisi aiheuttanut héirion Tanskan ja Ruotsin
kannalta tdrkeissd lentoliikennepalveluissa sekd kotimaan ettd kansainvilisten yhteyksien osalta, koska on
epatodenndkoistd, ettd yksikddn lentoyhtio, mukaan lukien SAS:n tirkeimmat kilpailijat, olisi kyennyt lyhyelld
aikavalilld (tai myohemminkain) ottamaan hoitaakseen SAS:n toiminnan ja ylldpitimain sitd tai edes merkittavaa
osaa siitd vastaavalla reittiverkolla, kapasiteetilla ja vuorotiheydelld tilanteessa, jossa koko ilmailuala karsi vakavasti
covid-19-pandemiasta. Taltd osin komissio péittelee, ettd Tanska ja Ruotsi (johdanto-osan 216 kappale) eivit
voineet tuen myOntimisajankohtana olla varmoja siitd, ettd muut kilpailijat sdilyttdisivit SAS:n tarjoamien
yhteyksien tason.

Lisiksi, kuten Ruotsin viranomaiset totesivat johdanto-osan 217 kappaleessa, oli olemassa selvi riski siitd, ettd
Tanska ja Ruotsi menettéisivit sateittdiseen reittiverkkoon perustuvan palvelun, jossa SAS tarjosi kotimaan
liikenteen matkustajille saumattomat liityntdmahdollisuudet kansainvilisille lennoille ja varmisti siten Tanskan ja
Ruotsin sekd kotimaan ettd kansainvilisen liikenteen yhteydet suuriin litketoimintakeskuksiin unionissa ja sen
ulkopuolella. Yksikddn SAS:n tirkeimmistd kilpailijoista ei tarjonnut tillaista palvelua ennen covid-19-pandemiaa ja
sen jilkeen.

Ryanairin johdanto-osan 177 kappaleessa esittimd ja komission vuoden 2014 kilpailupolitiikan katsaukseen
perustuva yleinen viite, jonka mukaan konkurssiin joutuneet lentoyhtiot ovat aiemmin yleensd korvautuneet
halpalentoyhtididen kaltaisilla tehokkaammilla lentoyhti6illd, kuten Sabenan, Malevin ja Spanairin aiempien
tapausten vditetddn osoittavan, ei kyseenalaista nditd pddtelmid. Komissio toteaa ensinnikin, ettdi kyseinen
kilpailupolitilkan katsauksen artikkeli sisdltdd nimenomaisen vastuuvapauslausekkeen, jossa todetaan yksiselit-
teisesti, ettei artikkeli edusta komission virallista kantaa. Komissio toteaa joka tapauksessa, ettd kyseinen vuonna
2014 kirjoitettu artikkeli ei koskenut lentoyhtion mahdollista konkurssia tilanteessa, jossa covid-19-pandemian
kaltainen pandemia haittaa vakavasti koko alaa. Komissio katsoo vastaavasti Ryanairin mainitsemien Malevin ja
Spanairin ennakkotapausten (') osalta, ettd ne koskevat tilanteita, jotka syntyivit eri yhteyksissd ja eri aikaan
maantieteellisiltd olosuhteiltaan ja markkinatilanteeltaan erilaisissa jasenvaltioissa ja jotka liittyivat eri yrityksiin. Ne
eivit anna komissiolle tietoja siitd, oliko kisiteltivind olevassa tapauksessa olemassa riski SAS:n Ruotsille ja
Tanskalle tarjoamien tirkeiden lentolifkennepalvelujen keskeytymisestd koko ilmailualaa koetelleen vakavan
terveyskriisin yhteydessi.

(1%7) Taulukossa esitetyt luvut sisiltivit ainoastaan Ruotsin siséiset lennot ja Euroopan sisdiset lennot Ruotsista ja Ruotsiin. Koska SAS
liikennoi myos useita mannertenvalisid lentoja, SAS:n luvut on arvioitu liian pieniksi.

(1%%) Komissio olettaa, ettd timd ryhmd koostuu ainakin Norwegian Air Shuttlesta, Ryanairista ja Wizz Airista, jotka olivat SAS:n jilkeen
suurimmat halpalentoyhtiét Ruotsissa vuonna 2019.

("%%) Ryanair ei toimittanut tietoja Sabenan konkurssin seurauksista.
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(289) Myos Ryanairin viite, jonka mukaan komissio menettelee ristiriitaisesti todetessaan toisaalta, ettd SAS:n toimintaa ei
voitu korvata, ja toisaalta, ettd SAS:1l4 ei ole markkinavoimaa, on perusteeton. Ryanair rinnastaa tirkeiden palvelujen
keskeytymisen ja yritykselld olevan huomattavan markkinavoiman. Yritys voi kuitenkin harjoittaa jisenvaltion
nakokulmasta tirkeitd palveluja ilman, ettd silld valttimattd on huomattavaa markkinavoimaa.

Merkittavdstd tydpaikkojen menetyksestd johtuvien sosiaalisten vaikeuksien ja markkinoiden toimintapuutteen vilttiminen

(290) Komissio toteaa my®s, ettd SAS on tirked suora ja vilillinen ty6llistdjd Tanskassa ja Ruotsissa. SAS tyollisti edelleen
suoraan lihes 6 000 tyontekijad (johdanto-osan 74 kappale), keskittyi lentoliikennepalveluissaan litkematkus-
tamiseen (yli 50 prosenttia sen matkustajista oli ollut liikematkustajia vuodesta 2015 ldhtien) ja kdytti vuonna 2019
noin 4 miljardia Ruotsin kruunua tavarantoimittajien kuluihin ja lisdsi ndin myds epdsuorasti Ruotsin ja
Tanskan BKT:td (johdanto-osan 75 kappale). Taltd osin Tanska ja Ruotsi mittasivat tutkimuksilla, ettd SAS:n suora ja
vilillinen osuus Tanskan ja Ruotsin BKT:std oli vuosittain useita miljardeja Ruotsin kruunuja (johdanto-osan 75
kappale).

(291) Niin ollen komissio katsoo, ettd SAS:n poistuminen markkinoilta olisi voinut aiheuttaa vakavia sosiaalisia vaikeuksia
niiden vilittomien ja vilillisten vaikutusten vuoksi, joita SAS:n konkurssista tai maksukyvyttdmyydestd johtuva
tyopaikkojen menetys olisi saattanut aiheuttaa. Tanskan ja Ruotsin tukitoimi oli ndin ollen perusteltu tyopaikkojen
menetyksestd johtuvien sosiaalisten vaikeuksien ja markkinoiden toimintapuutteen valttimiseksi.

(292) Toisin kuin Ryanair vdittdd johdanto-osan 176 kappaleessa, SAS:n osuus Tanskan ja Ruotsin talouksien
tyollisyydestd on jo itsessddn huomattava, kun otetaan huomioon SAS:n tyontekijoiden madrd, mutta myos sen
luomien vilillisten tydpaikkojen vuoksi, eiki titd osuutta ole tarpeen verrata muuhun ilmailualaan. Myoskdan silld,
ettd SAS:n osuus Tanskan ja Ruotsin tyollisyydestd saattaa olla pienempi pandemian jilkeen SAS:n taloudellisten
haasteiden vuoksi, ei ole merkitysta. Tanskan ja Ruotsin tarkoituksena oli tuen my6ntidmisajankohtana myos valttad
uusia sosiaalisia vaikeuksia ja markkinoiden toimintapuutteita, jotka johtuvat siitd, etti SAS:n mahdollinen
poistuminen markkinoilta aiheuttaa merkittdvid suorien ja vilillisten tyopaikkojen menetyksid. Ndin ollen tuella
pyrittiin myos vélttdimdan Tanskan ja Ruotsin talouteen jo tuolloin vaikuttaneen covid-19-pandemian aiheuttaman
vakavan hiirién paheneminen.

Padtelmdt

(293) Kaikkien niiden seikkojen perusteella komissio pdittelee, ettd koska SAS:n useat tirkedt palvelut (muun muassa
matkustajaliikennepalvelut, kotiuttamispalvelut ja ladkinnillisten laitteiden rahtipalvelut) olisivat saattaneet
hairiintyd eivitkd muut lentoyhtiot todennakoisesti olisi korvanneet niitd vastaavassa maarin (jos lainkaan), Tanska
ja Ruotsi osoittivat, ettd tukitoimen toteuttaminen SAS:n hyviksi oli yhteisen edun mukaista, jotta viltettiisiin
merkittdvastd tyopaikkojen menetyksesti johtuvat uudet sosiaaliset vaikeudet ja markkinoiden toimintapuutteet.

(294) Nain ollen toimenpide oli tilapdisten puitteiden 49 kohdan b alakohdan mukainen.

6.3.1.3 Tilapdisten puitteiden 49 kohdan ¢ alakohdan mukaisuus

(295) Tilapdisten puitteiden 49 kohdan c alakohdan mukaan jisenvaltioiden on osoitettava, ettdi “tuensaajalla ei ole
mahdollisuutta hankkia markkinoilta rahoitusta kohtuullisin ehdoin eivitkd asianomaisessa jasenvaltiossa kiytossid
olevat horisontaaliset toimenpiteet, joilla katetaan likviditeettitarpeita, riitd yrityksen elinkelpoisuuden
varmistamiseen”.

(296) Komissio toteaa alustavana huomautuksena, ettd kuten 2.1.3 jaksossa selitetddn, toteutetut lieventavit toimenpiteet
ja SAS:n saama valtiontuki eivit riittdneet tdyttiméddn lentoyhtion covid-19-pandemiasta ja siihen liittyvistd
rajoittamistoimenpiteistd johtuvia pddoma- ja likviditeettitarpeita. SAS odotti edelleen sen oman pddoman olevan
9,4 miljardia Ruotsin kruunua negatiivinen ja sen likviditeetin ehtyvin joulukuuhun 2020 mennessi. Tami
negatiivinen oma paioma ei ainoastaan heikentinyt SAS:n likviditeettid vaan myos uhkasi sen vakavaraisuutta ja
elinkelpoisuutta Iyhyelld aikavililld. Vakavaraisuusongelmansa ratkaisemiseksi SAS:n oli pikaisesti tasapainotettava
taseensa uudella omalla pddomalla vilttddkseen markkinoilta poistumisen (6.3.1.1 jakso). T4llaista tasapainottamista
ei néin ollen voitu toteuttaa ottamalla lisdd velkaa, koska niin ei olisi saavutettu haluttua tulosta.
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(297)

(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Kuten johdanto-osan 151 kappaleessa selitetddn, SAS:n rahoitusldhteet olivat ennen covid-19-pandemiaa pddasiassa
seuraavat:

—  vakuudettomat velka- tai hybridi-instrumentit (esimerkiksi uusiutuvat luottojirjestelyt, vakuudettomat
joukkovelkakirjat ja hybridivelkapaperit) (\7°);

—  vakuudelliset velat ja kayttoleasingsopimukset, joiden vakuutena oli omia varoja (esimerkiksi ilma-aluksia); ja

—  oma pddoma.

Edelld 2.1.5 jaksossa kuvatuista Tanskan ja Ruotsin esittdmistd tosiseikoista ja 4.1.2 jaksossa tiivistetysti
esitetyistdi SAS:n huomautuksista kdy kuitenkin ilmi, ettd huolimatta SAS:n toteuttamista lieventdvistd
toimenpiteistd ja sen aiemmin saamasta valtiontuesta SAS:n vaikea taloudellinen tilanne maaliskuussa 2020 lisési
sen pddoma- ja likviditeettitarpeita siind mddrin, ettd niitd ei voitu kattaa markkinoilta kohtuullisin ehdoin
hankittavalla rahoituksella eikd Tanskassa ja Ruotsissa kiytossa olleilla horisontaalisilla toimenpiteilld.

Ensinndkin SAS ei voinut saada rahoitusta vakuudettomien velka- ja hybridi-instrumenttien muodossa kohtuullisin
ehdoin.

Naytto viittaa erityisesti siihen, ettd yksityiset sijoittajat pyrkivat vihentdmédan SAS:d4n liittyvai taloudellista riskiddn
toimenpiteen mydntimisajankohtana. Komissio toteaa tdltd osin, ettd luotettava lahtokohta titd arviointia varten
on SAS:n luottoluokituksen heikkeneminen, silla sijoittajat yleensd arvioivat sijoittamiseen liittyvad riskid luottoluo-
kituksen perusteella. On syytd huomata, ettd luottoluokituslaitos Standard & Poor’s oli 16 pdivind tammikuuta 2020
eli ennen covid-19-pandemiaa antanut SAS:lle luokituksen B+, mutta alensi sen 10 pdivini kesikuuta 2020
luokkaan CCC (johdanto-osan 154 kappale), mikd vaikutti kielteisesti SAS:n kykyyn hankkia rahoitusta
toimintaansa kohtuullisin ehdoin vakuudettomien velka- ja hybridi-instrumenttien markkinoilta. Luottoluoki-
tuslaitos Moody’s alensi vastaavasti luottoluokitustaan ottaen huomioon SAS:n huonot rahoitusniakymdt ilman
pddomitusta (johdanto-osan 79 kappale). SAS:n luottoluokituksen heikkenemisestdi on osoituksena myos se,
ettd SAS:n liikkeessd olleilla joukkovelkakirjoilla ja hybridi-instrumenteilla kéytiin kesakuussa 2020 jalkimark-
kinoilla kauppaa ongelmallisina instrumentteina (johdanto-osan 155 kappale). Ndiden instrumenttien hinnoittelun
kehitys joulukuun 2019 ja kesikuun 2020 vilisend aikana osoittaa selvisti, ettd yksityiset sijoittajat halusivat
pienentdd SAS:ddn liittyvdd taloudellista riskidan. SAS ei myoskdan pystynyt jatkamaan EMTN-ohjelmaansa, joka oli
ollut kdytossi ennen pandemiaa (') (johdanto-osan 152 kappale). Lisdksi liikkkeeseen laskettujen velka- ja hybridi-
instrumenttien sijoittajapohjan halukkuus sijoittaa uusiin instrumentteihin kohtuullisin ehdoin oli todennikéisesti
vihiinen, koska sijoittajia pyydettiin muuntamaan olemassa olevat instrumenttinsa epdedullisemmin ehdoin
osakkeiksi osana padomitusta (johdanto-osan 156 kappale).

Toiseksi SAS ei pystynyt saamaan markkinarahoitusta kohtuullisin ehdoin vakuudellisen velan muodossa
kayttamalld kiinnittimattomid ilma-aluksia tai muun omaisuuseria.

Covid-19-epidemian puhjettua maaliskuussa 2020 SAS yritti sopia erddn pankkiryhmin kanssa uusiutuvasta
luottojirjestelystd, mutta tdiméd ei onnistunut ilman valtiontukea, koska pankit eivit olleet valmiita ottamaan
vakuudettomia riskejd (johdanto-osan 78 kappale). Timd on ehdottomasti osoitus siitd, ettd halukkuus myontida
vakuudellisiakaan lainoja ilmailualan yrityksille oli tuolloin hyvin vahiistd. Lopulta SAS teki sopimuksen
uusiutuvasta luottojirjestelystd, josta 90 prosenttia oli taattu valtiontakauksilla, mutta pankit vaativat vakuuksia
jarjestelyn jaljelld olevalle 10 prosentin vakuudettomalle osalle SAS:n omistamien kiinnittdimattomien
omaisuuserien muodossa. Komissio huomauttaa tiltd osin, ettd kyseinen pankkiryhmid edellytti huomattavaa
vakuutta verrattuna niiden omaan riskiin (johdanto-osan 78 kappale) ('’?). Kuten SAS on osoittanut (johdanto-osan
158 kappale), silld ei myoskddn ollut riittdvasti kiinnittdmattomid ilma-aluksia, jotta se olisi pystynyt kattamaan
niiden avulla mitddn merkityksellistd osaa likviditeetti- tai padomatarpeistaan, koska tihin olisi kohtuudella voitu

(") Kuten SAS:n vuoden 2019 vuosikertomuksen sivulta 110 kéy ilmi, SAS oli tehnyt useita lyhytaikaisia luottojéirjestelyja saadakseen
tarvittaessa lisirahoitusta. Vuosikertomus on julkisesti saatavilla osoitteessa https:/[www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_
governacefannual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (sivustolla ~ kdyty = viimeksi
28.11.2023).

(") Komissio sai pyynnoén mukaisesti [...] kieltdytymiskirjeen muodossa todisteen siitd, etti EMTN-ohjelma ei ollut kéytettivissd
pddomituksen ajankohtana.

(%) Uusiutuvan luottojdrjestelyn tekemiseksi SAS:n oli annettava vakuudeksi ilma-aluksista koostuva omaisuuserien paketti, jonka
kokonaisarvo oli kaksi kertaa uusiutuvan luottojirjestelyn vakuudeton maird, jonka riski jai pankkien kannettavaksi (10 prosenttia
lainan nimellisarvosta), sekd sitouduttava olemaan panttaamatta SAS-konsernin sisdisid lainoja ja tileji. On selvidd, ettd jo timi
sopimus rajoitti jdljelld olevia vakuuksia, jotka olivat SAS:n kiytettdvissa padomitusajankohtana.
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kéyttdd vain neljad uudempaa teknologiaa edustavaa ilma-alusta. My6s uusiutuvaan luottojérjestelyyn liittyvit ehdot
ovat lisdosoitus siitd, ettd SAS:n ei todennikdisesti pystynyt hankkimaan vakuudellista velkaa kohtuullisin ehdoin
toimenpiteen myontimisajankohtana (johdanto-osan 158 kappale) (”%). Lisdksi komissio katsoo, ettd jiljelle jadneet
omaisuuserit, joita olisi teoriassa voitu kéyttdd vakuutena (esimerkiksi Eurobonus-ohjelma), eivit olisi tarjonneet
tehokasta ratkaisua SAS:n maksuvalmius- ja vakavaraisuusongelmiin, kun otetaan huomioon erityisesti kiireellinen
toimien tarve toimenpiteen myontimisajankohtana seké kyseisten omaisuuserien mahdolliseen myyntiin liittyvat
aikarajoitteet (johdanto-osan 48 ja 159 kappale).

(303) Kolmanneksi SAS:n oli toimenpiteen mydntimisajankohtana vallinneen merkittdvistd negatiivisesta omasta
pddomasta johtuneen vakavaraisuusongelmansa ratkaisemiseksi tasapainotettava pikaisesti taseensa uudella omalla
pddomalla vilttddkseen markkinoilta poistumisen. Yrityksen tasetta ei voitu tasapainottaa ottamalla lisdd velkaa,
koska niin ei olisi saavutettu haluttua tulosta (johdanto-osan 297 kappale) (%). Tissd tilanteessa SAS tarvitsi
olemassa olevilta osakkeenomistajilta ja/tai uusilta sijoittajilta pddomasijoituksen voidakseen ratkaista vakavaraisuus-
ongelmansa ja palauttaakseen asteittain mahdollisuutensa saada rahoitusta rahoitusmarkkinoilta kohtuullisin
ehdoin.

(304) Komissio toteaa tiltd osin, ettd toimenpide suunniteltiin tosiasiallisesti helpottamaan yksityisten sijoittajien
mahdollisimman laajaa osallistumista SAS:n pddoma- ja likviditeettitarpeiden kattamiseen. SAS helpotti tillaista
osallistumista erityisesti tarjoamalla yksityisille sijoittajille houkuttelevat ehdot osallistua uusmerkintddn ja
neuvottelemalla vastuunjaosta muiden osakkeenomistajien kuin Tanskan ja Ruotsin kanssa (johdanto-osan 84, 85,
117 ja 162 kappale).

(305) Komissio toteaa myos, ettd mikddn muu toimenpiteen myoOntimisajankohtana SAS:n kaytettavissd ollut
horisontaalinen viline ei olisi riittdnyt kattamaan SAS:n likviditeettitarpeita ja varmistamaan sen elinkelpoisuutta
(johdanto-osan 82 kappale).

(306) Ryanairin toimittamat huomautukset (johdanto-osan 180-184 kappale) eivit muuta nditd paitelmia.

(307) Mitd tulee Ryanairin vditteeseen, jonka mukaan komission arvio perustui yksinomaan Ruotsin ja Tanskan
viranomaisten esittdmiin vditteisiin (johdanto-osan 180 kappale), komissio viittaa timin paitoksen edelliseen
jaksoon (johdanto-osan 263 kappale).

(308) Toiseksi Ryanair viittdd, ettd SAS olisi voinut hankkia oman pddoman chtoista rahoitusta muilta sijoittajilta kuin
silloisilta osakkailtaan julkisella liikkkeeseenlaskulla ilman Ruotsin ja Tanskan osallistumista. Ryanair toteaa Oxeran
raportissa esitetyn ndyton perusteella, ettd ilmailualalla yhdeksdn lentoyhtiotd hankki yhteensd 6,2 miljardia euroa
huhtikuun ja joulukuun 2020 vilisend aikana (johdanto-osan 182 kappale) (%). Ryanair ei huomautuksissaan
kuitenkaan esitd konkreettista ndyttod SAS:n kaytettavissd toimenpiteen myontimisajankohtana olleesta yksityisestd
rahoituksesta. Se, ettd useat lentoyhtiot ehké saivat oman padoman ehtoista rahoitusta markkinoilta, ei valttamattd
tarkoita, ettd kyseiset yritykset olivat SAS:ddn rinnastettavissa olevassa tilanteessa tai ettd SAS:n kiytettdvissd oli
(riittdvasti) samanlaisia vaihtoehtoja tai ettd ndma vaihtoehdot olisivat voineet (osittain) korvata toimenpiteen (V7¢).

(%) Pankkien kanssa tehdyn uusiutuvaa luottojirjestelyd koskevan sopimuksen ehtojen mukaisesti SAS oli annettava vakuudeksi kiinnitta-

mittomistd ilma-aluksista koostuva omaisuuserien paketti, jonka kokonaisarvo oli kaksi kertaa uusiutuvan luottojirjestelyn
vakuudeton mddrd, jonka riski jdi pankkien kannettavaksi (10 prosenttia lainan nimellisarvosta), sekd sitouduttava olemaan
panttaamatta SAS:n siséisid lainoja ja tileja.

(%) SAS:n vakavaraisuusongelmien laajuuden ja sen pelkkien likviditeettitarpeiden vilisen suhteen havainnollistamiseksi voidaan verrata
sen vuoden 2020 lopussa odotettua negatiivista omaa padomaa (- 9,4 miljardia Ruotsin kruunua) toimenpiteessi hyviksytyn tuen
mddrdin (11 miljardia Ruotsin kruunua). Kuten alaviitteessd 123 todetaan, timd nikemys vahvistetaan useissa pankkien tutkimusra-
porteissa. Muun muassa Den Norske Bank (DNB) julkaisi 28.5.2020 seuraavan kommentin: "Kun otetaan huomioon jo negatiivisella
alueella oleva kirjanpidollinen oma pddoma, velkatasoltaan kestdimiton tase sekd nikymdt, joiden mukaan merkittdvit
tulonmenetykset jatkuvat jopa vuosia kestdvissd kasvuskenaariossa, uutta rahoitusta voitaisiin ennusteemme mukaan tarvita jopa 10
miljardia Ruotsin kruunua.”

('%) Ryanairin mukaan nidmd lentoyhtiot olivat Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines,
Norwegian Airlines ja Hawaiian Airlines.

(7%) On my®s syytd mainita, ettd lentoyhtididen piddomarakenne, liiketoimintamalli, oikeudellinen asema ja mahdollisuudet saada ulkoista
pddomaa voivat vaihdella huomattavasti. Ryanair ei esitd mitdan todisteita kaikkien lueteltujen yritysten ja SAS:n vilisestd vertailukel-
poisuudesta.
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(309) Joka tapauksessa on riittivdd todeta, ettd toimenpiteessa sallittiin muiden sijoittajien kuin kelpoisuusvaatimukset
tdyttivien ja olemassa olevien SAS:n osakkeenomistajien osallistua uusmerkintddn (johdanto-osan 104 kappale).
Komissio toteaa uusmerkinnin tuloksesta, ettd vaikka yksityisten sijoittajien kiinnostus oli odotettua suurempaa,
markkinasijoittajilta ei saatu riittdvasti pidomaa koko transaktion kattamiseksi, koska olemassa olevat ja uudet
osakkeenomistajat merkitsivit noin 90 prosenttia uusmerkinnissid liikkeeseen laskettujen osakkeiden
kokonaismddristd. Tdmin perusteella Tanskan ja Ruotsin viranomaisten antamat merkintdsitoumukset oli
lunastettava tarvittavan padomankorotuksen saavuttamiseksi. Tima pdatelma vahvistaa, ettd vaikka Tanska ja Ruotsi
tarjosivat vakuutta merkintdsitoumuksilla, SAS ei saanut toimenpiteen myontdmisajankohtana riittdvasti oman
pddoman ehtoista rahoitusta yksityisilti sijoittajilta (johdanto-osan 104 ja 105 kappale).

(310) Lisdksi komissio toteaa, ettd Ryanairin mainitsemat lentoyhtiot olivat saaneet aiemmin lainoja edullisin ehdoin
likviditeettitarpeidensa kattamiseksi. Namé lainat ovat saattaneet tehdd uusmerkinnistd tai padomasijoituksesta
houkuttelevamman yksityisille sjjoittajille. Nain ollen nimi lainat eivit tarjoa luotettavaa vertailukohtaa, joka tukisi
Ryanairin vditettd siitd, ettd muut lentoyhtiot pystyivdt hankkimaan oman pddoman ehtoista rahoitusta sijoittajilta
covid-19-pandemian aikana ilman julkista tukea.

(311) Tdmédn seikan havainnollistamiseksi Oxeran raportissa todetaan, ettd IAG hankki yli 2 miljardia euroa
uusmerkinnoéilld, jotka olemassa olevat osakkeenomistajat merkitsivat méadrasuhteessa. On kuitenkin syytd mainita,
ettd toukokuussa 2020 (ennen uusmerkintdd) Iberia ja Vueling, jotka ovat kaksi IAG:n tytiryhtiotd, saivat
liikepankeilta yhteensd miljardi euroa lainoja, jotka Instituto de Crédito Oficial takasi(*”7). Sama koskee
Ryanairia (%) ja EasyJetid (”%), jotka molemmat saivat Englannin hallitukselta ja Englannin pankilta 600 miljoonan
Englannin punnan lainan valtion covid-19-yritysrahoitusjirjestelystd (jonka ansiosta Yhdistyneen kuningaskunnan
yritykset pystyivit hakemaan lainoja ennen covid-19-pandemiaa sovelletuilla koroilla). Lisiksi myos Allegiant Air,
American Airlines, Hawaiian Airlines ja Spirit Airlines saivat huhtikuussa 2020 Yhdysvaltojen valtiovarainminis-
terioltd valtion tukea avustuksina ja lainoina (**%). Sitd vastoin kun SAS sai tukea ennen toimenpidettd
(2.1.3.2 jakso), kyseinen tuki myonnettiin pédasiassa valtiontakauksella, jonka miird oli pienempi kuin edelld
mainittujen lentoyhtididen saama tuki. Tdmid jirjestely oli peruutettava vilittomésti ja maksettava
kokonaisuudessaan takaisin siind tapauksessa, ettd SAS toteuttaisi padomituksen (johdanto-osan 81 kappale).

(312) Kolmanneksi Ryanair vdittdd, ettd Oxeran raportissa esitetyn ndyton perusteella SAS olisi voinut hankkia
velkarahoitusta markkinasijoittajilta ja ettd useat lentoyhtict, joilla oli SAS:ddn verrattavissa oleva luottoluokitus,
pystyivit hankkimaan huomattavia mairid velkarahoitusta markkinoilta covid-19-pandemian alussa ('*!). Ryanair
vaittdd erityisesti, ettd SAS olisi voinut kdyttdd 55:td kiinnittimdtontd ilma-alustaan vakuutena saadakseen
vakuudellista velkaa edullisemmin ehdoin.

(313) Kuten johdanto-osan 309 kappaleessa todetaan, Ryanair ei huomautuksissaan kuitenkaan esitd konkreettista
ndytt6d SAS:n kiytettdvissd toimenpiteen myontimisajankohtana olleesta yksityisestd rahoituksesta. Se, ettd useat
lentoyhtiot ehkd saivat saada vakuudetonta tai vakuudellista velkaa markkinoilta, ei valttimaittd tarkoita, ettd
kyseiset yritykset olivat SAS:ddn rinnastettavissa olevassa tilanteessa tai ettd SAS:n kdytettdvissd oli (riittdvasti)
samanlaisia vaihtoehtoja tai ettd nimai vaihtoehdot olisivat voineet korvata valtion suorittaman padomituksen (**).

("")Ks. esimerkiksi https:/[www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements  (sivustolla
kdyty viimeksi 28.11.2023). Ks. myds samantyyppisen lainan Englannin hallitukselta saaneen IAG-konsernin lehdistotiedotteet:
https:/[www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help ~ (sivustolla  kayty
viimeksi 28.11.2023).

(") Ks. esimerkiksi  https:/[news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-1200056 8
(sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

() Ks. esimerkiksi https://www.theguardian.com/business/2020/apr/06/easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-
bank (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(") Ks. esimerkiksi https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment
(sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

("*") Ryanairin mukaan ndma lentoyhtiot olivat American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines ja GOL Airlines.

(**2) On my®s syytd mainita, ettd lentoyhtididen piddomarakenne, liiketoimintamalli, oikeudellinen asema ja mahdollisuudet saada ulkoista
pddomaa voivat vaihdella huomattavasti. Ryanair ei esitd mitdan todisteita kaikkien lueteltujen yritysten ja SAS:n vilisestd vertailukel-
poisuudesta.
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(314) Kuten myos johdanto-osan 304 kappaleessa selitetddn, komissio toteaa uudelleen, ettd SAS:n oli tasapainotettava
pikaisesti taseensa uudella omalla pddomalla ratkaistakseen vakavaraisuusongelmansa ja vilttdakseen markkinoilta
poistumisen. Ainoastaan hankkimalla uutta omaa pddomaa olemassa olevilta ja/tai uusilta sijoittajilta SAS pystyi
aloittamaan taseensa tasapainottamisen, ratkaisemaan vakavaraisuusongelmansa riittdvan nopeasti ja palauttamaan
asteittain mahdollisuutensa saada rahoitusta rahoitusmarkkinoilta kohtuullisin ehdoin.

(315) Lisdksi Ryanairin esittdimat esimerkit lentoyhtioistd, joiden luottoluokitus vaihtelee luokasta Ba3 luokkaan B1, eivit
muodosta tasapuolisen vertailun perustaa, koska SAS:n luottoluokitus alennettiin 10 pdivind kesikuuta 2020
luokasta B+ luokkaan CCC (ks. johdanto-osan 300 kappale). Niin ollen tiettyjen lentoyhtididen toteuttamat edelld
luetellut transaktiot eivdt tarjoa luotettavaa vertailukohtaa Ryanairin viitteelle, jonka mukaan vertailukelpoiset
lentoyhti6t pystyivat hankkimaan velkarahoitusta sijoittajilta covid-19-pandemian aikana.

(316) Toisin kuin Ryanair viitti, SAS:1d ei myoskéin ollut 55:t4 kiinnittimatontd ilma-alusta (**}), joita se olisi voinut
kayttad vakuutena vakuudellisen velan hankkimiseksi edullisemmin ehdoin. Kuten johdanto-osan 303 kappaleessa
selitetddn, SAS:114 ei ollut riittdvasti kiinnittdiméattomid ilma-aluksia, jotta se olisi pystynyt kattamaan niiden avulla
mitddn merkityksellistd osaa likviditeetti- tai piddomatarpeistaan, koska se olisi kohtuudella voinut kayttdd tihin
vain neljad uudempaa teknologiaa edustavaa ilma-alusta. Myds uusiutuvaan luottojdrjestelyyn, jonka valtiontakaus
hyviksyttiin huhtikuussa 2020, liittyvdt ehdot ovat lisdosoitus siitd, ettd SAS:n ei todennikoisesti pystynyt
hankkimaan kohtuullisin ehdoin vakuudellista velkaa padomituksen ajankohtana (johdanto-osan 303 kappale).

(317) Neljanneksi Ryanair arvosteli komissiota siitd, ettei se ottanut huomioon, olisiko SAS voinut toteuttaa yksityisten
markkinatoimijoiden kanssa muita transaktioita, jotka olisivat Ryanairin mukaan lisinneet SAS:n likviditeettid
lisadmattd sen velkaa, kuten laskea litkkeeseen hybridi-instrumentteja tai myyda kiinnitettyjd ilma-aluksia.

(318) Komissio pitii sille toimitetun ndytdn perusteella erittdin epitodennikoisend, ettd SAS olisi voinut saada rahoitusta
hybridi-instrumenttien muodossa kohtuullisin ehdoin (ks. johdanto-osan 300 kappale). On myos otettava
huomioon, ettd SAS:n luottoluokituksia alennettiin kesdkuussa 2020, mikd vaikutti kielteisesti yhtion kykyyn
hankkia rahoitusta kohtuullisin ehdoin hybridi-instrumenttien markkinoilta. Titd osoittaa myos se, etti SAS:n
liikkkeessd olevilla hybridi-instrumenteilla  kdytiin pddomituksen ajankohtana jilkimarkkinoilla kauppaa
ongelmallisina instrumentteina, mikd kdy ilmi kyseisten instrumenttien hinnoittelun kehityksestd joulukuun
2019 ja kesdkuun 2020 vilisend aikana.

(319) Lisaksi tilapdisten puitteiden 49 kohdan c¢ alakohdan mukaan komission on arvioitava, voisiko tuensaaja saada
vaihtoehtoista markkinarahoitusta kohtuullisin ehdoin. Niin ollen kyseisessd arvioinnissa ei tutkita, voisiko
tuensaaja edelleen supistaa toimintaansa, kuten Ryanair vaittdd. Sen vuoksi Ryanairin viite, jonka mukaan SAS:n
olisi harkittava kiinnitettyjen ilma-alusten myyntid yhtend kohtuullisin ehdoin hankittavan vaihtoehtoisen
markkinarahoituksen muotona, joka tosiasiallisesti johtaisi SAS:n toiminnan supistamiseen, ei ole perusteltu.

(320) Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd SAS:lld ei ollut mahdollisuutta hankkia markkinoilta rahoitusta
kohtuullisin ehdoin eivitkd asianomaisessa jisenvaltiossa kiytossd olevat horisontaaliset toimenpiteet, joilla
katetaan likviditeettitarpeita, riittdneet yrityksen elinkelpoisuuden varmistamiseen. Nidin ollen toimenpide on
tilapéisten puitteiden 49 kohdan c alakohdan mukainen.

6.3.1.4 Tilapdisten puitteiden 49 kohdan d alakohdan mukaisuus

(321) Tilapdisten puitteiden 49 kohdan d alakohdan mukaan jisenvaltioiden on osoitettava, ettd “"tuensaaja ei ole yritys,
joka oli jo vaikeuksissa (yleisessd ryhmapoikkeusasetuksessa tarkoitetulla tavalla) 31. joulukuuta 2019”.

(322) Ryanair huomautti alustavana huomautuksena perustellusti, ettd komissio tukeutui alkuperdisessd
pddtoksessdin SAS:n konsolidoimattomaan tilinpddtokseen arvioidessaan tilapdisten puitteiden 49 kohdan d
alakohdan mukaisuutta (ks. johdanto-osan 185 kappale). Komissio on nyt arvioinut lisdksi yleisen ryhmipoikkeusa-
setuksen 2 artiklan 18 kohdan a ja c alakohdassa siddettyjen edellytysten tdyttymisen sovellettavien rahoitus- ja
kirjanpitosddntojen mukaisesti laaditun SAS:n konsolidoidun tilinpddtoksen perusteella.

(***) Timan médran arvioimiseksi Ryanair olettaa yksinkertaisesti, ettd kaikki 31.10.2019 omistetut ilma-alukset olivat edelleen kiinnitta-

mattomid padomituksen ajankohtana.
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(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Niin ollen komissio tarkasteli Tanskan ja Ruotsin viranomaisten toimittaman néytén (johdanto-osan 98 kappale)
perusteella SAS:n konsolidoitua tilinpdatosta osakeyhtioni ja SAS-konsernin emoyhtiond. Komissio totesi, ettd SAS
menetti enintddn puolet merkitystd osakepddomastaan kertyneiden tappioiden vuoksi (ks. ryhmépoikkeusasetuksen
2 artiklan 18 kohdan a alakohta). SAS:n konsernitilinpdatoksen mukaan sen oma pddoma 31 péiviand joulukuuta
2019 (5,7 miljardia Ruotsin kruunua) oli yli puolet merkitystd osakepddomasta (7,7 miljardia Ruotsin kruunua).
Toiseksi komissio totesi, ettei SAS:d4 ollut asetettu yleistaytinté6npanomenettelyyn maksukyvyttdmyyden vuoksi
eikd se tdyttdnyt kansallisessa lainsdddianndssid vahvistettuja edellytyksid yleistdytintoonpanomenettelyyn
asettamiselle velkojien pyynnostd (ks. yleisen ryhméapoikkeusasetuksen 2 artiklan 18 kohdan ¢ alakohta). Lopuksi
komissio laski SAS:n konsolidoidun tilinpaitoksen perusteella velkaantumisasteen 31 pdivani joulukuuta 2019
(4,96). Komissio toteaa, ettd timd arvo jdi alle yleisen ryhmapoikkeusasetuksen 2 artiklan 18 kohdan e alakohdassa
vahvistetun kynnysarvon, joka on 7,5.

Téstd seuraa, ettd SAS ei ollut jo 31 péivdnd joulukuuta 2019 ryhmipoikkeusasetuksessa tarkoitettu vaikeuksissa
oleva yritys. Ndin ollen toimenpide on tilapéisten puitteiden 49 kohdan d alakohdan mukainen.

6.3.2 Pidomitustoimien tyypit

Tilapdisten puitteiden 52 kohdan mukaan ”(jdsenvaltiot voivat toteuttaa covid-19:ddn liittyvid padomitustoimia
kayttdmalld kahdenlaisia pddomitusinstrumentteja: a) oman pddoman ehtoiset instrumentit, erityisesti uusien
kantaosakkeiden tai etuosakkeiden liikkeeseenlasku; jajtai b) instrumentit, joihin liittyy oman pddoman
komponentti, jiljempdnd hybridipddomainstrumentit’ ('*), erityisesti ~voitto-osuustodistukset, ~ddnettomat
osakkuudet ja vakuudelliset tai vakuudettomat vaihtovelkakirjat.” Tilapaisten puitteiden 53 kohdassa todetaan, ettd
"(v)altion tukitoimessa voidaan kdyttdd mitd tahansa edelldi mainittujen instrumenttien muunnosta tai oman
pddoman ehtoisten ja hybridipddomainstrumenttien yhdistelmaa”. Joka tapauksessa "(j)dsenvaltion on varmistettava,
ettd valitut padomitusinstrumentit ja niihin liittyvit edellytykset ovat asianmukaisin keino tdyttdd tuensaajan
pddomitustarpeet ja ettd ne vadristavat vahiten kilpailua”.

Kuten johdanto-osan 99 kappaleessa mainitaan, toimenpide on oman padoman ehtoisen instrumentin ja hybridipaa-
omainstrumentin yhdistelma.

Oman pddoman ehtoinen instrumentti koostui lopulta yhteensa 3,54 miljardin Ruotsin kruunun suuruisesta omasta
pddomasta, jonka Tanska ja Ruotsi maksoi SAS:lle sen uusien kantaosakkeiden liikkeeseenlaskua vastaan (johdanto-
osan 103-105 kappale).

Hybridipddomainstrumentti muodostui 6 miljardin Ruotsin kruunun arvoisista uusista erdpaivittomistd hybridivel-
kapapereista, jotka olivat Tanskan ja Ruotsin hallussa ja jotka ne maksoivat kokonaisuudessaan (johdanto-osan 106
kappale). Namd instrumentit katsotaan IFRS-standardien mukaan omaksi padomaksi.

Erityisesti tilapdisten puitteiden 53 kohdan osalta Ryanair totesi huomautuksissaan, ettd komissio ei selittdnyt, miksi
toimenpide oli asianmukainen SAS:n padomitustarpeiden tdyttdmiseksi, eikd arvioinut toimenpiteen védristivin
kilpailua vahiten erityisesti muihin mahdollisiin tukivilineisiin verrattuna (johdanto-osan 187 kappale).

Vastauksena tdhdn huomautukseen on syytd muistuttaa, ettd pddomitusinstrumenttia ja sithen liittyvid ehtoja
voidaan pitdd asianmukaisina tuensaajan pddomitustarpeiden tdyttimiseksi ja tilapdisten puitteiden 53 kohdan
mukaisesti kilpailua vahiten védristavind, mikali ne tdyttavit tilapaisissd puitteissa tété tarkoitusta varten asetetut eri
vaatimukset, jotka liittyvdt pddomituksen mdairddn (3.11.4 jakso), korvaukseen ja valtion irtautumiseen
(3.11.5 jakso), hallinnointiin ja kilpailun kohtuuttoman véaristymisen estimiseen (3.11.6 jakso) ja padomituksella
hankittua omistusosuutta koskevaan valtion irtautumisstrategiaan (3.11.7 jakso). Kaikkien ndiden vaatimusten
tarkoituksena on nimenomaan varmistaa, ettd kyseinen toimenpide ja sithen liittyvat ehdot eivit ylitd sitd, mikd on
asianmukaista tuensaajan pddomitustarpeiden tdyttimiseksi, ja ettd ne viddristavit vihiten kilpailua. Jos nimd
vaatimukset tdyttyvit, valitun pddomitusinstrumentin on katsottava olevan tilapdisten puitteiden 53 kohdan
mukainen. Kaikkia nditd vaatimuksia arvioidaan seuraavissa jaksoissa.

(%) Hybridipddomainstrumentit ovat instrumentteja, joilla on sekd omalle ettd vieraalle padomalle tyypillisia ominaisuuksia. Esimerkiksi
vaihtovelkakirjoista maksetaan korvausta kuten joukkovelkakirjoista, kunnes ne muunnetaan omaksi padomaksi. Hybridipddomainst-
rumenteista maksettavan kokonaiskorvauksen madrittiminen riippuu toisaalta korvauksesta, jota niistd maksetaan, kun ne ovat velan
kaltaisia instrumentteja, ja toisaalta ehdoista, joiden mukaisesti ne muunnetaan oman padoman kaltaisiksi instrumenteiksi.
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(331) Vaihtoehtoisten tukivilineiden olemassaolosta komissio katsoi jo 6.3.1.3 jaksossa, ettei toimenpiteelle ollut tdssd
tapauksessa muita vaihtoehtoja. Lisdksi komission ei vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan tarvitse osoittaa
varmuudella, ettd mikddn muu mahdollinen tukitoimenpide, joka on ldhtokohtaisesti hypoteettinen, ei olisi
asianmukaisempi eikd aiheuttaisi vihemman todennakdisesti kilpailun véaristymistd (*9).

6.3.3 Pédomituksen mdrd (tilapdisten puitteiden 54 kohta)

(332) Tilapdisten puitteiden 54 kohta kuuluu seuraavasti: "Jotta voidaan varmistaa tuen oikeasuhteisuus, covid-19:44n
liittyvin pddomituksen mdidrd ei saa ylittdd vihimmaismadrdd, joka tarvitaan tuensaajan elinkelpoisuuden
varmistamiseen, ja silld olisi ainoastaan palautettava covid-19-epidemiaa edeltinyt tuensaajan padomarakenne eli
31. joulukuuta 2019 vallinnut tilanne menemattd sen pidemmille. Arvioitaessa tuen oikeasuhteisuutta on otettava
huomioon covid-19-epidemian yhteydessd saatu tai suunniteltu valtiontuki.”

(333) Tilapdisten puitteiden 54 kohdan mukaisessa oikeasuhteisuuden arvioinnissa on kaksi kumulatiivista edellytysta.
Yhtailtd covid-19:ddn liittyvin pidomituksen médrd ei saa ylittdd vahimmaiismairds, joka tarvitaan tuensaajan
elinkelpoisuuden varmistamiseen, eli se ei voi ylittdd pddomituksen vihimmaismaarid, joka tarvitaan palauttamaan
yrityksen mahdollisuudet hankkia rahoitusta yksityisiltd padomamarkkinoilta (ja siten saada velkarahoitusta ja/tai
oman paddoman echtoista rahoitusta kohtuullisin hinnoin markkinoilta). Toisaalta covid-19:dan liittyvalld
pddomituksella voidaan ainoastaan palauttaa covid-19-epidemiaa edeltdnyt tuensaajan padomarakenne.

(334) Kuten johdanto-osan 16 kappaleessa todetaan, toimenpiteen arvioinnin on unionin yleisen tuomioistuimen
kumottua alkuperdisen padtoksen perustuttava tuen myontimishetkelld vallinneisiin tosiseikkoihin ja tekij6ihin.
Tastd syystd komission arvioinnissa kéytetddn tiettyjen lukujen osalta kyseisend ajankohtana laadittuja ennusteita.
Arvioidessaan toimenpiteen oikeasuhteisuutta tilapdisten puitteiden 54 kohdan mukaisesti komissio on tukeutunut
koko SAS-konsernin, mukaan lukien SAS ja sen tytaryritykset, konsolidoituun tilinpaatokseen.

(335) Sen arvioimiseksi, vastaako tuki vidhimmaismaarad, joka tarvitaan tuensaajan covid-19-epidemiaa edeltineen
pddomarakenteen palauttamiseksi, komissio otti huomioon talousennusteet, jotka koskivat i) tuensaajan omaa
pddomaa; ja ii) tuensaajan velan suhdetta omaan pddomaan. Ndmd ennusteet koskivat tilannetta covid-19:ddn
liittyvdn pddomituksen jilkeen tilivuoden 2021 lopussa. Komissio vertasi ndiden indikaattoreiden arvoja covid-
19-epidemiaa edeltdneisiin arvoihin (**).

(336) Arvioidessaan, vastaako tuki SAS:n elinkelpoisuuden varmistamiseksi tarvittavaa vdhimmaismdardd, komissio
madritti pddomitukseen kdytettdvin valtiontuen vihimmaismdirdn, joka tarvitaan palauttamaan yrityksen
mahdollisuudet hankkia rahoitusta (velkarahoitusta ja/tai oman padoman ehtoista rahoitusta) pidomamarkkinoilta.
Titd varten komissio analysoi seuraavia (ennusteiden mukaisia) indikaattoreita:

—  Nettovelan ja oman pddoman suhde, jonka luokituslaitokset yleensd ottavat huomioon arvioidessaan
yritysten luottokelpoisuutta. Komissio vertaa erityisesti tuensaajan nettovelan ja oman pddoman suhdetta
toimenpiteen jilkeen muiden eurooppalaisten lentoyhtididen covid-19-epidemiaa edeltidneiden nettovelan ja
oman padoman suhteiden muodostamaan vertailuarvoon eli 31 pdivinid joulukuuta 2019 vallinneeseen
tilanteeseen. Komissio pitdd vertailukelpoisten yritysten kolmannen kvartiilin nettovelan ja oman pddoman
suhdetta hyodylliseni ja asianmukaisena vertailukohtana.

—  Nettovelan ja EBTIDA-kéyttokatteen suhde, joka on toinen indikaattori, jota luokituslaitokset kayttavat
yrityksen luottokelpoisuuden maédrittimiseen. Komissio arvioi erityisesti, jaiko nettovelan suhde EBTIDA-
kayttokatteeseen covid-19:4dn liittyvin padomituksen jilkeen alle kynnysarvon, joka on 3,0-3,5. Tdmi on
varovainen arviointi, koska yleisesti katsotaan, ettd jos nettovelan suhde EBITDA-kiyttGkatteeseen on
suurempi kuin 3,5, timd on merkki heikosta luottokelpoisuudesta. Vaikka todelliset luottoluokitukset
riippuvat useista tekijoistd, yrityksilld, joiden nettovelan ja EBITDA-kiyttokatteen suhde on titd tasoa, ei
yleensd ole sijoituskelpoista luokitusta, mika tarkoittaa, ettd niiden on vaikeampaa ja kalliimpaa hankkia
rahoitusta yksityisiltd pddomamarkkinoilta.

(**) Ks. tdhan liittyen unionin tuomioistuimen tuomio 6.5.2019, Scor v. komissio, T-135/17, ECLLEU:T:2019:287, 94 kohta.

(%) Koska SAS:n tilivuosi alkaa 1 pdivind marraskuuta ja padttyy 31 paivand lokakuuta, 31 paivind tammikuuta paattyneen tilivuoden
2020 ensimmiisen neljinneksen tase on viimeisin ennen covid-19-epidemiaa. Sen vuoksi komissio katsoo asianmukaiseksi kéyttad
covid-19-pandemiaa edeltdneen tilanteen arvioimiseen tilivuoden 2020 ensimmaisen neljanneksen (joka pddttyi tammikuussa 2020)
tietoja joulukuun 31 péivan 2019 tietojen sijasta.
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(337)

(338)

(339)

(340)

(341)

—  Omavaraisuusaste, joka sekin on yrityksen luottokelpoisuuden arvioinnissa kéytettivd indikaattori. Komissio
kéytti tatd suhdelukua suorittaakseen saman vertailutestin kuin nettovelan ja oman padoman suhteen osalta.

—  Maksuvalmiussuhde, joka on yrityksen likvidien varojen, mukaan lukien kiyttimattomit luottolimiitit, suhde
sen kiinteisiin kustannuksiin. Komissio vertasi titd suhdetta 25 prosentin kynnysarvoon. Alle 25 prosentin
maksuvalmiusindeksi kdynnistdisi ilmailuviranomaisen tiukemman seurannan. Jotta SAS siilyttiisi
toimilupansa tallaisessa tilanteessa, ilmailuviranomainen edellytti, ettd se julkaisee tilinpadtokset neljannes-
vuosittain vuosittaisten tilinpaatosten sijasta ja ettd silli on tervehdyttimissuunnitelma, josta kayvit ilmi
toimenpiteet indeksin arvon palauttamiseksi yli 25 prosenttiin.

Ryanair rinnastaa elinkelpoisuuden kisitteen yksityisten sijoittajien kannalta hyviksyttavain kannattavuustasoon ja
katsoo, ettd komission olisi pitdnyt arvioida kannattavuusindikaattoreita, kuten oman paioman tuottoa (johdanto-
osan 188 kappale). Tilapiisten puitteiden 54 kohdassa ei kuitenkaan mainita kannattavuutta. Sen sijaan tilapdisistd
puitteista kdy selvasti ilmi, ettd niiden keskeisend tavoitteena on kattaa likviditeettitarpeet, jotta yritysten toiminta
voi jatkua covid-19-epidemian aikana ja sen jilkeen. Tilapdisten puitteiden 9 kohdassa todetaan, ettd julkinen tuki
on tarpeen “sen varmistamiseksi, ettd markkinoilla on edelleen riittavisti likviditeettid” ja ettd voidaan "sailyttdd
taloudellisen toiminnan jatkuvuus covid-19-epidemian aikana ja sen jilkeen”. Tilapdisten puitteiden 11 kohdassa
selvennetdin, ettd tilapéisissd puitteissa esitellddn jasenvaltioiden mahdollisuuksia "varmistaa yritysten likviditeetti ja
rahoituksen saanti”. Lisdksi tilapdisten puitteiden 18 kohdassa todetaan, ettd “valtiontuki on perusteltua [...]
rajoitetun ajan, jotta voidaan lievittdd yritysten kohtaamaa likviditeettivajetta ja varmistaa, ettd covid-19-epidemian
aiheuttamat hiiriot eivit heikenni yritysten elinkelpoisuutta”.

Niin ollen komission ei tarvitse kdyttdd kannattavuusindikaattoreita, kuten oman pddoman tuottoa ja
kokonaispddoman tuottoa (johdanto-osan 188 kappale), koska sen ei tarvitse arvioida SAS:n kannattavuutta sen
elinkelpoisuuden arvioimiseksi. Kuten edelli on selitetty, komission tarkastelemat indikaattorit (erityisesti
nettovelan ja oman padoman suhde, nettovelan ja EBITDA-kdyttokatteen suhde sekd omavaraisuusaste) ovat
keskeisid mittareita yrityksen luottokelpoisuuden ja sen markkinarahoituksen saantimahdollisuuksien arvioimiseksi.

Komissio teki johdanto-osan 336 ja 337 kappaleessa mainitut analyysit Tanskan ja Ruotsin yhteisessd
ilmoituksessaan toimittamien SAS:n talousennusteiden perusteella. Komissio pyysi ja analysoi sisdisid asiakirjoja
arvioidakseen, vastaavatko ennusteet todella SAS:n omaa sisdisti suunnitteluaan varten laatimia ennusteita.
Komissio tarkasteli erityisesti ennakoitujen tappioiden mairia, koska ne vaikuttavat suoraan padomitustarpeisiin
vihentdmalld yrityksen omaa padomaa. Kaiken kaikkiaan SAS:n siséisten asiakirjojen analyysi vahvisti, ettd SAS
odottamien tappioiden mdird vastasi Tanskan ja Ruotsin komissiolle toimittamassa liiketoimintasuunnitelmassa
ilmoitettuja tappioita.

Ryanair viittdd lisdksi, ettd komission olisi pitdnyt arvioida, missi mairin SAS olisi rakenteellisesti voinut alentaa
kustannusperustaansa ja lisitd kannattavuuttaan tai missd mdarin se olisi voinut alentaa kustannuksia lyhyelld
aikavililld, ja ettd sen vuoksi komission olisi pitinyt kyseenalaistaa SAS:n talousennusteet (johdanto-osan 193
kappale). Komissio toteaa, etti tilapdisten puitteiden 54 kohdassa ei ole tillaista vaatimusta. Ryanairin viite ndyttad
perustuvan rinnastukseen pelastamis- ja rakenneuudistussuuntaviivojen kanssa (johdanto-osan 188 kappale).
Tilapdisissd puitteissa ei kuitenkaan edellytetd rakenneuudistusta muun muassa siksi, ettd covid-19-pandemian
yhteydessd myonnettivin padomitustuen saaja ei ole vastuussa sen elinkelpoisuutta heikentévistd tapahtumista.

Komissio teki oikeasuhteisuuden arvioinnin ilmoituksessa toimitettujen taloudellisten tietojen eli kesakuuhun 2020
ulottuvien todellisten taloudellisten tietojen sekd liiketoimintasuunnitelman sisdltdmien, heinikuusta 2020
tilivuoden 2025 loppuun ulottuvien ennusteiden perusteella. Lisdksi komissio sisillytti arvioinnissaan
padomituksen madrdin sekd Tanskan ja Ruotsin ettd yksityisten sijoittajien rahoitusosuudet. Niin ollen tdssd
pddtoksessd tarkastellun padomituksen madrd on 14,25 miljardia Ruotsin kruunua, vaikka i) myos yksityisten
osakkeenomistajien odotettiin osittain tdyttavin padomitustarpeen (**’); ja ii) toimenpiteen mairé oli lopulta vain
9,54 miljardia Ruotsin kruunua (ks. johdanto-osan 7 kappale). Ndin ollen komission oletus on hyvin varovainen.

(1%7) Tarkastellessaan toimenpiteen oikeasuhteisuutta komissio sisallyttad arvioonsa yksityisten sijoittajien hallussa olevien 2,25 miljardin
Ruotsin kruunun arvoisten liikkeessd olevien osakkeiden muuntamisen kantaosakkeiksi, koska my6s timdn odotettiin tdyttdvin
osan SAS:n pddomitustarpeesta. Tanskan ja Ruotsin rahoitusosuus oli lopulta enintddn noin 9,54 miljardia Ruotsin kruunua (ks.
johdanto-osan 7 kappale).
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(342) Ryanair katsoo, ettd komission olisi pitdnyt arvioida vaihtoehtoisten liikenne-ennusteiden vaikutusta (johdanto-osan
193 kappale).

(343) Kun SAS laati 15 pdivand huhtikuuta 2020 pidetyssd hallituksen kokouksessa esittdiminsa liiketoimintasuun-
nitelman (ks. johdanto-osan 40 kappale), toimialan ennusteet (***) olivat optimistisempia kuin SAS:n kdyttdmat
ennusteet (johdanto-osan 41 kappale). Heindkuussa 2020 toimialan ennusteita kuitenkin tarkistettiin alaspdin (**%),
koska litkenne oli elpynyt hitaammin ja covid-19-pandemiaa koskevat niakymit olivat heikentyneet. SAS paitti olla
tarkistamatta liiketoimintaennusteitaan, minkd seurauksena sen lifkenne-ennusteet vastasivat toimialan piivitettyja
ennusteita, joissa liikenteen odotettiin elpyvén tdysin vuosina 2023-2024. Komissio katsoo, ettei ole mitdidn syyti
pddtelld, ettd SAS:n olisi pitdnyt soveltaa optimistisempaa ldhestymistapaa tai ettd sen toimialan ennusteiden
mukaiset lilkenne-ennusteet eivit olleet asianmukaisia.

(344) Arvioidessaan toimenpiteen oikeasuhteisuutta komissio otti lisaksi huomioon i) tuen, joka toimenpiteen
myontdmisajankohtana SAS:lle oli jo myonnetty muilla valtiontukitoimenpiteilld (ks. johdanto-osan 57-60 kappale)
ja ii) tuen, joka 11 pdivind elokuuta 2020 annetun ilmoituksen mukaan SAS:lle oli tarkoitus myontdd talld
toimenpiteelld (ks. johdanto-osan 342 kappale). Liiketoimintasuunnitelman ennusteet, joiden perusteella
oikeasuhteisuutta arvioitiin, sisélsivdt kaiken toimenpiteen myontimisajankohtana myonnetyn tuen. Lisdksi niiden
tukien osalta, jotka toimenpiteen ilmoittamisajankohtana odotettiin myonnettivin SAS:le tulevaisuudessa,
herkkyysanalyysi (ks. 6.3.3.3 jakso) vahvisti, ettd oikeasuhteisuuden arviointi sisilsi riittdvan puskurin mahdollisen
lisituen varalta. Komission lihestymistapa on taltdkin osin varovainen, koska siind otetaan huomioon tuki, jonka
SAS olisi voinut saada Tanskan tukijirjestelmastd (SA.58088), jota Tanskan viranomaiset eivit lopulta hyviksyneet
(ks. johdanto-osan 59 kappale).

6.3.3.1 Julkinen tuki rajoittui vihimmaisméddrddn, joka tarvittiin SAS:n pddomarakenteen
palauttamiseksi

(345) Taulukossa 4 esitetddn padomituksen vaikutus covid-19-epidemiaa edeltineeseen SAS:n padomarakenteeseen eli 31
pdivand tammikuuta 2020 vallinneeseen tilanteeseen.

Taulukko 4

Oikeasuhteisuuden indikaattorit (miljoonaa Ruotsin kruunua) (**)

Covid-19:d4n liittyvd pddomitus yhteensd 14250
Oma pddoma ilman pddomitusta (31.10.2021) -10024
A. Oma padoma (31.1.2020) (**) 4433
B. Odotettu oma padoma padomituksen jilkeen (31.10.2021) 4226
Oikeasuhteisuuden indikaattori L B- A < 0 -207
C. Nettovelan suhde omaan pddomaan (31.1.2020) (%) 4,75
D. Nettovelan suhde omaan pddomaan padomituksen jilkeen (31.10.2021) 6,81
Oikeasuhteisuuden indikaattori I: C-D < 0 -2,06

(**%) Kansainvalisen lentokenttdjarjeston Euroopan alueyksikkod ennusti 27.4.2020 varovaisessa skenaariossaan, ettd matkustajalitkenne
palautuisi covid-19-pandemiaa edeltineelle tasolleen aikaisintaan vuoteen 2022 mennessd ja 90 prosenttiin tistd tasosta joulukuuhun
2021 mennessd. Ks. https://www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%20of
%20COVID19%20related%20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (sivustolla kdyty viimeksi
28.11.2023).

(**") Kansainvilisen lentokenttéjdrjeston Euroopan alueyksikkd arvioi tuolloin, ettd tdysimddrdinen elpyminen toteutuisi vasta vuonna
2024, kun taas IATA ennakoi sen tapahtuvan vuonna 2023. Ks. https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%
20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traftic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf ja https://www.iata.org|
en/pressroom/pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (sivustolla kdyty viimeksi 28.11.2023).

(**) Léhde: "1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, toimitettu 3.8.2020. Vuoden 2021 oma pddoma ilman tukea lasketaan tuen sisiltdvin oman
pddoman ja padomituspaketin madrin erotuksena.

(*') SAS:n oma pddoma oli 31.10.2019 eli SAS:n tilivuoden viimeisen neljanneksen alussa 5 372 miljoonaa Ruotsin kruunua. Sen vuoksi
on varovaisen lihestymistavan mukaista verrata SAS:n odotettua padomituksen jilkeistd omaa pddomaa yhtién 31.1.2020 kirjattuun
omaan padomaan, joka oli pienempi.

(") SAS:n nettovelan suhde omaan padomaan oli 31.10.2019 eli SAS:n tilivuoden viimeisen neljinneksen alussa 4,70. Sen vuoksi on
varovaisen ldhestymistavan mukaista verrata SAS:n pddomituksen jilkeistd nettovelan ja oman pddoman suhdetta 31.1.2020
kirjattuun nettovelan ja oman pddoman suhteeseen, joka oli suurempi.
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(346) Taulukosta 4 kiy ilmi, ettd SAS:n odotettu oma pddoma padomituksen jilkeen (31 pdivini lokakuuta 2021) oli
4,226 miljardia Ruotsin kruunua. Tdhdn oman pddoman mairddn sisiltyvit seuraavat padomitustoimet ('%): i) 2
miljardin Ruotsin kruunun suuruinen osakkeiden suunnattu liikkeeseenlasku, joka jakautui suunnilleen tasan
Tanskan ja Ruotsin kesken; ii) 4 miljardin Ruotsin kruunun suuruinen uusien kantaosakkeiden uusmerkint; iii) 5
miljardin Ruotsin kruunun arvoiset suunnatut hybridivelkapaperit, jotka jakautuivat tasan Tanskan ja Ruotsin
kesken; iv) 1 miljardin Ruotsin kruunun arvoiset suunnatut hybridivelkapaperit, jotka Tanska osti; v) 2,25 miljardin
Ruotsin kruunun arvoiset liikkkeessi olevat joukkovelkakirjat, jotka muunnettiin kantaosakkeiksi (ks. johdanto-osan
342 kappale).

(347) Covid-19-epidemian vuoksi jilkeen SAS ennusti tappioidensa mairaksi 9,354 miljardia Ruotsin kruunua tilivuonna
2020 ja 3,939 miljardia Ruotsin kruunua tilivuonna 2021. Piddomitustoimien seurauksena SAS:n oma pddoma
tilivuonna 2021 ei olisi suurempi kuin ennen covid-19-epidemiaa eli 31 paiviana tammikuuta 2020.

(348) Komissio pdittelee, ettd SAS:n pddomituksella ainoastaan palautettiin covid-19-epidemiaa edeltinyt tuensaajan
padomarakenne, koska SAS:n nettovelan ja oman piddoman suhteen odotettiin 31 péivind lokakuuta 2021 olevan
6,81, kun se 31 pdivind tammikuuta 2020 oli 4,75. Tanskan ja Ruotsin toimittamien ennusteiden perusteella SAS:n
vuonna 2019 kirjatun nettovelan ja oman pidoman suhteen odotettiin palautuvan vasta tilivuonna 2024.

6.3.3.2 Julkinen tuki rajoittui vahimmaismaidrdin, joka tarvittiin SAS:n elinkelpoisuuden
varmistamiseksi

(349) Talousennusteidensa mukaan (**¥) SAS olisi ilman valtion pddomitustoimea kdyttinyt loppuun 31
pdivdnd tammikuuta 2020 kaytettdvissd olleen likviditeettinsd (6,598 miljardia Ruotsin kruunua) joulukuuhun
2020 mennessd ja SAS:n kassatilanne olisi 31 pdivind lokakuuta 2021 ollut 4,935 miljardia Ruotsin kruunua
negatiivinen. Toimenpide esti SAS:n likviditeetin ehtymisen ja johti ennusteeseen, jonka muukaan kassatilanne olisi
31 péivand lokakuuta 2021 ollut 3,666 miljardia Ruotsin kruunua.

(350) Arvioidakseen tilapdisten puitteiden 54 kohdan mukaista elinkelpoisuutta koskevaa edellytystd, jonka mukaan
covid-19:ddn liittyvdn pddomituksen madrd ei saa ylittdd vahimmaiismairdd, joka tarvitaan tuensaajan
elinkelpoisuuden varmistamiseen, komissio sovelsi johdanto-osan 337 kappaleessa mainittuja neljai arviointia.

(351) Ensimmdisessd arvioinnissa verrataan SAS:n ennustettua nettovelan ja oman paioman suhdetta, jossa pddomitus on
otettu huomioon, vertailukelpoisten lentoyhtividen otoksen vastaavaan suhteeseen 31 paivind joulukuuta 2019 (**).
Otos koostuu kymmenestd eurooppalaisesta lentoyhtiostd (**). Niistd kolmella oli 31 péivdnd joulukuuta 2019
luottoluokitus, joka oli joko BBB tai BBB+ (**7).

(352) Komissio kayttdd vertailukohtana SAS:n vertaisyritysten nettovelan ja oman padoman suhteen jakauman kolmatta
kvartiilia (eli huonoimmin suoriutuneiden yritysten suhdelukuja) keskilukujen, kuten keskiarvon tai mediaanin,
sijasta. Tdmd on varovainen ldhestymistapa, silli suuremman nettovelan ja oman pddoman vilistd suhdetta
koskevan vertailuarvon kiyttiminen pienentdd SAS:n elinkelpoisuuden varmistamiseksi ja yrityksen padomamark-
kinoille padsyn palauttamiseksi tarvittavan tuen vahimmaiismairad (koska nettovelan ja oman pddoman vilistd
suhdetta koskeva vertailuarvo voidaan saavuttaa pienemmailld tukimadralld).

(1) Sill4, ettd yksityiset osakkeenomistajat muunsivat olemassa olevat hybridivelkapaperit kantaosakkeiksi (1,5 miljardia Ruotsin kruunua)
ei ole vaikutusta SAS:n omaan pidomaan.

(***) Lahde: 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, toimitettu 3.8.2020.

(") Naistd kymmenestd lentoyhtiostd kahden tilivuosi pdattyy 31 pdivand maaliskuuta, ja vertailukelpoisuuden varmistamiseksi komissio
kéytti niiden osalta kolmannen vuosineljanneksen taseen tietoja.

(%) Otokseen kuuluvat Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air, Norwegian Air
Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines ja Icelandair Group. Néiden lentoyhtididen nettovelan ja oman pddoman suhteen
mediaani 31.12.2019 oli 0,65 ja kolmas kvartiili 1,92.

(**7) Vertailukelpoiset lentoyhtiot, joilla oli luottoluokitus, ovat Ryanair, International Consolidate Airline Group ja Deutsche Lufthansa
(Ldhde: Capital IQ). Niiden nettovelan suhde omaan pdiomaan 31.12.2019 oli 0,12-1,11.
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(353) Komissio toteaa, ettd padomitustoimet huomioon ottaen SAS:n odotettu nettovelan suhde omaan pddomaan 31
pdivind lokakuuta 2021 (6,81) oli selvésti suurempi kuin vertaisyritysten kyseisen suhdeluvun jakauman kolmas
kvartiili ennen covid-19-epidemiaa (1,92). SAS:n pddomarakenteen odotettiin kehittyvin vertaisyrityksid
paremmaksi vasta tilivuonna 2025, jolloin ennustettu nettovelan suhde omaan pidomaan olisi 1,64. Lisiksi
komissio toteaa, ettdi SAS:n odotettu nettovelan suhde omaan padomaan 31 piiviand lokakuuta 2021 oli myds
suurempi kuin luottoluokiteltujen vertaisyritysten suurin suhde.

(354) Toisessa arvioinnissa komissio arvioi, odottiko SAS nettovelan ja EBITDA-kidyttokatteen suhteen laskevan alle
kynnysarvojen 3-3,5 ja jos odotti, mind tilivuonna. Normaali markkinakdytinnoén mukaisesti yrityksid, joiden
nettovelka suhteessa EBITDA-kdyttokatteeseen ylittdd ndmé kynnysarvot, pidetddn erittdin riskialttiina. Ndin ollen
yritysten, joilla on tillainen nettovelan ja EBITDA-kéyttokatteen suhde, on vaikeaa saada rahoitusta yksityisiltd
pddomamarkkinoilta. SAS:n talousennusteiden mukaan nettovelan suhde EBITDA-kiyttokatteeseen oli tilivuoden
2021 lopussa 7,3 eli selvisti yli kynnysarvon 3,0-3,5.

(355) SAS:n nettovelan ja EBITDA-kdyttokatteen suhteen odotettiin ajan mittaan vahitellen pienenevin 3,4:d4n tilivuoden
2023 lopussa ja 2,6:een tilivuoden 2024 lopussa. Tamd dynamiikka osoittaa, ettd pddomitustoimet antaisivat SAS:Ile
mahdollisuuden selviytyd covid-19-kriisin haittavaikutuksista ja palauttaa mahdollisuutensa saada rahoitusta
yksityisiltd pddomamarkkinoilta vuodesta 2023 alkaen (jolloin sen nettovelan ja EBITDA-kdyttokatteen suhteen
odotettiin laskevan alle kynnysarvon 3-3,5).

(356) Kolmannessa arvioinnissa verrataan SAS:n ennustettua omavaraisuusastetta, jossa on otettu huomioon padomitus,
johdanto-osan 352 kappaleessa mainittujen vertailukelpoisten lentoyhtididen omavaraisuusasteeseen 31
pdivind joulukuuta 2019 (***). Komissio kaytti SAS:n vertailuarvona vertaisyritysten jakauman ensimmadistd
kvartiilia (eli heikoimmin suoriutuneita yrityksid) keskilukujen, kuten keskiarvon tai mediaanin, sijasta. Timi on
varovainen ldhestymistapa, silli pienemmidn omavaraisuusastetta koskevan vertailuarvon kdyttiminen
pienentdd SAS:n elinkelpoisuuden varmistamiseksi ja yrityksen padomamarkkinoille pddsyn palauttamiseksi
tarvittavan tuen vahimmaismaarad (koska omavaraisuusastetta koskeva vertailuarvo voidaan saavuttaa pienemmalld
tukimaaralld).

(357) Komissio toteaa, ettd kun pddomitus otetaan huomioon, SAS:n odotettu omavaraisuusaste 31 pdivand lokakuuta
2021 (7,87 %) oli selvisti pienempi kuin vertaisyritysten kyseisen suhdeluvun jakauman ensimmdinen kvartiili
ennen covid-19-epidemiaa (18,12 %). Komissio toteaa my0s, ettd SAS ei odottanut saavuttavansa sen
vertaisyritysten ensimmdisen kvartiilin ylittdvdd omavaraisuusastetta suunnitelman kattaman kauden aikana eli
ennen tilivuotta 2025. Lisdksi komissio toteaa, ettd SAS:n odotettu omavaraisuusaste 31 paivind lokakuuta 2021
oli pienempi kuin luottoluokiteltujen vertaisyritysten pienin omavaraisuusaste.

(358) Neljdnnessd arvioinnissa verrataan SAS:n maksuvalmiussuhdetta 25 prosentin kynnysarvoon (johdanto-osan 337
kappale). Timd kynnysarvo on vahimmdisvaatimus toimiluvan jatkamiselle ilman lisivelvoitteita, kuten tihedmpaa
raportointia ilmailuviranomaiselle ja tervehdyttimissuunnitelman toimittamista. SAS ennusteen mukaan
maksuvalmiussuhde ei olisi yli 25 prosenttia ennen tilivuotta 2023.

(359) Ryanairin mukaan komission kayttimit kynnysarvot (johdanto-osan 337 kappale) ovat epdasianmukainen
vertailuarvo, koska ne perustuvat sijoituskelpoiseen luottoluokitukseen, vaikka lentoyhtict, joiden luokitus on titd
heikompi, voivat tavallisesti saada rahoitusta pddomamarkkinoilta (johdanto-osan 190 kappale).

(") Otos ei sisalld yhtd nettovelan ja oman padoman suhteen arvioinnissa kdytettyd vertaisyritystd, koska kyseinen yritys, jonka tilikausi

pdattyy 31 pdivind maaliskuuta, ei ilmoittanut kokonaisvarojensa arvoa 31 pdivind joulukuuta 2019. Arvioidakseen, mitd
vaikutuksia kyseisen yrityksen sisillyttimiselld analyysiin olisi ollut, komissio arvioi lisitarkastuksena myos kyseisen yrityksen
omavaraisuusasteen kiyttimalld sen tasearvoa tilivuoden lopussa 31 pdivind maaliskuuta 2020. Kun kyseinen yritys sisallytettiin
otokseen, timdn omavaraisuusasteen muodostama vertailuarvo ei ollut merkittavisti erilainen (18,39 prosenttia 18,12 prosentin
sijasta).
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(360)

(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

Komissio ottaa sijoituskelpoisen luottoluokituksen késitteen huomioon vain yhdessd neljdstd arvioidusta
indikaattorista (nettovelan ja EBITDA-kdyttokatteen suhde). Muun muassa nettovelan ja oman pidoman suhdetta ja
omavaraisuusastetta verrataan kymmeneen SAS:n kanssa vertailukelpoiseen eurooppalaiseen lentoyhtioon. Vaikka
kolmella niistd lentoyhtioistd olikin sijoituskelpoinen luottoluokitus (johdanto-osan 352 kappale), komissio vertaa
indikaattoreita varovaisesti vertaisryhméin heikoimmin suoriutuvaan kvartiiliin (joka koostuu yrityksistd, joilla ei
ollut sijoituskelpoista luottoluokitusta). Talldinkin se saa tulokseksi, ettdi SAS:n suhdeluvun odotetaan olevan
padomituksen jalkeen (31 péivind lokakuuta 2021) huomattavasti heikompi kuin vertailuarvona kiytetty
suhdeluku (johdanto-osan 354 ja 358 kappale).

Ryanair viittdd myos, ettd komission asettamat kynnysarvot perustuvat liian suotuisaan taloudelliseen asemaan,
silld SAS:n taloudellinen asema ennen covid-19-pandemiaa oli kolmen neljistd indikaattorista perusteella heikompi
kuin asetetut tavoitteet (johdanto-osan 191 kappale), mutta se pystyi tuolloin edelleen saamaan rahoitusta
markkinoilta.

Kuten edelld on todettu, tilapdisten puitteiden 54 kohdan mukaisessa oikeasuhteisuuden arvioinnissa arvioidaan
kahta kumulatiivista edellytystd: toisaalta covid-19:d4n liittyvilld padomituksella voidaan ainoastaan palauttaa
covid-19-epidemiaa edeltinyt tuensaajan padomarakenne ja toisaalta covid-19:ddn liittyvd pddomitus ei voi ylittdd
padomituksen vahimmaiismairad, joka tarvitaan palauttamaan yrityksen mahdollisuudet hankkia rahoitusta
yksityisiltd pddomamarkkinoilta (johdanto-osan 334 kappale). Arvioinnin ensimmdinen osa on suoritettu edelld
6.3.3.1 jaksossa ja siind todetaan, ettd SAS:n piddomarakenne ei ole parempi kuin sen covid-19-epidemiaa edeltinyt
pddomarakenne.

Komissio katsoo, ettd arvioinnin toisessa osassa, joka liittyy siihen, ettd palautetaan yrityksen pdisy yksityisille
pddomamarkkinoille, on perusteltua kdyttdd indikaattoreita, jotka liittyvat selvésti luottokelpoisuuteen, ja sitten
vertailla niitd indikaattoreita — varovaisesti — vertaislentoyhtididen ryhméén (nettovelan ja oman pddoman vilisen
suhteen ja omavaraisuusasteen osalta) tai yleisesti kdytettyyn kynnysarvoon (nettovelan ja EBITDA-kayttokatteen
vilisen suhteen osalta), kuten johdanto-osan 337 kappaleessa selitetian. Komissio toteaa my0s, ettd toimenpiteen ei
tosiasiassa ennustettu palauttavan pddomituksen jilkeen (31 péivind lokakuuta 2021) SAS:n taloudellista asemaa
asetettuihin kynnysarvoihin tai sithen taloudelliseen asemaan, joka silld oli ennen covid-19-epidemiaa. SAS:n
arvioitu nettovelan suhde omaan paioman oli padomituksen jilkeen (31 paiviana lokakuuta 2021) 6,81 (johdanto-
osan 354 kappale) eli huonompi kuin sen nettovelan suhde omaan pddoman ennen covid-19-epidemiaa (joka oli
4,75, kuten johdanto-osan 191 kappaleessa todetaan). Sama koskee nettovelan suhdetta EBITDA-kéyttokatteeseen
(joka oli pddomituksen jilkeen 7,3 ja ennen covid-19-epidemiaa enintddn 4,0, kuten johdanto-osan 355 ja 191
kappaleessa todetaan) ja omavaraisuusastetta (pidomituksen jilkeen 7,87 % ja ennen covid-19-epidemiaa 8-16 %,
kuten johdanto-osan 358 ja 191 kappaleessa todetaan). Lisiksi voidaan todeta, ettd covid-19-pandemiaa edeltineen
ajanjakson kayttiminen vertailukohtana on itse asiassa varovaista, kun otetaan huomioon covid-19-pandemian
ilmailualalle aiheuttamista seurauksista johtunut rahoitusmarkkinoiden epdvarmuus (johdanto-osan 24 ja 31
kappale).

Komissio katsoo kaiken kaikkiaan nettovelan ja oman pddoman suhteesta, nettovelan ja EBITDA-kdyttokatteen
suhteesta, omavaraisuusasteesta ja maksuvalmiussuhteesta saadun niytén perusteella, ettd padomitustoimia
myonnettiessd saatavilla olleiden tietojen perusteella ne eivit ylittdneet vahimmaismairad, joka oli tarpeen SAS:n
elinkelpoisuuden seka sen yksityisille pddomamarkkinoille padsyn varmistamiseksi tilivuoden 2023 lopussa.

6.3.3.3 Herkkyysanalyysi

Komissio arvioi myds SAS:n hyviksi toteutettujen pddomitustoimien oikeasuhteisuutta herkkyysanalyysilld.
Analyysin perusteluna on, ettd oikeasuhteisuuden arviointi perustuu merkittiviltd osin ja viistimattd Tanskan ja
Ruotsin esittdimiin SAS:n talousennusteisiin ja erityisesti ennustettuihin tappioihin. Ndin ollen komissio médritti sen
tappioiden madrin, jonka ylittyessd padomitustoimet eivit — muiden tekijoiden sdilyessd ennallaan — endi olisi
oikeasuhteisia 31 pdivand tammikuuta 2020 vallinneen SAS:n pddomarakenteen ja johdanto-osan 337 kappaleessa
esitettyjen indikaattorien perusteella. Komission laskelmassa oletetaan, ettd jos SAS:lle olisi aiheutunut pienempiid
tappioita, SAS:n kdytettivissi olevat kiteisvarat olisivat lisddntynet vastaavalla médrilld, mikd on varovainen
oletus ('*).

(**%) Oletus on varovainen, koska kaikki tappiot eivit esimerkiksi vaikuta kassatilanteeseen samalla ajanjaksolla (sen sijaan, ettd maksettava
maird maksetaan kiteiselld, se voidaan kirjata maksettavaksi myohemmin). Lisaksi tappiot voivat olla perdisin kustannuseristd, jotka
eivit sisilly EBITDA-kiyttokatteeseen, kuten rahoituskuluista. Jos tappiot eivit vaikuta samassa suhteessa kiteisvaroihin (ja siten
nettovelkaan) ja EBITDA-kdyttokatteeseen, nettovelan suhde omaan pddomaan ja nettovelan suhde EBITDA-kdyttokatteeseen olisivat
suuremmat kuin komission oletuksissa.
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(366) Herkkyysanalyysin tulokset osoittavat, ettd padomitustoimet olisivat olleet yhd oikeasuhteisia, vaikka SAS:lle olisi
aiheutunut lopulta noin miljardi Ruotsin kruunua alkuperiistd ennustetta pienemmit tappiot. Jos maksuvalmiusin-
dikaattoria (johdanto-osan 359 kappale) ei oteta huomioon, ennustettujen tappioiden olisi oltava yli 1,5 miljardia
Ruotsin kruunua pienemmat, jotta pddomitustoimet eivit olisi oikeasuhteisia (2%).

(367) Koska SAS:n ennustetut kertyneet tappiot olivat 13,2 miljardia Ruotsin kruunua ja koska SAS:n talousennusteet
vaikuttavat aidoilta ja oikeilta, silld ne vastaavat SAS:n sisdisissi asiakirjoissa (johdanto-osan 342 kappale) esitettyja
tietoja, komissio katsoo, ettd 1-1,5 miljardin Ruotsin kruunun suuruinen puskuri riittdd tekemdin
oikeasuhteisuuden arvioinnista luotettavan talousennusteita koskeviin vaihtoehtoisiin oletuksiin nihden.

(368) On myos tirkedd huomata, ettd 1-1,5 miljardin Ruotsin kruunun suuruinen puskuri toimi myos toimenpiteen
oikeasuhteisuuden lisitakeena, kun otetaan huomioon sen mahdollisen korvauksen enimmadismaird, joka SAS:Il4
olisi oikeus saada kahdesta lentoyhtididen hyviksi toteutettavasta Tanskan tukijirjestelmastd, joista toimenpiteen
myontdmisajankohtana oli ilmoitettu etukiteen komissiolle. Ensimmaisen tukijirjestelmdn mukainen mdaird oli
noin 6 miljoonaa Tanskan kruunua ja toisen tukijirjestelmidn mukainen maird 35 miljoonaa Tanskan kruunua, eli
yhteensd 5,5 miljoonaa euroa (johdanto-osan 59 kappale).

(369) Ryanair vdittdd, ettd komission olisi pitdnyt harkita monenlaisia stressitestejd, joissa kdytetddn useita mahdollisia
laskusuuntaisia skenaarioita (johdanto-osan 189 kappale).

(370) Tilapéisten puitteiden 54 kohdan mukaan komission on arvioitava, ylittddko tuen maard vihimmaismairan, “joka
tarvitaan tuensaajan elinkelpoisuuden varmistamiseen”. Ennusteet, joissa otetaan huomioon pessimistisempid
laskusuuntaisia skenaarioita, voisivat johtaa vain sithen pdatelmain, ettd tukea tarvittiin enemman. Télld perusteella
herkkyysanalyysia ei ole tarkoituksenmukaista laajentaa kattamaan muita laskusuuntaisia skenaarioita.
Lisiksi SAS:n liiketoimintaennusteet olivat alan standardien mukaisia (johdanto-osan 343 kappale) ja niissd
ennustettiin SAS:n kumulatiivisiksi tappioiksi 13,2 miljardia Ruotsin kruunua. Lopuksi komissio muistuttaa, ettd se
otti arvioinnissaan huomioon riittdvin 1-1,5 miljardin Ruotsin kruunun puskurin, jotta oikeasuhteisuuden
arviointi olisi luotettava talousennusteita koskeviin vaihtoehtoisiin oletuksiin ndhden — mukaan lukien
noususuuntaiset skenaariot (johdanto-osan 367 kappale).

6.3.3.4 Piitelmait

(371) Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd kun otetaan huomioon my6s toimenpiteen myontdmisajankohtana
SAS:lle jo myonnetty tuki sekd SAS:lle myonnettdva tuki, jota olisi voitu odottaa toimenpiteen lisdksi, toimenpide ei
ylittdnyt vihimmaismadrad, joka tarvittiin SAS:n elinkelpoisuuden varmistamiseksi, ja silli ainoastaan
palautettiin SAS:n 31 péivind joulukuuta 2019 vallinnut pidomarakenne. Edelld esitetty analyysi antaa riittdvin
ndyton siité, ettd toimenpide on oikeasuhteinen.

6.3.4 Korvaus ja valtion irtautuminen

(372) Tilapdisten puitteiden 55-59 kohdassa esitettyjen korvausta ja valtion irtautumista koskevien yleisten periaatteiden
mukaan jdsenvaltioiden on saatava sijoituksestaan asianmukainen korvaus ja otettava kaytto6n mekanismeja, joilla
kannustetaan asteittain lunastamiseen.

(373) Tilapéisten puitteiden 57 kohdan mukaan ”(c)ovid-19:d4n liittyvistd paddomitusinstrumenteista maksettavaa
korvausta olisi korotettava, jotta lahestyttdisiin markkinahintoja. Talldi kannustettaisiin tuensaajaa ja muita
osakkeenomistajia lunastamaan valtion padomitusinstrumentit ja minimoitaisiin kilpailun véaristymisen riski.”
Tilapdisten puitteiden 58 kohdassa selvennetddn 57 kohdan tarkoituksena olevan, ettd "covid-19:ddn liittyvien
padomitustoimien on sisdllettdvd asianmukaisia kannustimia, joilla yrityksid kannustetaan lunastamaan padomitus-
instrumentit ja etsimédn vaihtoehtoista pddomaa, kun markkinaolosuhteet sen sallivat. Sen vuoksi padomituksesta
on vaadittava riittdvan suuri korvaus.”

(374) Erityisesti korvauksen osalta tilapdisten puitteiden 59 kohdassa annetaan jdsenvaltioille mahdollisuus "ilmoittaa
ohjelmista tai yksittéisistd toimista, joissa korvausmenetelmii mukautetaan padomainstrumentin ominaisuuksien ja
etuoikeusaseman perusteella. Edellytyksend on kuitenkin, ettd niilli on kokonaisuutena tarkasteltuna sellaiset
vastaavat kannustavat vaikutukset, ettd valtio voi irtautua yrityksestd, ja samankaltainen kokonaisvaikutus valtion
saamaan korvaukseen.”

(**) Jos maksuvalmiussuhde jatetddn analyysin ulkopuolelle, oikeasuhteisuusarvioinnin “tiukin” vertailuarvo on ennen covid-19-kriisid
kirjatun nettovelan ja oman padoman suhteen vertailu tihdn suhteeseen tilivuoden 2021 lopussa.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

Johdanto-osan 377-437 kappaleessa komissio arvioi, onko toimenpide niiden yleisten periaatteiden seka tilapaisissd
puitteissa eri tyyppisille padomitusinstrumenteille vahvistettujen erityissddnt6jen mukainen (erityisesti tilapdisten
puitteiden 60-64 kohta oman pddoman ehtoisten instrumenttien osalta ja 65-70 kohta hybridipddomainstru-
menttien osalta).

6.3.4.1 Oman pddoman ehtoisista instrumenteista maksettava korvaus ja valtion
irtautuminen

6.3.4.1.1 Lihtohinta

Oman padoman chtoisten instrumenttien osalta komissio toteaa, ettd tilapdisten puitteiden 60 kohdan mukaan
valtion padomasijoitus on toteutettava hinnalla, joka ei ylitd tuensaajan osakkeiden keskihintaa 15 paivin ajalta
ennen paiomasijoituspyyntod, jiljempdnd 'osakkeen enimmdishinta’. Koska SAS:n padiomasijoitusta koskeva
virallinen kirjallinen pyynt6é on pdivitty 8 piivand toukokuuta 2020 (johdanto-osan 97 kappale), osakkeen
enimmidishinnaksi lasketaan 8,71 Ruotsin kruunua osakkeelta.

Komissio huomauttaa, ettd padomankorotuksen uusien osakkeiden hinta sekd uusmerkinndssd ettd suunnatussa
liikkeeseenlaskussa on 1,16 Ruotsin kruunua osakkeelta (johdanto-osan 103 ja 104 kappale), mikd merkitsee 86,7
prosentin alennusta osakkeen enimmadishintaan verrattuna. Tastd seuraa, ettd tilapdisten puitteiden 60 kohdassa
asetetut edellytykset tdyttyvit.

6.3.4.1.2 Korotusmekanismi

Valtion saaman korvauksen korottamiseksi ja siksi, ettd tuensaajaa kannustettaisiin ostamaan takaisin valtion
pddomasijoitus, tilapdisten puitteiden 61 kohdassa edellytetddn korotusmekanismia, joka aktivoidaan kahdesti eli
neljin ja kuuden vuoden kuluttua covid-19:ddn liittyvastd padomasijoituksesta. Tilapaisten puitteiden 62 kohdassa
todetaan, ettd komissio voi hyviksya vaihtoehtoisia mekanismeja, jos niilld on kokonaisuutena tarkasteltuna sellaiset
vastaavat kannustavat vaikutukset, ettd valtio voi irtautua yrityksestd, ja samankaltainen kokonaisvaikutus valtion
saamaan korvaukseen.

Korotusmekanismin tai sen asianmukaisen vaihtoehdon puuttuminen

Komissio toteaa, ettd toimenpiteen oman pdioman ehtoiseen instrumenttiin ei sisilly tilapéisten puitteiden 61
kohdassa tarkoitettua ja siini asetettujen vaatimusten mukaista korotusmekanismia.

Sen vuoksi komission on tilapéisten puitteiden 62 kohdan nojalla arvioitava, sisiltyyké oman pidoman ehtoiseen
instrumenttiin tilapaisten puitteiden 61 kohdassa edellytetylle mekanismille vaihtoehtoinen mekanismi.

Komissio katsoi alkuperiisessd paitoksessd, ettd toimenpiteen yleinen rakenne, sellaisena kuin Tanska ja Ruotsi
ilmoittivat siitd 11 pdivind elokuuta 2020, muodosti tillaisen vaihtoehtoisen mekanismin. Komissio katsoi
erityisesti, ettd toimenpiteen molempien osatekijoiden (eli oman pddoman ehtoisen instrumentin ja hybridipado-
mainstrumentin) tiiviisti toisiinsa liittyvin luonteen vuoksi oli perusteltua ottaa huomioon niiden yhteisvaikutukset,
jotka kannustavat valtion irtautumiseen. Komissio pdaitteli useiden tekijoiden perusteella, ettd toimenpiteen
kokonaisrakenteeseen sisaltyi riittdvan voimakkaita kannustinvaikutuksia, jotka edistivit valtion irtautumista SAS:n
pddomasta. Niitd olivat erityisesti seuraavat: i) merkittdva alennus, jonka Tanska ja Ruotsi saivat hankkiessaan SAS:n
osakkeita, ii) se, ettd korvaus uusista valtion hybridivelkapapereista maksettaisiin nousevalla kuponkikorolla, mikd
lisasi merkittavasti valtiontuen séilyttdmisestd SAS:ssd aiheutuvia kustannuksia, ja iii) SAS:lle mdadrityt
menettelytapoja koskevat sitoumukset, erityisesti osinkojen maksamista koskeva kielto, joka olisi voimassa, kunnes
tuki oli maksettu kokonaisuudessaan takaisin.

Kuten johdanto-osan 8 kappaleessa todetaan, unionin yleinen tuomioistuin katsoi SAS II -tuomiossaan, ettd
komissio oli alkuperiisessd paatoksessddn rikkonut tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohtaa, koska se ei ollut vaatinut
korotusmekanismin tai vaihtoehtoisen mekanismin sisallyttamistd oman padoman ehtoiseen instrumenttiin.

Ensinnékin unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettd niiden osakkeiden hinnalla, jotka Tanska ja Ruotsi hankkivat
tullessaan mukaan SAS:n pddomaan, ei ole riittdvin ldheistd yhteyttd korotusmekanismin tai vaihtoehtoisen
mekanismin kohteeseen ja tarkoitukseen. Unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettd osakkeiden alkuperdistd
ostohintaa koskeva vaatimus vaikuttaa SAS:n tilanteeseen vain etukiteen eli silloin, kun Tanska ja Ruotsi tulevat
mukaan SAS:n pddomaan, eikd sen tarkoituksena ole lisitd ajan mittaan SAS:n kannustinta ostaa kyseinen
omistusosuus takaisin, koska osakkeiden hinta voi nousta ja laskea.
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(384) Toiseksi unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettd se seikka, ettd Tanskan ja Ruotsin uusista valtion hybridivelkapa-
pereista maksettaisiin korvaus kasvavalla kuponkikorolla, oli tilapdisten puitteiden 66 kohdassa asetettu erillinen
vaatimus, joka koskee hybridipddomainstrumentteja, kunnes ne muunnetaan oman pddoman kaltaisiksi
instrumenteiksi.

(385) Kolmanneksi unionin yleinen tuomioistuin katsoi, ettd se, etti SAS:ddn sovellettaisiin tilapdisten puitteiden
3.11.6 jaksossa esitettyjd menettelytapoja koskevia sitoumuksia, kuten osinkojen maksamisen kieltoa, liittyy myos
erillisiin vaatimuksiin, jotka tdydentivit tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdassa asetettua vaatimusta mutta eivit
korvaa sitd.

(386) Tdmin unionin yleisen tuomioistuimen arvioinnin perusteella alkuperdisessd padtoksessd yksiloityjd tekijoitd, joita
selostetaan johdanto-osan 382 kappaleessa, ei voida tissd tapauksessa pitdd tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdassa
tarkoitettuna korotusmekanismina tai sen vaihtoehtona. Sen vuoksi Tanskan ja Ruotsin johdanto-osan 137
kappaleessa esittdmat viitteet sekd SAS:n johdanto-osan 147 kappaleessa esittimit viitteet on hyldttavi.

(387) Unionin yleinen tuomioistuin totesi myos, ettd tilapdisten puitteiden 85 kohdan mukainen velvoite toimittaa
rakenneuudistussuunnitelma ei sindnsid vaikuta valtion saaman korvauksen mdirddn ja maksutapaan. Lisdksi
velvoitetta sovelletaan vain, jos valtion tukitoimen osuus ei ole supistunut alle 15 prosenttiin tuensaajan omasta
pddomasta kuuden vuoden kuluttua padomituksesta. Néin ollen tilld velvoitteella ei unionin yleisen tuomioistuimen
mukaan voi olla samankaltaista vaikutusta korvaukseen eiki vastaavaa kannustavaa vaikutusta valtion irtautumiseen
kuin tilapéisten puitteiden 61 kohdassa tarkoitetulla korotusmekanismilla. Téstd seuraa, ettd my6s Tanskan ja
Ruotsin johdanto-osan 138 kappaleessa esittdmdt véitteet on hyldttava.

(388) Unionin yleinen tuomioistuin totesi lopuksi, ettd vaikka on kiistatonta, ettd Ruotsin osakeyhti6lain mukaan yritys ei
saa ostaa takaisin kantaosakkeita vain yhdeltd tietyltd osakkeenomistajalta, SAS ei esittinyt ndytt6d vditteestdan,
jonka mukaan Ruotsin osakeyhtiolaki estdd lisdosakkeiden myontimisen osakkeenomistajalle ilman kustannuksia.
Aloittamispditoksestd esittimissddn huomautuksissakaan SAS ei esittinyt perusteluja sille, etti Ruotsin
osakeyhtiolaki estiisi lisdosakkeiden myontimisen osakkeenomistajalle ilman kustannuksia. Tdmin perusteella
my0s SAS:n johdanto-osan 146 kappaleessa esittimit véitteet on hylittavi. Vaikka Ruotsin kansallinen lainsiddinto
olisi estdnyt tilapaisten puitteiden 61 kohdassa mairityn korotusmekanismin kiyttoonoton, komissio toteaa joka
tapauksessa, ettd SAS:n Ruotsin osakeyhtiolakiin liittyvd ongelma ei ole ainutlaatuinen ja ettd vastaavissa tilanteissa
muiden komission hyviksymien pddomitustoimien yhteydessd on otettu kdyttoon vaihtoehtoja korotusmeka-
nismille (**).

(389) Tanska ja Ruotsi esittivit aloittamispddtoksestd esittdimissddn huomautuksissa uusia perusteluja, joita ei ksitelty
alkuperiisessid pddtoksessd tai SAS Il -tuomiossa ja jotka liittyivdt vastuunjaon médrdin (johdanto-osan 139
kappale) ja Tanskan ja Ruotsin valtioiden poliittisiin toimeksiantoihin vdhentdd irtautumiskannustimien tarvetta
(johdanto-osan 140 kappale).

(390) Johdanto-osan 139 kappaleessa esitettyjen huomautusten osalta komissio toteaa, ettd tilapdisten puitteiden 61 ja
62 kohtaa voidaan soveltaa riippumatta Tanskan ja Ruotsin alkuperdisen omistusosuuden maidrdstd SAS:ssd tai
vastuunjaosta. Tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukaisen korotusmekanismin tavoitteena on palauttaa
aiemmin vallinnut tilanne. Koska toimenpide lisdsi Tanskan ja Ruotsin SAS:std omistamaa osuutta, kuten aloittamis-
pddtoksen johdanto-osan 96 kappaleessa todetaan, sithen olisi pitdnyt liittdd kannustimia, joilla kannustetaan
Tanskan ja Ruotsin irtautumista SAS:std ja niiden paluuta covid-19-pandemiaa edeltidneeseen omistusosuuteen,
esimerkiksi tilapdisten puitteiden 61 kohdan mukainen korotusmekanismi tai asianmukainen vaihtoehtoinen
mekanismi, kuten tilapdisten puitteiden 62 kohdassa maaritdan.

(391) Johdanto-osan 140 kappaleessa esitetyn viitteen osalta voidaan todeta, ettei Tanskan ja Ruotsin poliittisissa
toimeksiannoissa aseteta erityisid tavoitteita valtioiden irtautumiselle eikd maaratd lisikorvauksesta. Ne ovat kaiken
kaikkiaan epdmaiirdisid eivitkd sido Tanskaa ja Ruotsia ja vield vihemmin SAS:dd. Ndamaé poliittiset toimeksiannot
eivat ndin ollen tdytid tilapdisten puitteiden 61 kohdassa asetettuja vaatimuksia eikd niilld ole kokonaisuutena
tarkasteltuna sellaisia vastaavia kannustavia vaikutuksia, ettd valtio voi irtautua yrityksestd, eikd samankaltaista
kokonaisvaikutusta valtion saamaan korvaukseen, kuten tilapaisten puitteiden 62 kohdassa maarataan.

(392) Toisin kuin Tanska ja Ruotsi viittdvit, toimenpiteen ei ndin ollen voida katsoa olevan tilapdisten puitteiden 62
kohdan mukainen.

(393) Tanska ja Ruotsi vetosivat vaihtoehtoisesti poikkeuksellisiin olosuhteisiin, jotka oikeuttavat tilapiisten puitteiden
61 ja 62 kohdasta poiketen SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan vilittomin soveltamisen.
Komissio arvioi nyt, voidaanko tillaisten poikkeuksellisten olosuhteiden katsoa olevan olemassa timén seikan osalta.

(*") Esimerkiksi asiassa SA.57659 komissio hyviksyi mekanismin, jossa korvaus maksettiin velkainstrumentin tai vastaavan instrumentin

muodossa (ks. kyseisen padtoksen johdanto-osan 30 ja 73 kappale).
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SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan valittoman soveltamisen oikeuttavien poikkeuksellisten olosuhteiden olemassaolo

(394) Kuten johdanto-osan 141 kappaleessa todetaan, Tanska ja Ruotsi vdittivit, ettd SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3
kohdan b alakohdan vilitén soveltaminen on perusteltua pddasiassa padomitussuunnitelmaan liittyneen
vastuunjaon vuoksi ja koska padomitukseen haluttiin houkutella yksityistd pidomaa.

(395) Vakiintuneen oikeuskdytdnn6n mukaan (*?) komissiolla on harkintavalta sen arvioidessa tukitoimenpiteiden
soveltuvuutta sisimarkkinoille SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan nojalla. Komissio voi tdtd harkintavaltaa
kayttdessddn vahvistaa suuntaviivoja vahvistaakseen perusteet, joiden mukaisesti se haluaa arvioida jisenvaltioiden
suunnittelemien tukitoimenpiteiden soveltuvuutta sisimarkkinoille. Kun komissio antaa tillaisia suuntaviivoja ja ne
julkaisemalla ilmoittaa, ettd niitd sovelletaan tuosta hetkestd lidhtien niissd tarkoitettuihin tilanteisiin, se rajoittaa
oman harkintavaltansa kdyttamistd eikd voi poiketa ndistd suuntaviivoista ilman, ettd sen katsotaan loukanneen
yleisid oikeusperiaatteita, kuten yhdenvertaisen kohtelun periaatetta tai luottamuksensuojan periaatetta (***).

(396) Niin ollen valtiontukia koskevalla erityiselld alalla komission hyviksymit suuntaviivat ja tiedonannot sitovat
komissiota edellyttden, ettei niilld poiketa perussopimuksen médrayksistd (**¥). Suuntaviivojen hyviksyminen, jolla
komissio rajoittaa harkintavaltaansa, ei kuitenkaan vapauta komissiota sen velvollisuudesta tutkia ne erityiset
poikkeukselliset olosuhteet, joihin jisenvaltio on tietyssd yksittdisessd tapauksessa vedonnut vaatiakseen SEUT-
sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan vilitonti soveltamista (*).

(397) Koska Tanska ja Ruotsi eivit ottaneet kiyttoon tilapéisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukaista korotusmekanismia
(tai asianmukaista vaihtoehtoista mekanismia), on ndin ollen arvioitava, onko tdssd tapauksessa olemassa
poikkeuksellisia olosuhteita, jotka voisivat oikeuttaa SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan
vilittdman soveltamisen ja siten tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdassa edellytetyn korotusmekanismin tai sen
asianmukaisen vaihtoehdon puuttumisen.

(398) Komissio katsoo, ettd vaikka SAS:n paddomituksen erityispiirteet, erityisesti tavoite taata pddomituksen
houkuttelevuus yksityisten sijoittajien kannalta ja ndiden sijoittajien hyviksyma merkittiva vastuunjako, ovat SAS:n
padomituksen keskeinen ominaisuus ja ne ovat osaltaan auttaneet vihentimain merkittavésti tarvittavan tuen
méddrdd, ne eivit kuitenkaan oikeuta soveltamaan vilittomasti SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b
alakohtaa, jossa sallitaan poikkeaminen tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdassa asetetuista vaatimuksista.

(399) Komissio katsoo ensinnikin, etteivit Tanska ja Ruotsi ole osoittaneet, ettd korotusmekanismin puuttuminen olisi
ollut yksityisten sijoittajien kannalta tirked nikokohta ja ettd tillaisen mekanismin sisillyttiminen toimenpiteeseen
olisi vaarantanut niiden osallistumisen padomitukseen. Niin ollen ei voida katsoa, ettd tillaisen mekanismin
sisillyttdminen olisi merkittdvassd médrin estdnyt yksityisid sijoittajia osallistumasta SAS:n padomitukseen.

(%) Ks. esimerkiksi unionin tuomioistuimen tuomio 19.7.2016, Kotnik ym., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, 38 kohta oikeuskaytantoviit-
tauksineen.

(**) Ks. unionin tuomioistuimen tuomio 8.3.2016, Kreikka v. komissio, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, 69 kohta oikeuskaytintoviit-
tauksineen, ja unionin tuomioistuimen tuomio 19.7.2016, Kotnik ym., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, 39 ja 40 kohta.

(*)Ks. unionin tuomioistuimen tuomio 2.12.2010, Holland Malt v. komissio, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, 47 kohta
oikeuskédytantoviittauksineen.

(**)Ks. unionin tuomioistuimen tuomio 8.3.2016, Kreikka v. komissio, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, 70-72 kohta, ja unionin
tuomioistuimen tuomio 19.7.2016, Kotnik ym., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, 41 kohta.
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(400) Toiseksi Tanskan ja Ruotsin omistusosuus SAS:std kasvoi toimenpiteen seurauksena huomattavasti riippumatta
yksityisten sijoittajien osallistumisesta SAS:n pddomitukseen. Sen vuoksi toimenpiteeseen ja tarkemmin sanottuna
toimenpiteen oman pddoman ehtoiseen instrumenttiin olisi pitdnyt liittdd kannustimia, joilla kannustettiin Tanskan
ja Ruotsin hankkimien covid-19:d4n liittyvien osakkeiden myyntiin, kuten tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdassa
edellytetdidn.

(401) Kolmanneksi, vaikka korotusmekanismin aktivointi erityisesti lisiosakkeiden myontimisen muodossa laimentaisi
entisestddn yksityisten osakkeenomistajien osakkeiden — myos yksityisten sijoittajien SAS:n paddomituksen
yhteydessid hankkimien uusien osakkeiden — muodostamaa omistusosuutta, korotusmekanismin tavoitteena oli
kuitenkin palauttaa aiemmin vallinnut tilanne eli Tanskan ja Ruotsin omistusosuus ennen covid-19-pandemiaa. Sen
tarkoituksena on kannustaa tuensaajaa tai muita sijoittajia ostamaan takaisin covid-19:d4n liittyvin padomituksen
yhteydessd hankittuja jasenvaltion osakkeita tekemalld valtion omistamista osakkeista SAS:le kalliimpia. Tamin
kannustimen avulla SAS:34 tai muita sijoittajia kannustetaan ostamaan kyseiset covid-194dn liittyvat osakkeet
takaisin jdsenvaltiolta, jotta kyseisen jdsenvaltion omistusosuus laskee covid-19-pandemiaa edeltineelle tasolle.
Tilapdisten puitteiden 61 kohdassa jitetddn covid-19:d4n liittyvdn padomituksen jilkeen neljdn ja kuuden vuoden
liikkumavara (kahdessa perdkkdisessi vaiheessa), jonka kuluessa tuensaaja tai muut sijoittajat voivat ostaa takaisin
kyseiset covid-19:ddn liittyvit osakkeet. Tand aikana niiden on mahdollista ostaa takaisin covid-19:ddn liittyvit
osakkeet jisenvaltiolta, jotta korotusta ei aktivoida ja yksityisten osakkeenomistajien omistuksen laimeneminen
viltetddn. Niin ollen korotusmekanismi tai sen asianmukainen vaihtoehto ei ole ristiriidassa sen kanssa, ettd
yksityiset sijoittajat osallistuvat covid-19:d4n liittyvddn padomitukseen.

(402) Niiden seikkojen vuoksi komissio katsoo, ettd Tanska ja Ruotsi eivit ole osoittaneet, ettd korotusmekanismin tai sen
asianmukaisen vaihtoehdon kayttoonotto olisi haitannut olennaisesti SAS:n kykyd houkutella yksityisid sijoittajia
osallistumaan padomituksesta aiheutuvan taakan jakamiseen.

(403) Sen vuoksi komissio katsoo, ettd poikkeaminen tilapaisten puitteiden 61 ja 62 kohdan vaatimuksesta ei ole tdssd
tapauksessa oikeutettu.

(404) Tastd seuraa, ettd toimenpide, sellaisena kuin se myonnettiin SAS:lle 26 paivind lokakuuta 2020, ei ole tilapaisten
puitteiden 61 ja 62 kohdan mukainen, koska siihen ei liity korotusmekanismia tai asianmukaista vaihtoehtoista
mekanismia.

(405) Sen vuoksi komissio tarkastelee vaihtoehtoista mekanismia, jota SAS ehdotti siltd varalta, ettd komissio katsoo, ettd
toimenpide ei ole tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukainen.

SAS:n tarjoama korotusmekanismin vaihtoehto

(406) Kuten johdanto-osan 148 ja 149 kappaleessa todetaan, SAS ehdotti aloittamispaitoksestd esittdmissddn
huomautuksissa mekanismia, joka sen nikemyksen mukaan tdyttdisi tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan
vaatimukset.

(407) Tdmid mekanismi i) aktivoitaisiin neljan vuoden kuluttua toimenpiteen myontimisestd, jos kyseinen valtio ei ole
myynyt vihintddn 40:td prosenttia padomaosuudestaan, ja kuuden vuoden kuluttua covid-19:ddn liittyvistd
paddomasijoituksesta, jos kyseinen valtio ei ole myynyt koko pidomaosuuttaan; ja ii) lisdisi aktivoiduttuaan Tanskan
jaftai Ruotsin saamaa korvausta 10 prosentilla osuudesta, jonka kyseinen valtio on hankkinut covid-19:din
liittyvalld padomituksella ja jota ei ole vield maksettu takaisin. Korvausta ei korotettaisi myontimalla lisdosakkeita,
kuten tilapdisten puitteiden 61 kohdassa nimenomaisesti esitetddn. Sen sijaan SAS muuttaisi i) Tanskan ja/tai
Ruotsin hybridipddomainstrumenttien ehtoja niistd maksettavan mairdn kasvattamiseksi; tai ii) laskisi liikkeeseen
Tanskalle ja/tai Ruotsille uuden instrumentin, jonka ehdot ovat samat kuin hybridipidomainstrumenteilla.

(408) Komissio toteaa ensinnikin, ettd SAS:n tarjoama mekanismi aktivoitaisiin puitteiden 61 kohdassa midrityssd
aikataulussa ja kyseisessd kohdassa mdiirityin ehdoin eli neljd vuotta toimenpiteen myontimisen jilkeen, jos
asianomainen jdsenvaltio ei ole myynyt vihintddn 40:td prosenttia pddomaosuudestaan, ja kuuden vuoden kuluttua
covid-19:ddn liittyvistd padomasijoituksesta, jos asianomainen jasenvaltio ei ole myynyt koko padomaosuuttaan.
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(409)

(410)

(411)

(412)

(413)

(414)

(415)

(416)

(417)

Toiseksi timadn mekanismin ansiosta Tanskalle ja/tai Ruotsille maksettavaa korvausta korotettaisiin sekd neljan ettd
kuuden vuoden kuluttua toimenpiteen mydntamisestd 10 prosentilla niiden covid-19:4in liittyvalld padomituksella
hankkimasta lisiosuudesta, jota ei ole vield maksettu takaisin. Korvauksen korotus vastaa tilapdisten puitteiden 61
kohdassa edellytettyd vahimmadiskorotusta.

Kolmanneksi komissio toteaa, ettd SAS:n ehdottamassa mekanismissa korvausta ei koroteta myontimalld
lisdosakkeita. Komissio huomauttaa kuitenkin myos, ettd vaikka lisiosakkeiden myontiminen on tilapdisten
puitteiden 61 kohdassa nimenomaisesti mainittu mekanismi, kyseisessd sddnnoksessd viitataan my6s "muihin
mekanismeihin”. Lisdksi tilapaisten puitteiden 62 kohdassa vahvistetaan, ettd komissiolla on joustovaraa hyviksyd
kyseisen korvauksen muodon suhteen vaihtoehtoisia mekanismeja. SAS:n esittimédssd mekanismissa korvaus
maksetaan joko korottamalla Tanskan ja Ruotsin hallussa olevien valtion hybridivelkapaperien nojalla maksettavaa
madraa tai siten, ettd SAS laskee liikkeeseen Tanskalle ja Ruotsille uuden instrumentin, jonka ehdot ovat samat kuin
kyseisten valtion hybridivelkapaperien ehdot mekanismin aktivointiajankohtana (*°6).

Edelld esitetystd seuraa, ettd SAS:n ehdottamalla mekanismilla olisi i) sama vaikutus Tanskan ja Ruotsin saamaan
korvaukseen kuin tilapdisten puitteiden 61 kohdassa sdddetylld korotusmekanismilla ja ii) silli kannustettaisiin
Tanskan ja Ruotsin toimenpiteelld hankkimien osakkeiden takaisinostoon tekemalld ndistd osakkeista (joita ei
myydd ennen mekanismin aktivointia niiden covid-19-pandemiaa edeltineelld hinnalla) asteittain kalliimpia SAS:Ile.

Edelli esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd SAS:n ehdottamalla mekanismilla olisi kokonaisuutena tarkasteltuna
vastaavat kannustavat vaikutukset kuin tilapdisten puitteiden 61 kohdassa tarkoitetulla korotusmekanismilla seka
samankaltainen vaikutus valtion saamaan korvaukseen. Sen vuoksi komissio katsoo, ettd johdanto-osan 148
kappaleessa kuvattu mekanismi olisi tilapdisten puitteiden 62 kohdan mukainen. Ndiden seikkojen vuoksi komissio
tutkii, olisiko tdssd tapauksessa asianmukaista ja oikeasuhteista vaatia Tanskaa ja Ruotsia liittimain toimenpiteeseen
tdllainen mekanismi edellytyksend sille, ettd toimenpide voidaan julistaa tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan
mukaiseksi.

Tanskalle ja Ruotsille edellytyksend toimenpiteen julistamiselle tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukaiseksi asetettavan
edelli kuvatun mekanismin kdyttoonottoa koskevan vaatimuksen asianmukaisuus ja oikeasuhteisuus

Kuten johdanto-osan 405 ja 413 kappaleessa todetaan, toimenpide ei ole tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan
mukainen. Mekanismi, jota SAS ehdottaa aloittamispadtoksestd esittimissddn huomautuksissa, olisi kuitenkin
tilapdisten puitteiden méirdysten mukainen, jos Tanska ja Ruotsi ottaisivat sen kiytto6n.

Komissio esitti Tanskalle ja Ruotsille tdtd koskevan tietopyynnon selvittddkseen, olisiko kyseisen mekanismin
kayttoonotto kyseisten jasenvaltioiden nikemysten mukaan asianmukaista ja oikeasuhteista (johdanto-osan 222
kappale).

Tanska ja Ruotsi totesivat, ettd SAS:n tarjoama mekanismi tdyttéisi niiden ndkemysten mukaan tilapéisten puitteiden
61 ja 62 kohdan vaatimukset.

Lisdksi Tanska ja Ruotsi vahvistivat, ettd SAS:n ehdottaman mekanismin kayttoonotolle ei olisi merkittdvia esteitd ja
ettd kyseiselle mekanismille ei olisi muita vihemman rajoittavia vaihtoehtoja, jotka tdyttdisivit tilapéisten puitteiden
61 ja 62 kohdan vaatimukset.

Kuten johdanto-osan 408-412 kappaleessa todetaan, komissio katsoo, ettd SAS:n ehdottama korotusmekanismin
vaihtoehto on tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukainen.

(*) Kuten johdanto-osan 148 kappaleessa selitetdan, korotuksen ajankohtana vallinneet markkinaolosuhteet, kuten korko, jolla SAS:n
suorittamat tulevat maksut olisi diskontattava, otetaan huomioon siten, etti valtion hybridivelkapaperien nojalla maksettavan méirin
(tai uuden instrumentin nojalla maksettavan médrdn) korotus on nettonykyarvoltaan tismalleen 10 prosenttia covid-19:ddn
padomituksesta johtuvan ja vield takaisin maksamatta olevan lisdiosuuden rahallisesta arvosta.
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(418) Lisdksi komissio katsoo, ettd Tanskalle ja Ruotsille toimenpiteen sisimarkkinoille soveltuvuuden edellytyksenid
asetettava kyseisen mekanismin kdyttoonottoa koskeva vaatimus ei ylité sitd, mikd on tarpeen tilapdisten puitteiden
61 ja 62 kohdan noudattamisen varmistamiksi. Kuten johdanto-osan 409 ja 410 kappaleessa todetaan, SAS:n
ehdottama mekanismi otetaan kdyttoon tilapaisten puitteiden 61 kohdassa edellytettyind ajankohtina ja korvauksen
korotus vastaa kyseisen kohdan mukaista vihimmaiskorotusta.

(419) Komissio toteaa erityisesti, ettd jos mekanismi otetaan kdyttoon, se aktivoitaisiin ensimmadisen kerran neljan vuoden
kuluttua toimenpiteen my6ntamisestd eli viimeistddn 26 pdivand lokakuuta 2024, jos Tanska ja Ruotsi eivit sithen
mennessd olisi vield myyneet vihintddn 40:td prosenttia pidomaosuuksistaan. Vaikka kyseinen mekanismi ei
sisdltynyt 26 pdivana lokakuuta 2020 myonnettyyn toimenpiteeseen, sen kdyttdonotto kahden kuukauden kuluessa
timédn paitoksen tiedoksiantamisesta Tanskalle ja Ruotsille tapahtuisi ndin ollen kuitenkin juuri ja juuri tilapaisten
puitteiden 61 kohdassa asetetussa mairaajassa.

(420) Komissio toteaa lisdksi, ettd toimenpiteen tuensaaja on ehdottanut kyseistd mekanismia ndiden kahden jidsenvaltion
hyviksi.

(421) Naiden seikkojen perusteella komissio katsoo, ettd SAS:n ehdottaman mekanismin sisillyttiminen toimenpiteeseen
varmistaisi tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan noudattamisen ja ettd tdssd tapauksessa on asianmukaista ja
oikeasuhteista vaatia Tanskaa ja Ruotsia ottamaan kyseinen mekanismi kaytt66n kahden kuukauden kuluessa tdiméan
pddtoksen tiedoksiantamisesta edellytyksend sille, ettd toimenpide voidaan katsoa sisimarkkinoille soveltuvaksi.

Tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohtaa koskeva pddtelmi

(422) Niin ollen komissio péittelee, ettd toimenpide on tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukainen edellyttden, ettd
Tanska ja Ruotsi ottavat johdanto-osan 148 kappaleessa kuvatun mekanismin kéiyttoon kahden kuukauden
kuluessa timdn pddtoksen tiedoksiantamisesta.

6.3.4.1.3 Valtion irtautuminen

(423) Lopuksi komissio toteaa, ettd Ruotsin osakeyhti6lain mukaan SAS ei voinut ostaa takaisin kantaosakkeita vain
tietyiltd osakkeenomistajilta, vaan ainoastaan kaikilta osakkeenomistajilta samoilla ehdoilla (johdanto-osan
122-124 kappale). Se huomauttaa kuitenkin, ettd Tanska ja Ruotsi voivat milloin tahansa myydd covid-19:din
liittyvin pddomaosuutensa markkinahintaan muille ostajille kuin SAS:lle. Sen vuoksi komissio katsoo, ettd
tilapdisten puitteiden 63 ja 64 kohdassa asetetut edellytykset tayttyvit.

6.3.4.2 Hybridipddomainstrumenteista maksettava korvaus ja valtion irtautuminen

(424) Komissio arvioi tilapdisten puitteiden 65 kohdan mukaisesti kohdennetuista hybridivelkapapereista maksettavaa
kokonaiskorvausta ottamalla huomioon instrumentin ominaisuudet (106 ja 107 kappale), sithen sisdltyvit
irtautumiskannustimet ja asianmukaisen koron.
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(425)

(426)

(427)

(428)

Tilapdisten puitteiden 66 kohdan mukaan vdhimmaiskorvauksen, jota maksetaan hybridipddomainstrumenteista,
kunnes ne muunnetaan oman pddoman kaltaisiksi instrumenteiksi, on oltava vahintd4n yhtd suuri kuin peruskorko
(komission julkaisema 1 vuoden IBOR tai vastaava) (), johon lisitiin taulukossa 5 esitetty preemio.

Taulukko 5

Hybridipddomainstrumenteista maksettava korvaus: 1 vuoden IBOR tai vastaava +

Tuensaajatyyppi | 1.vuosi 2. vuosi 3. vuosi 4. vuosi 5. vuosi 6. vuosi 7. vuosi 8. vuosi ja
sen jilkeen
Suuret yritykset | 250 350 350 500 500 700 700 950
peruspis- | peruspis- | peruspis- | peruspis- | peruspis- | peruspis- | peruspis- | peruspis-
tettd tettd tettd tettd tettd tettd tettd tettd

Kuten johdanto-osan 106 kappaleessa selitetddn, hybridi-instrumenteista maksettavassa korvauksessa kaytetdin
peruskorkona kuuden kuukauden STIBOR-korkoa (Stockholm Interbank Offered Rate 6 Months). Komissio toteaa,
ettd Ruotsin kruunun maariisilli markkinoilla ei ole julkista yhden vuoden STIBOR-korkoa, jota voitaisiin kdyttda
peruskorkona (). Komissio toteaa myos, ettd toimenpiteen myontimisajankohtana pisin julkaistu STIBOR-korko
oli kuuden kuukauden korko (myoskddn yhdeksin kuukauden STIBOR-korkoa ei ollut saatavilla). Komissio on
hyviksynyt kuuden kuukauden STIBOR-koron Ruotsin kruunun mairéisten valuuttamarkkinoiden peruskoroksi,
joka on laskettu viite- ja diskonttokorkojen mddrittimisessd sovellettavan menetelmén tarkistamisesta annetun
komission tiedonannon () mukaisesti. Sen vuoksi komissio katsoo, ettd kuuden kuukauden STIBOR-korko on
asianmukainen peruskorko SAS:n liikkeeseen laskemista uusista valtion hybridivelkapapereista maksettavan
korvauksen vahvistamiseksi Ruotsin kruunuina, ja tdstd syystd korko maksettaisiin puolivuosittain.

Johdanto-osan 106 kappaleen mukaisesti SAS:n Tanskalle ja Ruotsille liikkeeseen laskemista uusista hybridi-
instrumenteista maksettava korvaus esitetdin taulukossa 6.

Taulukko 6

Uusista valtion hybridivelkapapereista maksettava korvaus: 6 kuukauden STIBOR +

Hybridivelka- | 1.vuosi 2. vuosi 3.vuosi | 4.vuosi | 5.vuosi | 6.vuosi | 7.vuosi | 8.vuosijasen
paperit jilkeen
NSHN1 340 440 perus- | 440 590 590 790 790 1040

(5 miljardia peruspis- | pistetta perus- perus- perus- perus- perus- peruspis-
Ruotsin kruu- | tettd pistetta pistetta pistetta pistetta pistetta tettd

nua)

NSHN2 440 540 perus- | 540 690 690 890 890 1140

(1 miljardi peruspis- | pistetta perus- perus- perus- perus- perus- peruspis-
Ruotsin kruu- | tettd pistetta pistetta pistetta pistettd pistetta tettd

nua)

Verrattaessa uusista valtion hybridivelkapapereista maksettavaa korvausta (taulukko 6) tilapiisissd puitteissa
vahvistettuun vidhimmadiskorvaukseen (taulukko 5) komissio toteaa, ettd NSHN1:std maksettava korvaus on 90
peruspistettd suurempi kuin tilapéisissd puitteissa vaadittu vahimmadiskorvaus. Tanskan ostaman NSHN2:n osalta
korvaus on 190 peruspistettd suurempi kuin vaadittu vahimmaiskorvaus. Komissio toteaa my0s, ettdi NSHN1:n
ja NSHN2:n vilinen korvauksen ero (100 peruspistettd) johtuu pikemminkin Tanskan ja Ruotsin vilisestd
sopimuksesta kuin eroista hybridi-instrumenttien riskiprofiilissa (*'?).

(*7) Peruskorot lasketaan viite- ja diskonttokorkojen mairittdmisessd sovellettavan menetelmén tarkistamisesta annetun komission
tiedonannon (EUVL C 14, 19.1.2008, s. 6) mukaisesti ja julkaistaan kilpailun pidosaston verkkosivustolla osoitteessa https://ec.
europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html.

(*%) Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) on riippumaton vertailuarvon hallinnoija, joka on 20.4.2020 lihtien vastannut STIBOR-
koron hallinnoinnista ja laskennasta. Ks. https:|/swibf.se/

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

(*') Korvauksen 100 peruspisteen eroa ja litkkeeseen laskettuja méddrid lukuun ottamatta kaikki muut NSHN1:n ja NSHN2:n ehdot ovat
tasmilleen samat.
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(429) Komissio huomauttaa lisiksi, ettd nditd hybridi-instrumentteja kasitellddn IFRS-standardien mukaisesti omana
pddomana (johdanto-osan 107 kappale), koska niilli on monia oman pddoman kaltaisia ominaisuuksia, jotka
tekevit kyseisistd instrumenteista sijoittajille riskialttiimpia. Ndin ollen niistd maksettavissa korkeammissa
korvauksissa, jotka ylittdvit tilapaisten puitteiden 66 kohdassa edellytetyn vihimmaiskorvauksen (90 peruspistettd
ja 190 peruspistettd), otetaan huomioon Tanskan ja Ruotsin sijoittajina kantama lisiriski, joka johtuu seuraavista
seikoista: i) kyseiset hybridipddomainstrumentit ovat etuoikeusasemaltaan lahelld omaa paiomaa (*'"); ii) niitd ei
voida muuntaa osakkeiksi (johdanto-osan 107 kappale); iii) niistdi maksetaan kuponkikorkoa ainoastaan SAS:n
harkinnan mukaan (johdanto-osan 108 kappale) ('?); iv) ne ovat erdpaivittomii (johdanto-osan 106 kappale).

(430) Sen varmistamiseksi, etti kuponkikorot lopulta maksetaan, erityisesti kun otetaan huomioon, etti SAS:lld on
mahdollisuus olla maksamatta kuponkeja, vahvistetaan useita kannustinmekanismeja: i) maksamattomista
(Iykatyistd) kuponkikoroista kertyy koronkorkoa; ii) kuponkikorko kertyy aina hybridivelkapaperien alkuperdisen
nimellisarvon mukaan; ja iii) menettelytapoja koskevia vaatimuksia sovelletaan sithen asti, kunnes yritys on
maksanut hybridivelkapaperien nimellismédarin ja niihin liittyvit saatavat kokonaisuudessaan takaisin riippumatta
mahdollisesta saatavien myynnisté, paitsi jos kaikki uudet valtion hybridivelkapaperit myyddan nimellisarvoon tai
sitd korkeampaan hintaan, mukaan lukien kertyneet kuponkimaksut (my6s koronkorko).

(431) Tanskan ja Ruotsin padomaosuutta koskevien irtautumiskannustimien osalta uusiin valtion hybridivelkapapereihin
sisdltyy vuosittain nouseva korko (sekd maksamattomien kuponkikorkojen koronkorko), joka tekee niistd ajan
mittaan yrityksen kannalta yhi kallimman rahoitusldhteen. Lisiksi ndmd hybridi-instrumentit on tilapdisten
puitteiden mukaan lunastettava, jotta SAS:lle ja sen tytiryhtioille asetetut menettelytapoja koskevat sitoumukset
voidaan poistaa. Kaikki ndma tekijit luovat SAS:lle vahvoja kannustimia maksaa takaisin tai jilleenrahoittaa valtion
hybridivelkapaperit mahdollisimman pian.

(432) Kun otetaan huomioon valtion uusien hybridivelkapaperien erityinen riskiprofiili, ominaisuudet ja niihin siséltyvit
irtautumiskannustimet, komissio katsoo, etti taulukossa 6 esitetty 90 peruspisteen korotus vihimmaiiskor-
vaukseen (*’) muodostaa Tanskalle ja Ruotsille asianmukaisen korvauksen niiden uusista hybridivelkapapereista.
Kuten johdanto-osan 428-429 kappaleessa selitetddn, timd vaatimus tdyttyy valtion uusien hybridivelkapaperien
osalta.

(433) Ryanairin mukaan Ruotsille ja Tanskalle maksettava asianmukainen korvaus edellyttdisi 400 peruspisteen
marginaalia, joka ylittdd tilapdisissd puitteissa vahvistetun vihimmdiskorvausta koskevan vaatimuksen (ks.
johdanto-osan 196 kappale). Kuten Oxeran raportissa selitetddn, menetelmd, jonka tuloksena paidytdan 400
peruspisteeseen, perustuu markkinoiden viitearvoihin. Ryanair katsoo lisdksi, ettd molempien Ryanairin mukaan
riskiprofiililtaan identtisten hybridivelkapaperien marginaalien vilinen 100 peruspisteen ero on itsessddn osoitus
siitd, ettd korvausta ei ole madritetty konkreettisten tai uskottavien nikokohtien perusteella.

(434) Komissio toteaa, ettd tilapdisten puitteiden nojalla mydnnetyt toimenpiteet ovat valtiontukea, koska niilld
myonnetdin etu, jota tuensaaja ei olisi voinut saada tavanomaisissa markkinaolosuhteissa. Néin ollen tilapdisissd
puitteissa ei edellytetd, ettd hybridipddomainstrumenteista maksettava asianmukainen korvaus perustuisi
markkinoiden viitearvoihin. Sen sijaan tilapaisten puitteiden 65 kohdassa edellytetdin, ettd hybridipddomainstru-
mentista maksettavassa kokonaiskorvauksessa on otettava asianmukaisesti huomioon instrumentin ominaisuudet,
sithen sisiltyvit irtautumiskannustimet ja asianmukainen viitekorko. Komissio tarkastelee niitd seikkoja johdanto-
osan 425-433 kappaleessa ja katsoo niiden perusteella, ettd tdssd tapauksessa on asianmukaista maksaa korvaus,
joka on 90 peruspistettd suurempi kuin tilapdisissd puitteissa vahvistettu vihimmaiskorvausta koskeva vaatimus.
Komissio toteaa, ettd kyseisten hybridivelkapaperien vilinen 100 peruspisteen marginaaliero ei perustu eroihin
ndiden instrumenttien riskiprofiileissa, vaan Tanskan ja Ruotsin vilisen sopimukseen (ks. johdanto-osan 429
kappale). Koska komissio katsoo, ettd tilapdisissd puitteissa vahvistetun vihimmaiskorvausvaatimuksen 90
peruspisteelld ylittdvd marginaali on tdssi tapauksessa asianmukainen korvaus, sama pitee luonnollisesti
véistdmattd vield suurempaan 190 peruspisteen marginaaliin.

(*"') Maksukyvyttomyystilanteessa uudet valtion hybridivelkapaperit ovat etuoikeudeltaan parempia kuin merkitty pddoma ja
pddomavaraukset.

(*') Yksi riskid pienentéva tekijd on se, ettd maksamattomille kuponkikoroille kertyy koronkorkoa, kuten johdanto-osan 108 kappaleessa
selitetddn.

(*”) Tilapdisten puitteiden 66 kohta.
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(435) Vaikka komission ei tarvitse mairittdd asianmukaista korvausta jonkin markkinoiden viitearvon perusteella, on
lisaksi syytd huomata, ettd Ryanairin arviossa ei mdéiritetd luotettavaa viitearvoa kyseessd oleviin hybridi-
instrumentteihin liittyville markkinakorvaukselle. Esimerkiksi useat rahoitusvilineet, joita Ryanair kéytti
analyysissaan arvioidessaan tarvittavaa lisdimarginaalia, kuten etuoikeutetut ei vaihdettavissa olevat joukkovelkakirjat
(ks. johdanto-osan 197 kappale), eivit ole hybridi-instrumentteja vaan velkainstrumentteja. Sen sijaan tilapdisten
puitteiden 66 kohdassa vahvistettu vdhimmaiskorvaus (johon tdssd tapauksessa lisitddn 90 peruspisteen ja 190
peruspisteen marginaalit) on korvaus, jota sovelletaan nimenomaan hybridipddomainstrumentteihin ja jossa otetaan
huomioon heikompi etuoikeusasema ja muita oman padoman ehtoisiin tai kaltaisiin instrumentteihin liittyvid
riskitekijoitd, ja se on huomattavasti suurempi kuin tilapaisten puitteiden 27 kohdan a alakohdassa tarkoitettu
velkainstrumentteihin liittyvad korvaus.

6.3.4.3 Pidtelmat

(436) Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd oman padoman ehtoisen instrumentin osalta Tanskan ja Ruotsin
saama korvaus ja irtautumiskannustimet ovat tilapdisten puitteiden 60-64 kohdan mukaisia edellyttden, ettd Tanska
ja Ruotsi tdyttdvat johdanto-osan 423 kappaleessa esitetyn edellytyksen. Hybridipddomainstrumentin suhteen
komissio katsoo, ettd Tanskan ja Ruotsin saama korvaus ja irtautumiskannustimet ovat sekdi NSHNI1:n
ettd NSHN2:n osalta tilapdisten puitteiden 65—70 kohdassa vahvistettujen periaatteiden mukaisia.

6.3.5 Hallinnointi ja kilpailun kohtuuttoman vadristymisen estaminen

6.3.5.1 Tilapdisten puitteiden 72 kohdan mukaisuus

(437) Tilapéisten puitteiden 72 kohdassa todetaan, ettd jos yli 250 miljoonan euron arvoisen covid-19-pandemiaan
liittyvdn padomitustoimen edunsaajana on yritys, jolla on huomattava markkinavoima vdhintddn yhdelld niistd
merkityksellisistd markkinoista, joilla se toimii, jisenvaltioiden on ehdotettava lisitoimia tehokkaan kilpailun
sailyttamiseksi kyseisilld markkinoilla.

(438) Toimenpide koskee 11 miljardin Ruotsin kruunun (1 069 miljoonan euron) suuruista pidomitusta SAS:n hyviksi.
Pidomitusmadrdn vuoksi komission on tdssi padtoksessd arvioitava, oliko SAS:ld tilapdisten puitteiden 72
kohdassa tarkoitettu huomattava markkinavoima.

6.3.5.1.1 Merkityksellisten markkinoiden mairittiminen

(439) Neuvoston asetuksen (EY) N:o 139/2004 ('), jiljempdni ’sulautuma-asetus’ mukaisessa aiemmassa ilmailualaa
koskevassa paitoksentekokdytinnossddn komissio on maddritellyt sadnnollisten matkustajalentoliikennepalvelujen
merkitykselliset markkinat kahden ldhestymistavan perusteella: i) ldhto- ja maidrdpaikkaan perustuvalla
lahestymistavalla, jos kohteena oli aktiivinen lentoliikenteen harjoittaja (*’); ja ii) lentoasemakohtaisella
ldhestymistavalla tietyissd olosuhteissa, kun kohteeseen sisdltyi merkittdva ldht6- ja saapumisaikojen varanto (*'f).

(440) Lahto- ja madadrdpaikkaan perustuvan ldhestymistavan mukaan kaikki ldhtolentoaseman tai -kaupungin ja
kohdelentoaseman tai -kaupungin yhdistelmat madritellddn erillisiksi markkinoiksi. Timé markkinoiden méaritelma
heijastaa kysyntdpuolen nidkokulmaa eli sitd, ettd matkustajat, jotka haluavat matkustaa lahtokaupungista
médrinpadnd olevaan kaupunkiin, eivit pidd eri kaupunkipareja toisiaan korvaavina.

(*"*)Neuvoston asetus (EY) N:o 139/2004, annettu 20 pdivind tammikuuta 2004, yrityskeskittymien valvonnasta ("EY:n sulautuma-
asetus”) (EUVL L 24, 29.1.2004, p. 1, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/0j).

(***)Ks. esimerkiksi asiat M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, 96-97 kohta; M.7541 — IAG | Aer Lingus, 14 kohta; M.7333 — Alitalia/Etihad,
63 kohta; ja M.6447 — IAG/bmi, 31 kohta.

(%) Ks. esimerkiksi asiat M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, 116 kohta; M.8672 — easy]Jet | Tietty Air Berlinin omaisuus, 41 kohta; M.8633 —
Lufthansa | Tietty Air Berlinin omaisuus, 58 kohta; ja M.6447 — IAG/bmi, 483 kohta. Komissio teki asioissa M.8672 — easyJet | Tietty
Air Berlinin omaisuus ja M.8633 — Lufthansa | Tietty Air Berlinin omaisuus ainoastaan lentoasemakohtaisen arvioinnin, koska
kyseessd olevia omaisuuserid ei kdytetty millddn reitilld transaktion ajankohtana (Air Berlin oli lopullisesti lopettanut lentotoimintansa
kaikilla reiteilli maksukyvyttomyytensd vuoksi). Ryanair viittdd, ettd molemmissa Air Berlinid koskevissa sulautuma-asioissa
vallinneita olosuhteita ei voida soveltaa kisiteltivinid olevaan asiaan, koska SAS toimii edelleen. On kuitenkin kiistatonta, etti
lentoyhtididen, joiden oli maird hankkia Air Berlinin omaisuuserid ja 1dhto- ja saapumisaikoja (easyJet ja Lufthansa), oli tarkoitus
jatkaa hankittujen omaisuuserien ja 1aht6- ja saapumisaikojen kayttoa sulautumisen jalkeen.
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(441) Komissio on yleisesti ottaen asettanut etusijalle kysyntipuolen korvattavuuden, mutta myds tarjontapuolen
nidkokulma on otettu huomioon sekd markkinoiden mdirittelyd ettd kilpailuvaikutusten arviointia tilld alalla
koskevassa kdytinndssd. Komissio on esimerkiksi todennut, ettd lentoliikenteen harjoittajien vilistd kilpailua
kdydddn myos reittiverkkojen tasolla, koska reittilentoyhtiot rakentavat verkkojaan ja padttavit litkennoidd
padasiassa reiteilld, jotka liittyvat niiden keskuslentoasemiin (*). Jotkin halpalentoyhtiot ovat myds véittineet, ettd
tarjontapuolen korvattavuus on yhi tirkedmpi osa markkinoiden mdiritelmédd, kun otetaan huomioon kahden
kohteen vililld suoraan liikkennoivien lentoyhtididen lisddntyminen (*'%).

(442) Lentoasemakohtaisen ldhestymistavan mukaan kaikki lentoasemat (tai korvattavissa olevat lentoasemat) méaritelldan
erillisiksi markkinoiksi. Timan markkinoiden mairitelmin perusteella komissio voi arvioida transaktion vaikutuksia
matkustajalentoliikennepalvelujen yleiseen toimintaan tietylld lentoasemalla erityisesti lentoasemalla toimivan
lentoyhtion hallussa olevan 1dht6- ja saapumisaikojen varannon perusteella erottamatta toisistaan kyseiselle
lentoasemalle saapuvia tai sieltd lihtevid reitteji. Tuensaajan markkinavoimaa tillaisilla merkityksellisilld
markkinoilla arvioidaan muun muassa lentoaseman ruuhkautumisasteen sekd sen perusteella, kuinka suurta osaa
lentoaseman infrastruktuurikapasiteetista tuensaajalla on lupa kiyttdd toimintaansa (eli 1dhto- ja saapumisaikojen
osuuksien perusteella) (2*%).

(443) Lentoasemakohtaista lihestymistapaa on sovellettu erityisesti arvioitaessa lentoyhtion aseman vahvistamisen
vaikutuksia tietyilld lentoasemilla ja tiettyjen lentoasemien ldhto- ja saapumisaikojen keskittymisestd yhden
yrityksen kdsiin aiheutuvia riskejd tehokkaalle kilpailulle (**°). Komissio on lentoasemapolitiikkansa yhteydessi
todennut, ettd "1dht6- ja saapumisajat ovat niukka voimavara” ja ettd (t)dllaisten voimavarojen saatavuus on
keskeisen tirkedd lentoliikennepalvelujen tarjoamiselle ja tehokkaan kilpailun siilyttimiselle” (**!). Komissio on
yhdistinyt kaikki lentokentalti lihtevit tai sille paattyvit reitit madrittddkseen ilman transaktiota syntyvin tilanteen
erityisesti ~ silloin, kun on kyse maksukyvyttomyysmenettelyn aloittaneen lentoliikenteen harjoittajan
hankinnasta (*%2).

(444) Niistd syistd komissio katsoo, ettd arvioitaessa toimenpiteen kilpailua védristavid vaikutuksia tilapdisten puitteiden
72 kohdan soveltamiseksi merkitykselliset markkinat, joilla tuensaaja toimii, ovat sellaisille lentoasemille saapuvien
ja niiltd lihtevien matkustajalentoliikenteen palvelujen markkinat, joille tuensaaja likkennoi. Tdmin padtelmin
vahvistaa se, ettd toimenpiteelld pyritddn sdilyttimdidn tuensaajan yleinen kyky tarjota lentoliikennepalveluja ja
erityisesti varmistamaan omaisuuserien ja toimintaoikeuksien sdilyminen keskipitkalld ja pitkilld aikavalilld. Naitd
omaisuuserid ja oikeuksia ei ole osoitettu lihtokohtaisesti millekddn tietylle reitille. Tdmd pitee erityisesti
koordinoidulla lentoasemalla (***) oleviin ldhto- ja saapumisaikoihin, jotka voisivat olla erittdin arvokkaita ja joita
voitaisiin kdyttdd milld tahansa kyseiselle lentoasemalle suuntautuvalla ja sieltd lahtevilld reitilld. T4td padtelmad
tukee my6s komission tiedonanto merkityksellisten markkinoiden maaritelmasta (**), jonka alaviitteessd 1 todetaan,
ettd valtiontukiasioiden tarkastelussa huomio kohdistuu kyseiseen tuen saajaan ja kyseiseen teollisuuden alaan tai
sektoriin eikd niinkdin tuensaajan kohtaamiin kilpailurajoituksiin.

(*'")Ks. esim. asiat M.7541 — IAG | Aer Lingus, 17-18 kohta; M.6607 — US Airways | American Airlines, 10 kohta; ja M.6447 — IAG/bmi,

31 kohta.

(*'¥) Ks. esimerkiksi asia M.6663 — Ryanair [ Aer Lingus III, 57 kohta.

(*") Ks. seuraavat analogiset esimerkit: asia M.8633 — Lufthansa | Tietty Air Berlinin omaisuus; asia M.8672 easy]Jet | Tietty Air Berlinin
omaisuus.

(*) Ks. esimerkiksi asiaa M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(*') Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi ldhto- ja saapumisaikojen jakamista Euroopan unionin
lentoasemilla koskevista yhteisistd sddnnoistd, johdanto-osan 4 kappale (KOM(2011) 827 lopullinen, 1.12.2011).

(**) Ks. asia M.6447 — IAG/bmi, 136-157 kohta.

(**) Lahto- ja saapumisaikojen jakamista yhteisén lentoasemilla koskevista yhteisistd sdinnoistd 18 pdivini tammikuuta 1993 annetun
neuvoston asetuksen (ETY) N:o 95/93 (EYVL L 14, 22.1.1993, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elijreg/1993/95/0j), jiljempini 1ihto- ja
saapumisaikoja koskeva asetus’, 2 artiklan mukaan 'koordinoidulla lentoasemalla’ tarkoitetaan "lentoasemaa, jolle on nimetty
koordinaattori edistimain sellaisten lentoliikenteen harjoittajien toimintaa, jotka toimivat tai aikovat toimia kyseiselld lentoasemalla”.

(** Komission tiedonanto merkityksellisten markkinoiden méaritelmastd yhteison kilpailuoikeuden kannalta (EYVL C 372, 9.12.1997,
S. 5).
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(445) Toimenpide tukee SAS:n toimintaa yleisesti ja voi ndin ollen vaikuttaa kilpailuun kaikilla sellaiselle lentoasemalle
suuntautuvalla ja sieltd lahtevilld reiteilld, jolla SAS:lld on ldhto- ja saapumisaikoja, riippumatta sen erityisestd
kilpailuasemasta milld tahansa ndistd reiteistd. Kun otetaan huomioon, ettd toimenpide ei vahvista SAS:n asemaa
tietyissd ldhtopaikka-/méddrdpaikkapareissa ja ettd silli on vaikutuksia SAS:n kokonaistilanteeseen, ei ole
asianmukaista analysoida erikseen toimenpiteen vaikutusta kullakin reitilld. Sen sijaan tilapiisten puitteiden 72
kohdan soveltamiseksi on asianmukaista noudattaa lentoasemakohtaista ldhestymistapaa ja mddritelld
merkityksellisiksi markkinoiksi lentoasemat, joilla SAS tarjoaa matkustajalentoliikenteen palveluja.

(446) Ryanair vaittdd huomautuksissaan, ettd toimenpiteen vaikutukset SAS:n yleiseen toimintakykyyn eivit sulje pois sitd
mahdollisuutta, ettd toimenpide vaikuttaa SAS:n erityiseen kilpailuasemaan kussakin lihtopaikka-/maardpaik-
kaparissa. Se katsoo, etti ei ole pdtevia syyti olla arvioimatta yhtikédin toimenpiteen kohteena olevaa lahtopaikka-|
médrdpaikkaparia.

(447) Ryanairin péddtelmd, jonka mukaan mitddn ldhtopaikka-/méddrdpaikkaparia ei lentoasemakohtaisessa
ldhestymistavassa katsota merkityksellisiksi markkinoiksi, perustuu virheelliseen kisitykseen komission
hyviksymaistd markkinoiden maééritelméstd ja sen seurauksista. Lentoasemakohtaisen ldhestymistavan mukaan
kaikki tietylle lentoasemalle saapuvat ja sieltd lihtevat lahtopaikka-/madrdpaikkaparien mukaiset reitit ovat
merkityksellisid ja otetaan huomioon tuen vaikutusten kokonaisarvioinnissa, joskaan ei erikseen. Jokaisen
erillisen SAS:n ennen covid-19-epidemiaa liikennoimin ldhtopaikka-/méddrapaikkaparin - médrittiminen
merkitykselliseksi, kuten Ryanair esittdd, ei muodostaisi asianmukaista arviointikehystd padomitustoimelle, joka
luonteensa vuoksi ei vahvista tuensaajan asemaa tietyilld lahtopaikka-/maidrapaikkaparien markkinoilla muihin
verrattuna. Samasta syystd ei voida hyviksyd Ryanairin vditettd, jonka mukaan komission olisi pitinyt
arvioida SAS:n markkinavoimaa lahtopaikka-/mairdpaikkapareissa lentoasemakohtaisen arvioinnin ohella (**).

6.3.5.1.2 Yleiskatsaus merkityksellisistd lentoasemista

(448) Komissio katsoo, ettd vain ne Euroopan talousalueella, jiljempand 'ETA’, sijaitsevat koordinoidut lentoasemat,
joilla SAS:114 oli tukikohta (**) ennen covid-19-pandemiaa, ovat merkityksellisid tilapiisten puitteiden 72 kohdan
soveltamiseksi seuraavista syista:

(449) Ensinndkin timdn arvioinnin yhteydessi SAS:lld ei voida katsoa olevan huomattavaa markkinavoimaa niilld
lentoasemilla, joilla silld ei ole tukikohtaa. Se, ettd lentoliikenteen harjoittajalla on tukikohta tietylld lentoasemalla,
osoittaa yleensd, ettd se on sijoittautunut pysyvasti tille lentoasemalle, minkd ansiosta se voi aiheuttaa jatkuvampaa
kilpailupainetta samalla lentoasemalla toimiville kilpailijoilleen. Oikeuskéytinnén mukaan tukikohdan pitiminen
tuo myos tiettyjd etuja, kuten reittien joustavan vaihtomahdollisuuden, koneiden uudelleensijoittamisen, hairioista
johtuvien kustannusten minimoinnin, miehiston vaihdon, asiakaspalvelun tai tuotemerkin tunnettuuden (*%).
Lisiksi tukikohdan perustaminen tietylle lentoasemalle merkitsee yleisesti sitd, ettd kyseisen lentoliikenteen
harjoittajan henkilosto on sidoksissa tdhidn tukikohtaan ja ettd tdhdn tukikohtaan pysikéityja lentokoneita voidaan
kayttdd milld tahansa tastd tukikohdasta lahtevilld lahto- ja madrapaikkaan perustuvalla reitilld. Tdstd seuraa, ettd
lentoliikenteen harjoittajalla, jolla on tukikohta tietylld lentoasemalla, on paremmat edellytykset harjoittaa vakaata
ja kestdvad kaupallista toimintaa kuin lentoliikenteen harjoittajalla, joka toimii kyseiselld lentoasemalla ilman
tukikohtaa.

(450) Ryanair viittdd, ettei ole perusteltua rajoittaa merkityksellisten markkinoiden médritelmad niihin lentoasemiin,
joilla SAS:11d on tukikohta. Ryanair toteaa lisdksi, ettd asiassa Lufthansa annetun tuomion 331 kohdassa unionin
yleinen tuomioistuin ei sulkenut pois sitd, ettd komissiolla on velvollisuus arvioida tuensaajan huomattavaa
markkinavoimaa lentoasemilla, joilla sillé ei ole tukikohtaa, jos timén tueksi esitetddn riittdvd ndyttd. Ryanair viittaa
huomautuksensa tueksi i) Ryanairin omaan malliin, joka sen mukaan osoittaa, ettd lentoyhtiolld ei tarvitse olla
lentoasemalla tukikohtaa toimiakseen silld menestyksekkaisti; ja ii) esimerkkeihin lentoasemista, joilla SAS:n osuus
tarjotuista istuinpaikoista oli yli 40-50 prosenttia, vaikka SAS:l4 ei ollut tukikohtaa kyseisilld lentoasemilla
(Alesund, Umes, Haugesund, Are-Ostersund ja Angelholm-Helsingborg).

(*») Tamd tarkoittaa erityisesti sitd, ettd komissio ei tarkastele lihemmin niitd monia lihtopaikka-/maaripaikkaparien markkinoita,
joilla SAS:lld voi Ryanairin mukaan olla huomattava markkinavoima ottaen huomioon SAS:n markkinaosuudet tarjottuina
istuinpaikkoina mitattuna, koska kyseiset yksittaiset lahtopaikka-/maaripaikkaparien markkinat eivit vastaa tilapdisten puitteiden 72
kohdassa tarkoitettuja merkityksellisid markkinoita.

(*2) Tukikohta tarkoittaa, ettd ilma-alukset pysdkoidddn yon yli lentoasemalle ja ettd niilld liikkennoidddn useita reittejd kyseiseltd
lentoasemalta.

(*")Ks. unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 6.7.2010, Ryanair v. komissio, T-342/07, ECLLEU:T:2010:280, 269 kohta.
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(451) Komissio katsoo, ettd nimi viitteet eivit aseta sen padtelmdd kyseenalaiseksi. Ryanairin huomautusten liitteend
toimitetun ajatushautomon artikkelin mukaan Ryanairilla oli Euroopassa 87 tukikohtaa ennen covid-
19-pandemiaa (**¥). Ryanair ei selitd, miksi se katsoo, ettei sen oma malli perustu ETA:n alueelle, myos alueellisille
lentoasemille, perustettuihin tukikohtiin, eikd sitd, miksi "menestyksellisen toiminnan” edellyttdisi huomattavaa
markkinavoimaa. Mitd tulee esimerkkeihin lentoasemista, joille SAS liikennéi muilla kuin niille sijoitetuilla ilma-
aluksilla, Ryanair jdttad mainitsematta, ettd ndiden lentoasemien hyvin pienen koon vuoksi SAS saavutti tillaiset
istuinpaikkaosuudet liikkennoimalld yhtd kullekin lentoasemalle saapuvaa ja siltd ldhtevid reittid (**). Néin vahainen
toiminta jollain lentoasemalla ei tue sitd, ettd yhtiolld olisi kyseiselld lentoasemalla huomattava markkinavoima (**).
Lisiksi Ryanairin perustelut, jotka koskevat mahdollisuutta, ettd lentoyhtiolli on huomattava markkinavoima
lentoasemalla, jolla silld ei ole tukikohtaa, ovat ristiriidassa sen esittimien markkinoille padsyn esteitd koskevien
perustelujen kanssa (**'). Ryanairin mukaan komission olisi etenkin pitdnyt ottaa huomioon, ettd tuotevarioinnin
edut () ja verkkoedut (**) ovat tekijoitd, jotka voivat estdd mahdollista kilpailijaa vakiinnuttamasta tai
laajentamasta ldsndoloaan lentoasemalla. Tall4 vitteelld Ryanair itse asiassa myontid, ettd tukikohdan — jopa suuren
tukikohdan (keskuslentoaseman) — kéytto on ratkaisevan tirked tekijd, jotta lentoyhtio voi hankkia huomattavan
markkinavoiman jollain lentoasemalla.

(452) Toiseksi SAS:ld ei tilapidisten puitteiden 72 kohdan soveltamiseksi voida katsoa olevan huomattavaa
markkinavoimaa lentoasemilla, joita ei ldhto- ja saapumisaikoja koskevan asetuksen nojalla voida pitdad
koordinoituina lentoasemina. Koordinoiduilla lentoasemilla lentoasemainfrastruktuurin, erityisesti ldhto- ja
saapumisaikojen, kysyntd ylittdd huomattavasti lentoaseman kapasiteetin, eikd lentoasemainfrastruktuurin
laajentaminen kysyntddn vastaamiseksi ole mahdollista lyhyelld aikavililli. Sitd vastoin koordinoimattomilla
lentoasemilla lentoaseman kapasiteetti ylittdd yleensd lentoyhtididen kysynnin, ja kdytettdvissd on riittavésti lahto-
ja saapumisaikoja, jotta kilpailija voi aloittaa toiminnan riittdvissd laajuudessa tai laajentaa sitd haastaakseen
tosiasiallisesti SAS:n kaikilla lentoasemalle saapuvilla ja siltd ldhtevilld lahtopaikka-/mairapaikkaparien mukaisilla
reiteilld.

(453) Kolmanneksi valtiontukisdantojd sovelletaan ainoastaan ETA:n alueella. Komissiolla ei ole toimivaltaa tutkia ndiden
sdant6jen nojalla, onko SAS:Ild merkittdvdd markkinavoimaa ETA:n ulkopuolisessa maassa sijaitsevalla
lentoasemalla.

(454) Neljanneksi tilapéisten puitteiden 72 kohta edellyttdd, ettd tuensaajan markkinavoima arvioidaan sen toiminnan
perusteella, jota tuensaaja harjoitti ennen tuen myontimistd niilldi merkityksellisilli markkinoilla, "joilla se toimii”.
SAS:n markkinavoiman arvioinnin kannalta merkityksellinen ajanjakso ovat niin ollen viimeisimmat liikennoin-
tijaksot ennen covid-19-pandemiaa eli IATA:n kesikausi 2019 ja IATA:n talvikausi 2019/2020. Ryanair vdittid, ettd
komission olisi tehtdvd tulevaisuuteen suuntautuva analyysi SAS:n markkinavoimasta. Tdmi viite poikkeaa
kuitenkin selvasti tilapdisten puitteiden 72 kohdan sanamuodosta ja tarkoituksesta.

(455) Tanska ja Ruotsi selittivit ilmoituksessaan, ettd SAS:1l4 oli tukikohta 23:lla Euroopan talousalueella sijaitsevalla
lentoasemalla TATA:n kesikaudella 2019 ja IATA:n talvikaudella 2019/2020 (**¥). Néistd 23 lentoasemasta 16 oli
koordinoituja lentoasemia (**)). Komissio arvioi SAS:n markkinavoimaa kyseisilli 16 merkitykselliselld
lentoasemalla seuraavissa jaksoissa.

(*%) Ajatushautomon artikkeli, s. 26.

(***) Tanskan ja Ruotsin viranomaisten toimittama ilmoitus.

(¥°) Vaikka SAS olisi poistunut markkinoilta ja palauttanut kaikki 1ahto- ja saapumisajat kyseisilld lentoasemilla, ndin kilpailijoiden
kéytettaviin vapautunut kapasiteetti ei olisi vaikuttanut merkittavésti niiden kilpailuasemaan. Niin ollen SAS:n jatkuva ldsndolo ei
vaikuta olennaisesti sen kilpailijoiden kykyyn ja kannustimeen aloittaa toiminta tai laajentaa sitd kyseisilld lentoasemilla.

(*") Ks. my0s johdanto-osan 464 kappale.

(¥ Ryanairin mééritelmin mukaan tuotevarioinnin etuja syntyy, kun lentoyhtiolld on keskuslentoasemia useilla lentoasemilla ja se voi
jakaa useiden eri reittien kustannuksia, miké vaikeuttaa kilpailijoiden toimintaa.

(*) Ryanairin médritelmidn mukaan verkkoetuja syntyy, kun lentoyhti6lld on keskuslentoasemia ja se pystyy saavuttamaan suuremmat
kéyttoasteet ja siten parantamaan kustannustehokkuutta kuljettamalla liityntdlentojen matkustajia. Ryanair lisdd, ettd SAS:n kolme
tarkeintd operatiivista keskusta sijaitsevat K6openhaminan, Oslon ja Tukholman lentoasemilla, joiden se kuvailee muodostavan SAS:n
reittiverkon “selkdrangan”.

(%) Ndmad lentoasemat ovat Koopenhaminan lentoasema; Tukholman Arlandan lentoasema; Oslon lentoasema; Trondheimin lentoasema;
Bergenin lentoasema; Stavangerin lentoasema; Goteborgin Landvetterin lentoasema; Billundin lentoasema; Helsinki-Vantaan
lentoasema; Lontoon Heathrow’n lentoasema; Arhusin lentoasema; Luulajan lentoasema; Tallinnan lentoasema; Aalborgin lentoasema;
Malagan lentoasema; Vilnan lentoasema; Tromssan lentoasema; Diisseldorfin lentoasema; Stuttgartin lentoasema; Gdanskin Lech
Wah;san lentoasema; Bodon lentoasema; Hampurin lentoasema; ja Amsterdamin lentoasema.

(*°) Ndmad lentoasemat ovat Kdopenhaminan lentoasema; Tukholman Arlandan lentoasema; Oslon lentoasema; Trondheimin lentoasema;
Bergenin lentoasema; Stavangerin lentoasema; Goteborgin Landvetterin lentoasema; Billundin lentoasema; Helsinki-Vantaan
lentoasema; Lontoon Heathrow'n lentoasema; Malagan lentoasema; Tromssan lentoasema; Diisseldorfin lentoasema; Stuttgartin
lentoasema; Hampurin lentoasema; ja Amsterdamin lentoasema.
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6.3.5.1.3 SAS:l4 merkityksellisilld lentoasemilla olevan markkinavoiman arviointiperusteet

(456) Huomattavan markkinavoiman toteaminen edellyttdd erityisesti kaikkien niiden tekijoiden tutkimista, jotka voivat
rajoittaa riittdvésti asianomaisen yrityksen toimintaa. Yritykseen kohdistuvaa kilpailupainetta ei voida arvioida
pelkistddn nykyisen markkinatilanteen perusteella. My6s todellisten kilpailijoiden laajentumisen tai mahdollisten
kilpailijoiden markkinoille tulon mahdollinen vaikutus seka tallaisen laajentumisen tai markkinoille tulon uhka ovat
merkityksellisid seikkoja.

(457) Arvioidessaan SAS:n markkinavoimaa tissd tapauksessa komissio on ottanut huomioon kunkin merkityksellisen
lentoaseman kilpailurakenteen ja erityisesti i) matkustajalentoliikenteen palvelujen nykyisten tarjoajien
(lentoasemalla toimivien lentoyhtididen) aiheuttaman paineen ja erityisesti tuensaajan ja sen todellisten
kilpailijoiden markkina-aseman (6.3.5.1.3.1 jakso) ja ii) ndiden todellisten kilpailijoiden uskottavan laajentumisuhan
tai mahdollisten kilpailijoiden markkinoille tulon aiheuttaman paineen (6.3.5.1.3.2 ja 6.3.5.1.3.3 jakso).

6.3.5.1.3.1  Lentojen ja istuinpaikkojen mdardna ilmaistut markkinaosuudet olemassa olevien kilpailurakenteiden
indikaattoreina

(458) Kyseessd olevalla lentoasemalla tarjottavien lentojen (vuorojen) tai istuinpaikkojen mdadrdnd ilmaistut
markkinaosuudet ovat hyodyllinen ensimmadinen viite lentoyhtion markkina-asemasta ja yhtioon kohdistuvista
tosiasiallisista kilpailupaineista.

(459) Osuus lennoista (tai vuoroista) (**) médritelladn lentoliikenteen harjoittajan lentoasemalla liikenndimien lentojen (tai
vuorojen) lukumairin sekd kaikkien lentoliikenteen harjoittajien lentoasemalla liikkennoimien lentojen (tai vuorojen)
kokonaismddrin vilisend suhteena. Se vastaa lentoliikenteen harjoittajan lentoasemalla kiyttimien ldhto- ja
saapumisaikojen médrdn ja kaikkien lentoasemalla toimivien lentoliikenteen harjoittajien kdyttimien ldhts- ja
saapumisaikojen kokonaismddrdn vilistd suhdetta. Se vastaa myos suurin piirtein lentolitkenteen harjoittajalle
lentoasemalla jaettujen ldhto- ja saapumisaikojen médrdn ja kaikille lentoasemalla toimiville lentoliikenteen
harjoittajille jaettujen ldht6- ja saapumisaikojen kokonaismairan vilistd suhdetta (**7).

(460) Osuus istuinpaikoista médritellddn lentoliikenteen harjoittajan lentoasemalla tarjoamien istuinpaikkojen lukumairin
sekd kaikkien lentoliikenteen harjoittajien lentoasemalla tarjoamien istuinpaikkojen kokonaismiirin vilisend
suhteena. Ndin ollen se osoittaa lentoliikenteen harjoittajan tarjoaman kapasiteetin prosenttiosuuden lentoasemalla
tarjotusta kokonaiskapasiteetista.

(461) Komissio on méddrdavad markkina-asemaa koskevan oikeuskdytinnon (%) mukaisesti katsonut, ettd i) SAS:14 ei
todennikaisesti ollut huomattavaa markkinavoimaa niilld merkityksellisilld lentoasemilla, joilla sen osuus lennoista
ja istuinpaikoista oli alle 40 prosenttia; ii) arvioitaessa tilapdisten puitteiden 72 kohdan soveltamiseksi
markkinavoiman olemassaoloa olisi otettava huomioon lisitekijdt, erityisesti ne, jotka heijastavat mahdollisesta
kilpailusta johtuvaa painetta (**), jos SAS:n osuus lennoista tai istuinpaikoista oli merkityksellisilld lentoasemilla
vihintddn 40 prosenttia.

() Tdssd padtoksessd vuorolla tarkoitetaan edestakaista lentoa tai kahta lentoa (yksi ldhtevd lento asianomaiselta lentoasemalta
mairdpaikkaan ja yksi saapuva lento tdstd maardpaikasta asianomaiselle lentoasemalle).

(*") Léhto- ja saapumisaikoja koskevan asetuksen mukaan liikenteenharjoittajan on kdytettdva vihintddn 80 prosenttia sille jaetusta ldhto-
ja saapumisaikojen sarjasta. Muussa tapauksessa jacttu ldhto- ja saapumisaikojen sarja palautetaan lihto- ja saapumisaikojen pooliin
(niin kutsuttu "kdytd tai menetd” -sddnto). Tiedot osoittavat, ettd ruuhkaisimmilla lentoasemilla ldhto- ja saapumisaikojen kdyttoaste on
joka tapauksessa yleensd yli 95 prosenttia (ks. esim. IATA Submission — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots, joulukuu 2019,
s. 37, saatavilla osoitteessa iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). Tistd syystd kyseisilld lentoasemilla kaytettyjen
ja jaettujen 1dhto- ja saapumisaikojen vilinen ero on vahdinen.

(%) Ks. esimerkiksi yhteisojen tuomioistuimen tuomio 14.2.1978, United Brands ja United Brands Continental v. komissio, 27/76,
ECLLEU:C:1978:22; yhteisojen tuomioistuimen tuomio 13.2.1979, Hoffmann-La Roche v. komissio, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(*°) Huomattava kayttiméton tuotantokapasiteetti (tdssd yhteydessd kayttimattomat 1ahto- ja saapumisajat) voivat synnyttad potentiaalista
kilpailua (ks. yhteis6jen tuomioistuimen tuomio 13.2.1979, Hoffmann-La Roche v. komissio, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, 48 kohta).
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6.3.5.1.3.2  Laajentumisen tai markkinoille tulon esteet

(462) Komissio katsoo, ettd arvioitaessa tosiasiallisesta ja mahdollisesta kilpailusta johtuvaa kilpailupainetta olisi otettava
huomioon muiden lentoliikenteen harjoittajien kuin tuensaajan laajentumisen tai markkinoille tulon esteet. Jotta
lentoliikenteen harjoittaja voi tarjota matkustajalentoliikenteen palveluja, sen on voitava kéyttdd lentoasemainfrast-
ruktuuria. Koordinoiduilla lentoasemilla lentoliikenteen harjoittajalla on oltava liht6- ja saapumisaikoja, jotta se voi
liikennoidé reittejd kyseisiltd lentoasemilta tai kyseisille lentoasemille. Oikeuskdytinnon mukaan tirkein este
lentoliikenteen alalle tuloon unionissa ovatkin riittimattomat kédytettdvissi olevat ldhto- ja saapumisajat suurilla
lentokentilld (**°). Tdssd yhteydessd lentoaseman suuri ruuhkautumisaste on osoitus lentoliikenteen harjoittajaan
kohdistuvista lentoaseman kapasiteettirajoituksista, jotka heikentdvit sen kykya hillitd tehokkaasti tuensaajan
kayttaytymista.

(463) Ryanair arvostelee huomautuksissaan komissiota siitd, ettd tdimd keskittyy laht6- ja saapumisaikoihin littyviin
rajoitteisiin ainoana markkinoille pddsyn esteend. Ryanair toteaa, ettd on olemassa muita tekijoitd, jotka voivat estdd
mahdollista kilpailijaa vakiinnuttamasta tai laajentamasta ldsndoloaan, kuten tuotevarioinnin edut; yritysbrandaus,
myynninedistiminen ja asiakasuskollisuus; verkkoedut; tai vakiintuneiden toimijoiden aggressiivisten vastatoimien
riski. Ryanair vain luettelee nima nelja tekijaa.

(464) Komissio huomauttaa kuitenkin, ettd i) kaksi néisté tekijoistd (tuotevarioinnin edut ja verkkoedut) liittyvit itse asiassa
lahto- ja saapumisaikoihin liittyviin rajoitteisiin, koska se, pystyyko lentoyhtio saavuttamaan ndmaé edut (kustannus-
tehokkuuden) riippuu sen kyvysti lilkennoida riittavin suurta maarad reittejd lentoasemalle ja lentoasemalta ja siten
sen kyvystd saada kiytt6onsd riittdvin suuri maird lihto- ja saapumisaikoja lentoasemalla; ii) yritysbrandaus,
myynninedistiminen ja asiakasuskollisuus liittyvat kykyyn palvella tiettyd matkustajaryhmai (premium-matkustajat
tai matkustajat, joille aika on merkittdva tekijd) eivitkd yleiseen kykyyn liikennoidi reitteji lentoasemalle tai
lentoasemalta, ja ne ovat joka tapauksessa yleensd osa keskuslentoaseman toiminnoista saatavia hyotyja (*), jotka
otetaan huomioon merkityksellisten lentoasemien méirittdmisessd (joka rajoittuu tuensaajan tukikohtiin); ja iii)
jaljelle jaavaa tekijaa (vakiintuneiden toimijoiden aggressiivisten vastatoimien riskid) kasitelldan erityisesti tilapdisten
puitteiden 71 kohdassa kilpailun kohtuuttoman vaaristymisen estdmiseksi esitetyssd toisessa toimenpiteessd, jota
sovelletaan muun muassa markkinoihin, joilla SAS:1l4 on huomattava markkinavoima.

(465) Toisaalta Ryanair toteaa, ettd merkityksellisilli lentoasemilla (lukuun ottamatta K66penhaminan lentoasemaa)
tarjottuina paikkoina ilmaistujen SAS:n markkinaosuuksien suhteellinen vakaus ajan mittaan korostaa sitd, ettd
esteet, joiden vuoksi kilpailijat eivit voi aloittaa toimintaa niilld lentoasemilla tai laajentaa lisnioloaan niilld
merkittdvisti, johtuvat todennikoisesti muistakin tekijoistd kuin lentoasemien ruuhkautumisesta.

(466) Ryanair ei kuitenkaan esitd mitddn todisteita téllaisten markkinoille tulon tai laajentumisen esteiden olemassaolosta
merkityksellisilld lentoasemilla eikd viitteita siitd, ettd lentoyhtiot olisivat ndiden véitettyjen esteiden vuoksi jattineet
tulematta markkinoille tai laajentamatta toimintaansa. Ryanairin huomautukset markkinoille tulon ja laajentumisen
esteistd nayttdvat pdinvastoin olevan ristiriidassa sen esittimien syrjimittomyyteen ja vapaata liikkuvuutta koskeviin
sdantoihin liittyvien viitteiden kanssa (johdanto-osan 169 kappale). Ryanair toimitti tietoja (**2), jotka osoittavat, ettd
halpalentoyhtididen osuus istuinkapasiteetin kasvusta Tanskassa vuosina 2014-2019 oli 66 prosenttia, kun
taas SAS:n ja Danish Air Transportin osuus kasvusta oli vain 3 prosenttia tilld viisivuotiskaudella. Ruotsissa
halpalentoyhtididen osuus Euroopan sisdisten lentojen istuinkapasiteetin kasvusta vuosina 2014-2019 oli 40
prosenttia, mutta SAS:n ja Braathensin osuus kasvusta oli vain 22 prosenttia tilld viisivuotiskaudella. Niitd
kansallisen tason tietoja tukevat Tanskan ja Ruotsin lentoasemien tasolla kerddmat tiedot, jotka osoittavat, ettd
halpalentoyhtididen kuljettamien matkustajien méird kasvoi 43 prosenttia Kdopenhaminan lentoasemalla ja 25
prosenttia Tukholman Arlandan lentoasemalla vuosina 2014-2019 (**). Halpalentoyhtididen kasvu osoittaa, ettd
Ryanairin esittimat vditteet muista markkinoille tulon ja laajentumisen esteistd kuin 1ahto- ja saapumisaikoihin
liittyvistd rajoitteista ovat perusteettomia, ja se ldhinnd vahvistaa aloittamispdatoksessi esitetyt komission alustavat
pddtelmdt, joiden mukaan SAS:n kilpailjjoilla ei ole merkittavid markkinoille tulon tai laajentumisen esteitd millddn
merkitykselliselld lentoasemalla.

(**9)Ks. yhteisojen ensimmdisen oikeusasteen tuomioistuimen tuomio 4.7.2006, easyjet v. komissio, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187,

166 kohta.

(*')Ks. esimerkiksi asia AT.39964 — Air France | KLM [ Alitalia | Delta, 59 kohta; asia AT.39595 — Continental | United | Lufthansa | Air
Canada, 49 kohta.

(**) Lentoyhtion markkinatutkimus.

(*?) Vastaus komission 16.10.2023 esittimaan tietopyyntoon.
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(467) Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd kun se arvioidessaan SAS:n markkinavoimaa merkityksellisilld
lentoasemilla tutkii, onko olemassa markkinoille tulon ja laajentumisen esteitd, on asianmukaista keskittya ldhto- ja
saapumisaikoihin liittyviin rajoitteisiin.

6.3.5.1.3.3  Ldhto- ja saapumisaikojen osuudet ja ruuhkautumisasteet mahdollisten kilpailurakenteiden
indikaattoreina

(468) Aloittamispaitoksessd komissio kaytti jokaisen sellaisen merkityksellisen lentoaseman osalta, jolla SAS:n lentojen ja
istuinpaikkojen maidrddn perustuvat markkinaosuudet eivit riittdneet sulkemaan pois SAS:n huomattavan
markkinavoiman mahdollisuutta, kahta muuta indikaattoria eli SAS:n 1dhto- ja saapumisaikojen osuutta
lentoasemalla seka lentoaseman ruuhkautumisastetta.

(469) Lahto- ja saapumisaikojen osuudella tarkoitetaan lentoliikenteen harjoittajalle lentoasemalla jaettujen lihto- ja
saapumisaikojen médrdn suhdetta kyseiselld lentoasemalla kiytettdvissd olevien ldhto- ja saapumisaikojen
kokonaismédrddn (eli lentoaseman kapasiteettiin, joka on kaikille lentoliikenteen harjoittajille myonnettyjen lahto-
ja saapumisaikojen médrin ja lentolilkenteen harjoittajien laajentumiseen tai markkinoille tuloon kyseiselld
lentoasemalla kaytettdvissd olevien jakamattomien ldht6- ja saapumisaikojen mairin summa).

(470) Komissio on kayttinyt hyviksymistd lihto- ja saapumisaikoja koskevan asetuksen mukaiseksi koordinoiduksi
lentoasemaksi alustavana osoituksena lentoaseman korkeasta ruuhkautumisasteesta.

(471) Koordinoitujen lentoasemien kohdalla todellinen ruuhkautumisaste lasketaan jakamalla kaikille lentoasemalla
toimiville lentoliikenteen harjoittajille kyseiselli [ATA-kaudella jaettujen ldht6- ja saapumisaikojen maidrd
lentoaseman kokonaiskapasiteetilla (ilmaistuna ldhto- ja saapumisaikoina) kyseiselli IATA-kaudella. Alle 60
prosentin keskimédrainen ruuhkautumisaste toiminta-aikoina ei olisi lahtokohtaisesti ongelmallinen (**4).

(472) Ryanair vdittdd huomautuksissaan, ettd komissio keskittyy SAS:n markkinavoiman arvioinnissa epdasianmukaisesti
lahto- ja saapumisaikojen osuuksiin markkinaosuuksien sijaan. Viite johtuu siitd, ettd Ryanair on késittdnyt
tilapdisten puitteiden 72 kohdan mukaisen tuensaajan markkinavoiman analyysin tarkoituksen vadrin.
Tarkoituksena on mddrittdd markkinat, joilla tuki todennikoisesti vaikuttaa kielteisesti kilpailuun, eli markkinat,
joilla tuensaajalla on taloudellinen valta-asema, jonka perusteella se voi estdd toimivan kilpailun ylldpitdmisen.
Koska tuen tarkoituksena on siilyttdd tuensaajan toimintakyky (eikd niinkddn sen tosiasiallinen toiminta),
tuensaajan huomattava markkinavoima liittyy suoraan sen kykyyn jatkaa merkityksellisiltd lentoasemilta lihtevien
ja niille saapuvien lentojen litkenndintid kilpailijoiden markkinoille tulon tai laajentumisen kustannuksella. SAS:n
lentovuoroina tai istuinpaikkoina ilmaistut markkinaosuudet ovat indikaattoreita, jotka kuvaavat SAS:din
kohdistuvaa tosiasiallista kilpailua matkustajalentoliikennepalvelujen tarjoamisessa tietylld lentoasemalla. Sen
sijaan SAS:n ldhto- ja saapumisaikojen osuus lentoasemalla tiydennettynd lentoaseman ruuhkautumisasteen
arvioinnilla kuvaa sekd SAS:d4n kohdistuvaa tosiasiallista ettd mahdollista kilpailupainetta. Ndmi indikaattorit eivit
kuvaa pelkistddn lentoasemalla jo lisnd olevien eri lentoyhtididen matkustajalentoliikennepalvelujen nykyistd
toimintaa, vaan my9s niiden mahdollisuuksia laajentaa toimintaansa (esimerkiksi avaamalla uusia reittejd tai
lisddamalld vuoroja) sekd sellaisten lentoyhtididen markkinoille tulon mahdollisuuksia, jotka eivit vield toimi
lentoasemalla ().

(*Ks. esim. asiat M.8672 — easyJet | Tietty Air Berlinin omaisuus, 114 kohta; M.8633 — Lufthansa | Tietty Air Berlinin omaisuus,
196 kohta. Ks. myds unionin yleisen tuomioistuimen tuomio 20.10.2021, Polskie Linie Lotnicze "LOT” v. komissio, T-296/18,
ECLLEU:T:2021:724, 111 kohta. Toiminnan edellytykset voivat vaihdella merkityksellisilla lentoasemilla erityisesti erilaisten toiminta-
aikojen, yolentokieltojen ja liikkumisrajoitusten vuoksi. Vertailukelpoisuuden vuoksi komissio on tarkastellut liht6- ja saapumisaikoja
seki lentoasemien ruuhkautumisasteita aikavalilld klo 6.00-21.59 paikallista aikaa (eli klo 4.00-19.59 koordinoitua yleisaikaa IATA:n
kesakaudella ja klo 5.00-20.59 koordinoitua yleisaikaa IATA:n talvikaudella).

(**) Oxeran raportin 5.62 kohta tukee titd paitelmai: "Markkinaosuudet kuvaavat SAS:n asemaa verrattuna nykyisiin kilpailijoihin, kun
taas kéytettavissd oleva kapasiteetti (kun ruuhkautumisaste on alhainen) kuvaa uusien kilpailijoiden mahdollisuuksia tulla markkinoille
tai nykyisten kilpailijoiden mahdollisuuksia laajentaa toimintaansa (olettaen, ettd muita markkinoille padsyn esteiti ei ole). Lahto- ja
saapumisaikojen osuuksissa nimd molemmat mittarit yhdistyvit.” On kuitenkin huomattava, ettdi Oxeran raportin seuraavassa
kohdassa (5.63 kohta) esitetddn virheellisesti komission soveltama analyysikehys, koska komissio ei kdytdi SAS:n ldhto- ja
saapumisaikojen osuutta viittaamatta lentoaseman ruuhkautumisasteeseen. Ryanairin huomautuksista poiketen ja kiyttien Oxeran
raportissa ehdotettua numeerista esimerkkid komissio erottaa tilanteet, joissa i) SAS:n osuus ldhto- ja saapumisajoista on 40 % ja
lentoaseman ruuhkautumisaste 60 % (SAS:n osuus lennoista on 66,7 %); ja ii) SAS:n osuus ldhto- ja saapumisajoista on 40 % ja
lentoaseman ruuhkautumisaste 100 % (SAS:n osuus lennoista on 40 %, mutta sitd "ei voitu kyseenalaistaa”).
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(473) Edelld esitetyn perusteella komissio katsoo, ettd Ryanairin huomautukset eivit kyseenalaista SAS:n ldhto- ja
saapumisaikojen osuuden sekd lentoaseman ruuhkautumisasteen asianmukaisuutta, silli ne ovat erityisen
merkityksellisid arvioitaessa nykyisen ja mahdollisen kilpailun aiheuttamaa SAS:d4n kohdistuvaa kilpailupainetta ja
siten myos arvioitaessa SAS:n markkinavoimaa (249).

6.3.5.1.3.4  Pidtelmit

(474) Komissio pdittelee, ettd seuraavat indikaattorit ovat tarkimmat mittarit SAS:n markkinavoiman arvioimiseksi
tilapdisten puitteiden 72 kohdan mukaisesti: ensinndkin SAS:n osuus lennoista ja vuoroista merkityksellisilld
lentoasemilla ja toiseksi, jos ainakin toinen niistd osuuksista on 40 prosenttia, SAS:n ldht6- ja saapumisaikojen
osuus yhdessd lentoaseman ruuhkautumisasteen kanssa tdydennettynd tarvittaessa sen kilpailijoiden 1dhto- ja
saapumisaikojen osuuksilla tai niiden lentoasemalle sijoitetun ilma-aluskannan suhteellisella koolla.

6.3.5.1.4 SAS:11d merkityksellisilld lentoasemilla olevan markkinavoiman arviointiperusteiden soveltaminen

(475) Tanska ja Ruotsi ovat toimittaneet tietoja SAS:n osuuksista vuoroista, istuinpaikoista ja ldhto- ja saapumisajoista
merkityksellisilld lentoasemilla sekd kyseisten lentoasemien ruuhkautumisasteista. SAS:n kilpailijoiden osalta Tanska
ja Ruotsi ovat toimittaneet tiedot niille myOnnettyjen ldhto- ja saapumisaikojen médrdstd sekd arvion niiden
merkityksellisille lentoasemille sijoittamien ilma-alusten médrdstd. Komissio on tarkistanut Tanskan ja Ruotsin
toimittamien tietojen yleisen tarkkuuden muun muassa Online Coordination System -jdrjestelmén (*) kerddmien
tilastotietojen perusteella.

(476) Naiden tietojen perusteella 16:sta merkityksellisestd lentoasemasta 11:1l4 koordinoidulla lentoasemalla SAS:n osuus
viikoittain liikennoidyistd vuoroista sekd sen osuus tarjotuista istuinpaikoista oli IATA:n kesikaudella
2019 ja IATA:n talvikaudella 2019/2020 kaudella alle 40 prosenttia (**). Aloittamispadtoksessd komissio katsoi
médrddvad markkina-asemaa koskevan oikeuskdytinnon mukaisesti (ks. 441 kappale), ettd SAS:Ild ei
todennikdisesti ollut huomattavaa markkinavoimaa kyseisilld lentoasemilla.

(477) Ryanair katsoo, ettd komission olisi arvioitava ainakin kaikkia 16:ta merkityksellistd lentoasemaa yksityiskoh-
taisemmin muun muassa arvioimalla ruuhkautumisastetta eri vuorokaudenaikoina sekd muita markkinoille tulon
esteitd kuin 1dhto- ja saapumisaikoihin liittyvid rajoitteita. Ryanair ei kuitenkaan esitd mitddn seikkoja, jotka
kyseenalaistaisivat sen, ettei SAS:14 ollut huomattavaa markkinavoimaa niilld merkityksellisilld lentoasemilla, joilla
sen osuudet vuoroista ja tarjotuista istuinpaikoista ovat alle 40 prosenttia. Ryanairin huomautuksissa ei esitetd
viitteitd etenkddn siitd, ettd SAS:n tosiasialliset tai mahdolliset kilpailijat eivdt voisi rajoittaa techokkaasti SAS:n
toimintaa kyseisilld lentoasemilla. Ryanairin huomautukset osoittavat pikemminkin, ettd SAS:n kilpailijat voivat
kasvaa esteettomasti kyseisilld lentoasemilla.

(478) Ne viisi ETA:n alueella sijaitsevaa koordinoitua lentoasemaa, joilla SAS:n osuus viikoittaisista vuoroista tai tarjotuista
paikoista ylitti 40 prosenttia IATA:n kesikaudella 2019 ja IATA:n talvikaudella 2019/2020, ovat seuraavat:
K66penhaminan lentoasema; Tukholman Arlandan lentoasema; Trondheimin lentoasema; Stavangerin lentoasema;
ja Tromssan lentoasema. Nididen lentoasemien osalta SAS:n markkinaosuudet lentoasemalla tarjottavien vuorojen ja
istuinpaikkojen osalta ovat alustava viite huomattavan markkinavoiman mahdollisesta olemassaolosta. Nima
mittarit eivit kuitenkaan yksinddn riitd lopullisen pddtelman tekemiseen siitd, onko SAS:l4 tilapaisten puitteiden 72
kohdan mukainen huomattava markkinavoima.

(479) Tistd syystd komissio arvioi tarkemmin SAS:n markkinavoimaa kyseisilld viidelld lentoasemalla ottamalla huomioon
seuraavat lisdindikaattorit yhdessd: i) SAS:n ldhto- ja saapumisaikojen osuudet lentoasemalla, erityisesti
Koopenhaminan ja Tukholman Arlandan lentoasemilla, ruuhka-aikoina (*); ja ii) lentoaseman ruuhkautumisaste.
Taydellisyyden vuoksi komissio vertailee my6s SAS:n ja sen kilpailijoiden lentoasemalle sijoittamien ilma-alusten
médrdd. Niin saadaan tdydentdvi likimaardinen arvio SAS:n ja sen kilpailijoiden suhteellisista vahvuuksista.

(**%) Tdmd pddtelmd vastaa analyysikehystd, jota komissio on soveltanut lentoasemakohtaisen ldhestymistavan mukaisesti aiemmissa

sulautumapaatoksissa (ks. erityisesti asia M.8633 — Lufthansa | Tietyt Air Berlinin omaisuus, 2017, 165-184 kohta).

(**) Online Coordination System on useiden koordinaattorinen ylldpitdma verkkoportaali, jota kdytetddn 118 lentoasemalla 31 maassa eri
puolilla maailmaa. Se tarjoaa rekisteroidyille kdyttdjille kattavan valikoiman tyokaluja, joiden avulla ne voivat hakea, lajitella,
tarkastella ja ladata 1dhto- ja saapumisaikoja ja aikatauluja koskevia tietoja.

(***) Ndmd lentoasemat ovat Oslon lentoasema (alle 40 %); Bergenin lentoasema (alle 40 %); Goteborgin Landvetterin lentoasema (alle
20 %); Billundin lentoasema (alle 20 %) Helsinki-Vantaan lentoasema (alle 5 %); Lontoon Heathrow'n lentoasema (alle 5 %); Malagan
lentoasema (alle 5 %); Diisseldorfin lentoasema (alle 5 %); Stuttgartin lentoasema (alle 5 %); Hampurin lentoasema (alle 5 %);
Amsterdamin lentoasema (alle 5 %).

(***) Komissio pitdd "ruuhka-aikoina” niitd tunteja, joina ruuhkautumisaste tietylld lentoasemalla on hyvin korkea ja niin ollen kapasiteettia
markkinoille tuloon tai laajentumiseen on jaljelld hyvin vahin tai ei lainkaan.
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(480) Kuten 6.3.5.1.4.1-6.3.5.1.4.5 jaksossa selostetaan, SAS:n osuus vuoroista tai istuinpaikoista ei ole millddn naistd
viidestd lentoasemasta yli 50 prosenttia, ja mikd tirkeintd, SAS:n 1dht6- ja saapumisaikojen osuus kullakin
lentoasemalla on pieni tai kohtuullinen eikd kyseisten lentoasemien ruuhkautumisaste ole korkea. Aloittamispaa-
toksessd komissio katsoi, ettd nimd indikaattorit riittivit osoittamaan, ettdi SAS:lld ei ole huomattavaa
markkinavoimaa Koopenhaminan, Tukholman Arlandan, Trondheimin, Stavangerin ja Tromssan lentoasemilla.
Ryanair vaittid huomautuksissaan, ettd SAS:n markkinavoiman arvioinnissa on otettava huomioon muut
markkinarakenteen ominaisuudet, kuten kilpailijoiden hajanaisuus merkityksellisilld lentoasemilla tai niiden SAS:lle
aiheuttama kilpailupaine. Ryanair ei kuitenkaan selitd, miten ndmd muut ominaisuudet asettaisivat kyseenalaiseksi,
ettd SAS:44n kohdistuu kilpailupainetta erityisesti kilpailijoiden mahdollisen markkinoille tulon tai laajentumisen
vuoksi, joka olisi lentoasemien suhteellisen alhaisen ruuhkautumisasteen ansiosta todennikoistd, oikea-aikaista ja
riittdvad. Kuten johdanto-osan 480 kappaleessa todetaan, komissio ottaa tdydellisyyden vuoksi huomioon
myos SAS:n kilpailijoiden suhteellisen markkina-aseman arvioidessaan jdljempind SAS:n markkinavoimaa
Koopenhaminan, Tukholman Arlandan, Trondheimin, Stavangerin ja Tromssan lentoasemilla (**°).

6.3.5.1.4.1

SAS:l4 Koopenhaminan lentoasemalla olevan markkinavoiman arviointi

(481) Koopenhaminan lentoasemalla SAS:n ainoastaan viikoittaisiin vuoroihin perustuvat markkinaosuudet olivat 40
prosenttia (IATA:n kesdkausi 2019 ja talvikausi 2019/2020: 40 %). Tarjottujen istuinpaikkojen perusteella ne olivat

alle 40 prosenttia (IATA:n kesdkausi 2019: 36 %; IATA:n talvikausi 2019/2020: 38 %).

(482) Kuten taulukosta 7 kiy ilmi, Kdopenhaminan lentoaseman ruuhkautumisaste ennen covid-19-epidemiaa oli lisiksi
suhteellisen alhainen. Lentoliikenteen harjoittajilla, jotka olivat halukkaita laajentumaan tai tulemaan markkinoille
Koopenhaminan lentoasemalla, ei ollut merkittdvid esteitd. Ndin ollen kilpailupainetta SAS:34 kohtaan aiheuttivat
paitsi Ko6penhaminan lentoasemalla jo toimivat kilpailijat (joiden yhteenlaskettu markkinaosuus oli vahintdin
60 % molemmilla IATA:n kausilla) myos ndiden kilpailijoiden laajentumisen ja uusien kilpailijoiden markkinoille
tulon uhka. SAS:d4n kohdistunutta voimakasta kilpailupainetta havainnollistaa SAS:n keskimairdinen lahto- ja
saapumisaikojen osuus, joka vuonna 2019 oli enintddn 16 prosenttia.

Taulukko 7

SAS:n liht6- ja saapumisaikojen osuus ja ruuhkautumisaste Ké6penhaminan lentoasemalla

IATA:n kausi SAS:n keskimairdinen | SAS:n kolme suurinta Lentoaseman Lentoaseman kolme suurinta
lahto- ja lahto- ja keskiméddrdinen ruuhkautumisastetta
saapumisaikojen osuus saapumisaikojen ruuhkautumisaste
osuutta
Kesd 2019 16 % 32 % (tunti: 43 % 73 % (tunti: 6.00-6.59
5.00-5.59 UTC) UTQ)
32 % (tunti: 72 % (tunti: 5.00-5.59
6.00-6.59 UTQ) UTQ)
30 % (tunti: 70 % (tunti: 17.00-17.59
14.00-14.59 UTC) UTC)
Talvi 14 % 34 % (tunti: 37 % 67 % (tunti: 7.00-7.59
2019/2020 6.00-6.59 UTC) UTC)

32 % (tunti:
7.00-7.59 UTC)

28 % (tunti:
16.00-16.59 UTC)

64 % (tunti: 18.00-18.59
UTCQ)

63 % (tunti: 19.00-19.59
UTO)

(*°) Komissio toteaa yleisesti, ettd Ryanairin viitteet SAS:n kilpailijoiden markkina-aseman heikkoudesta merkityksellisilld lentoasemilla
ovat perusteettomia. Ryanair ei etenkddn esitd mitddn seikkoja, jotka tosiasiallisesti asettaisivat kyseenalaiseksi Norwegian Air Shuttlen
vahvan ldsndolon Norjan lentoasemilla (erityisesti Trondheimin, Stavangerin ja Tromssan lentoasemilla) sekd Ko6penhaminan ja
Tukholman Arlandan lentoasemilla. Ryanair ei myoskddn selitd, miksi Wideroen asema Tromssan lentoasemalla, jota se kayttda
Norjan pohjoisosan keskuslentoasemana, olisi jitettdvd huomiotta. Kun otetaan huomioon kyseisten merkityksellisten lentoasemien
erityinen profiili, Norwegian Air Shuttlen taloudelliset vaikeudet tuen myontimisajankohtana tai Wideroen alueellinen keskittyminen
eivit sindnsi voi toimia perusteluna Ryanairin viitteelle siitd, ettd nimd lentoyhtiot eivdt aiheuttaneet merkittdvid
kilpailupainetta SAS:lle etenkddn Norjan lentoasemilla ja ettd merkityksellisille lentoasemille oli ominaista elinkelpoisten kilpailijoiden

huomattava hajanaisuus.
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(483) Lisdksi komissio toteaa, ettd SAS oli sijoittanut lentoasemalle 12 ilma-alusta sekd IATA:n kesdkaudella 2019 ettd
talvikaudella 2019/2020. Tanskan ja Ruotsin toimittamien arvioiden mukaan useilla muilla lentoyhtisilld oli
tukikohta Ko6penhaminan lentoasemalla. Nithin kuuluivat muun muassa Norwegian Air Shuttle (jolla oli 10
lentoasemalle ~ sijoitettua  ilma-alusta IATA:n kesikaudella 2019 ja seitsemdn ilma-alusta IATA:n
talvikaudella 2019/2020), Lufthansa-konserni (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian, Swiss: viisi lentoasemalle
sijoitettua ilma-alusta IATA:n kesdkaudella 2019 ja neljd ilma-alusta IATA:n talvikaudella 2019/2020) sekd Air
France-KLM  (kaksi lentoasemalle  sijoitettua  ilma-alusta sekd IATA:n  kesikaudella 2019  ettd
talvikaudella 2019/2020).

(484) Kun otetaan huomioon i) SAS:n suhteellisen pienet osuudet viikoittaisista vuoroista ja tarjotuista istuinpaikoista
Koopenhaminan lentokentdlli molemmilla IATA:n kausilla (enintdidn 40 %); i) SAS:n vihidinen ldhto- ja
saapumisaikojen osuus Ko6penhaminan lentoasemalla molemmilla IATA:n kausilla (keskimdirin alle 20 %); iii)
Koopenhaminan lentoasemalla kdytettdvissd ollut 1dhto- ja saapumisaikakapasiteetti molemmilla IATA:n kausilla; ja
iv) suhteellisen vahvojen kilpailijoiden ldsndolo, komissio pédttelee, ettd tdssd padtoksessdi SAS:ld ei ole
huomattavaa markkinavoimaa Ko0penhaminan lentoasemalle saapuvien ja KoOpenhaminan lentoasemalta
lihtevien matkustajalentoliikennepalvelujen markkinoilla.

6.3.5.1.4.2 SAS:1l4 Tukholman Arlandan lentoasemalla olevan markkinavoiman arviointi

(485) Tukholman Arlandan lentoasemalla SAS:n viikoittaisiin vuoroihin ja tarjottuihin istuinpaikkoihin perustuvat
markkinaosuudet olivat yli 40 prosenttia mutta alle 50 prosenttia (IATA:n kesikausi 2019: 48 % viikoittaisten
vuorojen ja 42 % tarjottujen istuinpaikkojen perusteella; IATA:n talvikausi 2019/2020: 47 % viikoittaisten vuorojen
ja 45 % tarjottujen istuinpaikkojen perusteella).

(486) Kuten taulukosta 8 kiy ilmi, Tukholman Arlandan lentoaseman ruuhkautumisaste ennen covid-19-epidemiaa oli
kuitenkin suhteellisen alhainen. Lentoliikenteen harjoittajilla, jotka olivat halukkaita laajentumaan tai tulemaan
markkinoille Tukholman Arlandan lentoasemalla, ei ollut merkittavid esteitd. Ndin ollen kilpailupainetta SAS:d4
kohtaan aiheuttivat paitsi Tukholman Arlandan lentoasemalla jo toimivat kilpailijat (joiden yhteenlaskettu
markkinaosuus oli vdhintddn 52 % molemmilla IATA:n kausilla) my6s ndiden kilpailijoiden laajentumisen ja uusien
kilpailijoiden markkinoille tulon uhka. SAS:d4n kohdistunutta voimakasta kilpailupainetta havainnollistaa SAS:n
vihiinen keskimdariinen lahto- ja saapumisaikojen osuus, joka vuonna 2019 oli enintddn 16 prosenttia.

Taulukko 8

SAS:n liht6- ja saapumisaikojen osuus ja ruuhkautumisaste Tukholman Arlandan lentoasemalla

IATA:n kausi SAS:n SAS:n kolme suurinta Lentoaseman Lentoaseman kolme suurinta
keskimddrainen 1hto- ja saapumisaikojen keskimédarainen ruuhkautumisastetta
ldhto- ja osuutta ruuhkautumisaste
saapumisaikojen
osuus
Kesd 2019 16 % 30 % (tunti: 6.00-6.59 | 36 % 59 % (tunti: 13.00-13.59
UTC) UTC)
29 % (tunti: 5.00-5.59 58 % (tunti: 6.00-6.59
UTC) UTq)
29 % (tunti: 58 % (tunti: 15.00-15.59
12.00-12.59 UTC) UTC)
Talvi 2019/2020 | 14 % 32 % (tunti: 31 % 62 % (tunti: 7.00-7.59
16.00-16.59 UTC) UTC)
28 % (tunti: 6.00-6.59 56 % (tunti: 16.00-16.59
UTC) UTq)
27 % (tunti: 7.00-7.59 52 % (tunti: 19.00-19.59
UTC) UTq)

78/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



EUVL L, 1.10.2024

FI

(487)

(488)

(489)

(490)

(491)

(492)

Lisaksi komissio toteaa, ettd SAS oli sijoittanut lentoasemalle 17 ilma-alusta IATA:n kesikaudella 2019 ja 16 ilma-
alusta TATAmn talvikaudella 2019/2020. Tanskan ja Ruotsin toimittamien arvioiden mukaan useilla muilla
lentoyhtioilld oli tukikohta Tukholman Arlandan lentoasemalla. Nithin kuuluivat muun muassa Norwegian Air
Shuttle (jolla oli 11 lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta IATA:n kesikaudella 2019 ja viisi ilma-alusta IATA:n
talvikaudella 2019/2020), Lufthansa-konserni (Lufthansa ja Austrian: kolme lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta
sekd IATA:n kesdkaudella 2019 ettd talvikaudella 2019/2020) sekd Air France-KLM (kaksi lentoasemalle sijoitettua
ilma-alusta sekd IATA:n kesdkaudella 2019 ettd talvikaudella 2019/2020).

Vaikka SAS:n osuudet viikoittaisista vuoroista ja tarjotuista istuinpaikoista Tukholman Arlandan lentoasemalla ovat
molemmilla IATA:n kausilla suhteellisen suuret (eivit kuitenkaan yli 48 %), komissio pdittelee, ettd koska i) SAS:n
lahto- ja saapumisaikojen osuus Tukholman Arlandan lentoasemalla oli molemmilla IATA:n kausilla vihiinen
(keskimddrin alle 20 %), ii) Tukholman Arlandan lentoasemalla oli molemmilla IATA:n kausilla, myds ruuhka-
aikoina, kiytettdvissd merkittavisti ldhto- ja saapumisaikakapasiteettia, ja iii) lentoasemalla on ldsnd suhteellisen
vahvoja kilpailijoita, SAS:lld ei ole tdssd padtoksessd huomattavaa markkinavoimaa Tukholman Arlandan
lentoasemalle saapuvien ja Tukholman Arlandan lentoasemalta lahtevien matkustajaliikennepalvelujen markkinoilla.

6.3.5.1.4.3 SAS:1l4d Trondheimin lentoasemalla olevan markkinavoiman arviointi

Trondheimin lentoasemalla viikoittaisten vuorojen ja tarjottujen istuinpaikkojen perusteella lasketut SAS:n
markkinaosuudet ylittivit 40 prosenttia. Markkinaosuus nousi 50 prosenttiin vain yhdelld kaudella ja vain
tarjottujen istuinpaikkojen perusteella (IATA:n kesikausi 2019: 43 % viikoittaisten vuorojen ja 50 % tarjottujen
istuinpaikkojen perusteella; IATA:n talvikausi 2019/2020: 41 % viikoittaisten vuorojen ja 48 % tarjottujen
istuinpaikkojen perusteella).

Lentoaseman ruuhkautumisaste ennen covid-19-pandemiaa oli kuitenkin suhteellisen alhainen, joten lentoliikenteen
harjoittajilla, jotka halusivat laajentaa toimintaansa tai tulla markkinoille Trondheimin lentoasemalla, ei ollut
merkittdvid esteitd (*'). Lisaksi SAS:n arvioitu keskimddrdinen 1hto- ja saapumisaikojen osuus oli rajallinen ja joka
tapauksessa alle 20 prosenttia vuonna 2019 (IATA:n kesdkausi: 19 %; IATA:n talvikausi 2019/2020: 17 %). Niin
ollen kilpailupainetta SAS:dd kohtaan aiheuttivat paitsi Trondheimin lentoasemalla jo toimivat kilpailijat (joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus oli vihintdin 49 % molemmilla IATA:n kausilla) my6s ndiden kilpailijoiden
laajentumisen ja uusien kilpailijoiden markkinoille tulon uhka (*2).

Lisdksi komissio toteaa, ettd Tanskan ja Ruotsin toimittamien arvioiden mukaan Trondheimin lentoasemaa kayttivit
tukikohtana SAS:n lisiksi (SAS:ld oli 10 lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta sekd IATA:n kesikaudella 2019
ettd IATA:n talvikaudella 2019/2020) myos Norwegian Air Shuttle (kaksi lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta
sekd TATA:n kesikaudella 2019 ettd talvikaudella 2019/2020) ja KLM (yksi lentoasemalle sijoitettu ilma-alus
sekd IATA:n kesdkaudella 2019 etti talvikaudella 2019/2020).

Edelld esitetyn perusteella komissio piittelee, ettd tdssd paitoksessd SAS:ld ei ole huomattavaa markkinavoimaa
Trondheimin lentoasemalle saapuvien ja Trondheimin lentoasemalta lihtevien matkustajalentoliikennepalvelujen
markkinoilla.

(*'")Koordinointi Trondheimin lentoasemalla johtuu pikemminkin terminaaleihin kuin kiitoteihin liittyvistd rajoituksista, joten
Trondheimin lentoaseman kapasiteetti ilmaistaan erityisesti lahtevien tai saapuvien matkustajien enimmdismaarini tai lihtevien
kansainvilisten lentojen enimmaéismaarana eiki lentojen lukumaarana. Sen vuoksi lentoaseman kapasiteettia on vaikea muuntaa lihto-
ja saapumisaikojen méiriksi. Kun otetaan huomioon enimmaiskapasiteetti, joka ilmaistaan lihtevien kansainvilisten lentojen maarana
tunnissa (seitsemdan), ja varovainen arvio, jonka mukaan kaikki lentoyhtioille jaetut ldhtoajat (joiden arvioidaan muodostavan puolet
kaikista jaetuista 1dhto- ja saapumisajoista, kun loput ovat saapumisaikoja) on osoitettu kansainvilisille lennoille, Trondheimin
ruuhkautumisaste olisi tistd huolimatta vuonna 2019 alle 50 prosenttia (IATA:n kesikausi 2019: 45 %; IATA:n talvikausi 2019/2020:
43 %).

(**)Kun otetaan huomioon enimmidiskapasiteetti, joka ilmaistaan ldhtevien kansainvilisten lentojen mairdnd tunnissa (seitsemdin), ja
varovainen arvio, jonka mukaan kaikki SAS:lle jaetut ldhtoajat (joiden arvioidaan muodostavan puolet kaikista sille jactuista lahto- ja
saapumisajoista, kun loput ovat saapumisaikoja) on osoitettu kansainvilisille lennoille, SAS:n keskimidrdinen lihto- ja
saapumisaikojen osuus olisi vuonna 2019 alle 20 prosenttia (IATA:n kesdkausi 2019: 19 %; IATA:n talvikausi 2019/2020: 17 %).
Tama havainnollistaa SAS:d4n ennen covid-19-epidemiaa télld lentoasemalla kohdistunutta voimakasta kilpailupainetta.
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6.3.5.1.4.4  SAS:lld Stavangerin lentoasemalla olevan markkinavoiman arviointi

(493) Stavangerin lentoasemalla viikoittaisten vuorojen ja tarjottujen istuinpaikkojen perusteella lasketut SAS:n
markkinaosuudet ylittivit 40 prosenttia. Markkinaosuus nousi 50 prosenttiin vain yhdelld kaudella ja vain
tarjottujen istuinpaikkojen perusteella (IATA:n kesikausi 2019: 48 % viikoittaisten vuorojen ja 50 % tarjottujen
istuinpaikkojen perusteella; IATA:n talvikausi 2019/2020: 47 % viikoittaisten vuorojen ja 48 % tarjottujen
istuinpaikkojen perusteella).

(494) Keskimddrdinen ruuhkautumisaste lentoasemalla ennen covid-19-epidemiaa oli kuitenkin alhainen (kesd 2019
IATA-kausi: 21 %; IATAm talvikausi 2019/2020: 22 %), joten lentoliikenteen harjoittajilla, jotka olivat halukkaita
laajentumaan tai tulemaan markkinoille Stavangerin lentoasemalla, ei ollut merkittdvid esteitd. Ndin ollen
kilpailupainetta SAS:4d kohtaan aiheuttivat paitsi Stavangerin lentoasemalla jo toimivat kilpailijat (joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus oli vihintddn 50 % molemmilla IATA:n kausilla) my6s ndiden kilpailijoiden
laajentumisen ja uusien kilpailijoiden markkinoille tulon uhka. SAS:ddn kohdistunutta voimakasta kilpailupainetta
havainnollistaa SAS:n hyvin vdhdinen keskimédrdinen ldht6- ja saapumisaikojen osuus, joka oli IATA:n kesikaudella
2019 keskimairin 10 prosenttia ja IATA:n talvikaudella 2019/2020 keskimaarin 8 prosenttia.

(495) Lisaksi komissio toteaa, ettd Tanskan ja Ruotsin toimittamien arvioiden mukaan Stavangerin lentoasemaa kayttivit
tukikohtana SAS:n lisiksi (SAS:ld oli kahdeksan lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta sekd IATA:n kesikaudella
2019 ettd IATA:n talvikaudella 2019/2020) my6s Norwegian Air Shuttle (kaksi lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta
sekd TATA:n kesikaudella 2019 ettd talvikaudella 2019/2020), Wideroe (yksi lentoasemalle sijoitettu ilma-alus
sekd IATA:n kesikaudella 2019 ettd talvikaudella 2019/2020) ja KLM (yksi lentoasemalle sijoitettu ilma-alus
sekd IATA:n kesdkaudella 2019 etti talvikaudella 2019/2020).

(496) Edelld esitetyn perusteella komissio pdittelee, ettd tdssd pdatoksessd SAS:1ld ei ole huomattavaa markkinavoimaa
Stavangerin lentoasemalle saapuvien ja Stavangerin lentoasemalta lihtevien matkustajalentoliikennepalvelujen
markkinoilla.

6.3.5.1.4.5  SAS:lld Tromssan lentoasemalla olevan markkinavoiman arviointi

(497) Tromssan lentoasemalla vain tarjottuihin paikkoihin perustuvat SAS:n markkinaosuudet olivat vahintdin 40
prosenttia (kesd 2019 IATA-kausi: 49 %; IATA:n talvikausi 2019/2020: 46 %). Viikoittaisten vuorojen perusteella ne
olivat alle 40 prosenttia (IATA:n kesdkausi 2019: 30 %. IATA:n talvikausi 2019/2020: 28 %).

(498) Keskimddrdinen ruuhkautumisaste lentoasemalla ennen covid-19-pandemiaa oli kuitenkin alhainen (kesd 2019
IATA-kausi: 18 %. IATA:n talvikausi 2019/2020: 20 %), joten lentoliikenteen harjoittajilla, jotka olivat halukkaita
lagjentumaan tai tulemaan markkinoille Tromssan lentoasemalla, ei ollut merkittdvid esteitd. Niin ollen
kilpailupainetta SAS:34 kohtaan aiheuttivat paitsi Tromssan lentoasemalla jo toimivat kilpailijat (joiden
yhteenlaskettu markkinaosuus oli vihintddn 51 % molemmilla IATA:n kausilla) myds niiden kilpailijoiden
laajentumisen ja uusien kilpailijoiden markkinoille tulon uhka. SAS:ddn kohdistunutta voimakasta kilpailupainetta
havainnollistaa SAS:n hyvin vdhdinen ldht6- ja saapumisaikojen osuus, joka oli IATA:n kesikaudella 2019
keskimadrin 5 prosenttia ja [ATA:n talvikaudella 2019/2020 keskimaarin 4 prosenttia.

(499) Lisaksi komissio toteaa, ettd Tanskan ja Ruotsin toimittamien arvioiden mukaan SAS ei ollut se lentoyhtio, jolla oli
suurin Tromssan lentoasemalle sijoitettu ilma-aluskanta. Wideroella oli neljd lentoasemalle sijoitettua ilma-alusta
sekd TATA:mn kesdkaudella 2019 ettid talvikaudella 2019/2020, kun taas SAS:1ld oli kaksi lentoasemalle sijoitettua
ilma-alusta sekd IATA:n kesikaudella 2019 ettd talvikaudella 2019/2020. My6s Norwegian Air Shuttlella oli
tukikohta lentoasemalla (yksi lentoasemalle sijoitettu ilma-alus sekd IATA:n kesikaudella 2019 ettd
talvikaudella 2019/2020).

(500) Edelld esitetyn perusteella komissio pdttelee, ettd tdssd pddtOksessd SAS:l4 ei ole huomattavaa markkinavoimaa
Tromssan lentoasemalle saapuvien ja Tromssan lentoasemalta ldhtevien matkustajalentoliikennepalvelujen
markkinoilla.

6.3.5.1.4.6  Markkinavoimaa koskeva pddtelma

(501) Koska SAS:1l4 ei ole huomattavaa markkinavoimaa milld4n niistd lentoasemista, joilla se toimii, komissio katsoo, ettd
edellytykset, joiden mukaan Tanskan ja Ruotsin olisi tilapéisten puitteiden 72 kohdan nojalla ehdotettava lisitoimia,
eivat tayty.
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6.3.5.2 Tilapdisten puitteiden 3.11.6 jakson muiden edellytysten mukaisuus

6.3.5.2.1 Tilapdisten puitteiden 71 kohta

(502) Tilapdisten puitteiden 71 kohdan mukaan covid-19:d4n liittyvdn padomituksen edunsaaja ei saa kdyttda valtiontukea
aggressiiviseen liiketoiminnan laajentamiseen tai liialliseen riskinottoon.

(503) Taltd osin komissio toteaa, ettd Tanska ja Ruotsi asettivat toimenpiteen ehdoksi kaikkien tilapdisten puitteiden
3.11.6 jaksossa vahvistettujen edellytysten noudattamisen. Tdhidn sisiltyy 71 kohdan noudattaminen. Niin
ollen SAS:td kielletddn aggressiivinen liiketoiminnan laajentaminen ja liiallinen riskinotto (johdanto-osan 111

kappale).

(504) Lisaksi komissio arvioi SAS:n 24 paivind huhtikuuta 2020 laatiman liiketoimintasuunnitelman. Kuten johdanto-
osan 41 kappaleessa todetaan, liiketoimintasuunnitelmassa ennakoitiin liikenteen varovaista ja asteittaista
palautumista covid-19-pandemiaa edeltineelle tasolle aikaisintaan vuoden 2023 puolivilissd sekd pitkdd
elpymisaikaa, joka kestiisi marraskuusta 2020 helmikuuhun 2022. Ndmd ennusteet perustuivat oletukseen, jonka
mukaan hallitukset eivit soveltaisi matkustusrajoituksia lokakuun 2020 jilkeen. Komissio toteaa, ettd SAS:n
laatiessa litketoimintasuunnitelmansa toimialan ennusteet olivat optimistisempia kuin SAS:n kdyttimait ennusteet.
Esimerkiksi kansainvilisen lentokenttdjarjeston Euroopan alueyksikké ennusti 27.4.2020 varovaisessa
skenaariossaan, ettd matkustajaliikenne palautuisi covid-19-pandemiaa edeltineelle tasolleen aikaisintaan vuoteen
2022 mennessd ja 90 prosenttiin tisté tasosta joulukuuhun 2021 mennessa.

(505) Heindkuussa 2020 joitakin toimialan ennusteita tarkistettiin ottaen huomioon touko- ja kesdkuussa 2020 kirjattu
hitaampi elpyminen, matkustusrajoitusten jatkuminen ja epdvarmuus covid-19-pandemian kehityksesta.
Kansainvilisen lentokenttéjirjeston Euroopan alueyksikké arvioi tdmin jilkeen, ettd tdysimadrdinen elpyminen ei
toteutuisi ennen vuotta 2024, kuten myds IATA arvioi 28.7.2020 julkaisemassaan raportissa. Niméd ennusteet
koskivat tosin maailmanlaajuista likkennettd (**°).

(506) Tanska ja Ruotsi selittivdt ilmoituksessaan, ettd SAS pddtti heindkuun 2020 loppuun mennessd olla tarkistamatta
liiketoimintaennusteitaan, koska huhtikuun ja kesikuun 2020 vilisend aikana tosiasiallisesti rekisterdity litkenne
sekd sen liiketoiminnan tuotot olivat odotettua suuremmat. Sen liikennettd koskevat indikaattorit osoittavat myos,
ettd varausten madrd kasvoi tasaisesti heind- ja elokuussa 2020 (johdanto-osan 51 kappale). Lisidksi SAS selitti, ettd
sen ydinliiketoiminta keskittyi kotimaan liikenteen ja kansainvilisiin lyhyisiin lentoihin (erityisesti Skandinavian
sisdlld), jotka elpyivit nopeammin kuin pitkdt lennot. Joka tapauksessa SAS:n liikenne-ennusteet pysyivit
suunnilleen toimialan pdivitettyjen ennusteiden mukaisina ja niissd odotettiin tdydellistd elpymistd vuosina
2023-2024.

(507) Komissio toteaa my®ds, ettd kuten 2.1.3.1 jaksosta kdy ilmi, SAS:n liiketoimintasuunnitelmassa keskityttiin selvasti
toiminnan oikeaan mitoitukseen (esimerkiksi henkiloston jatkuva vihentiminen ja maahuolinnan kaltaisten
toimintojen vihentdminen) ja yhtion liikketoimintaan vuosina 2020 ja 2021 eikd liketoiminnan laajentamiseen tai
liialliseen riskinottoon.

(508) Komissio toteaa lisdksi, ettd SAS:n on noudatettava kaikkia tilapdisten puitteiden 3.11.6 jaksossa asetettuja
edellytyksid ja erityisesti sen 74 kohdassa vahvistettua yritysostokieltoa.

(509) Niin ollen toimenpide on tilapiisten puitteiden 71 kohdan mukainen.

6.3.5.2.2 Tilapdisten puitteiden 73 kohta

(510) Tilapdisten puitteiden 73 kohdan mukaan ”(cjovid-19:ddn liittyvien paddomitustoimien edunsaajat eivdt saa
mainostaa padomitusta kaupallisissa tarkoituksissa”.

(*’) Kotimaan liikenteen ja kansainvilisten lyhyiden lentojen ennakoitiin elpyvin vuonna 2023. N&itd ennusteita tarkistettiin edelleen
lokakuun 2020 lopussa covid-19-pandemian toisen aallon puhjettua.
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(511) Toimenpiteen mukaan SAS ja SAS:n mairdysvallassa olevat yritykset eivit saa kayttdd toimenpidettd kaupalliseen
mainontaan (johdanto-osan 112 kappale).

(512) Nain ollen toimenpide on tilapaisten puitteiden 73 kohdan mukainen.

6.3.5.2.3 Tilapdisten puitteiden 74 ja 75 kohta.

(513) Tilapdisten puitteiden 74 kohdassa méératdan, ettd niin kauan kuin vihintddn 75 prosenttia covid-19:d4n liittyvien
pddomistustoimien instrumenteista on lunastamatta, muut tuensaajat kuin pk-yritykset eivdt saa hankkia yli 10
prosentin osuutta kilpailijoissa tai muissa saman alan toimijoissa, tuotantoketjun alku- ja loppupdin toimijat
mukaan luettuina.

(514) Toimenpiteen mukaan SAS ja kaikki SAS:n mdirdysvallassa olevat yritykset ovat velvollisia noudattamaan titd
edellytystd ottaen huomioon tilapiisten puitteiden 75 kohdassa mainitun mahdollisen poikkeuksen (johdanto-osan
112 kappale).

(515) Nin ollen toimenpide on tilapiisten puitteiden 74 ja 75 kohdan mukainen.

6.3.5.2.4 Tilapdisten puitteiden 76 kohta

(516) Komissio toteaa, ettd toimenpiteessd edellytetddn SAS:n noudattavan tilapdisten puitteiden 76 kohtaa, jossa
kielletddn valtiontuen kiytto sellaisten yritysten tukemiseen, jotka olivat vaikeuksissa jo 31 pdivini joulukuuta
2019 (johdanto-osan 121 kappale).

(517) Nain ollen toimenpide on tilapaisten puitteiden 76 kohdan mukainen.

6.3.5.2.5 Tilapdisten puitteiden 77 kohta

(518) Tilapdisten puitteiden 77 kohdassa midritddn, ettd niin kauan kuin covid-19:d4n liittyvien pddomitustoimien
instrumentteja ei ole lunastettu kokonaan, tuensaajat eivit saa maksaa osinkoja ja ei-pakollisia kuponkimaksuja
eivitkd ostaa takaisin osakkeita, paitsi jos nama liittyvit valtioon.

(519) Tanska ja Ruotsi asettivat toimenpiteen ehdoksi tilapiisten puitteiden 77 kohdan noudattamisen ja médrasivit
poikkeuksesta, joka koskee tuensaajan kieltoa maksaa ei-pakollisia kuponkimaksuja olemassa olevien joukkovelka-
kirjojen muuntamisen tuloksena saaduista uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista (johdanto-osan 115
kappale). Tanska ja Ruotsi selittivit, ettd kyseisestd kiellosta luopuminen oli valttimitonts, jotta yksityiset velkojat
saataisiin osallistumaan transaktioon (johdanto-osan 115 kappale).

520) Tanska ja Ruotsi sovelsivat toisin sanoen (osittaista) poikkeusta tilapdisten puitteiden 77 kohdasta, joka koskee
) p p p )
ei-pakollisten kuponkimaksujen maksamista uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista. Tilapdisten
puitteiden 77 kohdassa ei kuitenkaan méarata tillaisesta (osittaisesta) poikkeuksesta.

(521) Taltd osin komissio viittaa alustavana huomautuksena johdanto-osan 396 ja 397 kappaleessa selostettuun
oikeuskéytintoon.

(522) Vaikka tilapéisten puitteiden 77 kohdan sanamuoto edellyttdd ei-pakollisten kuponkimaksujen kieltimistd osana
pddomitustoimea, on kuitenkin varmistettava, liittyiko tdhdn tapaukseen poikkeuksellisia olosuhteita, jotka
oikeuttavat SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan vilittomin soveltamisen kasiteltdvind olevan
asian tosiseikkoihin ja siten poikkeuksen tilapdisten puitteiden 77 kohdasta uusista myyntikelpoisista hybridivelka-
papereista maksettujen ei-pakollisten kuponkimaksujen osalta.

(523) Kasiteltavina olevassa asiassa komissio katsoo, ettd toimenpide i) oli osa sdidntelyjirjestelmas, jota leimasivat covid-
19-pandemian aiheuttamat poikkeukselliset olosuhteet, ja ettd ii) siind oli hyvin erityisid, sille ominaisia piirteitd,
joiden perusteella oli perusteltua luopua ei-pakollisista kuponkimaksuista uusien myyntikelpoisten hybridivelka-
paperien osalta.

Sadantelyjarjestelmdd leimasivat covid-19-pandemian aiheuttamat poikkeukselliset olosuhteet
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(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

(529)

Ensinnékin kyseisten poikkeuksellisten olosuhteiden taloudelliset vaikutukset vaativat vilittomid toimia seka
jasenvaltioiden ettd unionin tasolla. Komissio hyviksyi titd varten tilapdiset puitteet 19 paivind maaliskuuta 2020
eli muutamia pdivid sen jilkeen, kun jasenvaltiot olivat ottaneet kiyttoon ensimmaiset rajoittamistoimenpiteet, jotta
kyseiset valtiot voisivat toimia tilanteen vaatimalla nopeudella. Tdssd tarkoituksessa komissio ilmoitti tilapéisissd
puitteissa edellytykset, joiden tdyttyessa tilapdiset valtiontukitoimenpiteet katsottaisiin sisimarkkinoille soveltuviksi
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla ja hyviksyttiisiin hyvin nopeasti asianomaisen
jasenvaltion ilmoitettua ne. Koska nima puitteet hyviksyttiin ddrimmadisen kiireellisissd olosuhteissa, niissd ei voitu
ottaa huomioon kaikkia toimenpiteits, joita jasenvaltiot voisivat ottaa kiyttoon covid-19-pandemian aiheuttamasta
kriisistd karsivien talouden toimijoiden hyvaksi.

Ryanairin esittdma tilapdisten puitteiden 77 kohtaa koskeva huomautus (johdanto-osan 203 kappale) ei muuta titd
padtelmaa. Se, ettd tilapéisissd puitteissa jo otetaan covid-19-pandemia huomioon, ei tarkoita, ettd niissd olisi niiden
hyviksymisajankohtana voitu ottaa huomioon kaikki toimenpiteet, joita jasenvaltiot voisivat ottaa kdyttoon covid-
19-pandemian aiheuttamasta kriisistd kirsivien talouden toimijoiden hyviksi. Kuten johdanto-osan 525
kappaleessa todetaan, komissio hyviksyi tilapiiset puitteet hyvin lyhyessi ajassa covid-19-pandemian seurauksena
toteutettujen ensimmadisten sulkutoimien jélkeen. Tilapaiset puitteet olivat rajallinen ja jatkuvasti kehittyvad viline,
mikd kdy ilmi niistd useista muutoksista, joita komissio teki siihen sen hyviksymispéivin ja toimenpiteen
myontimispdivan vilisend aikana. Komissio ottaa tdmin poikkeuksellisen tilanteen huomioon arvioidessaan
kisiteltdvini olevassa asiassa mahdollisuutta poiketa tilapdisistd puitteista.

Toimenpiteelld oli sille ominaisia erityispiirteitd

Toimenpiteeseen liittyvien erityispiirteiden osalta on syytd muista, ettd tilapdisten puitteiden 77 kohdassa asetetaan
soveltuvuusvaatimus, joka estdd olemassa olevia yksityisid sijoittajia ja velkojia hyotymaista valtiontuesta tuensaajan
harkinnanvaraisten toimien (kuten osinkojen jaon, osakkeiden takaisinoston tai ei-pakollisten kuponkimaksujen
maksamisen) vilitykselld. Tdssd mielessd tilapdisten puitteiden 77 kohta auttaa minimoimaan tarvittavan tuen
médran vihentdmalld tuensaajan lihtevid rahavirtoja ja rajoittamalla tdlld tavoin tuen mdéidrdn siihen, mikd on
ehdottoman vilttdimatonti tuensaajan padomarakenteen palauttamiseksi ja sen elinkelpoisuuden varmistamiseksi.

Komissio katsoo téssd tapauksessa, ettd toimenpiteelld oli sille ominaisia erityispiirteitd, seuraavista kuudesta syysta:

Ensinnikin komissio muistuttaa, ettd SAS:n padomitukseen liittyi merkittavd yksityisten sijoittajien osallistuminen,
jonka ansiosta SAS pystyi kerddmaiin jopa 3,75 miljardia Ruotsin kruunua yksityistd padomaa. Joukkovelkakirjojen
muuntaminen tuotti itsessddn 2,25 miljardia Ruotsin kruunua eli yli 15 prosenttia SAS:n pddomituksen
kokonaismaarastd. Ndin ollen timd muuntaminen muodosti merkittdvan osan SAS:n padomituksen rahoituksesta.

Toiseksi komissio huomauttaa, ettd SAS:n mahdollisuus maksaa ei-pakollisia kuponkimaksuja joukkovelkakirjojen
muuntamisesta saaduista uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista oli ratkaisevan tarked seikka tiettyjen
joukkovelkakirjojen haltijoiden kanssa kdydyissd neuvotteluissa ja yleisemmin merkittdvd ndkokohta kaikkien
joukkovelkakirjojen haltijoiden saamiseksi suostumaan joukkovelkakirjojen muuntamiseen (johdanto-osan 115
kappale). Toisin kuin Ryanair viittdd (johdanto-osan 205 kappale), timd lausuma ei ole sindnsé ristiriitainen: SAS
neuvotteli suoraan tiettyjen joukkovelkakirjojen haltijoiden kanssa, jotka edustivat kaikkien asianomaisten
joukkovelkakirjojen haltijoiden etuja, eiki erikseen kunkin joukkovelkakirjojen haltijan kanssa. Kun sopimukseen
oli padsty, kaikilla joukkovelkakirjojen haltijoilla oli mahdollisuus yhtikokouksessa toimitetussa ddnestyksessi
hyviksy4 tai hyldtd ehdotettu padomitus, kuten SAS:n 7 péivini elokuuta 2020 julkaisemasta lehdistotiedotteesta
kiay ilmi (*%). Jos luopuminen ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellosta olisi ollut ratkaisevan tdrkedd niille
joukkovelkakirjojen haltijoille, jotka neuvottelivat SAS:n kanssa, Tanska ja Ruotsi olisivat kohtuudella voineet
odottaa, ettd se olisi ollut merkittiva seikka myos kaikkien joukkovelkakirjojen haltijoiden kannalta.

(**Ks. SAS:n 7.8.2020 julkaisema lehdistotiedote (sivustolla kayty viimeksi marraskuussa 2023).
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(530) Kolmanneksi on syytd huomata, ettd joukkovelkakirjojen haltijat olivat jo hyldnneet ensimmdisen ehdotuksen
padomitussuunnitelmaksi, koska ne eivit aluksi suostuneet joukkovelkakirjojen muuntamisen ehtoihin (johdanto-
osan 83 kappale). SAS:n sekd Tanskan ja Ruotsin kannalta oli olennaisen tirkedd varmistaa, ettd neuvottelut
kysymyksistd, jotka olivat ratkaisevia ndiden joukkovelkakirjojen haltijoiden kannalta, eivit epdonnistuisi uudelleen.
Ryanairin viite (johdanto-osan 206 kappale), jonka mukaan joukkovelkakirjojen haltijoilla oli Tanskan ja Ruotsin
merkittdvin tuen vuoksi jo riittavisti kannustimia investoida, on ilmeisen perusteeton, koska nimi joukkovelka-
kirjojen haltijat kieltaytyivit jo alun perin osallistumasta transaktioon.

(531) Neljanneksi komissio toteaa, ettd joukkovelkakirjojen muuntaminen uusiksi myyntikelpoisiksi hybridivelkapa-
pereiksi ei rikastuttanut SAS:n pddomitukseen osallistuneita joukkovelkakirjojen haltijoita. Kuten johdanto-osan
119 kappaleessa todetaan, nididen joukkovelkakirjojen haltijoiden alkuperdinen sijoitus joukkovelkakirjoihin
pdinvastoin menetti arvoaan, kun ne muunnettiin uusiksi myyntikelpoisiksi hybridivelkapapereiksi. Toisin sanoen
joukkovelkakirjojen haltijoilla olisi ollut oikeus suurempaan sijoitetun pddoman tuottoon, jos ne olisivat sdilyttineet
joukkovelkakirjat eivitkd muuntaneet niitd uusiksi myyntikelpoisiksi hybridivelkapapereiksi. Niin ollen
muuntaminen tapahtui kyseisten joukkovelkakirjojen haltijoiden kustannuksella ja joukkovelkakirjojen haltijat
jakoivat SAS:n pddomituksesta aiheutuvan taakan Tanskan ja Ruotsin kanssa.

(532) Viidenneksi komissio toteaa Tanskan ja Ruotsin odottaneen, ettd olemassa olevien joukkovelkakirjojen
muuntaminen uusiksi yksityisten sijoittajien omistamiksi hybridi-instrumenteiksi tuottavan SAS:le, Tanskalle ja
Ruotsille kolme myonteistd vaikutusta: i) se parantaisi pidomarakennetta, likviditeettiasemaa ja SAS:n keskeisid
taloudellisia suhdelukuja (johdanto-osan 116 kappale); ii) se vdhentdisi tarvittavan valtiontuen mdairad (johdanto-
osan 117 kappale); ja iii) se helpottaisi Tanskan ja Ruotsin saamaa korvausta ja varmistaisi sen paremmin (johdanto-
osan 118 kappale).

(533) Ryanair toteaa tiltd osin, ettd tilapdisten puitteiden 77 kohdan mukaisella ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellolla
pyritddn estdimdin pddomitustuen saajaa neuvottelemasta yksityisten velkojiensa kanssa ja vihentimidn siten
tarvittavan tuen méirda (johdanto-osan 206 kappale). Timd ei kuitenkaan pidd paikkaansa. Vaikka on totta, kuten
johdanto-osan 527 kappaleessa todetaan, ettd ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellon tavoitteena on valttdd
tuensaajan ldhtevid rahavirtoja ja siten vihentdd tuen mairas, tilapdisten puitteiden 77 kohta ei estd padomitustuen
saajaa neuvottelemasta yksityisten velkojien (kuten joukkovelkakirjojen haltijoiden) kanssa ehdoista, joilla nima
velkojat ottavat riskin ja sijoittavat uutta yksityistd pddomaa jasenvaltion padoman lisdksi palauttaakseen tuensaajan
pddomarakenteen ja varmistaakseen sen elinkelpoisuuden. Ryanairin toteamus ei kuitenkaan muuta paitelmad siitd,
ettd ellei uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista maksettavien ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellosta
olisi luovuttu, riski siitd, ettd yksityiset sijoittajat eivit olisi suostuneet osallistumaan SAS:n pddomitukseen, olisi
ollut suuri.

(534) Vastaavasti Ryanairin huomautus, jonka mukaan komissio oletti virheellisesti, ettd ilman vastuunjakoa SAS olisi
saanut enemmin tukea (johdanto-osan 207 kappale), ei ole merkityksellinen. Kuten 6.3.3 jaksossa osoitetaan,
toimenpide on tilapiisten puitteiden 54 kohdan mukainen. Komissio péityi tdhin péitelméin olettaen, ettd Tanska
ja Ruotsi voisivat osallistua SAS:n padomitukseen jopa 14,25 miljardilla Ruotsin kruunulla, i) ilman yksityistd
pddomaa ja ii) huolimatta siitd, ettd lopulta myonnetty tuki oli 9,54 miljardia Ruotsin kruunua (johdanto-osan 342
kappale). Ndin ollen Tanska ja Ruotsi olisivat voineet tdyttdd joukkovelkakirjojen haltijoiden jittdiméan 2,25 miljardin
Ruotsin kruunun vajeen, jos joukkovelkakirjojen haltijat olisivat paittineet olla osallistumatta transaktioon.
Komissio ei voi sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd Tanska ja Ruotsi olisivat ilman vastuunjakoa myontdneet
enemman tukea. Tami olisi johtanut tulokseen, joka olisi vastoin tilapdisten puitteiden ja SEUT-sopimuksen
107 artiklan 3 kohdan b alakohdan tavoitetta, jonka mukaan tuki on rajoitettava sithen, mikd on tarpeen sen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

(535) Kuudenneksi komissio toteaa, ettd tilapdisissd puitteissa ei aseteta mitddn vastuunjakoa koskevia vaatimuksia, jotka
pddomituksen muodossa my6nnettivin valtiontuen olisi tdytettivd soveltuakseen sisimarkkinoille. Toimenpiteen
mukainen vastuunjako on tissd tapauksessa seurausta SAS:n pyrkimyksistd 1oytad Tanskan ja Ruotsin pyynnosti
kohtuullisin ehdoin vaihtoehtoista rahoitusta markkinoilta myonnetyn valtiontuen mdairin minimoimiseksi
(johdanto-osan 84 kappale).

(536) Komissio hylkdd Ryanairin vditteen, jonka mukaan tilapdisten puitteiden 77 kohtaan sisdltyy jo vastuunjako
(johdanto-osan 208 kappale). Tilapéisten puitteiden 77 kohdassa ei vaadita yksityisid velkojia eikd muita yksityisid
sidosryhmia osallistumaan tuensaajan padomitukseen saati toteuttamaan sen omalla kustannuksellaan.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Edelld esitetystd seuraa, ettd luopuminen uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista maksettavien
ei-pakollisten kuponkimaksujen kiellosta oli tissd tapauksessa ratkaiseva tekijd, jotta yksityiset joukkovelkakirjojen
haltijat, joiden osuus SAS:n padomituksesta oli huomattava, saatiin osallistumaan tihin padomitukseen. SAS:n ja
ndiden joukkovelkakirjojen haltijoiden vilisten neuvottelujen tuloksesta ei ollut varmuutta, koska joukkovelka-
kirjojen haltijat olivat jo hylanneet SAS:n ensimmdisen pddomitussuunnitelman. Nimi joukkovelkakirjojen haltijat
olivat vapaaehtoisesti (eli ilman, ettd titd olisi vaadittu tilapdisissd puitteissa tai muissa sddnnoissd) hyviksyneet
sijoituksensa tappiollisuuden, joka johtui joukkovelkakirjojen muuntamisesta uusiksi myyntikelpoisiksi hybridivel-
kapapereiksi, mutta muuntamisella oli myonteisid vaikutuksia SAS:n taloudelliseen tilanteeseen ja Tanska ja Ruotsi
pystyivit sen avulla rajoittamaan yrityksen likviditeetti- ja pddomatarpeisiin tarvittavan valtiontuen maaraa.

Niin ollen komissio katsoo, ettd (uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista maksettavien) ei-pakollisten
kuponkimaksujen kieltiminen olisi todennikdisesti estinyt joukkovelkakirjojen haltijoita osallistumasta SAS:n
padomitussuunnitelmiin, mikd puolestaan olisi johtanut yrityksen pddomarakenteeseen sijoitettavan valtiontuen
lisddmiseen. Tédssd tilanteessa mainitun kiellon siilyttdiminen olisi johtanut tulokseen, joka olisi ollut vastoin
tilapdisten puitteiden ja SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan tavoitetta, jonka mukaan tuki on
rajoitettava sithen, mika on tarpeen sen tavoitteiden saavuttamiseksi.

Kyseessd olevan toimenpiteen rakenteessa oli pyritty pitdiméin tuen mdirdi mahdollisimman pienend, joten
yksityisten sijoittajien merkittdvin osallistumisen varmistamiseksi nima oli tarpeen vakuuttaa siité, ettd ne saisivat
maksuja uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista. Néin oli varsinkin siksi, ettd covid-19-pandemiaan
liittyvat poikkeukselliset olosuhteet olivat vdistimittd johtaneet ilmailualan investointi-ilmapiirin heikkenemiseen.
Tastd syystd Tanska ja Ruotsi eivit voineet kohtuudella odottaa yksityisten sijoittajien merkittdvad osallistumista
ilman kannustimia.

Sen vuoksi komissio katsoo, ettd uusista myyntikelpoisista hybridivelkapapereista maksettavien ei-pakollisten
kuponkimaksujen kiellosta luopuminen — ja siten tilapdisten puitteiden 77 kohdassa asetetusta vaatimuksesta
poikkeaminen — on tdssd tapauksessa perusteltua tapauksen poikkeuksellisten olosuhteiden ja toimenpiteen
erityispiirteiden vuoksi.

6.3.5.2.6 Tilapdisten puitteiden 78 kohta

Tilapdisten puitteiden 78 kohdassa mairitddn seuraavaa: "Niin kauan kuin vdhintddn 75 prosenttia covid-19:d4n
liittyvien padomittamistoimien instrumenteista on lunastamatta, kenellekddn tuensaajien johdon jésenistd ei saa
maksaa suurempaa palkkiota kuin kyseisen henkilon kiinted palkkio oli 31. joulukuuta 2019. Jos henkilostd tulee
johdon jdsen pddomituksen yhteydessi tai sen jalkeen, hdnen suurin sallittu palkkionsa on samalla vastuutasolla
toimivien johdon jisenten saama kiinted palkkio 31. joulukuuta 2019. Bonuksia ja muita muuttuvia tai vastaavia
palkkioita ei saa maksaa missddn tapauksessa.”

Komissio toteaa, ettd toimenpide sisaltdi tilapdisten puitteiden 78 kohdassa médrityn kiellon (johdanto-osan 113
kappale).

Niin ollen toimenpide on tilapiisten puitteiden 78 kohdan mukainen.

6.3.5.3 Piitelmd hallinnointia ja kilpailun kohtuuttoman vdiristymisen estimistd
koskevien edellytysten noudattamisesta

Edelld esitetyn perusteella komissio paittelee, ettd toimenpide tayttad kaikki tilapdisten puitteiden 3.11.6 jaksossa
vahvistetut edellytykset, jotka koskevat hallinnointia ja kilpailun kohtuuttoman véiristymisen. Vaikka toimenpide
poikkeaa tilapdisten puitteiden 77 kohdasta, komissio katsoo, ettd poikkeus on tidssd nimenomaisessa tapauksessa
perusteltu 6.3.5.2.5 jaksossa esitetyistd syistd.
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6.3.6 Padomituksella hankittua omistusosuutta koskeva valtion irtautumisstrategia ja raportointivelvoitteet

(545) Tilapéisten puitteiden 79 kohdan mukaan (tjuensaajien, jotka eivit ole pk-yrityksid ja joiden saama covid-19:ddn
liittyvd padomitus on yli 25 prosenttia niiden omasta pddomasta tukitoimen toteuttamisajankohtana, on esitettdva
uskottava irtautumisstrategia jasenvaltion osuutta varten, paitsi jos valtion tukiosuus supistetaan alle 25 prosenttiin
omasta pddomasta 12 kuukauden kuluessa tuen myontdmisestd” (*°). Tilapdisten puitteiden 80 kohdan mukaan
irtautumisstrategiassa on esitettdva tuensaajan suunnitelma siitd, miten sen jatkaa toimintansa ja kéyttdd valtion
sijoittamia varoja, mukaan lukien takaisinmaksuaikataulu, ja toimet, jotka tuensaaja ja valtio toteuttavat
takaisinmaksuaikataulun noudattamiseksi.

(546) SAS on suuri yritys, joka olisi tukitoimen ajankohtana saanut yli 25 prosentin padomituksen. Ndin ollen Tanska ja
Ruotsi toimittivat SAS:n laatiman litketoimintasuunnitelman, jonka mukaan Tanskan ja Ruotsin myontimit
instrumentit lunastettaisiin tilivuoteen 2025 mennessd (johdanto-osan 125 kappale). Tanska ja Ruotsi selittivt, ettd
SAS aikoi kdyttdd sekd liiketoiminnan positiivisia vapaita kassavirtoja ettd pddomamarkkinoilla liikkeeseen
lasketuista instrumenteista saatuja tuottoja (mukaan lukien vieras ja oma pddoma) valtiontukea sisdltivien
instrumenttien lunastamiseen (). Lisdksi Tanska ja Ruotsi selittivit harkitsevansa yhtend todennikoisend
irtautumisstrategiana erityisesti padomituksessa merkittyjen covid-19:44n liittyvien osakkeiden myyntid yksityisille
kolmansille osapuolille mahdollisimman pian SAS:n taloudellisen tilanteen vakauduttua. Tanska ja Ruotsi
sitoutuivat joka tapauksessa laatimaan ja hyviksymidn uskottavan irtautumisstrategian 12 kuukauden kuluessa
tuen myOntimisestd, paitsi jos valtion tukitoimen osuus supistuu alle 25 prosenttiin omasta padomasta kyseiseen
maédrdaikaan mennessa (johdanto-osan 126 kappale).

(547) Sen vuoksi komissio katsoo, ettd tilapaisten puitteiden 79 ja 80 kohdassa asetetut edellytykset tayttyvit.

(548) Lisdksi Tanska ja Ruotsi vahvistivat, ettd SAS raportoi Tanskalle ja Ruotsille takaisinmaksuaikataulun
taytantoonpanon edistymisestd tilapdisten puitteiden 82 kohdan mukaisesti (johdanto-osan 130 kappale). SAS,
Tanska ja Ruotsi vahvistivat noudattavansa tilapdisten puitteiden 83 ja 84 kohdassa vahvistettuja julkaisu- ja
raportointivelvoitteita (ks. johdanto-osan 130 kappale).

(549) Tilapdisten puitteiden 85 kohdan mukaisesti Tanska ja Ruotsi sitoutuivat toimittamaan rakenneuudistussuun-
nitelman, jos niiden padomitustoimen osuus ei ole supistunut alle 15 prosenttiin tuensaajan omasta padomasta (**’)
kuuden vuoden kuluttua toimenpiteen myontimisestd (ks. johdanto-osan 130 kappale). Niin ollen toimenpide on
tilapdisten puitteiden 85 kohdan mukainen.

(550) Komissio toteaa, ettd Ryanair arvostelee tilapdisten puitteiden 85 kohdassa mairittyd kuuden vuoden miirdaikaa
(johdanto-osan 209 kappale). Se vdittdd, ettd tallainen 16yhd vaatimus ei kannusta valtiota irtautumiseen ja on
suhteellisuusperiaatteen sekd tilapdisten puitteiden 45 kohdan vastainen Ryanair ei kuitenkaan ilmoita, mikd olisi
asianmukainen méirdaika.

(551) Komissio toteaa, ettd rakenneuudistussuunnitelmaa koskevan vaatimuksen ei ole tarkoitus toimia kannustimena sille,
ettd jasenvaltio irtautuu covid-19:d4n liittyvilld padomituksella hankitusta pddomaosuudesta. Tilapdisten puitteiden
3.11.5 jakso sisiltdd jo tdllaisia kannustimia, ja vasta kuuden vuoden kuluttua on mahdollista todeta, ettd eri
kannustinmekanismit eivdt ole tuottaneet odotettua tulosta ja rakenneuudistussuunnitelma on tdstd syystd
toimitettava. Tallainen mairdaika on myos tdysin yhdenmukainen tilapdisilld puitteilla kdyttoon otettujen erilaisten
mekanismien kanssa, joilla kannustetaan valtion irtautumiseen tuensaajan omasta pidomasta ja nopeutetaan sitd ja
joista osa jakautuu vastaavalle ajanjaksolle.

(*°) Tilapdisten puitteiden alaviitteen 66 mukaisesti valtion myontdmat hybridi-instrumentit olisi laskettava omaksi padomaksi.

(¥%) Velkarahoitus voi sisiltdd sekd vakuudellisia ettd vakuudettomia instrumentteja, joita ovat i) vakuudettomat joukkovelkakirjat, mukaan
lukien hybridivelkapaperit, vekselit, yritystodistukset ja syndikaattilainat sekd ii) vakuudelliset instrumentit, kuten Japanin kéyttolea-
singsopimukset, ilma-alusten rahoitusinstrumentit ja mahdollisesti myynti- ja takaisinvuokrausinstrumentit. SAS tekee
rahoitusvilinettd koskevan pddtoksen muun muassa seuraavien tekijoiden perusteella: kyseisen instrumentin ehtojen/rahoituskus-
tannusten houkuttelevuus; markkinoiden koko ja SAS:n saatavilla olevat médrit; SAS:n senhetkinen luottoluokitus ja odotettavissa
oleva luokitusnikymi | luokituksen muuttuminen.

(*") Tilapdisten puitteiden alaviitteen 66 mukaisesti valtion myontamat hybridi-instrumentit olisi laskettava omaksi padomaksi.
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(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Niin ollen ei ole millddn tavalla suhteellisuusperiaatteen vastaista maaratd tilapdisten puitteiden 85 kohdassa, ettd
tdllainen rakenneuudistussuunnitelma on toimitettava vain, jos Tanskan ja Ruotsin tukitoimen osuus ei ole kuuden
vuoden kuluttua supistunut alle 15 prosenttiin SAS:n omasta pidomasta.

Lisaksi rinnastus pankkitiedonantoon on epédasianmukainen, koska kuten siind todetaan, siin késitelty kriisi johtui
ainakin osittain tiettyjen rahoituslaitosten ottamista liiallisista riskeistd, toisin kuin covid-19-pandemia, joka on
terveyskriisi. Ndin ollen ei voida edellyttdd, ettd komission covid-19-kriisin seurausten korjaamiseksi toteuttamat
toimenpiteet olisivat luonteeltaan samanlaisia kuin toimenpiteet, joilla vastattiin kyseiseen finanssikriisiin.

Lisaksi tilapdisten puitteiden 45 kohtaan perustuva Ryanairin huomautus on hyldttava. Vaikka kyseisessd kohdassa
edellytetddn, ettd padomitustoimiin sovelletaan tiukkoja edellytyksid kilpailun vaaristymisen rajoittamiseksi, siind
selitetddn, ettd ndmd edellytykset koskevat valtion mukaantuloa, korvauksia ja irtautumista kyseisten yritysten
omasta pddomasta, hallinnointisdinnoksid ja asianmukaisia toimenpiteitd, joilla voidaan rajoittaa kilpailun
védristymistd. Tdma on selvi viittaus tilapdisten puitteiden 3.11.2-3.11.7 jaksossa vahvistettuihin ehtoihin.

Niin ollen komissio pdittelee, ettd toimenpide tdyttdd kaikki tilapdisten puitteiden 3.11.7 jaksossa vahvistetut
vaatimukset.

6.3.7 Tilapdisten puitteiden 4 jakso

Tanska ja Ruotsi vahvistivat noudattavansa tilapdisten puitteiden 4 jaksoon sisiltyvid raportointi- ja seurantavel-
voitteita (johdanto-osan 129 ja 130 kappale).

6.3.8 Toimenpiteen yhdenmukaisuus unionin oikeuden muiden sdinngsten kanssa

Ryanair viitti huomautuksissaan, ettd toimenpide rikkoo useita SEUT-sopimuksen méirayksii ja erityisesti sen 18,
49 ja 56 artiklaa sekd asetuksen (EY) N:o 1008/2008 15 artiklaa (johdanto-osan 166 kappale). Siind viitataan myos
syrjintakiellon, joka on unionin oikeuden yleinen periaate, rikkomiseen (johdanto-osan 167 kappale).

Ryanair muistuttaa tiltd osin perustellusti, ettd valtiontukea, joka on sellaisenaan tai joiltain yksityiskohdiltaan
unionin oikeuden mairaysten tai sidnnosten tai sen yleisten periaatteiden vastainen, ei voida todeta sisimarkkinoille
soveltuvaksi (2%).

Ryanairin viitteestd, jonka mukaan toimenpide on SEUT-sopimuksen 18 artiklan vastainen, komissio toteaa, ettd
kyseisen artiklan ensimmdisen kohdan mukaan ”(k)aikki kansalaisuuteen perustuva syrjintd on kiellettyd
perussopimusten  soveltamisalalla, sanotun kuitenkaan rajoittamatta perussopimusten erityismairdysten
soveltamista”. SEUT-sopimuksen 18 artiklaa on tarkoitus soveltaa itsendisesti ainoastaan sellaisissa unionin
oikeudessa sddnnellyissa tilanteissa, joita koskevia syrjinnidn kieltdvid erityissddntojd ei ole vahvistettu SEUT-
sopimuksessa. SEUT-sopimuksen 107 artiklan 2 ja 3 kohdassa mdiritidn poikkeuksista SEUT-sopimuksen
107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuun periaatteeseen, jonka mukaan valtiontuki ei sovellu sisimarkkinoille,
ja 107 artiklan 2 ja 3 kohta mahdollistavat siten yritysten erilaisen kohtelun edellyttien, ettd kyseisissd
poikkeuksissa vahvistetut edellytykset tdyttyvit. Unionin tuomioistuimen mukaan niitd poikkeuksia on pidettivi
SEUT-sopimuksen 18 artiklan ensimmaiisessi kohdassa tarkoitettuina perussopimusten “erityismaarayksind” (**°).

(¥ Ks. unionin tuomioistuimen tuomio 31.1.2023, Kreikka v. Braesch ym., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, 96 kohta, ja unionin
tuomioistuimen tuomio 28.9.2023, Ryanair v. komissio, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, 109 kohta.
(**) Unionin tuomioistuimen tuomio 28.9.2023, Ryanair v. komissio, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, 111 kohta.
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(560) Tastd seuraa, ettd kdsiteltdvind olevassa asiassa on tutkittava ainoastaan, onko toimenpiteestd johtuva erilainen
kohtelu sallittu SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla. Ndin ollen komissio arvioi, onko
toimenpide SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan, sellaisena kuin sitd on tulkittu tilapaisissd
puitteissa, mukainen. Komissio on todennut, ettd toimenpide on kyseisten vaatimusten mukainen eli se myonnetdan
niissd tarkoitettua tavoitetta varten ja sellaisten rajojen puitteissa, jotka johtuvat siitd, mikd on tarpeellista ja
oikeasuhteista kyseisen tavoitteen toteuttamiseksi (**’). Sen vuoksi ei ole tarpeen arvioida SEUT-sopimuksen
18 artiklan mahdollista rikkomista. Ryanair ei joka tapauksessa selitd, miten kisiteltavind olevassa asiassa olisi
rikottu SEUT-sopimuksen 18 artiklan 1 kohtaa.

(561) SEUT-sopimuksen 49 ja 56 artiklalla suojellaan palvelujen vapaata tarjoamista sisimarkkinoilla ja asetuksen (EY)
N:o 1008/2008 15 artiklalla suojellaan lentolitkennepalvelujen vapaata tarjoamista sisimarkkinoilla. Komissio
toteaa, ettd SEUT-sopimuksen 58 artiklan mukaan SEUT-sopimuksen 56 artiklaa ei sovelleta liikkennealaan; sen
vuoksi toimenpide ei voi olla kyseisen méirdyksen vastainen. Asetuksen (EY) N:o 1008/2008 15 artiklan osalta
Ryanair viittad, ettd varaamalla toimenpiteen ainoastaan SAS:lle kaikkien sellaisten lentoyhtididen vahingoksi, joita
covid-19-pandemia haittasi yhtd lailla, Tanska ja Ruotsi estivit palvelujen vapaan tarjoamisen sekd kyseisten
lentoyhti6iden, myos Ryanairin, sijoittautumisvapauden (johdanto-osan 170 kappale). Ryanair viittdd olennaisilta
osin, ettd tuensaajan valinta rajoittaa sen vapautta tarjota palveluja sekd sen sijoittautumisvapautta.

(562) Komissio toteaa tiltd osin, ettd oikeuskdytinnon mukaan tukitoimenpiteen rajoittavat vaikutukset palvelujen
tarjoamisen vapauteen tai sijoittautumisvapauteen eivit merkitse perussopimuksessa kiellettyi rajoitusta, koska
kyseessa voi olla sellainen vaikutus, joka kuuluu valtiontuen luonteeseen, esimerkiksi tuen valikoivuus (**!).

(563) Samassa oikeuskdytinnossd todetaan, ettd jos tuen tietyt yksityiskohdat liittyvdt niin erottamattomasti tuen
kohteeseen, ettd niitd ei voida arvioida erikseen, niiden vaikutusta koko tuen sisimarkkinoille soveltuvuuteen tai
soveltumattomuuteen on valttdimdttd arvioitava SEUT-sopimuksen 108 artiklassa mdidrityn menettelyn
mukaisesti (2¢2).

(564) Unionin tuomioistuin katsoi taltd osin, ettd tillaisessa tilanteessa sen, ettd yritys valittiin toimenpiteen edunsaajaksi,
vaikutusta sisimarkkinoihin ei voida tarkastella erikseen verrattuna sen seikan tarkasteluun SEUT-sopimuksen 108
artiklassa tarkoitetussa menettelyssd, soveltuuko kyseinen tukitoimenpide kokonaisuudessaan sisimarkkinoille
Ryanairin huomautuksista kdy ilmi, ettd se on tdstd samaa mieltd, koska se viittdd, ettd komission olisi kiellettdva
toimenpide SEUT-sopimuksen 108 artiklan 3 kohdan mukaisessa menettelyssd, mutta silli perusteella, ettd
toimenpide rikkoo viitetysti asetuksen (EY) N:o 1008/2008 15 artiklaa ja SEUT-sopimuksen 49 artiklaa.

(565) Kuten johdanto-osan 563 kappaleessa esitetyssd oikeuskdytinndssd todetaan, valtiontuen mahdolliset rajoittavat
vaikutukset palvelujen tarjoamisen vapauteen tai sijoittautumisvapauteen eivit merkitse perussopimuksessa
kiellettyd rajoitusta, koska kyseessd voi olla sellainen vaikutus, joka kuuluu valtiontuen luonteeseen, esimerkiksi
tuen valikoivuus. Tissd tapauksessa komissio ei havaitse mitddn seikkaa, joka osoittaisi, ettd toimenpiteelld ja
tarkemmin sanottuna SAS:n valitsemisella toimenpiteen ainoaksi edunsaajaksi olisi ollut rajoittavia vaikutuksia,
jotka ylittdisivit SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan vaatimusten mukaisesti mydnnetyn
valtiontuen luontaiset vaikutukset. Myoskdin asianomaiset osapuolet eivit ole toimittaneet téllaista ndyttod.

(*) Yleisen syrjintdkiellon periaatteen mahdollisen rikkomisen osalta komissio katsoo, ettd vaikka oletettaisiin, ettd SAS ja muut

lentoyhtiot ovat vertailukelpoisessa tilanteessa toimenpiteen tavoitteen kannalta, tillainen erilainen kohtelu olisi joka tapauksessa
perusteltua, koska toimenpide on tarpeen johdanto-osan 17 kappaleessa esitetyn tavoitteen saavuttamiseksi, kuten 6.3.1 jaksossa
osoitetaan (ja erityisesti koska tukitoimen toteuttaminen SAS:n hyviksi oli yhteisen edun mukaista 6.3.1.2 jaksossa esitetyistd syistd),
ja oikeasuhteinen kyseiseen tavoitteeseen ndhden, kuten 6.3.3 jaksossa (tuen oikeasuhteisuus), 6.3.4 jaksossa (korvaus ja valtion
irtautuminen), 6.3.5 jaksossa (hallinnointia koskevat edellytykset ja kilpailun véiristymisen ehkiiseminen) ja 6.3.6 jaksossa (valtion
irtautumisstrategia) osoitetaan, koska toimenpiteelld ei ylitetd sitd, miké on tarpeen sen tavoitteen saavuttamiseksi.

(*) Unionin tuomioistuimen tuomio 28.9.2023, Ryanair v. komissio, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, 132 kohta.

(*?) Unionin tuomioistuimen tuomio 28.9.2023, Ryanair v. komissio, C-320/21 P, ECLL:EU:C:2023:712, 133 kohta. Ks. tdhin liittyen
my0s yhteisdjen tuomioistuimen tuomio 22.3.1977, lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, 14 kohta, ja unionin
tuomioistuimen tuomio 31.1.2023, komissio v. Braesch ym., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, 97 kohta.
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(566) Niin ollen toimenpide ei ole SEUT-sopimuksen 49 artiklan eikd asetuksen (EY) N:o 1008/2008 15 artiklan
vastainen.

(567) Edelld esitetyn perusteella toimenpide ei ole ristiriidassa minkddn Ryanairin huomautuksissaan mainitseman unionin
oikeuden mairdyksen tai sddnnoksen kanssa.

7. PAATELMA

(568) Komissio katsoo, ettd Ruotsi ja Tanska ovat toteuttaneet toimenpiteen sddntojenvastaisesti ja rikkoneet siten SEUT-
sopimuksen 108 artiklan 3 kohtaa. Komissio katsoo kuitenkin, ettd toimenpide on SEUT-sopimuksen 107 artiklan
3 kohdan b alakohdan mukainen silld edellytykselld, ettd Tanska ja Ruotsi panevat tdytintoon johdanto-osan 148
kappaleessa kuvatun mekanismin tilapdisten puitteiden 61 ja 62 kohdan mukaisesti kahden kuukauden kuluessa
siitd, kun tdmaé padtos on annettu tiedoksi kyseisille jasenvaltioille,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Tanskan kuningaskunnan ja Ruotsin kuningaskunnan Scandinavian Airlines System AB:lle myontimid ja sen hyviksi
toteuttama tuki, jonka maird on 9,54 miljardia Ruotsin kruunua, soveltuu sisimarkkinoille 2 artiklassa vahvistetuin
edellytyksin.

2 artikla

Edelld 1 artiklassa tarkoitetun tuen sisimarkkinoille soveltuvuuden edellytyksend on, ettd Tanskan kuningaskunta ja
Ruotsin kuningaskunta vaativat, ettd Scandinavian Airlines System AB laskee tilapaisten puitteiden 61 ja 62 kohdassa
vahvistettujen edellytysten tayttamiseksi liikkkeeseen Tanskan kuningaskunnalle ja Ruotsin kuningaskunnalle lisid pddoma-
arvopapereita, joilla korotetaan ndiden jdsenvaltioiden niiden 1 artiklassa tarkoitetulla tuella hankkimista covid-19:d4n
liittyvistd osakkeista saamaa korvausta Scandinavian Airlines System AB:n uusien kantaosakkeiden merkitsemisen avulla.

Ensimmaisessd kohdassa mainitut instrumentit lasketaan liikkeeseen neljan vuoden (jos Tanskan kuningaskunta ja/tai
Ruotsin kuningaskunta eivit ole myyneet vihintdan 40:td prosenttia hankkimistaan covid-19:ddn liittyvistd osakkeista) ja
kuuden vuoden (jos Tanskan kuningaskunta ja/tai Ruotsin kuningaskunta eivit ole myyneet covid-19:d4n liittyvid
osakkeitaan kokonaisuudessaan) kuluttua 1 artiklassa tarkoitetun tuen my6ntimispdivasta.

Ensimmdisessd kohdassa tarkoitettujen instrumenttien liikkeeseenlaskua varten Scandinavian Airlines System AB joko i)
muuttaa kyseisen yrityksen Tanskan kuningaskunnalle ja Ruotsin kuningaskunnalle litkkeeseen laskemien valtion
hybridivelkapaperien ehtoja niiden perusteella maksettavan méirin korottamiseksi; tai ii) laskee liikkeeseen Tanskan
kuningaskunnalle ja Ruotsin kuningaskunnalle uuden instrumentin, jonka ehdot ovat samat kuin kyseisen yrityksen
Tanskan kuningaskunnalle ja Ruotsin kuningaskunnalle liikkeeseen laskemien valtion hybridivelkapaperien ehdot.

Ensimmdisessd kohdassa tarkoitettujen instrumenttien nojalla maksettavan korvauksen korotus vastaa 10:td prosenttia
médrastd, joka saadaan kertomalla Tanskan kuningaskunnan ja Ruotsin kuningaskunnan hallussa olevien sellaisten
osakkeiden miird, joita ei ole vield myyty ennen toisessa kohdassa mainittuja ajankohtia ja jotka ylittavit kyseisten
jasenvaltioiden hallussa ennen ensimmdisessd kohdassa tarkoitetun tuen myontimistd olleiden Scandinavian Airlines
System AB:n osakkeiden méirdn, i) 1,16 Ruotsin kruunulla tai ii) Scandinavian Airlines System AB:n osakkeista
Tukholman Nasdaq-porssissi toisessa kohdassa mainittua korotuksen aktivointiajankohtaa vilittomasti edeltdnyttd viidettd
kaupankiyntipdivia edeltineiden 20 kaupankiyntipdivin aikana maksetulla volyymipainotetulla keskiméariiselld hinnalla,
sen mukaan, kumpi niistd on suurempi. Tdstd laskelmasta saatavaa lisipddomaa mukautetaan niin, ettd siind otetaan
huomioon tdhin padoma-arvopapereiden yliméardiseen nimellismairdin liittyvat odotettavissa olevat tulevat kassavirrat
diskontattuna asianmukaisella markkinakorolla, joka kuvastaa pddoma-arvopapereiden ehtoja ja liikkkeeseenlaskijan riskid
toisessa kohdassa mainittuna ajankohtana.
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3 artikla
Tanskan kuningaskunnan ja Ruotsin kuningaskunnan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa timin
paatoksen tiedoksiantamisesta 2 artiklassa vahvistettujen edellytysten tdyttimiseksi toteuttamansa toimenpiteet.

4 artikla

Tamd pddtos on osoitettu Tanskan kuningaskunnalle ja Ruotsin kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 29 pdivind marraskuuta 2023.

Komission puolesta
Didier REYNDERS
Komission jdsen
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