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DECISION (UE) 2024/2549 DE LA COMMISSION
du 29 novembre 2023

concernant les aides d’Etat SA.57543 et SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N) mises a exécution par le
Royaume de Danemark et le Royaume de Suéde en faveur de Scandinavian Airlines System AB

[notifiée sous le numéro C(2023) 8356]

(Texte présentant de I'intérét pour 'EEE)

LA COMMISSION EUROPEENNE,
vu le traité sur le fonctionnement de I'Union européenne, et notamment son article 108, paragraphe 2, premier alinéa,
vu l'accord sur I'Espace économique européen, et notamment son article 62, paragraphe 1, point a),

apres avoir invité les parties intéressées a présenter leurs observations conformément aux dispositions (') susmentionnées,
et compte tenu de ces observations,

considérant ce qui suit:

1. PROCEDURE

(1)  Par notifications électroniques du 11 aotGt 2020, a la suite de contacts de prénotification (¥, le Royaume de
Danemark (ci-apres le «Danemark») et le Royaume de Suede (ci-apres la «Suéde») ont notifié a la Commission leur
intention de participer a la recapitalisation (ci-apres la «mesure») de Scandinavian Airlines System AB (ci-apres
«SAS»).

(2)  Le Danemark et la Suéde ont notifié la mesure au titre de l'article 107, paragraphe 3, point b), du traité sur le
fonctionnement de I'Union européenne (ci-aprés le «TFUE»), tel qu'interprété dans la section 3.11 de 'encadrement
temporaire des mesures d’aide d’Etat visant a soutenir I'économie dans le contexte de la pandémie de COVID-19
(ci-apres I'«encadrement temporaire») (%).

(3)  Lamesure comprenait deux instruments de recapitalisation:
—  la souscription par le Danemark et la Suéde de titres hybrides de I'Etat (ci-aprés Idnstrument hybride»), et

—  la souscription par ces deux Etats membres de nouvelles actions ordinaires (ci-aprés l'dnstrument de fonds
propres»).

(4)  Le montant maximal total de la mesure, telle que notifiée par le Danemark et la Suede le 11 aott 2020, s’élevait a
environ 11 milliards de couronnes suédoises (SEK) (1,069 milliard d’EUR) (%), dont environ 6 milliards de SEK
devaient étre alloués par le Danemark et 5 milliards de SEK par la Suéde.

() JO C250du14.7.2023,p. 11.

() Le Danemark et la Suéde ont présenté un projet de formulaire de notification le 12 juin 2020. A la suite d’échanges informels avec la
Commission, le Danemark et la Suéde ont communiqué des renseignements complémentaires le 16 juin 2020. La Commission a
envoyé au Danemark et a la Suede des demandes de renseignements les 16, 19, 23 et 30 juin 2020, auxquelles le Danemark et la
Suéde ont répondu les 18, 22 et 23 juin 2020 et 2 juillet 2020. La Commission a envoyé de nouvelles demandes de renseignements
les 2, 6 et 10 juillet 2020, auxquelles le Danemark et la Suéde ont répondu les 3, 8, 13 et 23 juillet 2020. Le Danemark et la Suéde ont
communiqué des renseignements complémentaires les 24, 27, 30 et 31 juillet 2020 et les 1" et 2 aott 2020.

() Communication de la Commission — Encadrement temporaire des mesures d’aide d’Etat visant a soutenir 'économie dans le contexte
actuel de la flambée de COVID-19 (JO C 91 I du 20.3.2020, p. 1), telle que modifiée par les communications C(2020) 2215
(JO C 112 1du 4.4.2020, p. 1), C(2020) 3156 (JO C 164 du 13.5.2020, p. 35) et C(2020) 4509 (JO C 218 du 2.7.2020, p. 3) de la
Commission. Apres I'adoption de la décision initiale, l'encadrement temporaire a été modifié par les communications C(2020) 7127
(JO C 340 I du 13.10.2020, p. 1), C(2021) 564 (JO C 34 du 1.2.2021, p. 6), C(2021) 8442 (JO C 473 du 24.11.2021, p. 1) et
C(2022) 7902 (JO C 423 du 7.11.2022, p. 9) de la Commission.

(*) Pour ce qui est de la mesure telle que notifiée le 11 aott 2020, le taux de change du 14 aotit 2020 est utilisé lorsque le montant des
aides en SEK est converti en EUR.
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Par ailleurs, le plan de recapitalisation prévoyait également la participation d’investisseurs privés a hauteur de
3,75 milliards de SEK. A cette fin, SAS a notamment conclu des accords avec les titulaires de certains titres hybrides
existants et les porteurs de certaines obligations afin de convertir respectivement lesdits titres hybrides en de
nouvelles actions ordinaires et lesdites obligations soit en de nouveaux titres hybrides commerciaux, soit en de
nouvelles actions ordinaires.

Le 17 aofit 2020, la Commission a adopté une décision par laquelle elle a décidé de ne pas soulever d’objections a
I'égard de la mesure, étant donné quelle était jugée compatible avec le marché intérieur sur le fondement de
l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE (ci-apres la «décision initiale») (°).

Le Danemark et la Suede ont octroyé les aides a SAS le 26 octobre 2020. Ils ont finalement versé des aides d’'un
montant d’environ 9,54 milliards de SEK (907 millions d’EUR), ce qui était donc inférieur aux 11 milliards de SEK
envisagés dans la notification et approuvés par la Commission dans la décision initiale (voir considérant 4).

Le 4 mai 2021, Ryanair DAC (ci-apres «Ryanair») a formé un recours tendant a I'annulation de la décision initiale. Par
son arrét du 10 mai 2023 dans l'affaire T-238/21 (ci-apres I'carrét SAS II»), le Tribunal a annulé la décision initiale en
raison d’une violation des points 61 et 62 de l'encadrement temporaire (°). Le Tribunal a considéré que la
Commission avait omis d’exiger I'inclusion d'un mécanisme de hausse de la rémunération ou d’'un mécanisme
alternatif en ce qui concerne linstrument de fonds propres, contrairement a ce quexigent ces dispositions de
I'encadrement temporaire.

A la suite de I'annulation de la décision initiale, la Commission a demandé des renseignements complémentaires au
Danemark et a la Suéde les 8, 13 et 15 juin 2023. Le Danemark et la Suéde ont répondu respectivement les 12, 15
et 16 juin 2023.

Par lettre du 4 juillet 2023, la Commission a informé la Suéde et le Danemark de sa décision d’ouvrir la procédure
prévue a l'article 108, paragraphe 2, du TFUE a 'égard des aides (ci-apres la «décision d’ouvrir la procédure»).

La décision d’ouvrir la procédure a été publiée au Journal officiel de I'Union européenne (). La Commission a invité les
parties intéressées a présenter leurs observations.

Le Danemark et la Suede ont présenté conjointement leurs observations sur la décision d’ouvrir la procédure le
19 juillet 2023.

La Commission a également recu des observations de deux parties intéressées, a savoir SAS et Ryanair,
respectivement les 10 et 14 aotit 2023. Le 23 aofit 2023, la Commission a transmis ces observations au Danemark
et a la Sueéde. Par lettres du 25 septembre 2023, le Danemark et la Sueéde ont présenté a la Commission une réponse
commune aux observations de Ryanair.

Le 2 octobre 2023, la Commission a envoyé une demande de renseignements au Danemark et a la Suede. Les deux
Etats membres ont répondu a cette demande en plusieurs étapes les 6, 11, 12, 13, 16, 19 et 23 octobre 2023. La
Commission a également envoyé des demandes de renseignements le 16 octobre 2023, demande a laquelle le
Danemark et la Suéde ont répondu les 24, 26 et 31 octobre 2023; le 9 novembre 2023, demande a laquelle le
Danemark et la Suéde ont répondu le 14 novembre 2023; et le 14 novembre 2023, demande a laquelle le
Danemark et la Suede ont répondu les 20 et 21 novembre 2023.

Par lettres respectivement des 24 et 17 octobre 2023, le Danemark et la Suéde ont accepté, a titre exceptionnel, de
renoncer aux droits qui leur sont conférés par l'article 342 du TFUE, lu en combinaison avec article 3 du reglement
n° 1/1958 (%), et de permettre 'adoption et la notification de la présente décision en anglais.

() Décision C(2020) 5750 final de la Commission du 17 aotit 2020 relative aux aides d’Etat SA.57543 (2020/N) — Danemark et

SA.58342 (2020/N) — Suede, concernant la recapitalisation de SAS AB dans le contexte de la pandémie de COVID-19 (JO C 50 du
12.2.2021, p. 1). Le 23 aofit 2020, la Commission a adopté une décision rectificative modifiant la décision initiale.

(®) Arrét du 10 mai 2023, Ryanair/Commission (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Voir note de bas de page 1.

(*) Reglement n° 1 portant fixation du régime linguistique de la Communauté économique européenne [JO 17 du 6.10.1958, p. 385/58,
ELL http://data.europa.eu/elifreg/1958/1(1)/oj].
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2. DESCRIPTION DETAILLEE DE LA MESURE

Dans les sections qui suivent, la mesure et son contexte sont décrits tels qu'ils se présentaient au moment de I'octroi
de la mesure, a savoir le 26 octobre 2020. Lappréciation de la mesure, a la suite de I'annulation de la décision initiale
par le Tribunal (voir considérant 8), doit reposer sur les faits et les éléments qui prévalaient au moment de I'octroi des
aides.

2.1. Objectif de la mesure

La mesure visait a rétablir les fonds propres et les liquidités de SAS dans la situation exceptionnelle causée par la
pandémie de COVID-19.

La mesure faisait partie d'un ensemble global de mesures adoptées par le Danemark et la Suéde en vue de garantir que
des liquidités suffisantes resteraient disponibles sur le marché et de remédier au manque de liquidités auquel les
entreprises étaient confrontées en raison de 'apparition de la pandémie. Cet ensemble de mesures visait également a
garantir que les perturbations causées par la pandémie ne compromettraient pas la viabilité des entreprises et a
préserver la continuité de l'activité économique pendant et apres la pandémie.

2.1.1. Les mesures de confinement adoptées par le Danemark et la Suéde en réaction d la pandémie de COVID-19

Le 11 mars 2020, 'Organisation mondiale de la santé a qualifié¢ la maladie de la COVID-19 de pandémie. Le risque
pour la santé publique découlant de 'absence de traitement ou de vaccin contre le nouveau virus de la COVID-19 a
rendu ces circonstances exceptionnelles. La rapidité de la propagation a eu d’énormes conséquences tant sur le plan
des déces dans les groupes a risque qu'au niveau des perturbations économiques et sociétales.

Pour limiter la propagation de la COVID-19, les Etats membres, y compris le Danemark et la Suéde, ont adopté des
mesures de confinement a grande échelle, telles que l'obligation de télétravailler et d’éviter les rassemblements
publics, la fermeture d’entreprises non essentielles et la mise en place de couvre-feux nocturnes. En outre, le
Danemark et la Suede, a l'instar des autres Etats membres, ont considérablement limité les déplacements et les
voyages a l'intérieur de leur territoire ainsi qua destination et en provenance des pays étrangers, en adoptant des
restrictions de voyage et des mesures sanitaires générales (par exemple, des interdictions de vol ou des obligations de
quarantaine ou de tests de dépistage de la COVID-19 négatifs).

En ce qui concerne le Danemark, le ministére danois des affaires étrangéres a, le 13 mars 2020, déconseillé a ses
citoyens et résidents tout voyage non essentiel vers tous les pays. Le méme jour, les autorités danoises ont fermé les
frontiéres du pays et imposé une interdiction temporaire d’entrée au Danemark. Ces restrictions se sont appliquées a
la plupart des pays étrangers jusqu’au 26 juin 2020 (°), date a laquelle le Danemark a levé les restrictions applicables
aux voyages vers les Etats membres et les pays de l'espace Schengen, 2 quelques exceptions prés (*%). Malgré la levée de
ces restrictions, le Danemark a continué de suivre 'évolution hebdomadaire du risque épidémiologique dans tous les
pays étrangers, y compris les autres Etats membres, et de mettre a jour ses recommandations sur les voyages en
dehors du Danemark en conséquence. Qui plus est, la levée partielle des restrictions a partir du 26 juin 2020
s'accompagnait néanmoins d’une regle des six jours, qui imposait aux étrangers voyageant a des fins récréatives
d’avoir réservé un séjour de vacances d’au moins six nuitées pour pouvoir entrer au Danemark. Cette régle a nui au
tourisme étranger au Danemark, puisque, durant I'été 2019, 70 % des touristes étrangers qui étaient entrés dans le
pays y avaient séjourné moins de six jours.

() Le 29 mai 2020, le Danemark avait commencé a lever les restrictions pour les voyages vers I'Allemagne, I'lslande et la Norvege, avec
effet au 15 juin 2020.

(1) Les exceptions concernaient le Royaume-Uni, la Suede, le Portugal, la Roumanie, Malte et I'rlande. Voir https:/|via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062  (consulté
pour la derniére fois le 28 novembre 2023).
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(22) Le Danemark a ensuite observé une augmentation du risque épidémiologique dans 'ensemble de 'Union a partir de
septembre 2020. Le Danemark a imposé des restrictions aux voyages vers la France et la Croatie le 31 aofit 2020 en
raison du pic d'infections par la COVID-19 dans ces pays (). Il a imposé des restrictions similaires aux voyages vers
la Tchéquie le 11 septembre 2020 (*?) et vers I'Autriche, la Hongrie, les Pays-Bas, le Portugal et la Suisse une semaine
plus tard (%). Le Danemark a continué d’ajouter des Etats membres a sa liste des pays a risque sur la base de son suivi
hebdomadaire de la situation epldemlologlque dans le monde, et a imposé des restrictions concernant I'lslande,
I'Trlande, le Royaume-Uni et la Slovénie le 25 septembre 2020 (*#); la Slovaquie et Saint-Marin le 3 octobre 2020 (**);
plusieurs régions de Suede le 9 octobre 2020 (*%); la Bulgarie, I'ltalie, la Lituanie et la Pologne le 16 octobre 2020 (*7);
et Chypre, la Lettonie et 'Allemagne le 23 octobre 2020 (**). En conséquence, au 26 octobre 2020, le Danemark avait
mis en place des restrictions de voyage pour 24 Etats membres, ainsi que pour tous les pays tiers, compte tenu de
l'apparition d’'une deuxiéme vague de la pandémie de COVID-19 (¥).

(23) La Suede, quant a elle, a imposé des restrictions de voyage similaires. Le 14 mars 2020, les autorités suédoises ont
déconseillé a leurs citoyens et résidents d’effectuer des voyages non essentiels dans tous les pays. Cet avis s'est
appliqué jusqu'au 17 juin 2020, avant d'étre levé progressivement pour les voyages a destination et en provenance
des autres Etats membres (). Par ailleurs, la Suede a appliqué une interdiction temporaire d’entrée de tous les
étrangers dans 'Union via la Suéde entre le 19 mars 2020 et le 31 aoGt 2020. Apres le 17 juin 2020, comme le
Danemark, la Suéde a continué de suivre régulierement I'évolution de la situation épidémiologique dans tous les
pays étrangers, et d’émettre de nouvelles recommandations déconseillant les voyages vers tous les pays présentant
un risque élevé de contamination par la COVID-19. Apres une levée progressive des restrictions de voyage pour
certains Etats membres entre juillet et septembre 2020, la Suéde a également rétabli des restrictions a partir du
22 octobre 2020, compte tenu de 'apparition d'une deuxieme vague de la pandémie de COVID-19 (¥).

(24) Dans l'ensemble, la pandémie de coronavirus a représenté un grand choc pour 'économie mondiale et pour les
économies de I'Union, y compris celles du Danemark et de la Suéde, provoquant de graves conséquences
économiques et sociales. L'activité économique dans I'Union a connu un ralentissement spectaculaire au premier
semestre de 'année et n'a que partiellement rebondi au cours de I'été 2020, lorsque les mesures de confinement ont
été progressivement levées. Toutefois, la résurgence de la pandémie en septembre 2020 a entrainé de nouvelles
perturbations, les autorités nationales ayant introduit de nouvelles mesures de santé publique pour limiter sa
propagation. Dans ses prévisions économiques de 'automne 2020, la Commission a estimé que 'économie de la
zone euro se contracterait de 7,8 % en 2020. Pour les années 2021 et 2022, la Commission avait prévenu que,
méme si elle prévoyait une croissance économique de respectivement 4,2 % et 3 %, ces estimations étaient sujettes a
un degré d'incertitude et de risque extrémement élevé compte tenu du contexte de la COVID-19 (*).

(25) Par conséquent, le Danemark et la Suede ont estimé que la pandémie de COVID-19 et les mesures de confinement y
afférentes adoptées par eux-mémes et par de nombreux autres pays avaient grandement affecté I'économie réelle, et
en particulier des entreprises telles que SAS.

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

pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (consulté
pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (consulté pour la
derniére fois le 28 novembre 2023).

(*) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (consulté pour la
derniére fois le 28 novembre 2023).

() https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/ (consulté
pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ (consulté pour
la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland|
(consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/  (consulté pour la
derniére fois le 28 novembre 2023).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (consulté pour la
derniére fois le 28 novembre 2023).

() A partir du 17 juin 2020, la Suéde a cessé de déconseiller les voyages vers la Belgique, la Croatie, la France, la Gréce, la Hongrie,
I'Islande, I'talie, le Luxembourg, Monaco, le Portugal, Saint-Marin, 'Espagne, la Suisse et la Cité du Vatican; a partir du 15 juillet 2020,
elle a cessé de déconseiller les voyages vers I'Andorre, I'Allemagne et la Pologne; et a partir du 29 juillet 2020, elle a cessé de
déconseiller les voyages vers le Danemark, la Norvege et la Tchéquie.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ (consulté pour la derniére fois
le 28 novembre 2023).

(*) https:/[ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/ip_20_2021 (consulté pour la derni¢re fois le 28 novembre 2023). Ces
projections reposent sur des informations recueillies jusqu’au 22 octobre 2020.
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2.1.2. Lincidence de la pandémie de COVID-19 et des mesures de confinement y afférentes sur les activités de SAS

(26) La pandémie de COVID-19 et les mesures de confinement y afférentes adoptées dans le monde entier, y compris par
le Danemark et la Suéde, ont entrainé l'arrét de la plupart des activités de transport aérien pour les compagnies
aériennes telles que SAS.

(27) En 2019, SAS a transporté, au total, prés de 30 millions de passagers (?)), pour un taux de remplissage moyen de
75,2 % (*), soit un taux qui n'était que légérement inférieur a celui de 2018 (- 1,1 %). De méme, SAS a également
enregistré en 2019 une légére baisse par rapport a 2018 pour certains indicateurs de performance clés, tels que les
sieges-kilometre offerts (**) (- 0,8 %) et les recettes par passager-kilometre (*) (- 1,4 %).

(28) Entre décembre 2019 et février 2020, soit juste avant que 'Organisation mondiale de la santé ne déclare la
COVID-19 comme une pandémie, SAS a amélioré ces indicateurs de performance clés (¥). La compagnie a
enregistré une augmentation substantielle du nombre de passagers transportés par rapport a la période allant de
décembre 2018 a février 2019 (¥), de ses sieges-kilometre offerts (¥’) et de ses recettes par passager-kilometre (*).

(29) Toutefois, en mars 2020, a la suite de 'adoption des premiéres mesures de confinement (considérants 21 et 23), SAS
a perdu environ 60 % de ses passagers par rapport a mars 2019 et ses recettes par passager-kilométre ont chuté de
62 % (Y. Jusqu'en juin 2020, SAS a annulé la quasi-totalité de ses vols internationaux, limitant ses activités a
quelques liaisons intérieures en Suede et en Norvege, ce qui a entrainé une dégringolade du nombre de passagers de
plus de 95 % (avril 2020) et de 93 % (mai 2020) par rapport aux mémes périodes en 2019. SAS a dti immobiliser la
majeure partie de sa flotte, composée de plus de 150 aéronefs, n'en maintenant que 15 en activité (*3).

(*’) Voir rapport annuel de SAS pour l'exercice 2019 intitulé «SAS Annual and Sustainability Report — Fiscal year 2019» (p. 44),

disponible a ladresse suivante: https:/[www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-

sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023). Dans ce rapport, 2019

correspond a l'exercice financier de SAS, c'est-a-dire de novembre 2018 a octobre 2019.

Le taux de remplissage est un parametre du secteur du transport aérien qui mesure le taux d'utilisation de la capacité de transport de

passagers d'une compagnie aérienne. Cest un indicateur important pour estimer l'aptitude d’'une compagnie aérienne a remplir la

capacité des aéronefs qu'elle utilise, bien que ce paramétre puisse ne pas tenir compte des prix auxquels cette capacité est vendue et de

la rentabilité.

Les sieges-kilomeétre offerts sont un indicateur mesurant la capacité de transport d’'un avion disponible pour générer des recettes, qui

indique nombre de sieges-kilometre pouvant étre achetés a une compagnie aérienne. Les sieges-kilometre sont calculés en multipliant

le nombre de kilométres parcourus par un avion donné sur une liaison par le nombre de siéges disponibles dans cet avion. Les sieges-

kilometre offerts peuvent étre utilisés pour évaluer si une compagnie aérienne génére efficacement des recettes grace a la disponibilité

de sieges pour les clients. Ainsi, une compagnie aérienne fonctionne en dega de sa capacité si tous les sieges de I'avion ne sont pas

vendus.

Les recettes par passager-kilométre sont calculées en multipliant le nombre de passagers payants par la distance parcourue. Par

exemple, un avion transportant 100 passagers qui parcourt 250 kilometres génére des recettes par passager-kilometre s'élevant a

25 000.

La COVID-19 a commencé a se propager de maniere significative dans le monde entier a partir de février 2020. SAS a déja constaté, au

cours de ce mois, une certaine contraction de la demande sur certaines des liaisons qu'elle assurait, notamment sur les liaisons

intercontinentales (en dehors de 'Union) et sur les liaisons au départ et a destination de I'Ttalie. Malgré ces premiers signes clairs de la

pandémie, SAS a enregistré un nombre de passagers transportés plus élevé en février 2020 quen février 2019.

Plus précisément, SAS a enregistré une augmentation totale du nombre de passagers transportés de 2,1 % en décembre 2019 par

rapport a décembre 2018 (voir https:|//www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-

sas-in-december/); de 3,2 % en janvier 2020 par rapport a janvier 2019 (voir https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/

2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/); et de pres de 4 % en février 2020 par rapport a février 2019 https://www.

sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/)  (tous consultés pour la derniere fois le

28 novembre 2023).

(*) SAS a augmenté ses siéges-kilometre offerts de 0,9 % en décembre 2019, de 1,9 % en janvier 2020 et de 1,5 % en février 2020 par
rapport 3, respectivement, décembre 2018, janvier 2019 et février 2019.

(**) SAS a augmenté ses recettes par passager-kilomeétre de 2,6 % en décembre 2019, de 2,8 % en janvier 2020 et de 0,5 % en février 2020,
par rapport a la méme période de I'année précédente.

(") https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures——-march-2020/ (consulté pour la derniére fois le
28 novembre 2023).

(*?) https:/|www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traftic-figures---may-2020/ (consulté pour la derniere fois le
28 novembre 2023).
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(30) Malgré la levée relative et progressive des restrictions de voyage au sein de I'Union au cours de 'été 2020, les données
concernant le trafic de SAS ne se sont guére améliorées entre juin et septembre 2020. Par rapport a l'année
précédente, SAS a connu une réduction de capacité comprise entre 73 % (septembre 2020) et 91 % (juin 2020) et
une baisse du nombre total de passagers transportés comprise entre 74 % (aotit 2020) et 86 % (juin 2020) (*)). En
octobre 2020, a la suite de l'apparition d’'une deuxi¢me vague de la pandémie de COVID-19, SAS a continué
d’exercer ses activités dans un environnement caractérisé par une demande fortement limitée, avec environ 20 % du
nombre de passagers transportés en octobre 2019 (*4).

(31) Au moment de l'octroi de la mesure, Eurocontrol estimait dans son scénario optimiste que, sur la base des données
recueillies entre janvier et octobre 2020, le secteur de l'aviation ne rétablirait pas ses niveaux de 2019 avant
2024 (¥). La branche européenne du Conseil international des aéroports a fourni des prévisions similaires le
6 octobre 2020, considérant que le rétablissement des niveaux du trafic aérien européen de 2019 était peu probable
avant 2024 ou 2025, avec une extréme incertitude quant a I'évolution de ce trafic en 2021 (*9).

(32) Limportante diminution de la demande subie par SAS en raison des conséquences de la pandémie de COVID-19, des
mesures de confinement et de la grande incertitude quant aux perspectives du secteur de l'aviation a court et moyen
termes a gravement affecté sa situation financiere.

2.1.3. Besoins de fonds propres et de liquidités de SAS pour faire face a la pandémie de COVID-19

(33) Selon le Danemark et la Suede, SAS a subi des pertes significatives depuis le début de la pandémie de COVID-19 et
ladoption des mesures de confinement décrites dans la section 2.1.1. SAS sattendait a subir des pertes
supplémentaires au moment de l'octroi de la mesure. En conséquence, I'entreprise avait besoin d’un soutien en
fonds propres et en liquidités sous la forme d’une recapitalisation pour faire face a ses difficultés financiéres.

(34) Dapres le Danemark et la Suede, SAS avait besoin de ce soutien en dépit de plusieurs initiatives visant a réduire les
colits qu'elle avait prises pour atténuer ses pertes, ainsi que des aides d’Etat qu'elle avait précédemment recues dans
le contexte de la pandémie de COVID-19.

2.1.3.1. Initiatives visant a réduire les cotits prises par SAS pour atténuer les effets de la
pandémie de COVID-19

(35) Le 3 mars 2020, peu aprés l'apparition de la pandémie de COVID-19 en Europe, SAS a annoncé qu'elle lancerait
immédiatement plusieurs initiatives visant a réduire les cotts pour faire face aux conséquences de la pandémie et a
la baisse de la demande de services de transport aérien (¥). SAS a suspendu les vols a destination de Hong Kong a
partir du 5 mars 2020 et a également annoncé une réduction de ses vols court-courriers dans les mois a venir afin
de compenser autant que possible la perte de recettes par une réduction des coiits liés aux vols (carburant,
personnel, taxes et redevances sur les aéronefs, etc.).

(36) Le 12 mars 2020, lors de la réunion de son conseil d’administration, SAS a informé les membres du conseil qu'il était
nécessaire de travailler sur deux axes pour faire face aux conséquences de la pandémie de COVID-19 et a la
détérioration de sa situation financiére.

(37)  Premiérement, SAS a indiqué qu'elle devait sécuriser la trésorerie en réduisant d'urgence les cotts. A cet égard, les
membres de sa direction ont accepté une réduction volontaire de 20 % de leur salaire avec effet immédiat pour une
période de trois mois. Parallelement, SAS a informé le conseil d’administration qu'elle avait engagé un dialogue avec
les syndicats afin de convenir d'une réduction temporaire du temps de travail pouvant aller jusqu’a 20 % (et d'une
réduction correspondante de la rémunération) pour une période de trois mois pour tous les salariés de SAS. En
outre, il ressort du proces-verbal de la réunion du conseil d’administration du 12 mars 2020 que SAS avait déja
entamé des discussions avec les bailleurs afin de reporter la location d’aéronefs et d'autres actifs ou d’y renoncer

(**) https:/www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures-—--june-2020/ (consulté pour la derniere fois le

28 novembre 2023).

(*Y https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (consulté pour la derniere fois le
28 novembre 2023).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf  (consulté pour la
derniére fois le 28 novembre 2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (consulté pour la derniere fois le 28 novembre 2023).

(*’) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (consulté pour la derniere fois le 28 novembre 2023).
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(43)

temporairement. Compte tenu des faibles niveaux de réservation, SAS procéderait également a une réduction de ses
services aériens de 15 a 20 % en mars et avril 2020, avec une suspension des vols a destination de la Chine et de
I'Ttalie jusqu’au 3 avril 2020 et une réduction des fréquences pour la plupart des destinations de SAS. Deuxiémement,
SAS a informé le conseil d’administration qu’elle travaillait a un nouveau plan d'entreprise pour tenir compte des
effets de la pandémie de COVID-19 et de ses conséquences sur sa stratégie commerciale a court et a long termes.

Le 15 mars 2020, SAS a annoncé qu'elle arrétait temporairement la majeure partie de son trafic a partir du 16 mars
2020, en raison de I'évolution de la pandémie de COVID-19 et des mesures de confinement adoptées par le
Danemark et la Suede (voir considérants 21 et 23). En outre, SAS a annoncé qu'elle introduirait des réductions de
travail temporaires concernant jusqua 10 000 salariés, soit 90 % de sa main-d’ceuvre totale, immédiatement apres
l'adoption de la législation autorisant les licenciements temporaires par le Danemark (le 15 mars 2020) et la Suede
(le 16 mars 2020) (**).

Lors de la réunion du conseil d’administration du 1= avril 2020, SAS a indiqué qu’elle n’exploitait alors que 10 % de
ses services aériens par rapport a la méme période de I'année précédente. Elle a également mentionné qu'elle avait
recensé, pour le reste de I'année 2020, plusieurs initiatives de réduction des cofits susceptibles de permettre
d’économiser 4,1 milliards de SEK. Par ailleurs, le conseil d’administration a approuvé la conclusion d’un accord de
vente et de cession-bail concernant cinq moteurs de rechange d’aéronefs, avec pour effet d'apporter 45 millions de
dollars des Etats-Unis (USD) de trésorerie a SAS.

Lors de la réunion du conseil d’administration du 15 avril 2020, SAS a présenté son plan d’entreprise définissant sa
nouvelle stratégie commerciale pour faire face a la pandémie de COVID-19 et a ses conséquences a court et a long
terme.

Dans son plan dentreprise, SAS supposait, en substance, qu'il n'y aurait presque aucune demande de services de
transport aérien entre avril et juin 2020 en raison des restrictions de voyage (**). Les passagers ne recommenceraient
a voyager qu'entre juillet et octobre 2020, et ce dans une mesure limitée (*). Le trafic de passagers reprendrait ensuite
a un rythme constant a partir de novembre 2020 pour atteindre 85 % de son niveau de 2019 en février 2022. Par la
suite, la croissance du trafic de passagers ralentirait, en raison des changements de comportement en matiere de
voyage a long terme induits par la pandémie de COVID-19 (télétravail, diminution du nombre de conférences
d’affaires, nouveaux modes de loisirs, etc.). En conséquence, SAS ne s’attendait pas a revenir aux niveaux d’avant la
COVID-19 avant au moins la mi-2023. Cette prévision de la demande reposait sur le postulat qu'il n’y aurait pas de
nouvelles vagues de la pandémie ni de restrictions de voyage apres octobre 2020.

Dans ce scénario, SAS prévoyait une perte de 22 milliards de SEK pour les exercices 2020 et 2021 (*!). Pour atténuer
cette perte, l'entreprise prévoyait dans son plan d’entreprise de travailler sur trois grands leviers: adapter son offre a la
demande, amorcer une réduction agressive des cotits, et gérer les licenciements.

En ce qui concerne le premier levier (adapter son offre a la demande), SAS prévoyait de suivre de prés I'évolution de
la demande de services de transport aérien sur une base hebdomadaire dans le contexte de la pandémie de
COVID-19. SAS maintiendrait la majeure partie de sa flotte au sol jusquen juin 2020 et augmenterait
progressivement le nombre d’aéronefs en service a partir de juillet 2020 en fonction des résultats de trois
indicateurs principaux. Ces indicateurs mesureraient respectivement la «capacité de voyager» (au moyen dune
analyse des restrictions de voyage imposées par les pouvoirs publics et des interdictions de voyage mises en place
par les entreprises dans le monde entier), intention de voyager» (par exemple, au moyen d’une mesure des données
de recherche ou des niveaux de réservation sur les sites web de SAS) et le «voyage effectif» (par exemple, au moyen du
taux de passagers présents, du nombre de passagers transportés et des classes de réservation enregistrées par SAS). A
plus long terme (c'est-a-dire aprés octobre 2020), lorsque la demande était censée se redresser a un rythme constant,
SAS concentrerait ses services sur les liaisons les plus rentables (notamment les vols court-courriers a l'intérieur de la
Scandinavie et de 'Europe) et les clients les plus rentables (catégorie «affaires»), tout en réduisant la capacité et la
fréquence afin de maximiser l'utilisation des aéronefs. Elle prévoyait également de remplacer la plupart de ses
analyses, systémes et outils actuels par des produits plus avancés afin d’améliorer la précision des indicateurs de
trafic et de réservation, et de revoir ses services & bord afin d’éliminer les cofits «inutiles» (réduction du double
service a bord, etc.).

(**) https:/www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (consulté pour la derniére fois le
28 novembre 2023). Voir aussi procés-verbal de la réunion du conseil d’administration de SAS du 16 mars 2020 (annexe 40.1 de la
notification).

(**) Moins de 8 % des passagers transportés en 2019 par SAS.

(*) SAS ne s'attendait a atteindre en octobre 2020 que 30 % des passagers qu'elle avait transportés en 2019.

(*) Voir note de bas de page 23. Lexercice financier de SAS court du 1 novembre au 31 octobre.
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(44) Pour ce qui est du deuxiéme levier (amorcer une réduction agressive des cofits), SAS proposait de procéder a sa
réduction agressive des cotts en ciblant les cofits fixes, I'objectif étant de réaliser 2,4 milliards de SEK d’économies
pour la fin du mois d’octobre 2020 et de réaliser une économie supplémentaire de 1 milliard de SEK avant la fin
mars 2021 (*). SAS prévoyait également de réduire ses cotts au-dela d’octobre 2020 en réduisant sa flotte, en
passant progressivement a un seul type d’aéronef pour gagner en efficacité sur le plan des cofits de maintenance, et
en retardant des livraisons d’aéronefs pour préserver la trésorerie, pour une économie supplémentaire de
1,1 milliard de SEK jusqu’en 2024.

(45) Quant au troisitme levier (gérer les licenciements), SAS envisageait de continuer de recourir a dimportants
licenciements temporaires en Suéde, en Norvége et au Danemark, pour une économie totale de 2 milliards de SEK a
la fin du mois d’octobre 2020, suivis de nouvelles mesures visant a accroitre la productivité au cours de la période de
reprise (a savoir, une amélioration de la productivité de 25 % a terre et de 17 % pour le personnel de cabine), pour
une réduction supplémentaire de 2 milliards de SEK. En parallele, SAS lancerait un programme de licenciement
visant a réduire de maniére permanente son effectif total de 30 % avant la fin du mois d’octobre 2020 et a réduire
encore les frais généraux de 1,6 milliard de SEK pour mars 2021 (par une réduction d’un tiers du personnel dans les
frais généraux et de 50 % du personnel de la branche fret; une réduction des coiits informatiques fixes de 20 %;
l'externalisation accrue des opérations de fret et d’assistance au sol; et la réduction des investissements dans le
marketing, I'informatique et les produits a ce qui est strictement nécessaire pour SAS).

(46) Par ce programme de réduction des cotts, SAS ambitionnait de parvenir a une réduction totale de 5,4 milliards de
SEK au cours des exercices 2020 et 2021 (et a une réduction des cofits supplémentaire de 4,5 milliards de SEK apres
2021).

(47) Toutefois, lors de sa réunion du 15 avril 2020, le conseil d’administration a demandé a la direction de SAS d'indiquer
davantage de sources de réduction des cotits dans le plan d’entreprise.

(48) SAS a donc présenté un programme de réduction des colts plus ambitieux lors de la réunion du conseil
d’administration du 22 avril 2020. Elle a, en substance, proposé de réduire davantage les dépenses extérieures,
d’augmenter le nombre de licenciements (de 30 % a 40 % de leffectif total de SAS) et de retarder davantage de
livraisons d’aéronefs. 1l ressort également du proces-verbal de cette réunion que SAS avait étudié la possibilité de
céder certains actifs clés, et notamment son programme de fidélisation de la clientele Eurobonus, ainsi que les
activités de fret et d’assistance au sol. En ce qui concerne le programme Eurobonus, SAS a pesé le pour et le contre
de cette cession et a conclu que d’autres options étaient plus appropriées quune cession (*). Pour ce qui est de la
cession de la branche fret, SAS a indiqué qu'aucun acheteur n’avait manifesté d’intérét pour 'achat de tout ou partie
de cette branche (*), tandis que, pour les services d'assistance au sol, [...] (¥).

(49) Par ce plan d’entreprise révisé, SAS visait a atteindre une réduction des cotts totale de jusqua 7,3 milliards de SEK
en 2020 et 2021, ramenant les pertes accumulées prévues de 22 milliards de SEK a 15 milliards de SEK a la fin
de 2021.

(50) SAS a adopté ce plan d’entreprise le 24 avril 2020 aprés son approbation par le conseil d’administration et a
poursuivi ses initiatives de réduction des cotits suivant les trois principaux leviers recensés.

(*) Ces réductions de cofits visaient les cotts de personnel (par le gel des recrutements, la réduction des formations) pour un total de plus

de 800 millions de SEK; la maintenance des aéronefs (par la renégociation des accords de location avec équipage, le report de
livraisons d’aéronefs, la réduction de la maintenance, etc.) pour un total de 1,3 milliard de SEK; et d'autres codts (arrét de projets,
réduction des dépenses consacrées a des activités non essentielles telles que le marketing et les consultants, réduction des cofts
informatiques et des locaux) pour un total de 1,3 milliard de SEK.
() Notamment parce que le programme Eurobonus de SAS constituait une source importante de revenus pour lentreprise et un actif
stratégique pour sa stratégie commerciale ciblant des clients spécifiques et réguliers. SAS a estimé qu'il existait d’autres moyens de
générer de la trésorerie a partir de ce programme qu'une cession, par exemple en le transférant & une entité juridique distincte afin de
permettre a SAS de l'utiliser comme stireté dans un avenir proche pour un financement par 'emprunt, ou en vendant des points avec
remise a des clients fideles pour générer davantage de trésorerie. Un tel transfert prendrait toutefois plusieurs mois, ce qui a amené
SAS a considérer qu'il ne pouvait pas constituer une solution a court terme a ses difficultés financiéres, mais seulement une possibilité
qui pourrait étre étudiée pour le moyen terme.
SAS ne posséde pas d’avion cargo, mais utilise le ventre de ses avions de passagers pour transporter des marchandises. Dés lors, les
potentiels transitaires éprouveraient des difficultés a optimiser les flux de marchandises, puisqu'ils dépendraient du programme de vols
de passagers de SAS, étant donné que les vols sont assurés par SAS. Par conséquent, le seul intérét manifesté par des acquéreurs
concernait la reprise des activités de marketing et de vente de la «capacité du ventre» des avions de SAS, mais contre une importante
commission. De plus, les tentatives antérieures de SAS de vendre cette branche s'étaient avérées infructueuses. SAS a estimé qu'il était
donc préférable de maintenir cette branche au sein du groupe, mais avec une réduction substantielle de l'effectif (- 50 %).
(*) Informations confidentielles.
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(51) Premierement, en ce qui concerne les activités (considérant 43), SAS n'a exploité que quelques liaisons intérieures en
Suéde, ainsi quentre la Norvege, le Danemark et la Suede, et quelques vols de rapatriement (*) et vols de fret (%) entre
avril et juin 2020, utilisant moins de 10 % de sa capacité en avril et mai par rapport a la méme période en 2019
(considérant 29) (*). Le 8 juin 2020, sur la base des résultats encourageants des mesures les plus récentes
concernant la demande (considérant 43) (), SAS s'est préparée a faire passer progressivement le nombre d’aéronefs
en service de 16, le 2 juin 2020, a 45 a la mi-juillet 2020, afin de suivre la tendance a la montée en puissance du
trafic qu'elle avait décelée (**). Le programme de vols serait principalement axé sur le trafic intérieur au Danemark,
en Norvege et en Suede, ainsi que sur certaines liaisons avec des destinations d’affaires européennes clés (la Belgique,
I'Allemagne et les Pays-Bas); et sur le renforcement des liaisons en Scandinavie. Par exemple, SAS a estimé que, pour
la premiére semaine de juillet 2020, elle prévoyait de proposer 34 % de son offre (en capacité en sieges) sur le marché
a destination, au départ et a l'intérieur de la Scandinavie par rapport a la méme semaine en 2019, ce qui, d’apres elle,
correspondait a la capacité moyenne offerte par les concurrents (28 %) (*). Laugmentation des vols en juin et juillet
2020 a généré des recettes supplémentaires pour SAS, réduisant ses pertes, et lui a permis d’envisager une deuxiéme
augmentation des aéronefs mis en service en aotit 2020 pour des destinations de loisirs en Europe, compte tenu
également des bons résultats des mesures les plus récentes de 'évolution de la demande. A cet égard, SAS a estimé
que cette augmentation (par laquelle elle proposerait jusqua 45 % de son offre sur le marché a la méme période
en 2019) correspondait a loffre des concurrents pour le mois d’aofit 2020 (*'). Toutefois, compte tenu de
laugmentation du nombre de cas de COVID en Europe en septembre et octobre 2020, SAS avait, a la fin du mois
d’octobre 2020, réduit sa capacité a bien moins de 40 %.

(52) Deuxiémement, en ce qui concerne la réduction des cotts fixes (considérant 44), SAS a réduit les investissements
qu'elle avait prévus en retardant la livraison d’aéronefs. SAS a rapidement engagé un dialogue avec son fournisseur
d’aéronefs Airbus sur la possibilité de reporter les paiements préalables a la livraison et la livraison d’aéronefs. SAS
est ainsi parvenue a obtenir un report des paiements préalables a la livraison d’'un montant de [0-300] millions
d’USD ([200-500] millions de SEK) au cours de la période [...] et a reprogrammer la livraison de quatre [...] de [...]
al..],dequatre[...]de[...]a[...] etdedeux[...] de[...] a [...]. Toutefois, la Suede et le Danemark ont expliqué que
SAS n'avait pas pu obtenir d'annulation de commandes de la part de [...], sans prendre le risque de [...]. En outre,
SAS a reporté de [...] mois toutes les [...] livraisons d’aéronefs loués et a accéléré le processus de vente ou de
résiliation a une date antérieure des contrats de location de [...] (*}) afin de générer de la trésorerie plus tot. De plus,
SAS a renégocié les contrats avec plus de 200 fournisseurs pour 'ensemble de ses activités, dans le but de supprimer
tout cofit variable a court terme, de renégocier les cofits fixes a court et a long terme et d’améliorer les conditions de
paiement. Ces renégociations ont permis & SAS d’économiser plus de 1,5 milliard de SEK en réduisant les cotits pour
le reste de 'année 2020.

(53) Troisitmement, pour ce qui est des licenciements (considérant 45), SAS a annoncé le 28 avril 2020 qu'elle
entamerait le processus de réduction permanente de son futur effectif d’au maximum 5 000 postes a temps plein,
pour la plupart avec un préavis de six mois (*}). Parmi les autres mesures liées a la main-d’ceuvre figuraient la
réduction des heures supplémentaires travaillées et I'octroi de congés sans solde a certains salariés.

(") SAS a assuré des vols de rapatriement au départ du Brésil, du Pakistan, de la Colombie, de la Guinée, du Pérou et de la Turquie.

(*) Notamment plusieurs vols entre Stockholm et Hong Kong, a l'aide d’avions de passagers vides, pour transporter du matériel médical et
des produits pharmaceutiques d’Asie vers I'Europe.

(*) Au 15 avril 2020, SAS exploitait 7,4 % de ses services aériens par rapport a 2019. SAS a estimé, sur la base des données d’Eurocontrol,
que cela correspondait assez bien a l'offre moyenne de compagnies comparables (5,7 %) composées d’un échantillon de 25 compagnies
aériennes (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian
Airlines, easyJet, etc.) (source: réunion du conseil d’administration de SAS AB du 15 avril, annexe 40.1 de la notification).

(*) Les indicateurs révélaient une levée partielle et prochaine des restrictions de voyage en Europe et en Scandinavie au début de I'été 2020,
une hausse des ventes de jusqua 29 % par rapport a la semaine précédente et une augmentation du ratio rentabilité/taux de remplissage
depuis le début du mois de juin.

(*) SAS a enregistré en juillet 2020 un trafic réel supérieur a ce qu'elle avait prévu dans son plan d’entreprise adopté le 24 avril 2024.

(*®) SAS a analysé la capacité hebdomadaire publiée, entre autres, de Norwegian, de Lufthansa, de Ryanair, d'Air France/KLM, de Wizz Air,
de Wideroe, du groupe IAG, de Finnair, d'easy]et, de Braathens Regional et de Turkish Airlines.

(") SAS a estimé que Wizz Air rétablissait son offre compleéte en aott 2020 par rapport a aott 2019; que Ryanair et Air France/KLM
rétablissaient environ 65 % de leur offre; et que Lufthansa et Finnair rétablissaient respectivement moins de 40 % et de 30 % de leur
offre.

(*») Quinze [...], cinq [...]etun [...].

(**) 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/ (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).
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(54) Dans l'ensemble, SAS est parvenue a réduire les cotts variables de pres de 40 % par rapport a l'année précédente; a
retardé 10 livraisons d’'aéronefs et accéléré la suppression progressive de 21 aéronefs; a renégocié plus de
200 contrats avec des fournisseurs afin d’améliorer les conditions de paiement et de réduire les coiits variables; et a
achevé ses 5 000 licenciements le 26 octobre 2020.

(55)  En plus de ces mesures de réduction des coits, le Danemark et la Suede ont indiqué que SAS avait demandé et requ
des aides d’Etat dans le contexte de la pandémie de COVID-19 afin d’atténuer ses pertes.

2.1.3.2. Aides d’Etat accordées a SAS dans le contexte de la pandémie de COVID-19

(56) Aumoment de I'octroi de la mesure, SAS avait bénéficié de plusieurs mesures d’aide d’Etat et d’autres mesures d’aide
d’Etat étaient envisagées.

(57) Premiérement, le 15 avril 2020 (**) et le 24 avril 2020 (%), la Commission a autorisé des aides d’Etat du Danemark et
de la Suede en faveur de SAS sous la forme de garanties d'tat allant jusqu'a 90 % d'une facilité de crédit renouvelable
de 3,3 milliards de SEK (324 millions d’EUR). Ces mesures visaient & indemniser partiellement la compagnie aérienne
pour les dommages directement subis en raison de la pandémie de COVID-19 et ont été notifiées par le Danemark et
la Suede au titre de 'article 107, paragraphe 2, point b), du TFUE.

(58) Deuxiémement, SAS a également recu une indemnisation du Danemark pour ses cofits fixes dans le cadre du régime
autorisé par la Commission le 8 avril 2020 (*%). Dans ce contexte, SAS a recu 59 375 580 SEK pour sa filiale
Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (), 21126 457 SEK pour les opérations au sol et
11 135 382 SEK pour les opérations de fret (soit un total de 91 637 419 SEK ou 8,9 millions d’EUR).

(59) Troisitmement, en aoGt 2020, les autorités danoises ont communiqué une estimation préliminaire de l'aide
potentielle que SAS pourrait recevoir au titre de deux régimes d'aides aux compagnies aériennes qui avaient été
préalablement notifiés par le Danemark a la Commission a cette date (**). Selon cette estimation, SAS recevrait un
montant maximal de 800 000 EUR [environ 6 millions de couronnes danoises (DKK)] au titre du premier régime et
environ 4,7 millions ’EUR (35 millions de DKK) au titre du second régime (*°).

(60) Enfin, SAS a recu une indemnisation de la Norvege pour les dommages causés par la pandémie de COVID-19 dans le
cadre du régime autorisé par 'Autorité de surveillance AELE le 17 avril 2020 dans l'affaire 85047 (**). Cette
indemnisation s’élevait a environ 10 millions de couronnes norvégiennes (NOK) (932 723 EUR) (*!). En outre,
comme le Danemark et la Suéde l'ont indiqué, SAS a conclu un contrat de service public avec I'Etat norvégien. SAS
avait estimé les paiements au titre de ce contrat a quelque 500 millions de SEK (49 millions d’EUR).

(*) Décision C(2020) 2416 final de la Commission du 15 avril 2020 concernant l'aide d’Etat SA.56795 (2020/N) — Danemark —
Indemnisation des dommages causés a Scandinavian Airlines par la pandémie de COVID-19 (JO C 220 du 3.7.2020, p. 1).

(%) Décision C(2020) 2784 final de la Commission du 24 avril 2020 concernant laide d'Etat SA.57061 (2020/N) — Suéde —
Indemnisation des dommages causés a Scandinavian Airlines par la pandémie de COVID-19 (JO C 220 du 3.7.2020, p. 1).

(*) Décision C(2020) 2294 final de la Commission du 8 avril 2020 concernant l'aide d’Etat SA.56774 (2020/N) — Danemark — Régime
d’indemnisation des entreprises exposées a une forte baisse du chiffre d’affaires liée a la COVID-19 (JO C 144 du 30.4.2020, p. 1). Ce
régime a été autorisé en vertu de l'article 107, paragraphe 2, point b), du TFUE.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden est un consortium détenu par trois filiales de SAS (voir aussi section 2.7).

(%) Affaire SA.58157 — COVID-19: aides en faveur des aéroports danois et des compagnies aériennes qui atterrissent au Danemark ou qui
en décollent et affaire SA.58088 — COVID-19: indemnisation des compagnies aériennes sur les liaisons intérieures danoises pour les
dommages causés par la COVID-19 [sur la base respectivement de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, tel qu'interprété dans
la section 3.1 de 'encadrement temporaire, et de I'article 107, paragraphe 2, point b), du TFUE]. La Commission a autorisé la premiére
mesure par sa décision du 3 septembre 2020 dans I'affaire SA.58157 (JO C 7 du 7.1.2021, p. 4); pour ce qui est de la seconde mesure,
le Danemark a finalement abandonné son projet d’'octroyer une aide au titre du régime dans laffaire SA.58088 et a retiré sa
notification le 14 octobre 2020.

(*) En fin de compte, SAS m'a reu que 800 000 EUR d'aide au titre du régime dans l'affaire SA.58157. A la suite de I'abandon par le
Danemark de son projet d’aide dans l'affaire SA.58088, SAS n'a pas bénéficié du montant estimé a 4,7 millions d’EUR. Toutefois, tant
l'aide regue au titre du régime dans l'affaire SA.58157 que l'aide estimée dans l'affaire SA.58088 sont prises en considération dans
l'appréciation de la proportionnalité (section 6.3.3).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover (consulté
pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*) Au taux de change InforEuro d’aott 2020.
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2.1.3.3. Besoins financiers de SAS en matiére de fonds propres et de liquidités

(61) Dans leur notification du 11 aoGt 2020, les autorités danoises et suédoises ont expliqué que les mesures
d’atténuation prises et les aides d’Etat reques par SAS étaient insuffisantes pour remédier a sa situation financiére
désastreuse résultant de la pandémie de COVID-19 et des mesures de confinement y afférentes.

(62) Le plan d’entreprise de SAS montrait que, malgré les mesures d’atténuation adoptées et le soutien public regu, SAS
s'attendait & accumuler une perte d'environ 15 milliards de SEK en 2020 et 2021. SAS s’attendait a se trouver a
court de liquidités a la fin du mois d’octobre 2020 et a clore son exercice 2020 avec des fonds propres négatifs de
prés de 11 milliards de SEK.

(63) Le Danemark et la Suede ont également expliqué que, selon le rapport intermédiaire de SAS sur le deuxieme
trimestre de 2020, le ratio dette/fonds propres () de SAS était négatif a la fin du mois d’avril 2020 (- 459,4). En
outre, la préparation financiere de SAS était passée de 32 % a 26 %, atteignant presque le seuil minimal de 25 %
requis par le réglement (CE) n° 1008/2008 du Parlement européen et du Conseil (*}). Les capitaux propres étaient
passés en négatif, diminuant de 5,4 milliards de SEK en avril 2019 a — 65 millions de SEK en avril 2020. Entre mai
et juillet 2020, les recettes de SAS ont continué de baisser de plus de 80 % par rapport a la méme période en 2019.
La réduction des cofits d’exploitation (- 67 % par rapport a la méme période en 2019), résultant de la baisse de la
demande et des mesures d’atténuation prises par SAS, n'a pas compensé cette diminution des recettes (*4).

(64) Dans I'ensemble, SAS a continué de subir des pertes jusqu'en juillet 2020, accumulant prés de 6 milliards de SEK de
pertes depuis le début de la pandémie de COVID-19. Les fonds propres de SAS ont également continué de diminuer,
avec une situation de fonds propres négative comptabilisée de plus de 1 milliard de SEK au 31 juillet 2020 (%%). Le
déclin de la situation financiére de SAS s'est poursuivi entre aofit et octobre 2020, avec une baisse des recettes de
77 % par rapport a l'année précédente (*°).

(65) Dans leur notification du 11 aoGt 2020, le Danemark et la Suede ont confirmé a l'aide de données actualisées (juillet
2020) que SAS sattendait a atteindre des fonds propres négatifs de 9,4 milliards de SEK en décembre 2020 et aurait
consommé les liquidités dont elle disposait (qui, au 31 janvier 2020, s’élevaient a 6,598 milliards de SEK) en
décembre 2020, voire plus tot (7). Cette conclusion était corroborée par une analyse de la situation financiere de
SAS fournie par I'agence de notation de crédit Moody’s le 10 juin 2020, dans laquelle Moody’s estimait que SAS ne
disposait de liquidités pour exercer ses activités que jusqu'a la fin de 'année (*%).

(66) Selon le Danemark et la Suéde, une perturbation importante du transport aérien, telle que celle qui aurait été causée
par une éventuelle faillite ou défaillance de SAS, aurait considérablement aggravé la situation des économies suédoise
et danoise, notamment en raison de I'importance de SAS pour 'économie de ces Etats membres.

(*) Le ratio dette/fonds propres est un indicateur financier qui montre la part d'une entreprise détenue par les créanciers par rapport a la

part des capitaux propres détenus par l'entreprise. Il indique le poids du total de la dette et des passifs financiers par rapport au total

des capitaux propres. Plus le ratio est élevé, plus I'entreprise est endettée. Les entreprises fortement endettées risquent davantage d’étre

en défaut de paiement des dettes lorsque les recettes diminuent. Elles sont également moins en mesure de contracter de nouvelles

dettes. Un ratio négatif indique que les passifs de la société sont supérieurs a ses actifs. Dans la plupart des cas, cela serait considéré

comme un signe de risque élevé et une incitation a demander une protection contre la faillite.

Lexigence de préparation financiére pour SAS consiste a disposer a tout moment de fonds de trésorerie correspondant a au moins

25 % des cotts fixes annuels. Le Danemark et la Suede font observer que cette exigence de liquidités découle du reglement (CE)

n° 1008/2008 du Parlement européen et du Conseil du 24 septembre 2008 établissant des régles communes pour l'exploitation de

services aériens dans la Communauté (JO L 293 du 31.10.2008, p. 3, ELL http:|/data.curopa.cu/eli/reg/2008/1008/0j), en vertu

duquel une compagnie aérienne est tenue d’assurer une préparation financiére pour conserver sa licence d’exploitation.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (consulté pour
la derniére fois le 28 novembre 2023).

(**) Voir rapport intermédiaire de SAS sur le troisiéme trimestre de 2020, disponible a I'adresse suivante: https://www.sasgroup.net/files/
documents|financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

() Annexe 33 de la notification des autorités danoises et suédoises.

(*) Annexe 34.1 de la notification des autorités danoises et suédoises.

(63

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

11/90


http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/oj
https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/
https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf
https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf
https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-ongoing-pandemic/
https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-ongoing-pandemic/

FR JO L du 1.10.2024

2.1.4. Role de SAS pour l'économie danoise et suédoise

(67) Le Danemark et la Suéde se sont d’abord référés aux services essentiels de transport de passagers fournis par SAS a
destination, au départ et a l'intérieur de ces deux Etats membres.

(68) En ce qui concerne le Danemark, les autorités danoises ont expliqué que SAS représentait 32 % du trafic aérien
national et international de passagers total du Danemark en 2019, proposant plus de 100 liaisons au départ, a
destination et a l'intérieur du Danemark (*). Durant la seule année 2019, SAS a ouvert 12 nouvelles liaisons au
départ d’aéroports danois ().

(69)  Au niveau national, selon les autorités danoises, SAS a contribué a 41 % de la connectivité nationale du Danemark
en 2019 (), opérant a partir des aéroports d’Aalborg, d’Aarhus, de Billund, de Bornholm et des fles Féroé. En 2019,
au départ de Copenhague, SAS a assuré des liaisons vers Billund, Aarhus et Aalborg avec une moyenne de 250 vols
intérieurs par mois et, dans une certaine mesure, vers les fles Féroé (avec plus de 500 vols par an), tout au long de
lannée et a des fréquences régulieres. Pendant la pandémie de COVID-19, SAS a maintenu des liaisons intérieures
entre Copenhague et Aalborg, Aarhus et les fles Féroé, ce qui a permis deffectuer des voyages essentiels au
Danemark entre avril et juin 2020. Apres juin 2020, SAS a effectué entre 100 et 200 vols par mois entre ces
destinations (7).

(70)  Pour ce qui est des destinations internationales, SAS proposait des liaisons avec les pays scandinaves (”) et avec des
centres d'affaires de I'Union (™) et internationaux (New York, Chicago, Washington, Hong Kong, Londres, Genéve,
etc.) a des fréquences réguliéres, généralement toute 'année (7). SAS a transporté quelque 10 millions de passagers a
destination et au départ du Danemark en 2019, ce qui représente pres de 30 % du nombre total de passagers
internationaux a destination et au départ du Danemark (). Entre janvier et septembre 2020, SAS est restée la plus
grande compagnie aérienne sur le plan des passagers transportés, avec encore 30 % du nombre total de passagers
internationaux transportés a destination et au départ du Danemark (7).

(71) En ce qui concerne la Suede, les autorités suédoises ont expliqué qu'étant donné que la Suéde se trouve dans une
grande péninsule a faible densité de population géographiquement située a la périphérie de I'Union, l'aviation est le
mode de transport le plus courant pour les voyages internationaux a destination et au départ du pays et représente
environ 70 % de l'ensemble des voyages internationaux. Selon I'Agence suédoise des transports, SAS représentait
49 % du trafic aérien intérieur en Suéde en 2019 en nombre de passagers transportés et un quart du trafic aérien
international, proposant plus de 150 liaisons au départ, a destination et a I'intérieur de la Suede (%).

(**) Selon les données recueillies par les autorités danoises aupres de Trafikstyrelsen (I'autorité danoise de 'aviation civile et des chemins de
fer) en réponse a la demande de renseignements de la Commission du 2 octobre 2023, les trois plus grandes compagnies aériennes
opérant au départ, a destination et a l'intérieur du Danemark (outre SAS) en 2019 étaient Norwegian Air Shuttle (avec 85 liaisons),
Ryanair (48 liaisons) et easyJet (16 liaisons). Norwegian Air Shuttle exploitait une seule liaison intérieure, tandis que Ryanair et easy]et
n'en exploitaient aucune.

() Voir rapport annuel de SAS pour l'exercice 2019 intitulé «SAS Annual and Sustainability Report — Fiscal year 2019», p. 8, disponible a
l'adresse suivante: https:/[www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-
report-fiscal-year-2019-200130.pdf (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") Selon les données de l'autorité danoise de l'aviation civile et des chemins de fer, SAS était, en 2019, la plus grande compagnie aérienne
au niveau national, avec 41 % du nombre total de passagers transportés sur le territoire national, suivie de Norwegian Air Shuttle
(29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) et Dancopter (0,8 %).

(™) Selon l'autorité danoise de l'aviation civile et des chemins de fer, SAS est restée la plus grande compagnie aérienne au niveau national
entre janvier et septembre 2020, avec 39 % du nombre total de passagers transportés sur le territoire national au Danemark, suivie de
Danish Air Transport (28,5 %), de Norwegian Air Shuttle (24 %) et d’Air Alsie (3,1 %).

() En 2019, SAS a proposé, par exemple, entre 600 et 700 vols par mois a destination d'Oslo, ainsi que de Stockholm; plus de 300 vols
par mois a destination de Goteborg et de Stavanger; et des vols reliant le Danemark a Helsinki, Aalesund, Trondheim et Bergen.

(™ En 2019, SAS a proposé, par exemple, plus de 100 vols par mois a destination de Bruxelles, dAmsterdam, de Paris, de Gdansk, de
Hambourg, de Francfort, de Diisseldorf, de Munich, de Vilnius, de Varsovie et de Milan.

() Selon les données de I'autorité danoise de I'aviation civile et des chemins de fer et de SAS, SAS a assuré environ deux tiers de ses liaisons
tout au long de 'année (64 liaisons sur 102), dont celles avec New York, Chicago, Washington, Hong Kong, Londres et Genéve, tandis
que Norwegian Air Shuttle a assuré 29 liaisons tout au long de I'année (sur 85 liaisons), Ryanair 23 liaisons (sur 48 liaisons) et easy]et
11 liaisons (sur 16 liaisons).

(%) Selon les données de l'autorité danoise de l'aviation civile et des chemins de fer, SAS était la premiére compagnie aérienne sur le plan
des passagers internationaux transportés a destination et au départ du Danemark en 2019, suivie de Norwegian Air Shuttle (15 %), de
Ryanair (9 %), d’easyJet (5 %) et de KLM (4 %).

(”7) Dapres l'autorité danoise de I'aviation civile et des chemins de fer, SAS a transporté plus de 2 millions de passagers entre janvier et
septembre 2020, suivie de Norwegian Air Shuttle (11 % du nombre total de passagers internationaux), de Ryanair (10 %), de KLM
(5 %) et d’easy]et (4,5 %).

(*) Drapres les données de 'Agence suédoise des transports, SAS était la premiére compagnie aérienne pour les services de transport aérien
intérieur de passagers, avec plus de 3 millions de passagers transportés, suivie de Braathens Regional (30 %), de Norwegian Air Shuttle
(18 %), de LOT Polish Airlines (0,8 %) et d’Amapola Flyg (0,7 %).
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(72)  Au niveau national, SAS opérait au départ des aéroports de Stockholm et de Goteborg, transportant des passagers
vers les aéroports d’'Umed, de Luled, de Malmd, de Visby, d’Ostersund, de Helsingborg, de Skellefted, de Sundsvall, de
Kalmar, d’'Ornskdldsvik, de Ronneby et de Kiruna, avec plus de 150 vols par mois (pour chaque destination) a
fréquences régulieres, toute I'année. Pendant la pandémie de COVID-19, entre mars et juin 2020, SAS a maintenu la
plupart de ces liaisons intérieures, ce qui a permis d’effectuer des voyages essentiels en Suede. Apres juin 2020, SAS a
rouvert toutes ses liaisons intérieures avec une moyenne de 50 vols par mois par destination (”*). Pour ce qui est des
destinations internationales (*'), SAS proposait des liaisons avec les pays scandinaves (*'), avec dautres Etats
membres (*2) et avec des centres d'affaires internationaux (Los Angeles, Saint-Pétersbourg, Londres, Zirich, etc.) a
des fréquences réguliéres, tout au long de 'année.

(73) Tant le Danemark que la Suede ont également mis en évidence la contribution spécifique que SAS a apportée
pendant la pandémie de COVID-19 grice a ses services de fret et a ses vols spéciaux. Ils ont souligné que SAS avait
assuré environ 50 vols transportant plus de 800 tonnes de produits médicaux et pharmaceutiques en provenance
de Chine pour les acheminer vers la Suede et le Danemark, dont 600 tonnes d’équipements de protection
individuelle et plus de 40 millions de masques de protection pour le personnel de santé suédois et danois. En outre,
SAS a affrété des vols charters de fret pour d'importantes entreprises industrielles suédoises et danoises, notamment
pour transporter des composants destinés a la production et des pieces de rechange, afin de permettre la continuité
de la chaine de production qui a été interrompue en raison de la pandémie de COVID-19. Comme indiqué au
considérant 51, SAS a également effectué plusieurs vols de rapatriement au départ de pays tels que le Brésil et le
Pakistan pour des résidents suédois et danois bloqués, en coordination avec les autorités suédoises et danoises.

(74)  Le Danemark et la Suéde ont aussi expliqué que SAS était un employeur important pour ces Etats membres. Ils ont
indiqué que, méme si SAS avait déja procédé a quelque 5 000 licenciements pour atténuer ses pertes, elle employait
toujours au moment de I'octroi de la mesure environ 6 000 personnes, dont le licenciement aurait encore aggravé la
perturbation grave causée par la pandémie de COVID-19 et provoqué de graves difficultés sociales pour 'économie
de ces Etats membres.

(75) Enfin, le Danemark et la Suéde ont également indiqué que la potentielle situation d'insolvabilité ou de défaillance de
SAS aurait des répercussions sur un grand nombre de fournisseurs (constructeurs d’aéronefs et de moteurs,
prestataires de services aéroportuaires et de navigation aérienne, fournisseurs de carburant, fournisseurs de services
de restauration, fournisseurs informatiques, fournisseurs de maintenance technique, partenaires producteurs
régionaux, services financiers), pour lesquels SAS représentait un client important. A cet égard, le Danemark et la
Suede ont précisé que les achats de SAS aupres de fournisseurs en Suéde et au Danemark en 2019 se sont élevés a
respectivement 4,2 milliards de SEK et 3,9 milliards de SEK. Plus généralement, en 2019, SAS a directement
contribué a hauteur de 5,9 milliards de SEK au produit intérieur brut (ci-aprés le «PIB») suédois, tandis que sa
contribution indirecte s'élevait a 4,7 milliards de SEK, plus 6 milliards de SEK d’effets induits. Cela représentait 30 %
de la contribution totale du secteur de I'aviation a 'économie suédoise (**). SAS a également contribué a hauteur de
3 milliards de DKK au PIB danois en 2019 (*). Les autorités danoises ont signalé a cet égard qu'en 2020, 58 % des
passagers transportés par SAS au départ et a destination du Danemark voyageaient a des fins professionnelles.

(™) Selon les données de 'Agence suédoise des transports, entre janvier et septembre 2020, SAS est restée la plus grande compagnie
aérienne pour le trafic intérieur sur le plan du nombre de passagers transportés, représentant 60 % du trafic total, suivie de Braathens
Regional (20 %), de Norwegian Air Shuttle (14 %), d'Air Leap (1,8 %) et dAmapola Flyg (1,8 %).

(*) Drapres les données de 'Agence suédoise des transports, SAS était la premiere compagnie aérienne pour les services de transport aérien
international au départ et a destination de la Suede en 2019, avec plus de 7 millions de passagers transportés, suivie de Norwegian Air
Shuttle (18 %), de Ryanair (8 %), de Wizz Air (5,6 %) et de Lufthansa (5 %). Entre janvier et septembre 2020, la part de SAS concernant
les passagers internationaux a légerement diminué, passant de 25 % a 23 %; Norwegian Air Shuttle a conservé sa deuxieme place avec
13 % (contre 18 % en 2019). La part de Ryanair est restée stable, tandis que celle de Wizz Air et de Lufthansa est passée
respectivement de 5,6 % a 7,2 % et de 5,1 % a 6,6 %.

(*') En 2019, SAS a proposé, par exemple, plus de 600 vols par mois a destination d'Oslo et de Copenhague, et plus de 300 vols a
destination de Helsinki; plus de 100 vols a destination de Billund, de Tampere, de Turku et de Vaasa; et des vols reliant la Suede a
Aarhus, Stavanger, Tromsg, Trondheim et Oulu.

(*) En 2019, SAS a proposé, par exemple, plus de 100 vols par mois a destination de Bruxelles, d’Amsterdam, de Paris, de Berlin, de
Francfort, de Vilnius et de Tallinn.

(*}) Voir rapport de Copenhagen Economics d’avril 2019, disponible a l'adresse suivante: https:/fwww.copenhageneconomics.com/dyn/
resources|Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*) Idem. Le rapport indique également que la connectivité créée par SAS contribue a hauteur de 18,4 milliards de DKK au PIB danois.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj 13/90


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

FR JO L du 1.10.2024

(76) Afin déviter les lourdes consequences d'une insolvabilité ou d’une défaillance de SAS sur leurs économies, le
Danemark et la Suéde ont estimé qu’il nexistait pas d’autre solution que la mesure notifiée par ces deux Etats
membres.

2.1.5. Absence d’autres solutions que la mesure de recapitalisation

(77) Le Danemark et la Suede ont expliqué dans leur notification que SAS n’avait pas trouvé d’autres financements pour
couvrir ses besoins de capitaux et de liquidités concernés par la mesure, ni sur le marché ni dans le cadre d’autres
mesures daide.

(78) Immédiatement aprés la flambée de COVID-19 en mars 2020, SAS a tenté de contracter une facilité de crédit
renouvelable auprés d'un groupe de banques (*), mais cette tentative s'est révélée infructueuse en l'absence du
soutien de I'Etat, étant donné que les banques n’étaient pas prétes a prendre des risques sans qu'ils soient assortis
d’'une sareté. Parallelement, les autorités suédoises ont décidé de soutenir le secteur du transport aérien au moyen
d’un régime fournissant aux compagnies aériennes des garanties d'Etat couvrant 90 % des préts contractés auprés
d’établissements de crédit. La Commission a autorisé ce régime par une décision adoptée le 11 avril 2020 dans
l'affaire SA.56812 (*). SAS a tenté d’obtenir aupres détablissements de crédit un prét adossé a la garantie de I'Etat
suédois, mais ceux-ci se sont montrés réticents a accorder un prét en partie non assorti d'une sareté. Compte tenu
des difficultés de SAS, les autorités suédoises, conjointement avec les autorités danoises, ont donc décidé d’accorder
a SAS une garantie d’Etat couvrant potentiellement jusqua 100 % de la facilité de crédit renouvelable sollicitée par
SAS au cas ou les établissements de crédit refuseraient toujours de prendre un risque de 10 % sur le prét ou
estimeraient les stiretés de SAS insuffisantes pour couvrir leurs propres risques. La Commission a autorisé cette aide
(considérant 57). Le Danemark et la Suede ont indiqué que, grace a cette garantie d’Etat conjointe, SAS était
finalement parvenue a contracter une facilité de crédit renouvelable, adossée a 90 % aux garanties d’Etat, mais que
les banques qui ont accordé cette facilité exigeaient d'importantes stretés pour les 10 % restants de la partie non
assortie d’'une streté de la facilité sous la forme d’actifs non grevés détenus par SAS. Conformément aux conditions
générales de I'accord de facilité de crédit renouvelable conclu avec ces banques, SAS a fourni en tant que stiretés un
ensemble d’actifs aéronautiques d’une valeur totale représentant le double du montant non assorti d’une stireté de la
facilité de crédit renouvelable restant dont le risque était assumé par les banques (10 % du montant nominal du prét),
ainsi qu'un nantissement négatif sur les comptes et les préts intragroupes de SAS (¥').

(79) Par ailleurs, le 10 juin 2020, SAS a vu sa notation de crédit dégradée par deux agences de notation de crédit.
Standard & Poor’s a abaissé la notation de crédit de SAS de B+ a CCC (*) et I'a maintenue sous surveillance de crédit
avec des implications négatives, reflétant une «probabilité élevée de restructuration de la dette dans les prochaines
semaines», car la situation de SAS en matiére de liquidités s'était encore détériorée au cours des semaines
précédentes et la structure de capital de la compagnie aérienne ne semblait pas viable (**). Moody’s a dégradé le
profil de crédit de SAS de B2 a Caal (*%), en raison de I'importante trésorerie que SAS utilisait pour maintenir ses
activités, «rendant inévitable que SAS ait besoin d’une recapitalisation de la part de ses actionnaires» (!). Moody’s
considérait que J'effet de levier brut de SAS, exprimé en ratio dette/EBITDA, était de 4,6 au cours de l'exercice
2020, ce qui laisse peu de marge de manceuvre face a la grave récession du marché provoquée par la flambée du
coronavirus» (*).

) A savoir [...], [...], [...] et [...].

(*) Décision de la Commission du 11 avril 2020 dans l'affaire SA.56812 (2020/N) — Suede — COVID-19: régime de garanties de préts en
faveur des compagnies aériennes (JO C 269 du 14.8.2020, p. 2).

(*’) Un nantissement négatif est un contrat, ou une clause d'un contrat de prét, qui empéche 'emprunteur de donner en nantissement
'ensemble ou certains des actifs a un autre préteur. Il garantit que le préteur initial restera prioritaire en cas de défaillance de
I'emprunteur et de saisie de ses actifs.

(**) Selon I'échelle de notation de Standard & Poor’s, une notation CCC signifie que le profil de crédit de l'entreprise est actuellement
vulnérable et dépend de conditions commerciales, financieres et économiques favorables pour respecter ses engagements financiers.
Voir https:/[www.spglobal.com|ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*) Voir https:/[www.airfinancejournal.com/articles/357943 3 [s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk et https:/[www.
marketscreener.com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-
On-Potential-Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (consultés pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") Selon I'échelle de notation de Moody’s, une notation Caa signifie que les obligations sont jugées médiocres et sont exposées a un risque
de crédit tres élevé. Voir https:/[www.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf (consulté pour la
derniére fois le 28 novembre 2023).

(") Annexe 34.1 de la notification des autorités danoises et suédoises.

(*?) Le ratio dette/EBITDA est un ratio de levier qui mesure la capacité d’une entreprise a rembourser ses dettes. Couramment utilisé par les
agences de crédit, ce ratio détermine la probabilité de défaut de paiement des dettes contractées. Ce ratio est utile pour déterminer le
nombre d'années d’EBITDA qui seraient nécessaires pour rembourser la totalité des dettes. Généralement, un ratio supérieur a 3 peut
étre alarmant, mais cela peut varier en fonction du secteur. Voir, par exemple, https://www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp
(consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).
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Par ailleurs, le Danemark et la Suéde ont expliqué que les mesures d’aide d’Etat dont SAS avait déja bénéficié étaient
soit insuffisantes, soit inadéquates pour répondre a ses besoins de fonds propres, car elles visaient uniquement a
remédier au manque de liquidités immédiat de SAS plutdt qu'a la détérioration de sa structure de capital a court et a

Selon la Suéde et le Danemark, la facilité de crédit renouvelable adossée a la mesure de garantie d'Frat
(considérant 57) n'a eu pour effet que de limiter le taux de consommation de la trésorerie d’exploitation de SAS (**)
a 500 a 700 millions de SEK par mois jusqua la fin de l'exercice 2020, et n’était donc pas appropriée pour
permettre a SAS de reconstruire sa structure de capital d’avant la COVID-19 (et était insuffisante pour préserver la
trésorerie). En outre, selon les conditions de 'accord de facilité de crédit, SAS devait annuler la facilité de crédit
renouvelable (et rembourser tout montant restant dii) dés que le plan de recapitalisation envisagé par le Danemark
et la Suéde serait mis en ceuvre avec succes (*). Toutes les autres aides reques par SAS visaient uniquement a couvrir
pendant une courte période certains cotts d’exploitation sous la forme de subventions ou de compensations pour
des obligations de service public (considérants 58 a 60) et n'ont pas contribué a remédier aux importantes

(80)

long terme.
(81)

difficultés financiéres de SAS et a garantir sa viabilité.
(82)

Le Danemark et la Suéde ont également indiqué qu'aucun autre régime d’aides horizontales adopté par ces deux Etats
membres dans le contexte de la pandémie de COVID-19 n’aurait pu permettre de remédier aux difficultés financiéres
de SAS, pour les raisons exposées dans le tableau 1 et le tableau 2.

Tableau 1

Liste des régimes d’aides pertinents adoptés par la Suéde dans le contexte de la pandémie de COVID-19
entre le 1 mars 2020 et le 26 octobre 2020 ()

Explications de la Suéde sur le caractére inadéquat/

Régime d'aides

Description de la mesure

insuffisant de la mesure

SA.56860

Régime de garanties

de préts en faveur des
entreprises touchées
par la pandémie de

Cette mesure a fourni une aide sous la forme
de garanties sur des préts ne dépassant pas
75 millions de SEK (environ 6,8 millions
d’EUR) par entreprise. Des montants de prét
plus élevés pouvaient étre autorisés dans des
cas exceptionnels, mais uniquement a concur-

Le montant maximal de l'aide pouvant étre
octroyée au titre de ce régime était insuffisant
pour garantir la viabilité de SAS. SAS avait
également besoin de capitaux pour renforcer
ses fonds propres et ne pouvait donc pas
compter exclusivement sur des préts.

COVID-19 rence d'un maximum de 250 millions de SEK
(environ 22,7 millions 'EUR).
SA.56812 Cette mesure a fourni une aide sous la forme | SAS n'a pas pu obtenir de prét sur le marché

Régime de garanties
de préts en faveur des
compagnies aérien-
nes touchées par la
pandémie de
COVID-19

de garanties d’Etat pour de nouveaux préts a
certaines compagnies aériennes titulaires
d'une licence suédoise afin de garantir qu'elles
disposent de liquidités suffisantes.

dans le cadre de ce régime d’aides (considé-
rant 78).

SA.56972

Réduction de loyer
pour les locataires

touchés par la pan-
démie de COVID-19

Ce régime a fourni une aide (800 000 EUR au
maximum) pour couvrir les réductions de
loyer consenties par les propriétaires et les
entreprises actives dans le domaine des biens
de consommation durables (a 'exclusion du
commerce en ligne), de I'hotellerie, de la res-
tauration et de certaines autres activités axées
sur les relations avec les clients dans le
contexte de la pandémie de COVID-19.

Ce régime d’aides était inapproprié pour cou-
vrir les besoins de liquidités et de capitaux de
SAS, et le montant fourni était manifeste-
ment insuffisant.

(”’) Rythme auquel une société épuise ses réserves de trésorerie ou le solde disponible dans un scénario générateur de pertes en raison de

ses activités opérationnelles.

(**) A la suite de loctroi de la mesure le 26 octobre 2020, SAS a remboursé l'intégralité de la facilité de crédit renouvelable le 29 octobre
2020. Les garanties d’Etat suédoises et danoises arrivaient & échéance en méme temps.
(**) Cette liste ne comprend que les régimes d’aides pour lesquels SAS pouvait remplir les conditions d’admissibilité pour bénéficier de

l'aide.
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(83)

(84)

Régime d'aides

Description de la mesure

Explications de la Suéde sur le caractére inadéquat/
insuffisant de la mesure

SA.58822

Régime d'indemnisa-
tion pour les entre-
prises confrontées a
des pertes de chiffre

d’affaires dues a la
pandémie de
COVID-19

Cette mesure a fourni une aide (jusqu’a
800 000 EUR) pour couvrir les pertes subies
par les entreprises en raison de la pandémie de
COVID-19 et des mesures restrictives y affé-

Ce régime d’aides ne couvrait qu’une perte de
chiffre d’affaires pendant une période limitée.
En outre, le montant de l'aide fournie était
manifestement insuffisant pour répondre

rentes en juin et juillet 2020.

aux besoins financiers de SAS.

Tableau 2

Liste des régimes d’aides pertinents adoptés par le Danemark dans le contexte de la pandémie de COVID-19
entre le 1 mars 2020 et le 26 octobre 2020 (*)

Régime d'aides

Description de la mesure

Explications du Danemark sur le caractére inadéquat/
insuffisant de la mesure

SA.57027

Facilité de crédit et
reports de paiement
de la TVA et de I'im-

pot sur les salaires

Cette mesure a fourni une aide sous la
forme a la fois de reports de paiement
d'impots et d’une facilité de crédit afin
d’alléger les contraintes de liquidités
pour les entreprises les plus vulnérables,
en accordant une attention particuliére
aux PME, pour un budget total de 130 mil-
lions d’EUR.

Cette mesure n’était pas appropriée pour redres-
ser la situation financiere de SAS, étant donné que
l'aide ne couvrait que des reports de paiement
d'impéts et des facilités de crédit. En outre, cette
aide a été accordée principalement a des PME et
son montant était limité.

SA.57932

Régime d'indemni-
sation des entrepri-

Cette mesure a fourni une aide aux entre-
prises des secteurs du voyage et du tou-
risme remplissant certaines conditions
d’admissibilité.

Le montant maximal de l'aide pouvant étre
octroyée au titre de ce régime (8 millions d’EUR
par entreprise) était insuffisant pour garantir la
viabilité de SAS.

ses touchées par la

fermeture des fron-

tiéres et les restric-
tions de voyage

En outre, le Danemark et la Suéde ont expliqué qu'un financement sous la forme d’une augmentation de la dette ne
répondrait en tout état de cause pas aux besoins de capitaux de SAS. Lentreprise devait nécessairement mobiliser
des capitaux pour répondre a ses besoins de fonds propres. A cet égard, le Danemark et la Suéde ont expliqué que la
mesure avait été concue dans le but de couvrir autant que possible les besoins de capitaux de SAS a partir du marché,
en attirant des investisseurs privés et en demandant aux actionnaires privés existants de SAS de partager la charge de
la recapitalisation avec le Danemark et la Suede, comme expliqué plus en détail dans la section 2.2.

Les proces-verbaux des réunions du conseil d’administration de SAS tenues en mai et juin 2020 révelent que le
Danemark et la Suéde ont expressément exigé de SAS quelle demande aux investisseurs privés de partager la charge
financiere de la recapitalisation (ci-apres la «répartition des charges»), comme condition de la participation de ces
deux Etats membres a la recapitalisation de SAS. SAS était donc tenue de négocier avec les actionnaires privés, les
porteurs d’obligations et les titulaires de titres de SAS, ainsi qu'avec les banques participant au processus de
recapitalisation. SAS a annoncé un premier plan de recapitalisation le 30 juin 2020, comprenant une conversion
d’obligations existantes et de titres hybrides existants sous certaines conditions, et a invité les porteurs d’obligations
et les titulaires de titres a approuver le plan proposé lors d’'une réunion prévue le 17 juillet 2020 (7). Toutefois, le
10 juillet 2020, SAS a annoncé que cette réunion avait été annulée, en raison du refus attendu des titulaires de titres
et des porteurs dobligations d'accepter les conditions de conversion prévues dans le premier plan de
recapitalisation (**).

(*%) Cette liste ne comprend que les régimes d'aides pour lesquels SAS pouvait remplir les conditions d’admissibilité pour bénéficier de
l'aide.

(”’) Voir communiqué de presse de SAS du 30 juin 2020, détaillant la premiere proposition de plan de recapitalisation, a I'adresse suivante:
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/ (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(**) Voir communiqué de presse de SAS du 10 juillet 2020, a ladresse suivante: https:/[www.sasgroup.net/investor-relations|
recapitalization-2020/recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-
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(85)

(86)

(87)

Le rejet du plan de recapitalisation proposé par SAS avec le soutien du Danemark et de la Suede a conduit ces deux
Etats membres a accepter une révision des conditions dans lesquelles les porteurs d’obligations et les titulaires de
titres concernés accepteraient la répartition des charges. La mesure examinée dans la présente décision faisait partie
de ce plan de recapitalisation révisé et est décrite dans les sections suivantes.

2.2 Apercu des différentes composantes de la mesure

Le plan de recapitalisation comprenait trois éléments principaux: I'instrument de fonds propres (6 milliards de SEK)
et I'instrument hybride (6 milliards de SEK), qui constituent la mesure, ainsi que la conversion de la dette privée en
instruments de fonds propres ou hybrides (3,75 milliards de SEK). Ainsi, le plan de recapitalisation prévoyait une
injection de fonds propres totale de 15,75 milliards de SEK en faveur de SAS, dont 11 milliards de SEK devaient étre
fournis au titre de la mesure par le Danemark et la Suede.

Plus précisément, le plan de recapitalisation comprenait:
—  linstrument hybride, lui-méme composé des éléments suivants:

— des titres hybrides dirigés d’'un montant de 5 milliards de SEK, placés aupres du Danemark et de la Suede
et répartis a parts égales entre les deux Etats membres, et

— des titres hybrides dirigés d'un montant de 1 milliard de SEK, placés auprés du Danemark uniquement,
—  linstrument de fonds propres, lui-méme composé des éléments suivants:

— une émission de droits d’environ 4 milliards de SEK, dans le cadre de laquelle le Danemark et la Suéde ont
souscrit et garanti I'émission de nouvelles actions ordinaires pour un montant maximal d’environ
3 milliards de SEK (réparties a parts égales entre les deux Etats membres), et ouverte a tous les
actionnaires de SAS et autres investisseurs, et

— une émission dirigée d’actions ordinaires pour un montant d’environ 2 milliards de SEK, allouées au
Danemark et de la Suede (réparties a peu prés a parts égales entre les deux Etats membres),

—  la conversion de la dette privée en fonds propres ou en capital hybride, elle-méme composée des éléments
suivants:

— la conversion de titres de capital subordonnés perpétuels a taux variable (ci-apres les «titres hybrides
existants»), d'un montant de 1,5 milliard de SEK, en actions ordinaires (**), et

— la conversion d'obligations de premier rang a taux fixe non assorties d’une stireté arrivant a échéance en
novembre 2022 (ci-apres les «obligations»), d'un montant de 2,25 milliards de SEK, en nouveaux titres
hybrides commerciaux (ci-apres les «nouveaux titres hybrides commerciaux») ou en actions ordinaires,
au choix des porteurs d’obligations (1%).

2.3. Forme de la mesure

La mesure a pris la forme d'une recapitalisation d'un montant total de 11 milliards de SEK au moyen de fonds
propres (6 milliards de SEK) et d'instruments hybrides (5 milliards de SEK).

2.4. Base juridique

La participation du Danemark et de la Suede a la recapitalisation de SAS reposait sur i) la loi n° 2019/20:187 du
gouvernement suédois du 15 juin 2020 sur l'indemnisation des groupes a risque, les apports de capitaux dans les
entreprises publiques et d’autres mesures liées a la COVID-19, qui a modifié le budget pour 'année 2020, et ii) un
mandat de la commission des finances du Parlement danois du 25 juin 2020 pour contribuer a la recapitalisation de
SAS sous certaines conditions.

(") Le 2 septembre 2020, les titulaires de titres ont approuvé la conversion des titres hybrides existants & 90 % de leur valeur nominale en
des actions ordinaires de SAS a un prix de souscription de 1,16 SEK par action, sous réserve de l'approbation de l'assemblée
extraordinaire des actionnaires.

(1) Le 2 septembre 2020, les titulaires de titres ont approuvé la conversion des obligations a 100 % de leur valeur nominale en titres de
capital perpétuels a taux variable non subordonnés, non assortis d’une streté et non garantis, remboursables par anticipation et
libellés en SEK émis par SAS.
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2.5. Autorité chargée de I'octroi et gestion de la mesure

(90) Le ministere danois des finances et les pouvoirs publics suédois étaient les autorités chargées de I'octroi. La mesure a
été gérée par le ministere danois des finances et le ministére suédois des entreprises et de l'innovation. La mesure a
été financée par les budgets de I'Etat suédois et danois.

2.6. Budget et durée de la mesure

(91) Le budget de la mesure s’éléve a 11 milliards de SEK. Comme expliqué au considérant 7, le Danemark et la Suede ont
finalement versé des aides d'un montant de 9,54 milliards de SEK.

(92) Le Danemark et la Suede ont octroyé la mesure le 26 octobre 2020.

2.7. Bénéficiaire

(93) Le bénéficiaire de la mesure, SAS, est une compagnie aérienne scandinave exploitant un réseau de vols intérieurs au
Danemark, en Suéde et en Norvege et de vols intrascandinaves, et qui propose des liaisons directes avec les
principaux centres d’affaires internationaux et de I'Union européenne. Elle est également membre de l'alliance
mondiale d’aviation Star Alliance (**!).

(94)  SAS est une société a responsabilité limitée suédoise régie par la loi suédoise 2005:551 sur les sociétés (ci-apres la «loi
suédoise sur les sociétés») (1*). SAS est la société mere de SAS Danmark A[S, SAS Norge AS et SAS Sverige AB ('),
ainsi que de SAS Cargo Group, SAS Ground Handling Denmark A/[S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS
Ground Handling Sweden AB et SAS Technical Services (toutes ces entreprises formant le «groupe SAS»).

(95)  Selon les autorités danoises et suédoises, en 2019, SAS a transporté quelque 30 millions de passagers. SAS a effectué
des vols vers 233 destinations avec une flotte de plus de 150 aéronefs. La principale plateforme de SAS est I'aéroport
de Copenhague, tandis que I'aéroport d’Oslo et 'aéroport de Stockholm-Arlanda sont respectivement ses deuxieme
et troisieme plateformes principales.

(96) Au moment de l'octroi de la mesure, SAS était en partie détenue par les pouvoirs publics suédois et danois, qui
détenaient respectivement une participation de 14,82 % et de 14,24 %. Les 70,92 % restants étaient détenus par des
actionnaires privés, dont 6,5 % par la fondation Knut et Alice Wallenberg.

(97) SAS a présenté aux autorités danoises et suédoises une demande formelle écrite d'injection de fonds propres le
8 mai 2020.

(98) Le Danemark et la Suéde ont confirmé dans leur notification que SAS n'était pas une entreprise en difficulté au sens
du reglement (UE) n° 651/2014 de la Commission [réglement général d’exemption par catégorie (ci-apres le
«RGEC»)] (**) au 31 décembre 2019 et ont fourni des éléments de preuve a 'appui de cette conclusion, y compris les
comptes consolidés de SAS démontrant sa situation financiere au 31 décembre 2019 (). Ils ont indiqué que i) les
comptes consolidés de SAS, en tant que société a responsabilité limitée et société mére du groupe SAS, montrent
qu'elle ne perdait pas plus de la moitié de son capital social souscrit en raison des pertes accumulées [voir article 2,
point 18, a), du RGEC], étant donné quau 31 décembre 2019, le capital social souscrit de SAS s'élevait a
7,7 milliards de SEK alors que ses fonds propres se montaient a 5,7 milliards de SEK; ii) SAS ne faisait pas I'objet
d’'une procédure collective d'insolvabilité et ne remplissait pas non plus, selon le droit national, les conditions de
soumission a une telle procédure a la demande de créanciers [voir article 2, point 18, c), du RGEC]; et iii) au
31 décembre 2019, le ratio emprunts/capitaux propres de SAS était de 4,96, soit bien en dessous du seuil de 7,5
fixé a larticle 2, point 18, €), du RGEC.

(") Star Alliance a été créée par cinq compagnies aériennes en 1997 en tant que premiére alliance mondiale d’aviation. Elle compte parmi
ses membres 26 compagnies aériennes, qui proposent des liaisons sur un réseau mondial. Une société de projet établie a Francfort, en
Allemagne, coordonne les activités de Star Alliance, y compris les co-implantations dans les aéroports, les infrastructures, les
initiatives de communication et d’autres services.

(") Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Ces trois filiales possedent un consortium appelé Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(") Telle que définie a l'article 2, point 18, du réglement (UE) n° 651/2014 de la Commission du 17 juin 2014 déclarant certaines
catégories d’aides compatibles avec le marché intérieur en application des articles 107 et 108 du traité (JO L 187 du 26.6.2014, p. 1.
ELL http://data.europa.eu/elijreg/2014/651/0j).

(1%%) Par souci de clarté, les chiffres figurant dans le rapport annuel 2019 de SAS se rapportent a l'exercice allant du 1 novembre 2018 au
31 octobre 2019. Par conséquent, aux fins de la présente évaluation, la Commission a demandé que les chiffres pertinents soient
ajustés pour refléter la situation financiére de SAS au 31 décembre 2019.
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(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

(105)

2.8. Mise en ceuvre de la mesure

La mesure consistait en i) I'instrument de fonds propres (5 milliards de SEK) et ii) I'instrument hybride (6 milliards
de SEK).

Conformément au plan de recapitalisation, SAS a également convenu avec les titulaires de certains titres hybrides
existants et les porteurs de certaines obligations: i) la conversion des titres hybrides existants en actions ordinaires
(1,5 milliard de SEK) et ii) la conversion des obligations en nouveaux titres hybrides commerciaux ou en actions
ordinaires, au choix des porteurs d’obligations (2,25 milliards de SEK).

2.8.1. Linstrument de fonds propres

Linstrument de fonds propres de la mesure comprenait i) une émission dirigée et ii) une émission de droits.

2.8.1.1. Emission dirigée

La mesure prévoyait une émission dirigée d'actions ordinaires d’'un montant d’environ 2 milliards de SEK,
correspondant a quelque 1,729 milliard de nouvelles actions au prix de souscription de 1,16 SEK, a destination du
Danemark et de la Suede.

Le 26 octobre 2020, le Danemark et la Suede ont souscrit de nouvelles actions a un prix de souscription de 1,16 SEK
pour un montant total de 2 milliards de SEK (répartis entre environ 1 016 millions de SEK pour le Danemark et
environ 990 millions de SEK pour la Suéde).

2.8.1.2. Emission de droits

La mesure prévoyait une émission de droits présentant les caractéristiques suivantes:

—  I'émission de droits de souscription de nouvelles actions ordinaires était disponible pour les actionnaires
éligibles (1) pour un montant d’environ 4 milliards de SEK et a un prix de souscription de 1,16 SEK. Les
actionnaires éligibles ont regu neuf droits de souscription pour chaque action détenue a la date de cloture du
registre pour 'émission des droits. D'autres investisseurs que les actionnaires éligibles pouvaient participer a
I'émission des droits soit en achetant des droits de souscription sur le marché, soit, dans la mesure ol
'ensemble des droits émis ne seraient pas souscrits par 'exercice de droits de souscription, en demandant la
souscription d’actions sans droits de souscription,

—  Iémission des droits était couverte par des engagements de souscription et des engagements de prise ferme
correspondant a 81,5 % du montant total de ladite émission, dont environ 3 milliards de SEK étaient
couverts par des engagements de souscription et des engagements de prise ferme au prorata du Danemark et
de la Suede (répartis a parts égales) et environ 259 millions de SEK étaient couverts par un engagement de
souscription au prorata de la fondation Knut et Alice Wallenberg, sous certaines conditions,

—  le montant final de 'émission des droits & couvrir par le Danemark et la Suede dépendait de la souscription
finale d’actions par d’autres actionnaires et pouvait aller d'un minimum d’environ 1,16 milliard de SEK (si
toutes les actions dont I'émission était garantie par le Danemark et la Suéde étaient souscrites au moyen de
capitaux privés) & un maximum d'environ 3 milliards de SEK (si aucune des actions dont I'émission était
garantie par le Danemark et la Suéde n’était souscrite au moyen de capitaux privés).

En octobre 2020, I'intérét privé pour 'émission des droits de 4 milliards de SEK s’est avéré plus important que prévu.
Dés lors, le Danemark et la Suede ont souscrit des actions ordinaires dans le cadre de I'émission des droits pour un
total de seulement 1 540 765 422 SEK, au lieu du montant maximal envisagé d’environ 3 milliards de SEK.

(1) Tous les actionnaires de SAS inscrits au registre des actionnaires de SAS a la date de cloture du registre, telle que définie dans le
prospectus sur 'émission des droits.
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2.8.2. Linstrument hybride

(106) Linstrument hybride a pris la forme de titres de capital perpétuels libellés en couronnes suédoises (ci-apres les
«nouveaux titres hybrides de I'Etat») émis a destination du Danemark et de la Suéde, et comprenait:

— un ensemble de titres hybrides (ci-apres le «<NSHN1»), placé auprés du Danemark et de la Suede pour un
montant total de 5 milliards de SEK, réparti a parts égales entre eux, avec un taux d'intérét variable du
STIBOR a six mois plus une marge initiale de 340 points de base par an. La marge prévue du NSHNI
augmenterait ensuite comme suit: au cours des deuxiéme et troisiéme années, 440 points de base par an; au
cours des quatriéme et cinquieme années, 590 points de base par an; au cours des sixieme et septieme
années, 790 points de base par an; et au cours de la huitiéeme année et par la suite, 1 040 points de base par
an. Le NSHNT1 était composé de titres de capital subordonnés et était de rang égal a celui du NSHN2,

—  un ensemble de titres hybrides (ci-apres le «<NSHN2»), placé uniquement auprés du Danemark pour un
montant total de 1 milliard de SEK, avec un taux d’intérét variable du STIBOR a six mois plus une marge
initiale de 440 points de base par an. La marge prévue des titres du NSHN2 augmenterait ensuite comme
suit: au cours des deuxieme et troisitme années, 540 points de base par an; au cours des quatrieme et
cinquiéme années, 690 points de base par an; au cours des sixieme et septiéme années, 890 points de base
par an; et au cours de la huitiéme année et par la suite, 1 140 points de base par an. Le NSHN2 était composé
de titres de capital subordonnés et était de rang égal a celui du NSHNI.

(107) Les nouveaux titres hybrides de I'Etat étaient librement transférables mais non cotés, ne comprenaient pas la
possibilité de les convertir en actions, étaient remboursables par anticipation par SAS a tout moment a leur valeur
nominale et étaient traités comme des fonds propres dans la comptabilité de SAS conformément aux normes
internationales d'information financiére (ci-apres les «IFRS»).

(108) Afin de permettre le traitement en tant que fonds propres selon les IFRS, le paiement des coupons des nouveaux
titres hybrides de I'Etat m'était pas obligatoire et était a la seule discrétion de SAS. Toutefois, en cas de report de
coupons, ceux-ci généreraient des intéréts composés jusqu’au paiement effectif du coupon.

2.8.3. Conversion des obligations et des titres hybrides existants

(109) Dans le cadre du plan de recapitalisation, a la demande des pouvoirs publics danois et suédois, SAS a mené des
négociations avec certains grands titulaires des titres hybrides existants et avec certains grands porteurs des
obligations de 2,25 milliards de SEK, qui ont abouti & un accord sur:

— les conditions de conversion des titres hybrides existants, qu'il était proposé d’échanger contre des actions
ordinaires de SAS a 90 % de leur valeur nominale et a un prix de souscription de 1,16 SEK par action,

— les conditions de conversion des obligations, qu'il était proposé d’échanger contre des titres de capital
perpétuels a taux variable non subordonnés, non assortis d’une stireté, non garantis et remboursables par
anticipation (les nouveaux titres hybrides commerciaux») émis pas SAS a 100 % de leur valeur nominale. Les
nouveaux titres hybrides commerciaux avaient un taux d’intérét variable du STIBOR a six mois plus une
marge initiale de 340 points de base par an. La marge prévue des nouveaux titres hybrides commerciaux
augmenterait ensuite comme suit: au cours des deuxiéme et troisiéme années, de 440 points de base par an,
au cours des quatrieme et cinquieme années, de 590 points de base par an, au cours des sixieme et septieme
années, de 1 090 points de base par an, au cours de la huitiéme année et jusqu’a la dixiéme année comprise, de
1 440 points de base par an, et au cours de la onziéme année et par la suite, de 1 590 points de base par an.

(110) Les nouveaux titres hybrldes commerciaux étaient traités comme des fonds propres dans la comptabilité de SAS
selon les IFRS, classés a un rang superleur a celui des nouveaux titres hybrides de I'Etat, et librement transférables et
remboursables par anticipation par SAS a tout moment a leur valeur nominale.

2.8.4. Conditions de gouvernance et prévention des distorsions indues de la concurrence

(111) Le Danemark et la Suéde ont subordonné la mesure au respect des éléments relatifs a la gouvernance et a la
concurrence énoncés dans la section 3.11.6 de 'encadrement temporaire.
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(112)

(113)

SAS et toutes les sociétés controlées par SAS seraient soumises a une interdiction de publicité et a une interdiction
d’acquisition. Le Danemark et la Suéde se sont engagés a mettre en ceuvre les engagements suivants:

—  SAS et les sociétés contrdlées par SAS ne devaient pas utiliser la mesure a des fins de publicité commerciale,

—  SAS et les sociétés controlées par SAS ne devaient pas acquérir une participation supérieure 10 % dans des
concurrents ou dautres entreprises du méme secteur d’activité, y compris des activités commerciales en
amont et en aval, tant qu'au moins 75 % du montant total de la mesure n'avaient pas été remboursés. Dans
des circonstances exceptionnelles, sans préjudice du controle des concentrations et sous réserve de
l'autorisation préalable de la Commission, SAS et les sociétés controlées par SAS pouvaient acquérir une
participation supérieure & 10 % dans des entreprises en amont ou en aval dans son domaine d’activité si
l'acquisition était nécessaire pour maintenir la viabilité de l'acquéreur.

Tant qu'au moins 75 % de la mesure n’avaient pas été remboursés, le Danemark et la Suéde se sont engagés a ce que:
i) la rémunération de la direction de SAS n’excede pas la part fixe de sa rémunération au 31 décembre 2019; pour les
personnes devenues membres de la direction au moment de la recapitalisation ou apres celle-ci, la limite applicable
était la rémunération fixe pergue par les membres de la direction assumant le méme niveau de responsabilité au
31 décembre 2019; et i) SAS ne verse pas de bonus ou d’autres éléments de rémunération variables ou comparables.

(114) Jusqu'a ce que la mesure ait été intégralement remboursée, SAS serait soumise a I'obligation de ne pas distribuer de

(115)

(116)

117)

dividendes, de ne pas verser de coupons non obligatoires et de ne pas racheter d’actions si ces opérations sont sans
rapport avec le Danemark et la Suéde ou ne relevent pas dune obligation légale. Linterdiction relative aux
dividendes ne s'appliquerait pas a la distribution de dividendes intragroupe a SAS par des sociétés qui sont
(directement ou indirectement) détenues a 100 % par SAS.

Toutefois, l'interdiction de verser des coupons non obligatoires ne s'appliquerait pas aux paiements de coupons sur
les nouveaux titres hybrides commerciaux résultant de la conversion d’obligations existantes. Les autorités danoises
et suédoises ont expliqué que le paiement de ces coupons avait été jugé crucial par certains porteurs d’obligations
lors des négociations sur la répartition des charges et, plus généralement, qu'elles s'attendaient a ce qu'il s’agisse la
d’'une considération essentielle pour que tous les porteurs d’obligations acceptent la conversion. Selon le Danemark
et la Suede, cette conversion était essentielle a la réussite du plan de recapitalisation dans son ensemble et visait a
obtenir trois effets positifs.

Premiérement, elle réduirait le montant total des aides d’Etat dont SAS avait besoin. En I'absence de conversion, il y
aurait eu un déficit de fonds propres de 2,25 milliards de SEK dans le bilan de SAS, et il aurait trés probablement été
demandé que celui-ci soit couvert par le Danemark et la Suede, en raison de 'acces limité de SAS aux marchés des
capitaux avant la mesure. En revanche, une conversion réussie réduirait en conséquence les aides d'Etat nécessaires
et le montant des paiements de coupons dus par SAS. En effet, grace a la conversion des obligations, SAS serait en
mesure de réduire considérablement ses sorties de trésorerie au cours des premiéres années suivant l'octroi de la
mesure. Selon le Danemark et la Suéde, les obligations recevaient un coupon obligatoire de 5,375 % par an, tandis
que les nouveaux titres hybrides commerciaux recevraient des coupons non obligatoires moins élevés jusqua la
cinquiéme année. En convertissant les obligations, SAS ne devrait pas les rembourser en novembre 2022, évitant
ainsi une sortie de trésorerie de 2,25 milliards de SEK qui aurait été difficile a refinancer sur les marchés des capitaux.

Deuxiémement, elle améliorerait sa structure de capital, étant donné que les obligations (considérées comme des
dettes) seraient converties en nouveaux titres hybrides commerciaux (considérés comme des fonds propres) ou en
actions ordinaires. Par conséquent, les ratios financiers pertinents de SAS [dette nette/fonds propres (**), solidité
financiere (1), ratio d’endettement, etc.] et sa situation en matiére de liquidités (\*) bénéficieraient grandement de la
conversion.

(") Dans I'hypothése d’'un EBITDA de 3,4 milliards de SEK au cours de l'exercice 2021, la conversion entrainerait une diminution de la
dette de 2,25 milliards de SEK et une diminution de 66,2 % du ratio dette nette/EBITDA.

(") La solidité d’'une société est définie comme étant le rapport entre les fonds propres levés auprés de ses actionnaires et les capitaux
extérieurs levés auprés des détenteurs de titres de créance. Dans 'hypothése de l'utilisation de la totalité des actifs de 54 milliards de
SEK au cours de 'exercice 2021, une augmentation des fonds propres de 2,25 milliards de SEK renforcerait cette solidité de 4,2 %.

(1) En conséquence de la conversion, SAS ne devrait pas rembourser les 2,25 milliards de SEK d’obligations existantes arrivant a échéance
en novembre 2022. En outre, grice a la conversion, SAS pourrait économiser jusqu'a environ 0,8 milliard de SEK en paiements de
coupons sur les nouveaux titres hybrides commerciaux au cours des cinq premiéeres années, par rapport au montant des paiements de
coupons prévus pour les obligations et instruments hybrides existants.
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(118) Troisiemement, elle faciliterait et garantirait mieux la rémunération des instruments hybrides et de fonds propres
danois et suédois, pour les raisons indiquées au considérant 116.

(119) Le Danemark et la Suede ont également indiqué que la conversion des obligations existantes en nouveaux titres
hybrides commerciaux aurait lieu aux dépens des porteurs d’obligations. La valeur actuelle nette des nouveaux titres
hybrides commerciaux a été calculée comme s'élevant a 80 % de la valeur nominale compte tenu d’une situation
normale stabilisée de SAS (qui devrait étre réalisable a la suite de la mise en ceuvre du plan de recapitalisation),
tandis que les obligations se verraient attribuer 100 % de leur valeur nominale dans la méme situation (la valeur
nominale des obligations étant remboursée en novembre 2022).

(120) En ce qui concerne les nouveaux titres hybrides de IEtat, les autorités danoises et suédoises ont accepté que les
restrictions en matiére de gouvernance énoncées dans la section 3.11.6 de 'encadrement temporaire, a l'exception
de T'interdiction de verser des coupons non obligatoires, continuent de sappliquer jusqu'au remboursement intégral
(paiement du montant nominal intégral et paiement des coupons courus) ou jusqu'a ce que tous les nouveaux titres
hybrides de I'Etat soient vendus a leur valeur nominale ou 3 une valeur supérieure, paiement des coupons courus et
intéréts composés compris.

(121) 1 serait également interdit a SAS de subventionner des sociétés du groupe qui, au 31 décembre 2019, étaient des
entreprises en difficulté telles que définies dans le RGEC.

2.8.5. Stratégie de sortie du Danemark et de la Suéde

(122) En ce qui concerne I'émission des droits, selon les autorités danoises et suédoises, il y aurait deux stratégies de sortie
potentielles pour le Danemark et la Suede: i) SAS pourrait racheter les actions du Danemark et de la Suéde ou ii) le
Danemark et la Suéde pourraient vendre leurs actions sur le marché.

(123) Les autorités suédoises ont expliqué qu'en vertu de la loi suédoise sur les sociétés, il n'est pas possible pour une
société de racheter uniquement les actions ordinaires d’'un actionnaire spécifique; celle-ci peut uniquement en
racheter a tous les actionnaires aux mémes conditions.

(124) Des lors, selon les autorités danoises et suédoises, la deuxieme stratégie de sortie (cest-a-dire la vente d’actions
ordinaires a des tiers au prix du marché) serait la seule option pratiquement viable.

(125) Par ailleurs, le Danemark et la Suéde ont indiqué que SAS prévoyait de rembourser la mesure d'ici a 2025. Le
Danemark et la Suede ont expliqué que SAS avait l'intention d'utiliser a la fois les flux de trésorerie disponibles
positifs de 'entreprise et le produit des émissions sur le marché des capitaux (y compris la dette et les fonds propres)
pour rembourser les instruments d’aide d’Etat (). En outre, le Danemark et la Suéde ont expliqué quils
envisageraient, dés que possible et aprés la stabilisation financiere de SAS, une vente a des tiers privés comme
stratégie de sortie possible, en particulier pour les actions liées a la COVID-19 souscrites dans le cadre de la
recapitalisation.

(126) En tout état de cause, dans le cadre de la mesure, le Danemark et la Suéde se sont engagés a recevoir et a approuver
une stratégie de sortie crédible dans les 12 mois suivant 'octroi de la mesure, 8 moins que l'intervention des Etats ne
soit ramenée a moins de 25 % des fonds propres dans ce délai.

(") Le financement par I'emprunt peut inclure des instruments tant assortis d’'une streté que non assortis d’'une stireté: i) obligations non

assorties d'une streté, dont obligations hybrides, billets a ordre, papier commercial et préts consortiaux, ii) instruments assortis d’une
sareté tels que contrats de location simple japonais, financements d’aéronefs et, éventuellement, instruments de vente et de cession-
bail. La décision relative a I'instrument de financement est prise par SAS sur la base, entre autres, des éléments suivants: attractivité des
conditions/du cofit de financement de I'instrument concerné; taille du marché et volumes disponibles pour SAS; notation de crédit
réelle de SAS et perspectives/migration attendues de la notation.
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2.9. Cumul d’aides d’Etat

Les aides octroyées au titre de la mesure pouvaient étre cumulées avec des aides au titre des réglements (UE)
n° 1407/2013 (") et (UE) n° 360/2012 ('"?) de la Commission ou du RGEC, pour autant que les conditions
respectives énoncées dans ces reglements soient respectées.

Les aides octroyées au titre de la mesure pouvaient également étre cumulées avec des aides octroyées au titre d’autres
mesures autorisées par la Commission en vertu de l'article 107, paragraphe 2, point b), du TFUE ou de 'encadrement
temporaire, pour autant que les conditions respectives énoncées dans ces bases juridiques soient respectées.

2.10. Suivi et rapports

Les autorités danoises et suédoises ont confirmé qu'elles respecteraient les obligations en matiere de suivi et
d’information énoncées dans la section 4 de I'encadrement temporaire (y compris 'obligation de publier les
informations pertinentes sur la recapitalisation octroyée a SAS sur le site web exhaustif consacré aux aides d’Etat ou
l'outil informatique de la Commission dans les trois mois suivant la date de l'octroi) (**%).

Les autorités danoises et suédoises ont également confirmé qu'elles veilleraient a ce que:

—  SAS présente au Danemark et a la Suéde des rapports sur la base du calendrier prévu au point 82 de
encadrement temporaire en ce qui concerne l'état d’avancement de la mise en ceuvre du calendrier de
remboursement et du respect des conditions énoncées dans la section 3.11.6 de I'encadrement temporaire,

—  SAS, en tant que bénéficiaire de la mesure, publie des informations sur l'utilisation des aides recues dans les
12 mois suivant l'octroi de la recapitalisation, puis a intervalles réguliers, soit tous les 12 mois,
conformément au point 83 de I'encadrement temporaire. Elle doit notamment indiquer comment les aides
regues soutiennent ses activités conformément aux objectifs de 'Union et aux obligations nationales liés a la
transition numérique et comment SAS contribue a l'objectif de neutralité climatique de I'ensemble de
Iéconomie a T'horizon 2050 visé par I'Union, y compris au moyen de ces aides et de ses activités de
sensibilisation du public,

—  le Danemark et la Suéde présentent a la Commission des rapports annuels sur la mise en ceuvre du calendrier
de remboursement et sur le respect des conditions énoncées dans la section 3.11.6 et au point 54 de
'encadrement temporaire,

—  le Danemark et la Suéde conservent des dossiers détaillés sur les aides octroyées pendant 10 ans a compter de
loctroi de la mesure et s'engagent a les transmettre a la Commission sur demande. Ces dossiers doivent
contenir toutes les informations indispensables pour établir que les conditions énoncées dans l'encadrement
temporaire sont remplies, et

—  le Danemark et la Suéde notifient un plan de restructuration si leur intervention n'a pas été ramenée a moins
de 15 % des fonds propres de SAS six ans apres l'octroi de la mesure.

(""" Reglement (UE) n° 1407/2013 de la Commission du 18 décembre 2013 relatif a 'application des articles 107 et 108 du traité sur le
fonctionnement de 'Union européenne aux aides de minimis (JO L 352 du 24.12.2013, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2013/
14070j).

(") Reéglement (UE) n° 360/2012 de la Commission du 25 avril 2012 relatif a l'application des articles 107 et 108 du traité sur le
fonctionnement de I'Union européenne aux aides de minimis accordées a des entreprises fournissant des services d'intérét économique
général (JOL 114 du 26.4.2012, p. 8, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2012/360/0j).

(") Faisant référence aux informations requises a 'annexe III du reglement (UE) n° 651/2014.
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2.11. Raisons ayant conduit a 'ouverture de la procédure formelle d’examen

(131) Afin de se conformer a l'arrét SAS 11, la Commission a adopté la décision d'ouvrir la procédure, dans laquelle elle a
considéré, aprés avoir procédé a un examen préliminaire, que la mesure en cause constituait une aide d’Etat au sens
de larticle 107, paragraphe 1, du TFUE ('%). Elle a également conclu que cette mesure, bien qu’elle ait été notifiée
conformément a l'article 108, paragraphe 3, du TFUE dans le cadre de la procédure qui a abouti a 'adoption de la
décision initiale, était devenue illégale dés son octroi, a la suite de 'annulation de cette décision par le Tribunal,
puisque la mesure n'était plus autorisée par une décision de la Commission (*).

(132) La Commission a estimé a titre préliminaire que, la mesure étant devenue illégale, sa compatibilité devait étre
appréciée conformément aux dispositions légales en vigueur au moment de I'octroi des aides, a savoir le 26 octobre
2020. A cette date, l'encadrement temporaire contenait les dispositions pertinentes pour apprécier la compatibilité
de la mesure au regard de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE ().

(133) Dans sa décision d'ouvrir la procédure, la Commission a considéré, a titre préliminaire, que la mesure n'était pas
conforme aux points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

(134) Conformément a l'arrét SAS 11, la Commission a considéré a titre préliminaire que l'instrument de fonds propres de
la mesure ne semblait pas étre assorti, comme l'exige le point 61 de I'encadrement temporaire, d'un mécanisme de
hausse de la rémunération qui augmente la rémunération de IEtat afin diinciter le bénéficiaire a racheter la
participation souscrite par I'Etat. La Commission a également exprimé des doutes quant a la question de savoir si,
conformément au point 62 de I'encadrement temporaire, l'instrument de fonds propres de la mesure était assorti
d'un autre mécanisme approprié que celui envisagé au point 61 de l'encadrement temporaire, produisant
globalement un résultat similaire en ce qui concerne les effets incitatifs sur la sortie de I'Etat du capital et une
incidence globalement similaire sur la rémunération de I'Etat.

3. OBSERVATIONS FORMULEES PAR LE DANEMARK ET PAR LA SUEDE

(135) Dans leurs observations communes sur la décision d’ouvrir la procédure, le Danemark et la Suéde se sont concentrés
sur les doutes émis par la Commission concernant la conformité de la mesure avec les points 61 et 62 de
l'encadrement temporaire. Ils ont aussi brievement abordé quelques autres aspects de I'évaluation préliminaire de la
compatibilité de la mesure.

3.1. La mesure prévoit déja une rémunération et des incitations a la sortie appropriées pour le
Danemark et la Suéde

(136) Bien quelles reconnaissent I'arrét SAS II et ses conclusions sur le non-respect des points 61 et 62 de I'encadrement
temporaire, les autorités danoises et suédoises considérent que la mesure peut néanmoins étre déclarée compatible
avec le marché intérieur. Selon elles, la mesure contenait déja un autre mécanisme approprié qu'un mécanisme de
hausse de la rémunération, conformément au point 62 de I'encadrement temporaire, et ce pour les raisons suivantes.

(137) Premierement, I'importante décote prévue par la mesure sur le prix maximal des actions auquel le Danemark et la
Suede ont acquis les actions de SAS a eu pour effet d’augmenter la rémunération en leur faveur.

(138) Deuxiémement, 'obligation pour SAS de présenter un plan de restructuration au titre de la mesure constituait déja
une forte incitation a la sortie du Danemark et de la Suede.

(139) Troisiemement, la part de la répartition des charges assumée par des investisseurs privés a eu pour effet de réduire la
nécessité d'incitations a la sortie du Danemark et de la Suede.

(") Considérants 71 a 75 de la décision d’ouvrir la procédure.
(") Considérants 77 et 78 de la décision d’ouvrir la procédure.
("% Considérants 79 a 85 de la décision d’ouvrir la procédure.
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Enfin, les autorités tant danoises que suédoises avaient, selon leurs mandats politiques, I'intention de sortir de la
structure de capital de SAS en ce qui concerne les actions liées a la COVID-19 souscrites dans le cadre de la mesure.
Dans I'accord politique du 15 juin 2020 sur la recapitalisation et la propriété de SAS par I'Etat danois (') et dans un
décret ministériel du 24 juin 2020, il est prévu que la propriété de SAS doit en principe étre réduite par la vente des
actions a des investisseurs a long terme responsables, lorsque les conditions du marché seront favorables. En Suéde,
les pouvoirs publics avaient expressément fait part de leur intention, a tout moment opportun lorsque la situation
du marché le leur permettait a nouveau, de réduire/céder leur propriété dans SAS conformément aux mandats
obtenus précédemment du Parlement (*%).

A titre subsidiaire, le Danemark et la Suéde considérent que la mesure peut étre déclarée compatible avec le marché
intérieur directement en vertu de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, et ce, selon eux, en raison des
caractéristiques spécifiques de la recapitalisation de SAS, et notamment de la volonté de garantir une répartition des
charges et d’attirer de nouveaux capitaux privés pour la recapitalisation. Le Danemark et la Suede estiment que ces
caractéristiques i) n'étaient pas requises par l'encadrement temporaire, comme la Commission l'a reconnu au
considérant 95 de la décision initiale et au considérant 206 de la décision d’ouvrir la procédure; et ii) se seraient
révélées, dans le cas de SAS, étre un outil plus approprié pour garantir la rémunération du Danemark et de la Suede
et atténuer les distorsions de concurrence.

3.2. Autres observations sur la décision d’ouvrir la procédure

Le Danemark et la Suéde soulignent que, dans l'arrét SAS II, le Tribunal a confirmé que linstrument hybride
remplissait toutes les conditions pertinentes en matiére de rémunération et d'incitations a la sortie énoncées dans
l'encadrement temporaire.

IIs signalent également que, dans son arrét Lufthansa ('), le Tribunal a confirmé la méthode utilisée par la
Commission pour apprécier I'existence d'un pouvoir de marché significatif sur la base de l'approche «aéroport par
aéroport», également utilisée par la Commission dans la décision d’ouvrir la procédure.

4. OBSERVATIONS DES PARTIES INTERESSEES

Deux parties intéressées ont présenté des observations dans le cadre de la procédure formelle d’examen: SAS et
Ryanair.

4.1. Observations de SAS

SAS a formulé des observations sur deux points de I'évaluation préliminaire de la compatibilité de la mesure
effectuée par la Commission dans la décision d'ouvrir la procédure, concernant l'application des points 61 et 62 de
l'encadrement temporaire, d'une part, et 'application du point 49 c) de 'encadrement temporaire, d’autre part.

4.1.1. La mesure prévoit déja une rémunération et des incitations a la sortie appropriées pour le Danemark et la Suede

SAS rappelle qu'en vertu du droit suédois des sociétés (voir considérant 123), il n’est pas possible de mettre en ceuvre
un mécanisme de hausse de la rémunération accordant a un détenteur d’actions donné des actions supplémentaires,
sur la base d’'un événement futur. Il existait donc un obstacle juridique a I'application d’'un mécanisme de hausse de la
rémunération tel que celui spécifiquement prévu au point 61 de I'encadrement temporaire.

Par ailleurs, selon SAS, compte tenu notamment de 'importante décote ex ante sur les actions souscrites par le
Danemark et la Suéde dans le cadre de la mesure, et des engagements comportementaux imposés a SAS, la mesure
incluait déja a la fois un montant suffisant de rémunération pour le Danemark et la Suede et des incitations a la
sortie suffisantes pour offrir un autre mécanisme conduisant au méme résultat global en ce qui concerne les effets
incitatifs sur la sortie de I'Etat du capital et ayant une incidence globalement similaire sur la rémunération de I'Etat.

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

(118) Le

mandat le plus récent étant la «Regeringens proposition 2019/20:187» du 15 juin 2020: https://data.riksdagen.se/fil/

93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.
(") Arrét du 10 mai 2023, Ryanair/Commission, T-34/21 et T-87/21, ECLLEU:T:2023:2438, point 322.
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(148) Malgré cette position, SAS a proposé un autre mécanisme qui, dans I'hypothése ot la Commission parviendrait a la
conclusion que la mesure telle quelle a été notifiée par le Danemark et la Suéde ne respecte pas les points 61 et 62
de lencadrement temporaire, pourrait étre mis en ceuvre pour garantir le respect de ces dispositions de
I'encadrement temporaire. Cet autre mécanisme prendralt la forme d'une émission de titres de capital
supplémentaires a destination de I'Etat membre concerné (%), présentant les caractéristiques suivantes:

—  au moment ot ce mécanisme doit étre déclenché, si 'un des Etats membres ou les deux n'ont pas vendu le
nombre d’actions requis, SAS soit i) modifiera les conditions du ou des titres hybrides de I'Etat concernés afin
d'augmenter le montant di au titre de ceux-ci, par exemple en augmentant le montant principal; soit
ii) émettra un nouvel instrument a l'intention de I'Etat ou des Etats concernés dans les mémes conditions (par
exemple, niveau de subordination, traitement comptable et rémunération) que le ou les titres hybrides
existants,

—  ce mécanisme correspondrait en valeur monétaire @ 10 % du montant résultant de la multiplication de la
participation de I'Etat concerné (cCest-a-dire le nombre d’actions) dépassant sa participation dans SAS avant la
recapitalisation, non encore vendue a ce moment-la, par le plus élevé i) de 1,16 SEK (le prix de souscription
des actions de 2020) ou ii) du cours moyen pondéré en fonction du volume payé pour les actions de SAS sur
le Nasdaq Stockholm au cours d'une période de 20 jours de négociation précédant immédiatement le
cinquieme jour de négociation précédant la date de déclenchement. Etant donné que la rémunération des
titres hybrldes de I'Etat peut ne pas étre conforme aux conditions du marché au moment du déclenchement
du mécanisme, le montant principal supplémentaire résultant de ce calcul serait ajusté afin de tenir compte
des flux de trésorerie futurs attendus associés a ce montant nominal supplémentaire de titres de capital,
actualisés a un taux de marché approprié reflétant leurs conditions générales et le niveau de risque de
I'émetteur au moment de la hausse de la rémunération. Cette méthode garantit que, compte tenu des flux de
trésorerie futurs attendus et du taux d’actualisation au moment de la hausse de la rémunération,
laugmentation de la rémunération correspond exactement a 10 % en valeur monétaire,

—  conformément au mécanisme spec1f1que prévu au point 61 de I'encadrement temporalre cet autre mécanisme
serait activé la quatrieme année aprés I'octroi de la mesure, si I'Etat membre concerné n’a pas vendu au moins
40 % de sa participation a la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19, et la sixitme année apres
loctroi de la mesure, si I'Etat membre concerné n’a pas vendu la totalité de cette participation a la
recapitalisation.

(149) Selon SAS, le mécanisme proposé l'inciterait de maniére appropriée a racheter les actions souscrites par le Danemark
et la Sueéde au moyen de la mesure. Cet autre mécanisme remplirait, selon SAS, les conditions des points 61 et 62 de
l'encadrement temporaire et serait proportionné a I'objectif poursuivi par ces dispositions.

4.1.2. SAS était dans l'incapacité de se financer sur les marchés a des conditions abordables

(150) A titre liminaire, SAS partage les explications fournies par le Danemark et la Suéde dans leur notification de la
mesure et I'évaluation préliminaire réalisée par la Commission dans la décision initiale, selon lesquelles SAS était
dans lincapacité de se financer sur les marchés a des conditions abordables pour couvrir ses besoins de capitaux.
SAS a néanmoins fourni des éléments supplémentaires et des informations générales sur cet aspect.

(151) Selon SAS, avant la pandémie de COVID-19, elle utilisait diverses sources de financement sur le marché, dont des
préts bancaires, des obligations, des préts subordonnés, des obligations hybrides et des locations. Pour financer ses
aéronefs, SAS utilisait généralement une combinaison de locations et de préts bancaires et facilités de crédit assortis
d'une sareté. En outre, SAS a utilisé d’autres sources de financement qui étaient toujours en cours avant le
lancement de la recapitalisation (aott 2020), notamment i) une obligation non assortie d’une stireté d’'un montant
de 1,5 milliard de SEK (émise en novembre 2017), ii) un placement privé d’actions ordinaires de 1,27 milliard de
SEK (émis en novembre 2017), iii) une obligation non assortie d'une stireté d’'un montant de 0,75 milliard de SEK
(émise en juin 2018) et iv) une obligation hybride d’'un montant de 1,5 milliard de SEK (émise en 2019) (**)).

(1) SAS considere que la Commission a accepté des mécanismes similaires dans des décisions antérieures, par exemple dans sa décision du

31 juillet 2020 dans l'affaire SA.57659 — Espagne — COVID-19: fonds de recapitalisation (JO C 269 du 14.8.2020, p. 8).
(" Dans le cadre de la mesure, les deux obligations non assorties d’une streté ont été converties en nouvelles obligations hybrides ou en
actions ordinaires (au choix des porteurs d’obligations) et I'obligation hybride a été convertie en actions ordinaires.
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De plus, SAS explique qu'avant la pandémie de COVID-19, elle disposait d'un programme de placement privé
d’obligations avec [...] dans le cadre du programme européen de titres a moyen terme (European Medium-Term
Note programme, ci-apres le «programme EMTN»). 1l s’agissait d’obligations couvertes par des contrats d’échange
sur risque de crédit. SAS a émis de nouvelles obligations en 2016, en 2017 et en 2018. Le programme EMTN avec
[...] devait étre reconduit en 2020. Toutefois, en raison de la pandémie de COVID-19, il n'y avait pas de
disponibilité sur le marché des contrats d’échange sur risque de crédit, aucun investisseur n’étant disposé a investir
dans SAS. En conséquence, SAS n’a pas pu reconduire le programme EMTN.

SAS indique en outre qu'en raison de la pandémie de COVID-19, elle rencontrait également des difficultés a accéder a
d’autres sources de financement sur le marché au moment de I'octroi de la mesure. SAS a fourni trois explications

principales a cet égard.

Pour commencer, la notation de crédit de SAS indique qu'il était peu probable que SAS ait été en mesure d’émettre
des titres de créance non assortis d’une stireté ou des instruments hybrides a des conditions abordables. Le
16 janvier 2020, avant la pandémie de COVID-19, I'agence de notation de crédit Standard & Poor’s a délivré une
notation B+ a SAS, considérant que l'entreprise pourrait maintenir des mesures de crédit; tandis que, le 10 juin
2020, la notation de crédit de la société a été abaissée & CCC et maintenue sous surveillance de crédit avec des
implications négatives. SAS a fourni la note de Standard & Poor’s du 10 juin 2020 expliquant les motivations qui
ont poussé cette agence de notation de crédit a abaisser la notation.

Selon SAS, l'absence de financement sur le marché sous la forme d'obligations non assorties d’une sireté et
d'instruments hybrides a des conditions abordables est également démontrée par les niveaux de négociation des
instruments de financement de SAS sur le marché secondaire. Ces éléments laissent penser que ces instruments
avaient un colit de financement trés élevé, excluant ainsi toute émission de nouveaux instruments a l'intention
d'investisseurs privés comme option faisable:

—  obligations: le 31 décembre 2019, l'obligation de premier rang de SAS non assortie d’une streté émise
en 2017 et arrivant a échéance en 2022 était, selon Bloomberg, cotée a 103,4 % de sa valeur nominale, ce
qui équivaut a une marge effective (C’est-a-dire la prime d'écart de crédit par rapport aux taux sans risque) de
375 points de base et a un cofit de financement implicite de 3,99 %. A l'inverse, le 14 juin 2020, soit un jour
avant I'annonce du soutien des pouvoirs publics suédois et danois, I'obligation était cotée a 67 % de sa valeur
nominale, ce qui équivaut a une marge effective de 2485 points de base et a un coit de financement implicite
de 24,9 %. Laugmentation substantielle des rendements implicites des obligations existantes de SAS au cours
des premiers mois de la pandémie de COVID-19 montrait quelle ne disposait pas d’autres sources de
financement sur le marché des obligations a des conditions abordables,

—  instruments hybrides: le 31 décembre 2019, l'obligation hybride de SAS émise en 2019 était, selon
Bloomberg, cotée & 102,38 % de sa valeur nominale, ce qui équivaut a une marge effective de 802 points de
base et a un coit de financement implicite de 8,17 %. A 'inverse, le 14 juin 2020, cette obligation était cotée
a 52 % de sa valeur nominale, ce qui équivaut a une marge effective de 1571 points de base et a un cofit de
financement implicite de 15,81 %. Laugmentation substantielle des rendements implicites des instruments
hybrides existants de SAS au cours des premiers mois de la pandémie de COVID-19 montrait qu'elle ne
disposait pas d’autres sources de financement sur le marché des instruments hybrides a des conditions
abordables.

Ensuite, selon SAS, le fait qua la date d’octroi de la mesure, I'encours des obligations non assorties d’une stireté et
hybrides était converti dans le cadre de la recapitalisation de SAS indique que l'accés de SAS au marché des
obligations et des instruments hybrides a des conditions abordables était trés limité. En effet, SAS demandait déja a
sa base d'investisseurs existante de convertir ses instruments existants en instruments de fonds propres ou en titres
de créance avec des conditions moins strictes. Demander aux mémes investisseurs d’investir dans de nouvelles
obligations ou de nouveaux instruments hybrides n'aurait pas pu fonctionner dans de telles circonstances. Les
nouveaux investisseurs, quant a eux, évalueraient nécessairement le risque de crédit des investissements dans les
obligations ou les instruments hybrides de SAS, sur la base de la notation de crédit déficiente de la société, qui avait
été rétrogradée a CCC.

De surcroit, selon SAS, d'autres options permettant d’obtenir des financements sur les marchés a des conditions
abordables sous la forme de préts garantis en utilisant des aéronefs ou d’autres actifs non grevés, comme le
programme Eurobonus, étaient également susceptibles d’étre inefficaces, et ce pour trois raisons.

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

27/90



FR JO L du 1.10.2024

(158) Premiérement, a la date d’octroi de la mesure, SAS détenait 35 % de sa flotte d’aéronefs, dont 17 appareils n’étaient pas
grevés, pour une valeur comptable totale d’environ [0-2] milliards de SEK. Néanmoins, 10 de ces 17 aéronefs étaient
en cours d’abandon et n’étaient donc pas attrayants en tant que siiretés pour les préteurs potentiels (). De plus, SAS
a indiqué que 3 des 7 aéronefs non grevés restants étaient déja utilisés dans le cadre de la streté pour garantir la
facilité de crédit renouvelable de 324 millions de SEK adossée a la garantie danoise et suédoise a hauteur de 90 % de
la facilité, le risque des 10 % restants étant assumé par les banques (). Selon SAS, un tiers indépendant a évalué ces
3 aéronefs a [50-100] millions d’'USD. Pourtant, d’aprés SAS, ces aéronefs n'étaient pas suffisants pour garantir la
partie non garantie de la facilité de crédit renouvelable, étant donné que les banques exigeaient, outre les aéronefs,
des nantissements sur les comptes et les préts intragroupes de SAS. Selon SAS, si 3 aéronefs n’étaient pas suffisants
pour garantir 10 % d’un prét de 0,3 milliard de SEK, il était évident que les 4 autres aéronefs disponibles n’auraient
pas été suffisants pour couvrir une partie significative de ses besoins de capitaux.

(159) Deuxiémement, SAS détenait effectivement certains autres actifs qui, en théorie, auraient pu étre utilisés comme
stretés pour des créances assorties d’'une stireté. En particulier, 'utilisation du programme Eurobonus comme siireté
aurait requis d'importants efforts de restructuration interne, y compris la nécessité de créer de nouvelles sociétés
auxquelles les actifs seraient transférés. SAS estimait au moment de I'octroi de la mesure qu'aucune de ces options
n'était réalisable en raison des contraintes de temps.

(160) Troisiémement, d'aprés SAS, la volonté d’accorder des préts, méme assortis d’une stireté, aux entreprises du secteur de
l'aviation était, a I'époque, trés faible. En témoigne le fait quavant la recapitalisation, SAS avait seulement pu obtenir
une facilité de crédit renouvelable parce qu'elle était couverte a hauteur de 90 % par des garanties d’Etat. Méme si les
10 % restants n’étaient pas garantis, les banques qui ont accordé le prét ont exigé des stiretés pour l'intégralité de ces
10 % restants (y compris des aéronefs).

(161) Enfin, en tout état de cause, 'émission de nouveaux titres de créance n‘aurait pas contribué a résoudre les problémes
de solvabilité de SAS, puisque cette derniére avait besoin de nouveaux fonds propres pour rétablir sa structure de
capital. Le fait que SAS ait subi des pertes importantes signifiait que son capital social diminuait rapidement. A cet
égard, SAS a joint une annexe contenant plusieurs rapports de recherche de banques (Den Norske Bank, Nordea et
Sydbank) et de journaux (Dagens Industri) (**%), ainsi quun graphique daté du 2 juin 2020 montrant les
recommandations de courtiers concernant les actions de SAS ('¥). Dans ce contexte, augmenter la dette n’aurait pas
eu pour effet de rétablir le capital social. Cela aurait, tout au plus, augmenté les pertes de SAS en raison de
laugmentation des paiements d'intéréts. Des lors, selon SAS, la seule maniére pour la société de rester en activité
était de mobiliser des capitaux sous la forme de fonds propres.

("% En particulier, ces 10 aéronefs hors service représentaient une valeur comptable de [350-400] millions de SEK. Néanmoins, selon SAS,
pendant la pandémie, le financement des aéronefs plus anciens ou hors service était presque impossible.

()11 a été convenu qu'une partie des fonds de la recapitalisation servirait a rembourser la facilité de crédit renouvelable. Par la suite, les
trois aéronefs utilisés pour garantir cette facilité de prét redeviendraient non grevés.

(**) Le 28 mai 2020, Den Norske Bank (DNB) a formulé le commentaire suivant: «Etant donné que les capitaux propres comptables sont
déja en négatif, que le bilan présente des niveaux d’endettement insoutenables et que, dans un scénario de montée en puissance qui
devrait durer des années, les pertes de revenus devraient rester considérables, nous prévoyons que 10 milliards de SEK de nouveaux
financements pourraient étre nécessaires.». Le méme jour, Sydbank a émis le commentaire suivant: «Si les pertes se poursuivent
comme notre modele le prévoit au cours des mois a venir, jusqu'a 10 milliards de SEK seront nécessaires sous la forme d’apports en
capital.». Le 29 mai 2020, Nordea a formulé le commentaire suivant: <A court terme, les 4,2 milliards de SEK de trésorerie
et 3,3 milliards de SEK de facilités de crédit garanties par I'ftat permettront de maintenir SAS a flot. Toutefois, compte tenu du
mangque de fonds propres et, en fin de compte, de trésorerie suffisante, SAS devra convertir les créances existantes en fonds propres et
émettre davantage de fonds propres.». Le journal Dagens Industri a rapporté le 2 juin 2020 que <HSBC a abaissé sa recommandation
pour [les actions de] SAS [de “conserver” a “vendre”]. [...] La banque signale notamment que SAS affiche un flux de trésorerie négatif
de 500 a 700 millions de SEK par mois et considére que celui-ci illustre les besoins de fonds propres de l'entreprise».

(") Ce graphique montre I'évolution des recommandations des courtiers entre juin 2018 et juin 2020, ainsi que I'évolution du cours de
l'action de SAS. 1l indique que les courtiers recommandaient a 100 % d’acheter des actions de SAS entre juin 2018 et décembre 2018.
Entre janvier 2019 et février 2020, les recommandations des courtiers étaient de 60 % en faveur de I'achat» et de 40 % en faveur de la
«conservation. Entre mars et avril 2020, les recommandations étaient de «conserver» les actions. A partir de mai 2020, les courtiers
ont commencé a recommander de «vendre» les actions de SAS (50 % des recommandations en mai 2020 et 67 % en juin 2020).
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(165)
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Dans ce contexte, SAS souligne que la mesure était effectivement structurée de manieére a attirer un niveau élevé de
participation privée:

—  fonds propres: afin d'encourager la participation des parties prenantes privées a I'émission des droits,
l'opération devait étre couverte par des engagements de prise ferme de la part du Danemark et de la Suéde
pour 81,5 % de I'émission des droits. En fin de compte, pour une émission de droits d'un montant total
d’environ 3,99 milliards de SEK, les investisseurs privés ont souscrit des actions ordinaires pour un montant
substantiel de quelque 2,45 milliards de SEK,

—  obligations non assorties d’une sareté: les investisseurs privés ont converti des obligations non assorties d’une
streté pour un total d’approximativement 1,615 milliard de SEK en nouveaux titres hybrides commerciaux a
100 % de leur valeur nominale, et les obligations non assorties d’'une streté restantes, s'‘élevant a un total
d’environ 0,635 milliard de SEK, ont été converties en actions ordinaires 2 100 % de leur valeur nominale,

—  obligations hybrides: les investisseurs privés ont converti 1,5 milliard de SEK d’obligations hybrides en actions
ordinaires a 90 % de leur valeur nominale.

4.2. Observations de Ryanair

Ryanair a présenté des observations sur la décision d’ouvrir la procédure concernant la 1égalité de la mesure et sept
aspects de I'évaluation préliminaire de la compatibilité de la mesure effectuée par la Commission dans la décision
d’ouvrir la procédure.

4.2.1. Légalité de la mesure

Ryanair soutient que, puisque la Commission a déclaré la mesure illégale dans la décision d’ouvrir la procédure, elle
devrait donc, en application de la disposition de suspension, ordonner au Danemark et a la Suéde de suspendre
immédiatement les aides et de verser des intéréts pour la période pendant laquelle les aides illégales sont restées a la
disposition de SAS ().

4.2.2. La mesure nest pas conforme aux articles 18, 49 et 56 du TFUE et a larticle 15 du réglement (CE)
n° 1008/2008

Ryanair soutient tout d’abord que, si 1artlcle 107, paragraphe 3, point b), du TFUE prévoit une exception a
linterdiction des aides d’Etat prévue a larticle 107, paragraphe 1, du TFUE en cas de perturbatlon grave de
l'économie d’'un Etat membre, il ne prévoit pas d’exception aux autres régles et principes généraux de 'Union. Elle
allegue que, selon une jurisprudence constante ('), la Commission a lobligation, lorsquelle apprécie la
compatibilité d'une aide d’Etat avec le marché intérieur, de veiller a la conformité de la mesure d’aide, et de tout
élément indissolublement lié a celle-ci, avec les autres régles et principes généraux de 'Union, tels que I'égalité de
traitement. Ryanair considére que la Commission n'a pas procédé a une telle appréciation de la mesure en cause
dans la décision d’ouvrir la procédure.

Ryanair affirme en outre que la mesure n’est pas conforme a linterdiction de discrimination en raison de la
nationalité (article 18 du TFUE), a la liberté d’établissement (article 49 du TFUE) et a la libre prestation des services
[article 56 du TFUE et article 15 du réeglement (CE) n° 1008/2008].

Ryanair rappelle que le principe général d’égalité de traitement exige que des situations comparables ne soient pas
traitées de maniere différente et que des situations différentes ne soient pas traitées de maniere égale, a moins qu'un
tel traitement ne soit objectivement justifié. En outre, selon Ryanair la Cour a jugé que larticle 15 du réglement (CE)
n° 1008/2008, qui étend la libre prestation des services visée a I'article 56 du TFUE aux services de transport aérien,
«s’oppose a I'application de toute [mesure] ayant pour effet de rendre la prestation de services entre Etats membres
plus difficile que la prestation de services purement interne a un Etat membre». De méme, l'article 49 du TFUE
dispose que «les restrictions a la liberté d’établissement des ressortissants d’un Etat membre dans le territoire d'un
autre Etat membre sont interdites».

(12%) Ryanair fait référence a l'arrét du 12 février 2008, CELF I, C-199/06, ECLLEU:C:2008:79, points 63 et 64.
(") Par exemple, arrét du 12 mars 1977, Tannelli/Meroni, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, point 14.
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(168) Ryanair prétend que, dés lors que la pandémie de COVID-19 a touché gravement toutes les compagnies aériennes
opérant en Suede et au Danemark (y compris elle-méme), et que la mesure ne bénéficie qu'a SAS, la mesure favorise
SAS par rapport aux compagnies aériennes se trouvant dans une situation comparable. Selon Ryanair, la
Commission ne fournit aucune justification objective a cette différence de traitement. En particulier, elle n’explique
pas les raisons pour lesquelles les autres transporteurs opérant en Suede et au Danemark ne peuvent pas atteindre
l'objectif public visé, a savoir remédier a la perturbation grave de 'économie suédoise et danoise.

(169) Ryanair étaye ses arguments en indiquant qu’elle estime que SAS ne représentait que respectivement 35 % et 34 % de
la connectivité intraeuropéenne en Suede et au Danemark, tandis que les autres compagnies aériennes représentaient
la majorité restante de 65 % en Suede et de 64 % au Danemark ('). De plus, en 2020, en raison de la pandémie de
COVID-19 et des mesures de confinement qui en ont découlé, les services de transport aérien ont connu une
importante surcapacité, étant donné que des milliers d’avions étaient immobilisés au sol dans toute I'Union ('¥).
Selon Ryanair, d’autres compagnies aériennes avaient largement la capacité d’atteindre I'objectif public visé.

(170) Ryanair ajoute qu'en réservant la mesure a SAS sans justification objective, le Danemark et la Suede opérent une
discrimination entre des compagnies aériennes se trouvant dans une situation comparable. Cette discrimination
aurait pour effet de décourager la libre prestation des services et la liberté d’établissement au sein de 'Union. Alors
que Ryanair a développé sa position en Suéde et au Danemark ces derniéres années, la mesure menace ce
développement en permettant artificiellement a SAS d’asseoir et de développer sa position concurrentielle dans ces

pays.

4.2.3. Les critéres d'admissibilité pour que SAS puisse bénéficier de la mesure n’étaient pas remplis (point 49 de
Tencadrement temporaire)

4.2.3.1. La Commission n’a pas doment justifié qu'en l'absence d’intervention du

Danemark et de la Suéde, SAS cesserait ses activités ou éprouverait de graves
difficultés a les poursuivre

(171) Ryanair critique l'appréciation réalisée par la Commission au titre du point 49 a) de I'encadrement temporaire au
motif que celle-ci a considéré que la seule alternative réaliste a l'aide était le «scénario d'insolvabilité» de SAS et ses
«graves difficultés a poursuivre ses activités» (considérant 88 de la décision d’ouvrir la procédure) et s'est référée a
des projections financiéres qui démontreraient que SAS serait confrontée a une «lliquidité technique d’ici décembre
2020~ (considérants 14 et 88 de la décision d’ouvrir la procédure).

(172) Ryanair considere qu'en adoptant cette approche, la Commission n’a pas évalué un autre scénario que celui de
l'insolvabilité ou de lilliquidité de SAS. Selon Ryanair, SAS aurait pu réduire ses activités non systémiques ou
trouver d’autres financements sur les marchés a des conditions abordables.

(12%) Ryanair a fourni ces chiffres a 'annexe A.2.a (Danemark) et a 'annexe A.2.b (Suede) de ses observations. Ces annexes font référence a
une étude d'un analyste des compagnies aériennes du 27 avril 2021, commandée par Ryanair pour élaborer une analyse de la taille et
de Torigine des licences d’exploitation des plus grandes compagnies aériennes sur plusieurs grands marchés européens dans le cadre
du recours formé par Ryanair contre la décision initiale (ci-apres I'étude de marché des compagnies aériennes»). Cette étude porte sur
le marché des compagnies aériennes dans dix Etats membres, dont le Danemark et la Suede, et détermine i) les parts de marché des
principales compagnies aériennes dans chaque pays, ainsi que ii) leur taux de croissance sur cinq ans (2014-2019), iii) la contribution
des principales compagnies aériennes a cette croissance et iv) la croissance globale sur les liaisons desservies par ces compagnies au
cours de cette méme période. Les données utilisées pour cette étude proviennent d’OAG, une société mondiale indépendante de
renseignement sur le transport aérien. Létude de marché des compagnies aériennes rassemble des données dans trois tableaux, a la fois
a lannexe A.2.a (pour le Danemark) et a I'annexe A.2.b (pour la Suede): le tableau 1 indique, pour le Danemark et la Suede, les quatre
plus grandes compagnies aériennes sur le plan de la capacité en sieges et des parts de marché en 2019; le tableau 2 fournit des
données sur I'évolution de la capacité en siéges proposée par 16 compagnies aériennes européennes en Europe entre 2014 et 2019; et
le tableau 3 présente I'évolution du nombre de liaisons et de la capacité en sieges entre 2014 et 2019 (tant au niveau national qu'au
niveau intraeuropéen) au Danemark, pour SAS, Danish Air Transport, les transporteurs a bas cofits et «autres»; et en Suéde, pour SAS,
Braathens Regional, les transporteurs a bas cofits et «autres».

(%) Ryanair a fourni a l'annexe 3 de ses observations un extrait de plusieurs données concernant le nombre d’aéronefs immobilisés au sol
dans la zone d’Eurocontrol, disponible a I'adresse suivante: https:|/ansperformance.eu/covid/acft_ground/ (consulté pour la derniére
fois le 28 novembre 2023).
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(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

(179)

4.23.2. La Commission n’a pas établi qu’il était dans l'intérét commun d’intervenir

A titre liminaire, Ryanair critique l'appréciation réalisée par la Commission au titre du point 49 b) de I'encadrement
temporaire au motif qu'elle s’est fondée exclusivement sur les affirmations des autorités suédoises et danoises, alors
quelle aurait di procéder a une appréciation autonome de I'importance systémique de SAS pour ces deux Etats
membres.

En tout état de cause, selon Ryanair, méme si la Commission s'est pleinement fondée sur les éléments fournis par la
Suede et le Danemark, elle n’a néanmoins pas été en mesure d’établir que SAS était une entreprise systémique qui ne
pouvait pas étre facilement remplacée par ses concurrents.

Premiérement, les données fournies dans la décision d’ouvrir la procédure sur la contribution du secteur de I'aviation
a I'économie danoise et suédoise sont dénuées de pertinence puisqu’elles ne reflétent pas la contribution spécifique
de SAS.

Deuxiemement, sur la base des chiffres figurant dans la décision d’ouvrir la procédure, la contribution de SAS au PIB
ne représente que 30 % de la contribution totale du secteur de l'aviation en Suede et 10 % au Danemark. D’apres
Ryanair, ces chiffres ne sont pas particuliérement élevés pour une compagnie aérienne prétendument systémique,
d’autant plus que des concurrents dynamiques (tels que Ryanair) sont parfaitement capables de remplacer SAS sur
plusieurs liaisons. Plus important encore pour Ryanair, il s'agit de chiffres antérieurs a la pandémie qui ne disent rien
quant 3 la possible contribution de SAS a I'économie et a I'emploi aprés la pandémie. Cette contribution est
susceptible d’étre bien moindre compte tenu des difficultés financieres mises en évidence par la Commission elle-
méme tout au long de la décision d’ouvrir la procédure.

Troisiémement, Ryanair fait valoir que la Commission doit démontrer que l'ensemble des activités de SAS sont
irremplagables ou évaluer précisément quelle part de ses activités actuelles ne pourrait pas étre remplacée. Selon
Ryanair, des compagnies aériennes ont réguliérement fait faillite en Europe au cours des derniéres décennies et leur
disparition n'a jamais mis en péril I'économie et la connectivité de leur pays d’origine. Lorsqu'une compagnie
aérienne fait I'objet d’'une procédure de faillite, ses activités sont généralement reprises par des compagnies aériennes
plus efficaces, telles que des compagnies a bas cotts. Selon Ryanair, quelques précédents illustrent ce point, comme
les faillites de la Sabena, ainsi que celles de Malev et de Spanair en 2012. Dans ces deux derniers cas, les faillites
avaient été suivies d’une croissance immédiate du trafic aux aéroports de Budapest et de Barcelone, ol ces
compagnies aériennes opéraient. Selon Ryanair, ce scénario serait encore plus probable en 2020, dans un contexte
marqué par une capacité disponible incomparablement plus élevée quen 2012 (en raison de la crise de la
COVID-19 et d’'une demande durablement faible), et donc par une plus grande disposition d’autres compagnies
aériennes a prendre le relais. Cela cadrerait également avec une conclusion tirée par la Commission en 2014, selon
laquelle «[I]'expérience montre que, méme si une compagnie aérienne fait faillite et ne peut étre restructurée pour
redevenir viable, sa disparition ne signifie pas que I'Etat membre concerné perdra sa connectivité» et e nombre de
destinations directes au départ des aéroports concernés peut augmenter de maniére significative a court a moyen
terme et peut dépasser celles disponibles avant l'effondrement du transporteur national. Cette augmentation semble
étre principalement due aux transporteurs a bas cotits» (')

Enfin, Ryanair allegue que I'absence présumée de substituabilité des activités de SAS est contredite par la décision
d’ouvrir la procédure, dans laquelle la Commission affirme que, malgré sa grande part de marché, SAS ne disposait
pas d’'un pouvoir de marché significatif et qu'il était possible pour les concurrents de SAS d’entrer sur le marché et
de concurrencer SAS.

Par ailleurs, d’apres Ryanair, la Commission n’a pas expliqué les raisons pour lesquelles un scénario de réduction de la
taille de SAS ne servirait pas aussi bien l'intérét commun. Méme si certaines des activités de SAS revétaient un
caractere véritablement systémique, la Commission n’a pas déterminé, selon Ryanair, si ces activités systémiques ne
pouvaient pas étre préservées en réduisant la taille du groupe et en réduisant ou en supprimant des activités non
systémiques, telles que ses activités d’assistance au sol (**').

(%) Ryanair renvoie a 'annexe A.4 de ses observations, qui contient un article du bulletin sur la politique de concurrence de la Commission
du 9 juillet 2014, intitulé «State aid for airline restructuring: Does it give you wings?» (2014 — n° 10, 9 juillet 2014, p. 1 et 4) (ci-apres
le «bulletin sur la politique de concurrence»).

(") Ryanair renvoie a 'annexe A.5 de ses observations, contenant un extrait d'un article de mai 2020 d'Emmanuel Combe et de Didier
Bréchemier (Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector») (ci-apres I'«article du groupe de réflexion»).
Cet article a été rédigé pour la Fondation pour I'innovation politique, un groupe de réflexion francais en faveur de lintégration
européenne et de I'économie libérale. Cet extrait donne un apercu de la situation financiere de certaines compagnies aériennes
européennes avant et pendant la pandémie de COVID-19.
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4.2.3.3. SAS était capable de se financer sur les marchés a des conditions abordables

(180) A titre liminaire, Ryanair critique l'appréciation réalisée par la Commission au titre du point 49 c) de l'encadrement
temporaire au motif quelle s'est fondée exclusivement sur les affirmations des pouvoirs publics suédois et danois
pour conclure que SAS n'était pas en mesure de couvrir ses besoins de capitaux et de liquidités a partir des marchés
des capitaux.

(181) Par ailleurs, la conclusion préliminaire tirée par la Commission dans la décision d’ouvrir la procédure au titre du
point 49 c) de 'encadrement temporaire serait erronée pour trois raisons.

(182) Premi¢rement, Ryanair considére que des montants importants de fonds propres provenant de nouveaux
investisseurs auraient probablement été a la disposition de SAS sur les marchés des capitaux. Ryanair fournit a
lannexe 7 de ses observations un rapport économique quelle a commandé a Oxera Consulting LLP a I'appui de
cette conclusion (ci-apres le «rapport d’Oxera»). Ce rapport indique que seuls les actionnaires existants de SAS
pouvaient participer a 'augmentation de capital prévue par la mesure, puisque seules les autorités suédoises et
danoises étaient autorisées a contribuer a 'émission dirigée de nouvelles actions ordinaires, tandis que I'émission
des droits n'était ouverte quaux actionnaires existants de SAS. Pourtant, selon le rapport d'Oxera, au début de la
pandémie de COVID-19, de nombreuses entreprises cotées en bourse ont levé des fonds sur les marchés des fonds
propres. Dans le secteur de l'aviation, le rapport d'Oxera indique que neuf compagnies aériennes ont levé un total de
6,2 milliards ’EUR au cours de la période allant d’avril a décembre 2020 (**?). Selon Ryanair, cela signifie que SAS
aurait pu lever des fonds propres auprés d'investisseurs autres que ses actionnaires existants au moyen d’une offre
publique, sans la participation de la Suéde et du Danemark.

(183) Deuxiémement, Ryanair fait valoir que, selon les indications du marché, plusieurs compagnies aériennes ayant des
notations de crédit comparables a celles de SAS au début de la pandémie de COVID-19 ont pu lever des montants
importants de financement par 'emprunt sur les marchés. Ces indications montrent clairement que SAS aurait
également pu le faire, notamment en offrant la valeur non grevée des 55 aéronefs qu'elle détenait en tant que stireté
pour se financer par 'emprunt a des conditions plus abordables. A cet égard, le rapport d’Oxera fournit un tableau
comparant des compagnies aériennes qui avaient la méme solvabilité que SAS avant la pandémie de COVID-19 et
qui ont réussi a lever des financements par l'emprunt en 2020 (***).

(184) Enfin, Ryanair reproche a la Commission de ne pas avoir examiné si SAS aurait pu effectuer d’autres opérations avec
des acteurs du marché privé qui auraient contribué a la liquidité de SAS sans augmenter sa dette, telles que I'émission
d'instruments hybrides ou la vente d’aéronefs hypothéqués.

4.2.3.4. La Commission s’est fondée sur des données erronées pour apprécier le respect du
point 49 d) de 'encadrement temporaire

(185) Ryanair met en doute les données financiéres utilisées pour 'appréciation de la Commission visant a vérifier si SAS
pouvait étre qualifiée d’entreprise en difficulté au 31 décembre 2019 au sens du RGEC. Elle affirme que cette
appréciation était fondée sur les comptes non consolidés de SAS, alors que ce sont les comptes consolidés qui
auraient di étre utilisés.

(186) En outre, Ryanair indique que la Commission aurait d préciser si elle s'est fondée sur I'ensemble de comptes
consolidé approprié pour SAS dans d’autres parties de son appréciation.

4.2.4. La mesure n'est ni appropriée ni la solution faussant le moins la concurrence (point 53 de l'encadrement
temporaire)

(187) Ryanair considére que, dans la décision d’ouvrir la procédure, la Commission se borne a décrire la mesure sans
fournir d'explication quant a son caractere approprié pour répondre aux besoins de recapitalisation de SAS. Elle
affirme également que la décision d’ouvrir la procédure ne contient aucune conclusion selon laquelle la mesure est
la solution qui fausse le moins la concurrence. En particulier, la décision d’ouvrir la procédure ne contiendrait
aucune analyse des distorsions causées par la mesure par rapport a d’autres instruments d’aide possibles.

™)1 s'agissait des compagnies aériennes suivantes: Ryanair, easy]et, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines,

Norwegian Airlines et Hawaiian Airlines.
("% Ces compagnies aériennes étaient American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines et GOL Airlines.
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(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. La mesure n'est pas proportionnée et le montant de la recapitalisation dépasse le minimum nécessaire pour
assurer la viabilité (point 54 de l'encadrement temporaire)

4.2.5.1. Application présumée erronée de I’encadrement temporaire

Se référant aux lignes directrices concernant les aides d’Etat au sauvetage et a la restructuration (*¥), Ryanair
considére qu'une entreprise est viable au sens du point 54 de I'encadrement temporaire lorsqu'elle est en mesure
d’obtenir un rendement approprié du capital investi aprés avoir couvert la totalité de ses coiits, y compris les cofits
d’amortissement et les charges financieres». D’apres Ryanair, la Commission n'évalue pas dans la décision d’ouvrir la
procédure la capacité de SAS a revenir a un niveau de rentabilité qui serait acceptable pour les investisseurs privés.
Ryanair reproche a la Commission d’avoir assimilé la viabilité & d'accés de l'entreprise aux marchés des capitaux
privés» et de n'avoir, dans son appréciation de la viabilité, pris en considération que des indicateurs de la dette et des
fonds propres. Elle soutient que la Commission aurait déi évaluer une série de paramétres, en particulier des
indicateurs de rentabilité tels que les marges bénéficiaires futures, le rendement des actifs ou le rendement des fonds
propres.

Ryanair estime également que la Commission aurait dt évaluer l'incidence de scénarios a la baisse sur le potentiel de
retour a la viabilité de SAS, comme dans des décisions antérieures concernant le secteur bancaire. Les tests de
sensibilité de la Commission concernant le plan d’entreprise de SAS sont insuffisants et celle-ci aurait dt effectuer
«toute une série de tests de résistance» en envisageant «un certain nombre de scénarios a la baisse possibles compte
tenu de I'incertitude existant sur le marché».

4.2.5.2. Erreur manifeste d’appréciation présumée en ce qui concerne le calcul du montant
des aides

Ryanair soutient que la Commission a commis plusieurs erreurs d’appréciation en ce qui concerne le calcul du
montant des aides dont SAS avait besoin.

Premiérement, selon Ryanair, les seuils utilisés par la Commission dans la décision d’ouvrir la procédure pour
déterminer la viabilité sont inappropriés parce qu’ils sont trop élevés et ciblent une situation financiere
excessivement favorable. Ryanair fait observer qu'avant la pandémie de COVID-19, le ratio dette nette/fonds
propres, le ratio dette nette/EBITDA et le ratio fonds propres/actifs (trois des quatre critéres de viabilité évalués) de
SAS étaient plus mauvais que les objectifs fixés par la Commission pour démontrer la viabilité, et que SAS était
néanmoins en mesure de se financer sur les marchés des capitaux a cette époque. Par exemple, d’aprés Ryanair, le
ratio dette nette/fonds propres de SAS était de 4,75 en janvier 2020, son ratio dette nette/EBITDA était
constamment supérieur a 3,0-3,5, atteignant méme 4 en janvier 2020, et son ratio fonds propres/actifs était
constamment inférieur a 18,1 %, allant d’environ 16 % en octobre 2019 & environ 8 % en janvier 2020.

Deuxi¢mement, Ryanair allegue que la Commission ciblait une valeur de référence inappropriée lorsquelle a
considéré qu'une notation de crédit «Investment Grade» représentait la notation minimale nécessaire pour permettre
a une entreprise d’accéder au financement sur le marché. En effet, certaines compagnies aériennes ont eu acceés aux
marchés des capitaux avec des notations inférieures, y compris pendant la pandémie de COVID-19. Etant donné que
la proportionnalité des aides a été établie par rapport & un seuil de notation de crédit supérieur a ce que les
investisseurs exigent habituellement des compagnies aériennes pour qu'elles obtiennent un financement sur les
marchés des capitaux, les aides ne se limitent pas au minimum nécessaire pour assurer la viabilité financiere de SAS.

Troisiémement, Ryanair affirme que la décision d’ouvrir la procédure ne contient pas une analyse suffisante des
projections financiéres de SAS. De plus, la Commission aurait di évaluer, notamment, la mesure dans laquelle SAS
pouvait réduire structurellement sa base de cotits pour améliorer sa rentabilité ou la mesure dans laquelle elle était
capable de réduire les cotits a court terme. De méme, la Commission n’a pas évalué l'incidence d'autres prévisions et
hypothéses concernant le trafic quant a la reprise du trafic apres la pandémie.

Par conséquent, Ryanair considére que les aides ne se limitent pas au minimum nécessaire pour assurer la viabilité
financiere de SAS.

(") Communication de la Commission — Lignes directrices concernant les aides d’Etat au sauvetage et a la restructuration d’entreprises en
difficulté autres que les établissements financiers (JO C 249 du 31.7.2014, p. 1).
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4.2.6. La mesure ne garantit pas une rémunération appropriée ni la sortie du Danemark et de la Suéde (section 3.11.5
de l'encadrement temporaire)

4.2.6.1. L'instrument de fonds propres ne prévoit ni un mécanisme de hausse de la
rémunération ni un autre mécanisme comparable (points 61 et 62 de
I’encadrement temporaire)

(195) Ryanair se réfere a l'arrét SAS II, dans lequel le Tribunal a conclu que l'instrument de fonds propres n'était assorti
d’aucun mécanisme de hausse de la rémunération, comme également indiqué au considérant 134 de la décision
d’ouvrir la procédure. Ryanair partage la conclusion préliminaire de la Commission selon laquelle l'instrument de
fonds propres de la mesure ne semble pas étre assorti d’'un autre mécanisme approprié produisant globalement un
résultat similaire en ce qui concerne les effets incitatifs sur la sortie de I'Etat du capital et une incidence globalement
similaire sur la rémunération de I'Etat par rapport au mécanisme de hausse de la rémunération envisagé au point 61
de I'encadrement temporaire.

4.2.6.2. L'instrument hybride ne rémunére pas suffisamment la Suede et le Danemark
(points 65 et 66 de I’encadrement temporaire)

(196) Ryanair conteste la conclusion préliminaire de la Commission selon laquelle les instruments hybrides rémunéraient
suffisamment la Suéde et le Danemark.

(197) Elle soutient que les marges du NSHN1 et du NSHN2, qui sont respectivement supérieures de 90 points de base et de
190 points de base aux exigences minimales prévues au point 66 de I'encadrement temporaire, ne permettent pas
d’indemniser totalement la Suede et le Danemark pour les caractéristiques de risque de ces instruments. Le rapport
d’Oxera produit par Ryanair analyse I'écart entre les instruments financiers qui se caractérisent par I'une des quatre
principales caractéristiques de risque recensées par la Commission (voir considérant 430) et une référence du
marché pertinente constituée d'instruments financiers qui ne présentent pas cette caractéristique de risque mais qui
sont similaires par ailleurs, par exemple en ce qui concerne la date d’émission, I'échéance et la notation de
crédit (). Cette analyse conclut qu'une marge supplémentaire de 400 points de base serait nécessaire pour
indemniser suffisamment la Su¢de et le Danemark, au lieu des marges réelles de 90 et 190 points de base.

(198) En outre, selon Ryanair, étant donné que le NSHN1 et le NSHN2 sont identiques pour ce qui est de leur profil de
risque, la différence de marge de 100 points de base entre les deux instruments ne repose sur aucune considération
tangible et crédible.

4.2.7. La mesure n'empéche pas les distorsions indues de la concurrence (point 72 de l'encadrement temporaire)

(199) Ryanair allegue que la mesure n'empéche pas les distorsions indues de la concurrence et, en particulier, viole le
point 72 de 'encadrement temporaire.

(200) A Tappui de son allégation, Ryanair souléve deux séries d’arguments concernant i) la définition des marchés en cause
et ii) l'appréciation du pouvoir de marché de SAS dans les aéroports.

(201) Premiérement, Ryanair fait valoir que, dans la décision d'ouvrir la procédure, la Commission s'est écartée de sa
pratique décisionnelle concernant les concentrations de compagnies aériennes, qui consiste a définir les marchés
comme des paires de villes entre un point d’origine et un point de destination (ci-apres I'approche O&D»), et a
proposé a la place de définir les marchés en cause uniquement selon une approche aéroport par aéroport. Ryanair
considére que, ce faisant, la Commission a mal défini les marchés en cause et n'a pas évalué si SAS détient un
pouvoir de marché significatif sur au moins un des marchés en cause, comme I'exige le point 72 de l'encadrement
temporaire. Selon Ryanair, le fait que la mesure porte sur SAS en tant que groupe et non sur des liaisons spécifiques
n'empéche pas la position concurrentielle spécifique de SAS pour chacune des paires de villes O&D d'étre affectée
par les aides octroyées. Il n’y a donc, d’apres Ryanair, aucune raison objective d’axer I'appréciation sous l'angle de la

(") Ryanair compare en particulier: des obligations de premier rang non convertibles a des obligations subordonnées non convertibles

(pour évaluer la marge requise pour le niveau de subordination), des préts et obligations convertibles a des obligations non
convertibles (pour évaluer la marge requise pour la non-convertibilité), des obligations non convertibles a des obligations a paiement
en nature non convertibles (pour évaluer la marge requise pour le pouvoir discrétionnaire de I'émetteur concernant le paiement de
coupons) et des obligations a 10 a 20 ans non convertibles a des obligations perpétuelles non convertibles (pour évaluer la marge
requise pour I'échéance perpétuelle).
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(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

concurrence sur des considérations relatives a I'offre en matiére d’aides d’Etat. Les effets concernant la demande sont
tout aussi pertinents pour l'appréciation des aides d’Etat dans le secteur de I'aviation, puisque le bénéficiaire recoit un
avantage par rapport aux autres entreprises qui sont ses concurrents sur les liaisons O&D. De surcroit, le point 72 de
lencadrement temporaire charge la Commission i) dapprécier si le bénéficiaire détient un pouvoir de marché
significatif sur chacun des marchés en cause sur lesquels il exerce ses activités et ii) d’exiger des mesures correctives
sur ces marchés. Lencadrement temporaire exige donc une appréciation sous l'angle de la concurrence conforme a
celle normalement requise dans les affaires d’ententes et de concentrations. Dans ses observations, Ryanair renvoie
au rapport d’Oxera, qui a analysé les parts de marché de SAS sur 567 liaisons exploitées par SAS au départ et a
destination de pays scandinaves au cours de la saison IATA été 2019.

Deuxiémement, Ryanair affirme que, dans la décision d’ouvrir la procédure, 'appréciation du pouvoir de marché de
SAS réalisée par la Commission présente un certain nombre de défauts: i) la Commission n'a pas adopté une
approche prospective et ne s'est fondée que sur des données historiques pour les saisons IATA été 2019 et
hiver 2019/2020; ii) la Commission n’a pas pris en considération les aéroports dans lesquels SAS n’avait pas de
base, alors qu'il nest pas nécessaire qu'une compagnie aérienne dispose d’une base pour exercer ses activités avec
succés dans un aéroport; iii) la Commission n'a pas tenu compte d’autres barriéres a I'entrée que les contraintes liées
aux créneaux horaires, telles que les économies de gamme, I'image de marque, les promotions et la fidélisation de la
clientele, les économies de réseau ou le risque de représailles agressives de la part d’opérateurs historiques; et iv) la
Commission a ignoré a tort le degré de fragmentation des concurrents dans les aéroports, s'est concentrée de
maniére inappropriée sur les parts de créneaux horaires détenues plutdt que sur les parts de marché, et n'a pas
évalué les aéroports de maniére suffisamment détaillée.

4.2.8. La Commission ne peut pas lever l'interdiction de verser des coupons non obligatoires (point 77 de l'encadrement
temporaire)

Ryanair affirme quaucune circonstance exceptionnelle ne pouvait justifier un écart par rapport au point 77 de
encadrement temporaire. La pandémie de COVID-19 elle-méme ne saurait constituer une telle circonstance
exceptionnelle, puisque I'encadrement temporaire tient déja compte du caractére exceptionnel de cette pandémie et
fixe des exigences sur cette base.

En ce qui concerne les caractéristiques spécifiques de la mesure, Ryanair critique plusieurs incohérences.

Premicrement, elle considére que la description des négociations sur la répartition des charges avec les porteurs
d’obligations présente une contradiction. Selon elle, la Commission a indiqué que «le paiement de[s] [...] coupons a
été inclus dans les négociations avec certains porteurs d’obligations», alors qu’«l était attendu qu'une considération
essentielle pour tous les porteurs d’obligations était 'acceptation de la conversion». Deuxiémement, Ryanair releve
que la Commission explique que l'interdiction de verser des coupons non obligatoires vise a réduire au minimum le
montant de l'aide nécessaire. Pourtant, selon elle, la Commission a estimé que la levée de l'interdiction devait réduire
le montant des aides d’Etat injectées. D’aprés Ryanair, interdiction énoncée au point 77 de 'encadrement temporaire
consiste a imposer un engagement contraignant aux bénéficiaires de l'aide a la recapitalisation, afin d'éviter de
négocier avec les investisseurs sur ce point et, en fin de compte, de réduire le montant de l'aide nécessaire. De l'avis
de Ryanair, les porteurs d’obligations étaient déja suffisamment incités a investir, compte tenu du soutien important
apporté aux aides par le Danemark et la Suede.

Troisiémement, Ryanair affirme que I'évaluation de la Commission reposait sur le mauvais scénario contrefactuel, a
savoir que SAS aurait simplement regu plus d’aide pour couvrir ses besoins financiers si les porteurs d’obligations
n’étaient pas d’accord avec l'interdiction de verser des coupons non obligatoires. A cet égard, Ryanair considere que
le scénario contrefactuel approprié, en 'absence du consentement des porteurs d’obligations, serait que SAS aurait
obtenu moins d'aide, voire aucune aide.

Quatriemement, Ryanair considere que le fait que la levée de linterdiction relative aux coupons non obligatoires
aurait pu constituer un élément clé pour inciter les porteurs d’obligations a participer a la recapitalisation ne peut
justifier I'écart de la Commission par rapport a 'encadrement temporaire. Le fait que (’encadrement temporaire
n'impose aucune exigence de répartition des charges» (considérant 206 de la décision d’ouvrir la procédure) est,
selon Ryanair, dénué de pertinence, puisque le point 77 dudit encadrement impose prétendument une certaine
répartition des charges, ainsi que la Commission le reconnait au considérant 198 de la décision d’ouvrir la
procédure: e point 77 de lencadrement temporaire énonce une exigence de compatibilité qui empéche les
fournisseurs privés existants de capitaux de bénéficier des aides d’Etat au moyen dactes discrétionnaires pris par le
bénéficiaire (tels qu'une déclaration de dividende, le rachat d’actions ou le paiement de coupons non obligatoires)».
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4.2.9. La Commission n'exige pas la notification d'un plan de restructuration a temps (point 85 de l'encadrement
temporaire)

(208) Ryanair affirme que la période de six ans au terme de laquelle les Etats membres peuvent étre tenus de présenter un
plan de restructuration du bénéficiaire d’'une mesure de recapitalisation prévue au point 85 de l'encadrement
temporaire n'encourage pas la sortie de I'Etat. Elle contraste aussi fortement avec la communication de 2008
concernant le secteur bancaire ('*), qui exigeait prétendument des banques quelles fournissent un plan de
restructuration avant méme que la recapitalisation puisse étre autorisée. Selon Ryanair, une approche aussi laxiste,
associée a 'absence de toute mesure structurelle visant a remédier aux distorsions de concurrence, est incompatible
avec le principe de proportionnalité. Elle contredit également le point 45 de 'encadrement temporaire, qui énonce
que «I’émission d[’]instruments [de recapitalisation] devrait étre strictement encadrée, car ces instruments créent
d'importantes distorsions de concurrence entre les entreprises». En conséquence, la Commission devrait exiger
qu'un plan de restructuration soit notifié beaucoup plus tot.

5. COMMENTAIRES DU DANEMARK ET DE LA SUEDE SUR LES OBSERVATIONS DES PARTIES
INTERESSEES

(209) Les autorités danoises et suédoises ont réagi a quatre points soulevés par Ryanair dans ses observations, a savoir
l'illégalité des aides, I'intérét commun d'intervenir, les regles relatives a la libre circulation et le respect des points 61
et 62 de I'encadrement temporaire.

5.1. Une récupération provisoire des aides n’est pas justifiée

(210) Les autorités danoises et suédoises croient comprendre, d’apres les observations de Ryanair, que cette derniére a
demandé a la Commission d’ordonner a la fois la suspension des aides illégales et leur récupération provisoire. Elles
reconnaissent que, dans le cadre d'une procédure formelle d’examen, la Commission peut enjoindre a I'Etat membre
de récupérer provisoirement les aides jusqu’a ce qu'elle se prononce sur leur compatibilité avec le marché intérieur.
Toutefois, la récupération provisoire des aides est laissée a la discrétion de la Commission. Par ailleurs,
conformément a larticle 13, paragraphe 2, du reglement (UE) 2015/1589 du Conseil (ci-apres le «églement de
procédure») (**7), les conditions suivantes doivent étre remplies pour qu'une récupération provisoire soit imposée:

—  selon une pratique établie, le caractére d’aide de la mesure concernée ne fait pas de doute,
—  ilyaurgence a agir,

— il existe un risque sérieux de préjudice substantiel et irréparable pour un concurrent.

(211) EnTlespéce, les autorités danoises et suédoises soulignent qu'il n’y a pas d’urgence a agir et que la mesure ne cause pas
de risque de préjudice substantiel et irréparable pour Ryanair ou tout autre concurrent.

(212) En outre, le Danemark et la Suede affirment que Ryanair n'a pas justifié en quoi les conditions permettant a la
Commission d’émettre une injonction de récupération provisoire des aides étaient remplies en I'espece.

5.2. 11 était dans I'intérét commun d’intervenir en faveur de SAS

(213) Les autorités danoises et suédoises contestent l'allégation de Ryanair selon laquelle, au moment de I'octroi de la
mesure, SAS n'occupait pas «une position unique parmi toutes les autres compagnies aériennes» actives au
Danemark et en Sueéde. Le Danemark et la Suéde soutiennent que SAS, avec son vaste réseau national et
international, jouait (et joue toujours) un role essentiel dans le maintien des liaisons de transport aérien au sein, a
destination et au départ de la Suede et du Danemark. C'est pourquoi ils ont jugé nécessaire de renforcer les fonds
propres de SAS et son acces aux liquidités a un moment ot sa viabilité était gravement menacée par les effets de la
propagation de la COVID-19.

(% Communication de la Commission sur l'application des régles en matiére d’aides d’Etat aux mesures prises en rapport avec les

institutions financiéres dans le contexte de la crise financiere mondiale (ci-apres la «communication concernant le secteur bancaire)
(JO C 270 du 25.10.2008, p. 8).

(") Reéglement (UE) 2015/1589 du Conseil du 13 juillet 2015 portant modalités d’application de larticle 108 du traité sur le
fonctionnement de 'Union européenne (JO L 248 du 24.9.2015, p. 9, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

En outre, selon le Danemark et la Suede, le fait que la Commission a fondé son appréciation, notamment, sur des
informations fournies par les Etats membres ne I'empéche pas de procéder 2 une appréciation indépendante et
approfondie de ces informations. L'appréciation réalisée par la Commission repose sur des faits et des données
spécifiques, qui ne sont pas contestés en soi par Ryanair et qui montrent la contribution importante de SAS a
lemploi, a la connectivité et aux économies du Danemark et de la Suede. En outre, les autorités danoises et
suédoises signalent que la Commission a demandé des renseignements complémentaires a plusieurs reprises afin
d’apprécier si le point 49 b) de I'encadrement temporaire était respecté, ce qui démontre que la Commission a
procédé a une appréciation indépendante.

En réponse a I'observation de Ryanair (considérant 177), le Danemark et la Suede rappellent que le point crucial de
l'analyse était qu'ils ne pouvaient pas étre certains que le niveau de connectivité fourni par SAS serait maintenu par
d’autres concurrents au moment de I'octroi des aides.

En outre, le Danemark et la Suede considerent que les affirmations de Ryanair selon lesquelles les compagnies
aériennes a bas prix remplaceraient SAS sur toutes les liaisons, contribuant ainsi a 'économie et a la connectivité du
Danemark et de la Suede de la méme maniére que SAS, sont erronées. Les autorités suédoises indiquent que des
liaisons de transport aérien efficaces sont nécessaires a I'économie du pays, en particulier compte tenu de la
situation géographique et des caractéristiques particuliéres de la Suede ('**). 1l était donc nécessaire, selon elles, de
maintenir les activités de SAS afin d’assurer un niveau suffisant de connectivité, car SAS joue un réle déterminant
dans le maintien des liaisons aériennes a destination, au départ et a I'intérieur de la Suéde. SAS dessert treize villes
suédoises et couvre I'ensemble du pays, de Malmo au sud a Kiruna au nord. Ces destinations intérieures sont reliées
a Stockholm et a Copenhague en tant que plateformes a partir desquelles un réseau de vols de correspondance est
proposé pour voyager tant dans le pays que dans le monde. Cest la raison pour laquelle SAS serait supposée unique.
Contrairement a SAS, Ryanair n’exerce pas ses activités sur la base d’'un réseau en étoile (**’) et ne permet pas la méme
disponibilité de transferts nationaux et vers I'étranger.

Plus généralement, de l'avis des autorités danoises et suédoises, les Etats membres disposent d’'une importante marge
d’appréciation afin de déterminer l'intérét commun poursuivi pour intervenir en faveur d’'un bénéficiaire, le controle
de la Commission se limitant a une erreur manifeste d’appréciation. Dans le cas de la mesure et du choix d'intervenir
en faveur de SAS, aucune erreur manifeste de ce type n'a été commise.

5.3. La mesure est conforme aux articles 18, 49 et 56 du TFUE

Les autorités danoises et suédoises font valoir que larticle 107, paragraphe 3, point b), du TFUE autorise I'octroi
d’aides individuelles et que, dés lors, si les Etats membres respectent les conditions énoncées par ladite disposition,
I'exclusion implicite de certaines entreprises ne peut étre considérée comme étant inextricablement liée a 'objet de
la mesure d’aide. Sur cette base, le Danemark et la Suede affirment que la Commission n’est pas compétente, dans le
cadre des procédures en matiére d'aides d’Etat, pour vérifier si l'exclusion de toutes les autres entreprises que SAS est
contraire aux dispositions du traité relatives a la libre circulation (**°).

("*%) Les autorités suédoises ont indiqué qu’un trajet entre le point le plus au nord et le point le plus au sud de la Suede était plus long qu'un
trajet de Luxembourg a Tunis, Istanbul ou Minsk. Le moyen de transport le plus courant a destination et au départ de la Suede est le
transport aérien, qui représente environ 70 % de I'ensemble des voyages internationaux de passagers. En outre, les régions les plus
septentrionales de la Suéde connaissent un climat hivernal rude et des problemes d’accessibilité récurrents sur les routes en hiver en
raison de la neige et de la glace. Le transport aérien revét donc une grande importance pour le maintien de communications
fonctionnelles dans I'ensemble du pays et est difficile & remplacer pour la plupart des longs trajets et pour les trajets pour lesquels il n’y
a pas de liaison routiere.

(") Un réseau en ¢étoile désigne une organisation commerciale selon laquelle une compagnie aérienne non seulement transporte des
passagers entre deux points, mais offre également des correspondances aux passagers de points éloignés par l'intermédiaire de sa
plateforme. Les liaisons se présentent sous forme d’étoile offrant des correspondances avec d’autres villes par I'intermédiaire de la
plateforme. Ce systéme contraste avec le modele de point a point utilisé par Ryanair, dans lequel il n’y a pas de plateforme mais des
vols sans escale sont proposés entre les villes.

("9 A cet égard, le Danemark et la Suéde renvoient notamment a arrét du 22 mars 1977, lannelli/Meroni, 74/76, ECLLEU:C:1977:51,
point 14.
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(219) A titre subsidiaire, le Danemark et la Suéde considérent que, si la Commission devait procéder a une appréciation au
fond des allégations de Ryanair a cet égard, rien ne permet de conclure que la mesure constitue une restriction de la
libre circulation. D’apres le Danemark et la Suede, le Tribunal a jugé que, pour démontrer qu'une mesure d'aide
restreint la libre circulation, il est nécessaire d'identifier les éléments de fait ou de droit qui font que cette mesure
produit des effets restrictifs qui vont au-dela de ceux qui déclenchent l'interdiction de l'article 107, paragraphe 1, du
TFUE (*).

5.4, Respect des points 61 et 62 de 'encadrement temporaire

(220) En réponse aux observations de Ryanair (considérant 195), les autorités danoises et suédoises renvoient a leurs
observations communes sur la décision d’ouvrir la procédure. Elles réaffirment que la mesure devrait étre déclarée
compatible avec le marché intérieur puisqu’elle prévoit déja les incitations requises conformément au point 62 de
l'encadrement temporaire. A titre subsidiaire, la mesure devrait étre déclarée compatible avec le marché intérieur
directement sur la base de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE.

(221) Dans sa demande de renseignements du 9 novembre 2023 adressée au Danemark et a la Suede, la Commission a
demandé au Danemark et a la Suede de donner leur avis sur le mécanisme proposé par SAS dans ses observations.

(222) Le Danemark et la Suéde ont confirmé qu’a I'instar de SAS, ils considerent que la mesure, telle qu'elle a été accordée a
SAS le 26 octobre 2023, est conforme au point 62 de I'encadrement temporaire, sans qu'il soit nécessaire de mettre
en ceuvre le mécanisme envisagé par SAS (section 3.1). Les autorités danoises et suédoises ont néanmoins reconnu,
en réponse aux questions de la Commission, que le mécanisme proposé par SAS remplirait les conditions des
points 61 et 62 de l'encadrement temporaire. Elles ont également reconnu qu’il n’y aurait pas d’obstacle juridique
ou économique majeur qui empécherait la mise en ceuvre de ce mécanisme. Enfin, elles ont reconnu quelles
n'avaient pas recensé d'autres options que le mécanisme envisagé par SAS qui seraient manifestement moins
onéreuses pour SAS ou le Danemark et la Suéde tout en remplissant toujours les conditions des points 61 et 62 de
l'encadrement temporaire.

6. APPRECIATION DE LA MESURE

6.1. Existence d’aides d’Etat

(223) La qualification d’aide, au sens de l'article 107, paragraphe 1, du TFUE, requiert que toutes les conditions visées a
cette disposition soient remplies. Premi¢rement, la mesure doit étre imputable a IEtat et financée au moyen de
ressources d’Etat. Deuxiémement, elle doit conférer un avantage a son bénéficiaire. Troisiemement, cet avantage doit
étre sélectif par nature. Quatriémement, la mesure doit fausser ou menacer de fausser la concurrence et affecter les
échanges entre Etats membres.

(224) La mesure est imputable a I'Etat puisquelle a été octroyée et est gérée par les autorités danoises et suédoises
(considérant 90). Elle a été financée au moyen de ressources d’Etat, puisqu'elle a été financée par les fonds publics
fournis par la Suede et le Danemark au moyen d'instruments de fonds propres et d'instruments hybrides
(considérant 91).

(225) La mesure a conféré un avantage a SAS sous la forme d’une recapitalisation a des conditions plus favorables que les
conditions existantes du marché. La mesure a donc conféré un avantage a SAS par rapport aux conditions normales
du marché.

(226) Lavantage conféré par la mesure était sélectif, puisque le Danemark et la Suéde ne I'ont accordé qu'a une seule
entreprise, a savoir SAS.

(227) La mesure était susceptible de fausser la concurrence puisquelle renforcait la position concurrentielle de SAS. Elle a
également affecté les échanges entre Etats membres, puisque SAS était active dans des secteurs dans lesquels il existe
des échanges a l'intérieur de I'Union.

(228) Eu égard aux considération qui précedent, la Commission conclut que la mesure est constitutive d’aides d’Etat au sens
de l'article 107, paragraphe 1, du TFUE. Les autorités danoises et suédoises ne contestent pas cette conclusion.

(")A cet égard, le Danemark et la Suéde renvoient notamment i l'arrét du 14 avril 2021, Ryanair/Commission, T-378/20,
ECLL:EU:T:2021:194, point 81.
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6.2. Légalité des aides d’Etat

En notifiant la mesure avant de la mettre en ceuvre, les autorités danoises et suédoises avaient initialement respecté
les obligations qui leur incombaient en vertu de l'article 108, paragraphe 3, du TFUE.

Néanmoins, a la suite de 'annulation de la décision initiale par le Tribunal, la mesure est devenue illégale des son
octroi, puisqu'elle n’est plus autorisée par une décision de la Commission.

Comme indiqué au considérant 164, Ryanair a demandé a la Commission d’ordonner au Danemark et a la Suede de
suspendre immédiatement les aides et de demander a SAS de verser des intéréts pour la période pendant laquelle les
aides illégales sont restées a la disposition de SAS.

Conformément a l'article 13, paragraphe 1, du réglement de procédure, «[lJa Commission peut, aprés avoir donné a
I'Etat membre concerné la possibilité de présenter ses observations, arréter une décision enjoignant a 'Etat membre
de suspendre le versement de toute aide illégale, jusqu’a ce qu'elle statue sur la compatibilité de cette aide avec le
marché intérieur».

1 découle de cette disposition que I'injonction de suspension est laissée a I'appréciation de la Commission ('*?) et est
soumise au respect de certaines régles de procédure, a savoir que la Commission doit arréter une décision spécifique
a cet égard, apreés avoir donné a I'Etat membre la possibilité de présenter ses observations. Par ailleurs, selon la
jurisprudence, dans I'exercice de son pouvoir d'appréciation, la Commission n'est pas tenue de motiver son choix de
ne pas adopter d'injonction de suspension dans un cas donné (*+).

La présente décision ayant pour objet de clore la procédure formelle d’examen relative a la mesure, en adoptant une
position finale sur la compatibilité des aides avec le marché intérieur, il n’est pas nécessaire d’y apprécier la nécessité
d’une injonction de suspension.

Comme indiqué dans la section 5.1, le Danemark et la Suéde font observer que Ryanair semble également demander
a la Commission de leur ordonner de récupérer provisoirement les aides illégales auprés de SAS (**). Toutefois, selon
le Danemark et la Suede, la Commission ne peut ordonner la récupération provisoire des aides que si toutes les
conditions énoncées a l'article 13, paragraphe 2, du réglement de procédure sont remplies.

La Commission fait remarquer que l'injonction de récupération provisoire prévue a larticle 13, paragraphe 2, du
réglement de procédure est également laissée a la discrétion de la Commission et est effectivement soumise aux
conditions rappelées par le Danemark et la Suéde au considérant 211. Ryanair n’a pas indiqué si les conditions
cumulatives prévues a l'article 13, paragraphe 2, du reglement de procédure étaient remplies en I'espece. En tout état
de cause, la présente décision ayant pour objet de clore la procédure formelle d’examen relative a la mesure, en
adoptant une position finale sur la compatibilité des aides avec le marché intérieur, il n’est pas non plus nécessaire
d'y apprécier la nécessité d’une injonction de récupération.

6.3. Compatibilité des aides d’Etat avec le marché intérieur

Etant donné que la mesure comporte des aides au sens de l'article 107, paragraphe 1, du TFUE, il est nécessaire
d’examiner si elle est compatible avec le marché intérieur. Puisque la mesure se compose daides illégales, sa
compatibilité doit étre appréciée conformément aux dispositions légales en vigueur au moment de I'octroi des aides,
a savoir le 26 octobre 2020.

La Commission fait observer que les autorités danoises et suédoises ont notifié la mesure au titre de l'article 107,
paragraphe 3, point b), du TFUE, tel qu'interprété dans 'encadrement temporaire.

En vertu de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, la Commission peut déclarer une aide compatible avec le
marché intérieur si elle est destinée «a remédier a une perturbation grave de 'économie d’un Etat membre».

(") Arrét du 22 avril 2016, Irlande et Aughinish Alumina Ltd/Commission, T-50/06 RENV II et T-69/06 RENV II, ECLLEU:T:2016:227,
points 79 et 259.

(") Arrét du 25 avril 2018, Hongrie/Commission, T-554/15 et T-555/15, ECLLEU:T:2018:220, point 112.

(** La Commission releve cependant qu’il ne ressort pas tout a fait clairement des observations de Ryanair que cette derniére a demandé
une récupération provisoire au titre de 'article 13, paragraphe 2, du réglement de procédure.
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(240) En adoptant l'encadrement temporaire le 19 mars 2020, la Commission a reconnu (dans la section 2) que «a
flambée de COVID-19 touche I'ensemble des Etats membres et que les mesures de confinement prises par ceux-ci
ont un impact sur les entreprises». Elle a conclu que «des aides d’Etat se justifient et peuvent étre déclarées
compatibles avec le marché intérieur sur la base de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE pendant une
période limitée, afin de remédier au manque de liquidité auquel sont confrontées les entreprises, et de faire en sorte
que les perturbations causées par la flambée de COVID-19 ne compromettent pas leur viabilité».

(241) La section 3.11 de l'encadrement temporaire traite des mesures de recapitalisation. Elle énonce les critéres sur la base
desquels les Etats membres peuvent apporter un soutien public sous la forme de fonds propres ou d'instruments
hybrides a des entreprises confrontées a des difficultés financiéres en raison de la pandémie de COVID-19, afin de
faire en sorte que la perturbation de I'économie ne provoque pas une sortie du marché évitable pour les entreprises
qui étaient viables avant cette pandémie.

(242) La mesure releve du champ dapplication de la section 3.11 de l'encadrement temporaire, puisqu'il s’agit d'une
mesure de recapitalisation prenant la forme d'instruments de fonds propres et d’instruments hybrides visant a
renforcer les fonds propres de SAS et I'acces de cette derniére aux liquidités, menacés par les conséquences de la
pandémie de COVID-19 (considérant 17).

(243) Le point 48 de l'encadrement temporaire dispose que les mesures de recapitalisation dans le contexte de la
COVID-19 ne peuvent pas étre octroyées au-dela du 30 septembre 2021 (). La Commission releve que le
Danemark et la Suede ont accordé la mesure le 26 octobre 2020.

(244) Par conséquent, dans les sections suivantes, la Commission appréciera la compatibilité de la mesure avec le marché
intérieur au regard de la section 3.11 de l'encadrement temporaire, qui était la base juridique applicable au moment
de l'octroi des aides.

6.3.1. Admissibilité et conditions d’entrée

(245) Conformément au point 49 de I'encadrement temporaire, une mesure de recapitalisation dans le contexte de la
COVID-19 doit remplir quatre conditions. Ces conditions sont appréciées successivement dans les sections suivantes.

6.3.1.1. Conformité avec le point 49 a) de I'encadrement temporaire

(246) Conformément au point 49 a) de I'encadrement temporaire, les Etats membres doivent démontrer qu'«en I'absence
d'intervention de I'Etat, le bénéficiaire cesserait ses activités ou éprouverait de graves difficultés a les poursuivre. Ces
difficultés peuvent étre démontrées par la détérioration, en particulier, du ratio dette/fonds propres du bénéficiaire ou
d’indicateurs similaires».

(247) T ressort des faits présentés par le Danemark et la Suéde (section 2.1.3) qu'en I'absence de la mesure, SAS aurait cessé
ses activités ou, a tout le moins, aurait éprouvé de graves difficultés a les poursuivre.

(248) Premierement, SAS a enregistré des fonds propres négatifs des avril 2020, ce qui mettait sa solvabilité en péril
(considérant 63). Les passifs de SAS étaient supérieurs a ses actifs, comme le montre la détérioration de son ratio
dette/fonds propres. Les pertes accumulées de SAS ont continué d’augmenter au cours des mois suivants, tandis que
ses fonds propres ont continué de diminuer (considérant 64). En juillet 2020, le Danemark et la Suede ont estimé que
les fonds propres de SAS atteindraient — 9,4 milliards de SEK en décembre 2020, ce qui rendrait sa structure de
capital non viable (considérant 65).

(249) Deuxiémement, non seulement les fonds propres de SAS se détérioraient considérablement et rapidement, mais sa
situation en matiere de liquidités semblait également non viable. Le Danemark et la Suéde estimaient que SAS serait
a court de liquidités a la fin du mois de décembre 2020 (considérant 65). En d’autres termes, ils prévoyaient une
situation de défaillance a court terme. Une agence de notation de crédit, Moody’s, a clairement confirmé cette
estimation (considérant 65).

(**) Comme indiqué dans la version de 'encadrement temporaire en vigueur au moment de l'octroi de la mesure.
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Troisiémement, il est a noter que SAS se trouvait dans une situation financiére difficile en dépit du fait qu'elle avait
pris d'importantes initiatives de réduction des cotits pour atténuer les pertes (voir section 2.1.3.1), en utilisant une
faible capacité afin de réduire les coiits variables (considérant 51), en prenant des mesures pour préserver la
trésorerie, notamment en reportant la livraison d'aéronefs et en renégociant les contrats de fournisseurs
(considérant 52), et en restructurant ses activités pour fonctionner dans un contexte de demande limitée grace a la
réduction de l'effectif (considérant 53).

La Commission considére donc que la Suéde et le Danemark ont démontré qu'en I'absence d'intervention de I'Etat,
SAS aurait cessé ses activités ou, a tout le moins, aurait éprouvé de graves difficultés a les poursuivre.

Cette conclusion est corroborée par le fait quau moment de 'octroi de la mesure, il existait des signes clairs de
l'apparition d’'une deuxieme vague de pandémie de COVID-19, non prévue dans le plan d’entreprise de SAS, avec la
réintroduction et le renforcement de restrictions de voyage au Danemark et en Suéde (considérants 22 a 24, 30, 31
et 41). Ces restrictions de voyage étaient donc susceptibles daffecter et de détériorer encore la situation financiere
déja fragile de SAS.

Contrairement a l'allégation de Ryanair figurant au considérant 172, la Commission n’est pas tenue, en vertu du
point 49 a) de 'encadrement temporaire, d’étudier un autre scénario dans lequel SAS aurait réduit ses activités «<non
systémiques» ou se serait financée autrement sur le marché. Le point 49 a) de I'encadrement temporaire exige des
Etats membres qu'ils démontrent que le bénéficiaire cesserait ses activités ou éprouverait de graves difficultés 2 les
poursuivre en l'absence d'intervention de IEtat. Aucun autre scénario, tel qu'un scénario dans lequel le bénéficiaire
aurait réduit ou restructuré ses activités, n'est donc envisagé au point 49 a) de 'encadrement temporaire.

En tout état de cause, la Commission indique que le Danemark et la Suéde ont fourni la preuve requise du respect de
l'exigence énoncée au point 49 a) dans une situation dans laquelle SAS a considérablement réduit ses activités.

Comme indiqué aux considérants 35 a 39, SAS a réagi rapidement a I'évolution de la pandémie de COVID-19 et aux
restrictions de voyage. Par exemple, dés que la législation suédoise et danoise I'a autorisé, SAS a immédiatement et
largement eu recours a des licenciements temporaires (considérant 38). SAS a rapidement élaboré, pour le 24 avril
2020, un nouveau plan d’entreprise, axé notamment sur les initiatives de réduction des coits (considérants 49
et 50), et a commencé a le mettre en ceuvre sans délai (considérants 37, 51 et 53) (**). Au moment de l'octroi de la
mesure, SAS avait achevé son programme de licenciement (considérant 53), renégocié avec plus de 200 de ses
fournisseurs de tous les secteurs, reporté la livraison de 10 aéronefs (considérants 52 et 54) et mis en ceuvre sa
nouvelle évaluation hebdomadaire de la demande afin d’ajuster sa capacité en conséquence en vue de réduire ses
cotits variables (considérant 51). SAS a donc fait preuve d'une réaction rapide et diligente a la pandémie de
COVID-19 et aux restrictions de voyage.

Par ailleurs, SAS a pris un grand nombre d'initiatives visant a réduire les cofits. Dans son plan d’entreprise initial, SAS
proposait d’atteindre un objectif de réduction des cofits de 5,4 milliards de SEK pour 2020 et de 4,5 milliards de SEK
apres 2021, c’est-a-dire une réduction des cofits presque égale au montant de la mesure (considérants 40 a 46). Il est
a noter que le conseil d’administration de SAS a néanmoins demandé des réductions supplémentaires
(considérant 47), que SAS a déterminées et s'est engagée a mettre en ceuvre, y compris par une cession partielle
d’actifs tels que l'assistance au sol (considérant 48). En conséquence, l'objectif de réduction des cotts pour 2020 a
été considérablement revu a la hausse (considérant 49). Non seulement les objectifs de réduction des cofits étaient
substantiels, mais ils couvraient aussi toutes les différentes activités de SAS, y compris le fret, les services d’assistance
au sol, les frais généraux, les services de transport de passagers, etc. (considérants 41, 43, 45 et 48).

Quant a la question de savoir si SAS aurait pu se financer autrement sur le marché, cette appréciation releve du
point 49 c) de 'encadrement temporaire, et non de son point 49 a).

A la lumiere de tous ces éléments, la Commission conclut que la mesure est conforme au point 49 a) de
l'encadrement temporaire.

(") En particulier, SAS avait déja entamé le 12 mars 2020 des discussions avec des bailleurs et des fournisseurs en vue de reporter la
livraison d’aéronefs, ou d’y renoncer, ou de reporter des paiements pour d'autres actifs. Elle a aussi radicalement réduit sa capacité en
avril et mai 2020, utilisant moins de 10 % de sa capacité, et a annoncé un vaste plan de licenciement le 28 avril 2020, quatre jours
apreés I'adoption du plan d’entreprise.
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6.3.1.2. Il est dans I'intérét commun d’intervenir

(259) Selon le point 49 b) de I'encadrement temporaire, les Etats membres doivent démontrer qu'dl est dans l'intérét
commun d’intervenir. Il peut sagir d’éviter des difficultés sociales et une défaillance du marché découlant de pertes
d'emplois significatives, la sortie du marché d'une entreprise innovante ou d’'une entreprise revétant une importance
systémique, le risque de perturbation d’un service important, ou des situations similaires dament étayées par I'Etat
membre concerné.

(260) 1l ressort de la description des faits figurant dans la section 2.1.4 que le Danemark et la Suéde se sont notamment
appuyés sur deux des justifications prévues au point 49 b) de 'encadrement temporaire pour expliquer qu'il était
dans l'intérét commun d'intervenir en faveur de SAS.

(261) Avant d’examiner ces justifications plus en détail, il convient de répondre aux observations générales présentées,
d’abord, par Ryanair, puis par le Danemark et la Suede.

(262) Premierement, comme indiqué au considérant 173, Ryanair prétend que la Commission s’est exclusivement fondée
sur des éléments fournis par le Danemark et la Suede dans la décision d’ouvrir la procédure pour apprécier la
conformité de la mesure avec le point 49 b) de I'encadrement temporaire, au lieu de procéder a sa propre
appréciation autonome. La Commission rappelle a cet égard que le Danemark et la Suede avaient soumis leur
notification conjointe de la mesure le 11 aotit 2020 et que celle-ci contenait les raisons pour lesquelles le Danemark
et la Suéde considéraient que la mesure était conforme au point 49 b) de I'encadrement temporaire. La Commission a
présenté et apprécié ces éléments dans la décision d’ouvrir la procédure et a conclu, a titre préliminaire, qu'ils ne
soulevaient aucun doute. Le point crucial n'est pas de savoir si la Commission s’appuie sur des informations
produites par les Etats membres, mais de savoir si ces informations sont exactes, suffisantes et étayées par des
€léments de preuve, et ont été appréciées de manicre adéquate par la Commission. En l'espece, aucune des
informations fournies par ces Etats membres ne semblait susciter des doutes quant a leur exactitude, a leur
suffisance ou a leur validité. En outre, 'objectif de la procédure formelle d’examen est de donner aux parties
intéressées la possibilité de présenter leurs observations afin de permettre a la Commission de procéder a une
appréciation complete des faits et des informations dont elle dispose. Toutefois, ainsi que les autorités danoises et
suédoises I'ont relevé a juste titre (considérant 215), aucune partie intéressée, y compris Ryanair, n'a contesté la
véracité des faits présentés dans la décision d’ouvrir la procédure; seules leur pertinence et leur interprétation afin
d’apprécier s'il était dans l'intérét commun d'intervenir en faveur de SAS ont été contestées.

(263) Deuxiémement, en ce qui concerne la pertinence des données relatives a la contribution du secteur de 'aviation a
I'économie danoise et suédoise (considérant 175), ces données sont pertinentes pour examiner s'il est dans I'intérét
commun d'intervenir en faveur du bénéficiaire, conformément au point 49 b) de I'encadrement temporaire.

(264) Enfin, contrairement a lallégation de Ryanair mentionnée au considérant 179, le point 49 b) de l'encadrement
temporaire impose aux Etats membres de démontrer qu'il est dans l'intérét commun d'intervenir sur la base d’au
moins une des justifications énoncées dans cette disposition, et a la Commission d’apprécier si tel est bien le cas. Par
conséquent, une fois que la Commission établit I'existence de cet intérét commun, elle n'est pas tenue, comme
Ryanair le laisse entendre, d’apprécier si le bénéficiaire pouvait encore réduire ou supprimer des activités non
essentielles sans compromettre la poursuite de l'intérét commun déterminé.

(265) Pour ce qui est du commentaire des autorités danoises et suédoises figurant au considérant 218, selon lequel
lappréciation de la Commission quant a ce que les Etats membres considérent comme étant l'intérét commun
d’intervenir se limite au controle de l'erreur manifeste d’appréciation, il doit étre rejeté. Dapres une jurisprudence
constante, lorsquelle applique l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, la Commission jouit d'un large
pouvoir d’appréciation dont l'exercice implique des évaluations d’ordre économique et social qui doivent étre
effectuées dans le contexte de 'Union ('¥). Des lors, le contrdle de la Commission au titre du point 49 b) de
'encadrement temporaire ne se limite pas a un controle de I'erreur manifeste d’appréciation de la justification
fournie par I’Etat membre.

(**7) Voir, en ce sens, arrét du 12 décembre 2014, Banco Privado Portugués, SA/Commission, T-487/11, ECLLEU:T:2014:1077, point 83.
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Ceest a la lumiére de ces considérations préliminaires que la Commission appréciera si la mesure est conforme au
point 49 b) de l'encadrement temporaire, en tenant compte des observations des parties intéressées ainsi que du
Danemark et de la Suede dans le cadre de la procédure formelle d’examen.

Risque de perturbation d’'un service important

Premiérement, comme indiqué aux considérants 68 et 71, SAS exploite un important réseau national et international
qui assure la connectivité au sein et en dehors du Danemark et de la Suede. Dans ces deux Etats membres, SAS
assurait avant la pandémie de COVID-19 de maniere réguliere (**) tout au long de 'année de nombreuses liaisons
intérieures entre les différentes régions de ces Etats membres (**). En tant que principal transporteur aérien au
Danemark et en Sueéde, SAS représentait 40 % des passagers transportés sur le territoire national au Danemark
en 2019 et 50 % en Suede. Par ailleurs, grace a ses plateformes de Copenhague et de Stockholm, SAS offrait aux
passagers nationaux des correspondances avec des vols internationaux, offrant ainsi des services aériens a
destination et au départ des principaux centres d’affaires de I'Union et internationaux. SAS représentait
respectivement 30 % et 25 % du nombre total de passagers internationaux transportés a destination et au départ du
Danemark et de la Suede. Ces services aériens sont d’autant plus nécessaires pour la Suéde, compte tenu de sa
situation géographique relativement éloignée dans I'Union et de 'étendue de son territoire (et pour laquelle d’autres
modes de transport ne sont pas aussi efficaces ou appropriés que le transport aérien), et pour le Danemark, compte
tenu notamment de ses iles (par exemple, les Tles Féroé et Bornholm). Au total, SAS offrait plus de 100 liaisons a
destination, au départ et a l'intérieur du Danemark et plus de 150 liaisons a destination, au départ et a l'intérieur de
la Suede.

Deuxiémement, SAS a fourni des services essentiels de fret et de transport de passagers pendant la pandémie de
COVID-19 (avant l'octroi de la mesure), en assurant des vols de rapatriement spéciaux (considérant 51), en
transportant du matériel médical et des produits pharmaceutiques vers le Danemark et la Suéde et en contribuant a
assurer la continuité de la chaine de production pour les entreprises suédoises et danoises (considérant 73). De plus,
SAS a maintenu des liaisons nationales et internationales pendant la pandémie, ce qui a permis des voyages essentiels
(considérants 68 et 71). Aucune autre compagnie aérienne n'a fourni dans ces pays des services similaires, qui étaient
particulierement essentiels dans un contexte dans lequel la Suede et le Danemark cherchaient a limiter les effets de la
propagation de la pandémie. Dés lors, la sortie du marché de SAS aurait pu causer, a 'époque et compte tenu du
contexte de la pandémie de COVID-19, une perturbation d’un service important, d’autant plus qu'une deuxieme
vague de COVID-19 s*était déja déclarée au moment de l'octroi de la mesure (considérants 22 et 23), laquelle
pouvait potentiellement nécessiter une nouvelle mobilisation des services aériens de SAS pour acheminer des
marchandises essentielles en Suéde et au Danemark ou pour rapatrier des résidents danois et suédois.

Sur la base de ces éléments, la Commission constate que SAS fournissait d'importants services de transport aérien de
passagers et de marchandises au départ, a destination et a I'intérieur du Danemark et de la Suede, y compris pendant
la pandémie de COVID-19. La défaillance de SAS, ou ses graves difficultés a poursuivre ses activités, auraient
clairement entrainé le risque de priver immédiatement le Danemark et la Su¢de de services aériens importants pour
leur économie.

Ryanair affirme qu’en vertu du point 49 b) de 'encadrement temporaire, la Commission doit démontrer que toutes
les activités du bénéficiaire sont irremplacables ou, a titre subsidiaire, doit déterminer la part de ses activités qui ne
peut étre remplacée (considérant 177). La Commission estime qu'une telle exigence ne découle ni du libellé ni de
l'objectif du point 49 b) de 'encadrement temporaire. Le point 49 b) prévoit que I'intérét commun d'intervenir peut
étre démontré par un «risque de perturbation d’'un service important». A cet égard, comme le Danemark et la Suede
T'ont indiqué a juste titre (considérant 216), il suffit de démontrer que le service important en question ne peut pas
étre reproduit dans la méme mesure ou dans une mesure similaire par d’autres entreprises, car, par définition, un tel
constat déterminerait I'existence d’un risque de perturbation de services importants.

(**%) 250 vols intérieurs par mois au Danemark entre Copenhague et trois autres villes danoises; 150 vols intérieurs par mois en moyenne
en Suéde entre Stockholm/Géteborg et douze autres villes suédoises.

(") Tant pour le Danemark que pour la Suede, les villes desservies par SAS sont géographiquement dispersées sur 'ensemble du territoire
suédois et danois et ne sont pas concentrées dans des régions spécifiques.
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(271) En tout état de cause, pour ce qui est de la question de savoir si d'autres compagnies aériennes auraient pu remplacer
les services importants de SAS pour compenser, dans un court laps de temps, les effets de la perturbation de ces
services au Danemark et en Suede, la Commission va analyser ci-apres, par souci d’exhaustivité, la capacité et 'offre
déployées par les concurrents au niveau tant national qu'international. La Commission reléve toutefois que, dans ses
observations, Ryanair ne conteste que I'importance des services commerciaux de transport aérien de passagers
fournis par SAS, ce qui n’est qu'un des facteurs pris en considération par la Commission. Ryanair ne conteste pas
dans ses observations l'importance des services de fret et de rapatriement fournis par SAS pendant la pandémie de
COVID-19 pour le Danemark et la Suéde (considérant 269).

Danemark

(272) La Commission fait observer que, pour les services intérieurs, sur la base des éléments fournis par le Danemark
décrits au considérant 68, seules Norwegian Air Shuttle (*°) (avec une liaison intérieure) et Danish Air
Transport (') ont fourni une quantité significative de services aériens intérieurs en 2019 (**?). Entre janvier et
septembre 2020, pendant la pandémie de COVID-19, Norwegian Air Shuttle a réduit ses services aériens intérieurs
au Danemark, de sorte que sa part de marché a diminué, passant de 29 % a 24 %, tandis que celle de Danish Air
Transport a augmenté, passant de 22,5 % a 28,5 %. SAS est restée la plus grande compagnie aérienne au niveau
national, avec pres de 40 % du nombre total de passagers transportés sur le territoire national.

(273) En ce qui concerne les services internationaux a destination et au départ du Danemark, Norwegian Air Shuttle et
Ryanair (***) étaient, derriere SAS, les principales compagnies aériennes sur le plan du nombre de passagers
transportés a destination et au départ du Danemark, avec respectivement 15 % et 9 % du nombre total de passagers
internationaux transportés en 2019. La Commission fait remarquer qu'une grande partie des liaisons proposées tant
par Norwegian Air Shuttle que par Ryanair au départ et a destination du Danemark étaient des liaisons saisonniéres
(54 liaisons sur 85 pour Norwegian Air Shuttle et 25 liaisons sur 48 pour Ryanair) par comparaison avec SAS
(36 liaisons sur plus de 100). Entre janvier et septembre 2020, Norwegian Air Shuttle a également enregistré une
baisse de sa part de passagers transportés (de 15 % a 11 %); toutes les autres compagnies aériennes ont plus ou
moins conservé leurs parts de marché [celles de Ryanair ont légérement augmenté de 1 %, tandis que celles
d’easyJet (***) ont quelque peu diminué]. Il ressort également des observations de Ryanair que Norwegian Air Shuttle
s'est trouvée confrontée a de graves difficultés financiéres au début de la pandémie de COVID-19 (**). Cet état de fait
est également étayé par des documents internes (**) et des communiqués de presse (**’) de SAS.

(274) Compte tenu des éléments qui précédent, les conclusions suivantes peuvent étre tirées. Premierement, il apparait que
Norwegian Air Shuttle, principal concurrent de SAS au niveau tant national qu'international au Danemark,
connaissait de graves difficultés financieres, de sorte qu'il était peu plausible d’espérer que cette compagnie aurait été
capable de reprendre a court terme la totalité ou une partie significative des services de SAS a destination, au départ
et a l'intérieur du Danemark. Deuxiémement, pour ce qui est de Danish Air Transport, la Commission reléve la taille
limitée de cette compagnie, qui assurait un nombre réduit de liaisons (**) avec moins de 20 aéronefs (dont de petits

(") Norwegian Air Shuttle est un transporteur a bas cofits, qui, avant la pandémie de COVID-19, avait une taille relativement comparable a
celle de SAS et assurait des vols nationaux, internationaux et intercontinentaux.

(') Danish Air Transport était une compagnie aérienne régionale composée d’une plus petite flotte (10 & 20 aéronefs).

() Au Danemark, Norwegian Air Shuttle et Danish Air Transport ont transporté respectivement 29 % et 22 % du nombre total de
passagers nationaux en 2019. En Suéde, Braathens Regional et Norwegian Air Shuttle ont transporté respectivement 30 % et 18 % du
nombre total de passagers nationaux en 2019.

(***) Ryanair est également une compagnie aérienne a bas cofts, et la plus grande compagnie aérienne d’Europe proposant principalement
des vols intracuropéens.

(***) EasyJet est I'un des principaux transporteurs a bas cotts en Europe.

(%) A la page 29 de l'article du groupe de réflexion, il est indiqué: «Selon les estimations de Roland Berger, Norwegian disposait, au début
de l'année, d'une situation de trésorerie qui lui permettrait de tenir moins d’'un mois sans aucune activité. [...] Bien que la société mere
de Norwegian ait été quelque peu soulagée le 4 mai 2020 grace a un plan de sauvetage qui lui a fourni une contribution de
880 millions d’euros, sa situation financiere reste trés précaire.».

("*%) Annexe 40.1 de la notification du Danemark et de la Suéde. Lors de la réunion du 7 mai 2020, le conseil d'administration de SAS a
discuté du processus de restructuration en cours de Norwegian Air Shuttle.

(*") Voir, par exemple, article de presse du 1 mai 2020 de Reuters, disponible a I'adresse suivante: https:/[www.reuters.com/article/uk-
health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023). Voir aussi article de
presse du 20 avril 2020 du site web CNBC, disponible a l'adresse suivante: https:/[www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-
4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

("*%) Voir étude de marché des compagnies aériennes, dans laquelle le tableau 3 indique que Danish Air Transport exploitait 9 liaisons
intérieures et 4 liaisons internationales en 2019.
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appareils) (**%), de sorte qu'il était également peu probable quelle puisse remplacer a court terme ne fiit-ce qu'une
partie des services de SAS, avec un réseau, une capacité et une fréquence similaires. Enfin, quant a Ryanair, il est
également peu probable que cette compagnie aurait repris les services de SAS a court terme. Ryanair n'assurait
aucun trafic intérieur au Danemark, et son trafic international se limitait a 23 liaisons assurées toute l'année avant la
pandémie de COVID-19, soit prés de trois fois moins que SAS, tandis que le nombre total de liaisons de Ryanair a
destination et au départ du Danemark était inférieur de moitié a celui de SAS. Il est donc raisonnable de considérer
que cette compagnie aérienne n'aurait pas remplacé les services de SAS a court terme, compte tenu également du
contexte du secteur de 'aviation a la suite de la pandémie de COVID-19 et de la deuxiéme vague de cette pandémie
qui avait fait son apparition au moment de l'octroi de la mesure (considérants 22 a 24 et 31). La Commission fait
observer a cet égard que Ryanair n'a fourni aucun plan d’expansion concernant ses activités au Danemark au
moment de 'octroi de la mesure.

Les données fournies par Ryanair dans I'étude de marché des compagnies aériennes (considérant 169) ne permettent
pas de tirer une autre conclusion. Cette étude présente, en substance, I'évolution du trafic aérien a destination, au
départ et a l'intérieur du Danemark entre 2014 et 2019, pour ce qui est des sieges offerts et du nombre de liaisons
proposées par les compagnies aériennes. Elle conclut que les transporteurs a bas cofits ont connu une expansion
beaucoup plus rapide entre 2014 et 2019 (hausse de 66 % du nombre de sieges offerts et augmentation de
62 liaisons) que les «compagnies aériennes ayant leur siége au Danemark» telles que SAS, qui n‘auraient contribué
qu'a 3 % de la croissance de la capacité en siéges et n‘auraient ajouté que 14 liaisons.

Toutefois, 'étude de marché des compagnies aériennes est incompléte a plusieurs égards.

Premiérement, elle ne décrit que I'évolution du trafic aérien a destination, au départ et a l'intérieur du Danemark entre
2014 et 2019, mais ne fournit aucune indication sur les conséquences de la pandémie de COVID-19 sur le trafic
aérien a destination, au départ et a l'intérieur du Danemark, lesquelles constituent un élément clé de l'appréciation
au titre du point 49 b) de 'encadrement temporaire en 'espece. Le fait que les transporteurs a bas cofits ont accru
leur présence au cours de la période de cing ans envisagée par l'analyse ne prouve pas que cet accroissement se
serait poursuivi aprés la pandémie de COVID-19 qui a touché I'ensemble du secteur de l'aviation. Au contraire, les
données fournies par le Danemark montrent qu'entre janvier et septembre 2020, les transporteurs a bas cofits tels
que Norwegian Air Shuttle et easyJet ont réduit leur part de passagers transportés a destination et au départ du
Danemark, tandis que Ryanair n'a que légérement augmenté sa part.

Deuxiémement, bien que les transporteurs a bas cofits aient renforcé leur offre de services aériens internationaux au
départ et a destination du Danemark entre 2014 et 2019, il n’en allait pas de méme pour le trafic intérieur: les
transporteurs a bas coiits n'exploitaient que deux liaisons intérieures, sans aucune augmentation entre 2014
et 2019, et la capacité en siéges offerts sur ces liaisons intérieures a diminué au cours de cette période de cinq ans.

Troisiemement, I'étude ne fournit aucune indication quant a la régularité et a la fréquence de l'offre proposée par les
différentes compagnies aériennes analysées, ni méme quant au réseau et aux destinations qu'elles proposaient. Elle
r'indique que le nombre de sieges offerts et le nombre de liaisons exploitées par les compagnies aériennes.
Toutefois, les données fournies par l'autorité danoise de I'aviation civile et des chemins de fer montrent que, si des
transporteurs a bas cofits tels que Norwegian Air Shuttle et Ryanair assuraient un grand nombre de liaisons a
destination et au départ du Danemark en 2019, plus de la moitié d’entre elles étaient des liaisons saisonniéres
(considérant 275) et n’étaient donc pas exploitées a des fréquences réguliéres tout au long de 'année.

Quatriémement, l'étude opére une distinction entre SAS et les «transporteurs a bas colts» lorsquelle analyse la
croissance du Danemark entre 2014 et 2019 pour ce qui est des liaisons et des siéges offerts. Cependant, elle ne
fournit pas d'informations spécifiques pour chacun des «transporteurs a bas cotts» analysés. Ainsi qu'il ressort du
considérant 68, il existe une grande disparité entre les transporteurs a bas cofits; ainsi, Norwegian Air Shuttle
assurait, en 2019, 85 liaisons a destination, au départ et a l'intérieur du Danemark, tandis qu’easyJet n'assurait que
16 liaisons au départ et a destination du Danemark. De méme, comme indiqué dans l'article du groupe de réflexion
produit par Ryanair, les transporteurs a bas cofits ne se trouvaient pas tous dans la méme situation financiere au
moment de l'octroi de la mesure: par exemple, Norwegian Air Shuttle avait rencontré de plus graves difficultés
financieres que Ryanair.

(***) Voir site web de Danish Air Transport: https:|/dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (consulté pour la derniere fois le 28 novembre
2020). Une partie de la flotte de Danish Air Transport était composée d’ATR, qui sont des aéronefs congus pour le transport régional
avec une capacité limitée (50 a 70 sieéges). Voir aussi estimation de la flotte historique de Danish Air Transport (estimée a 14 aéronefs)
fournie par Planespotters.net, disponible a l'adresse suivante: https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1
(consultée pour la derniére fois le 28 novembre 2020).
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(281) Enfin, bien que I'étude de marché des compagnies aériennes ait conclu que «SAS, en tant que transporteur principal,
n'est pas le vecteur de croissance» du trafic aérien entre 2014 et 2019, il n’en demeure pas moins qu'en 2019, ainsi
quil ressort de cette étude, SAS exploitait 95 liaisons au départ, a destination et a l'intérieur du Danemark, offrant
7,1 millions de siéges ('**). A titre de comparaison, le groupe des transporteurs a bas coits (**') exploitait
171 liaisons au départ, a destination et a l'intérieur du Danemark, offrant 7,1 millions de siéges. En d’autres termes,
en 2019, SAS a déployé une capacité en sieges a destination, au départ et a l'intérieur du Danemark égale a celle de
tous les transporteurs a bas cofits combinés, et a proposé un nombre de liaisons correspondant a plus de la moitié
du nombre total de liaisons exploitées par I'ensemble des transporteurs a bas cofits combinés. Ce constat renforce la
conclusion selon laquelle il aurait été difficile pour les transporteurs a bas cofits, contrairement a ce que prétend
Ryanair, de remplacer les activités de SAS a court terme, dans un contexte de pandémie de COVID-19 touchant
gravement le secteur de l'aviation.

Suede

(282) La Commission constate que, sur la base des éléments fournis par la Suéde et décrits aux considérants 70 et 71,
Braathens Regional et Norwegian Shuttle Air étaient, au niveau national, les compagnies aériennes qui fournissaient
une quantité significative de services aux cotés de SAS, puisqu'elles représentaient respectivement 30 % et 18 % du
nombre total de passagers transportés sur le territoire national. Braathens Regional est une compagnie aérienne
régionale (%) qui assure principalement des vols intérieurs en Suéde, avec une petite flotte (10 a 15 aéronefs) ('**)
composée de petits appareils (**). La Commission reléve qu'entre janvier et septembre 2020, au niveau national, la
part des passagers transportés par Braathens Regional est passée de 30 % a 20 %. A cet égard, il convient de
mentionner que Braathens Regional a entamé une procédure de faillite en avril 2020, cessant 'ensemble de ses vols
jusquapres I'été 2020 (**°). Comme indiqué au considérant 274, la part des passagers transportés par Norwegian Air
Shuttle a elle aussi diminué, passant de 18 % a 14 %.

(283) En ce qui concerne les services internationaux a destination et au départ de la Suede, outre SAS, Norwegian Air
Shuttle représentait 18 % de I'ensemble des passagers internationaux (plus de 5 millions de passagers) transportés
en 2019, suivie par Ryanair avec 8 % (plus de 2 millions de passagers) et de Wizz Air et Lufthansa avec quelque 5 %
(plus de 1 million de passagers). Wizz Air est un transporteur a bas cotts d’une taille plus ou moins comparable a
celle de SAS, tandis que Lufthansa est I'une des plus grandes compagnies aériennes d’Europe. Il convient de relever
qu'entre janvier et septembre 2020, pendant la pandémie de COVID-19, le principal concurrent de SAS, Norwegian
Air Shuttle, a enregistré une réduction considérable de sa part de passagers internationaux, qui est passée de 18 % a
13 %, tandis que celle de Ryanair est restée stable.

(284) A la lumiere de ces éléments, les conclusions suivantes peuvent étre tirées. Premiérement, il apparait que Norwegian
Air Shuttle, principal concurrent de SAS au niveau tant national qu'international en Suéde, connaissait de graves
difficultés financiéres, de sorte qu'il est peu plausible que cette compagnie aurait été capable de reprendre a court
terme la totalité ou une partie des services de SAS a destination, au départ et a lintérieur de la Suede.
Deuxiémement, pour ce qui est de Braathens Regional, la Commission releve la taille limitée de cette compagnie, qui
disposait d’'une flotte beaucoup plus petite que SAS et qui, a I'instar de Norwegian Air Shuttle, éprouvait de graves
difficultés a poursuivre ses activités. Dans ce contexte, il nest pas plausible que cette société aurait pu remplacer ne
fat-ce qu'une partie des services de SAS a court terme a I'échelle nationale. Enfin, quant a Ryanair, il est également
peu probable que cette compagnie aurait repris les services de SAS a court terme. Ryanair nassurait aucun vol
intérieur en Suede, tandis que son réseau a destination et au départ de la Suéde a consisté en 44 liaisons entre
janvier et septembre 2020, contre 85 pour SAS (%), soit environ la moitié. Il est donc raisonnable de considérer que

(%) Voir tableau 3 de I'étude de marché des compagnies aériennes. Les chiffres utilisés dans ce tableau ne comprennent que les vols au
Danemark et les vols intracuropéens au départ et a destination du Danemark. Etant donné que SAS propose également plusieurs
destinations intercontinentales, les chiffres relatifs a cette compagnie sont sous-estimés.

(*')La Commission suppose que ce groupe se compose au moins de Norwegian Air Shuttle, de Ryanair et d’easyjet, qui étaient les
principales compagnies aériennes a bas cotits derriere SAS au Danemark en 2019.

(") Voir site web de Braathens Regional, disponible a l'adresse suivante: https:/[www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/
corporate-information (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") Voir estimation de la flotte historique de Braathens Regional fournie par Planespotters.net, disponible a I'adresse suivante: https:/[www.
planespotters.net/airline/ BRA-Braathens-Regional-Airlines (consultée pour la derniére fois le 28 novembre 2023). Voir aussi indication
fournie par le site Aviation24, disponible a I'adresse suivante: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-
for-bankruptcy]/ (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(%) Braathens Regional n'utilisait que des ATR 72-600, ayant une capacité en si¢ges de 72 passagers.

(') Voir, par exemple, site web Aviation24, disponible a l'adresse suivante: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-
airways-files-for-bankruptcy/ (consulté pour la derniere fois le 28 novembre 2023). Voir aussi https:|[simpleflying.com/covid-airline-
bankruptcies/ (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

("% Données de I'Agence suédoise des transports.
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cette compagnie aérienne n‘aurait pas remplacé les services de SAS a court terme, compte tenu également de la
situation du secteur de I'aviation a la suite de la pandémie de COVID-19 et de la deuxieme vague de la pandémie qui
avait fait son apparition au moment de l'octroi de la mesure. La Commission fait observer a cet égard que Ryanair n'a
fourni aucun plan d’expansion concernant ses activités en Suéde au moment de I'octroi de la mesure.

Pour les mémes raisons que celles exposées aux considérants 278 a 281, les données fournies par Ryanair dans
I'étude de marché des compagnies aériennes ne permettent pas de tirer une autre conclusion. Bien que cette étude
ait conclu que «SAS, en tant que transporteur principal n'est pas le vecteur de croissance» du trafic aérien entre
2014 et 2019 en Suede, il n'en demeure pas moins qu'en 2019, ainsi qu ‘il ressort de 'étude méme, SAS exploitait
107 liaisons au départ, a destination et a I'intérieur de la Suede, proposant 10 millions de s1eges (). A titre de
comparaison, le groupe des transporteurs a bas cofits (') exploitait 227 liaisons au départ, a destination et a
l'intérieur de la Suéde, proposant 8,2 millions de si¢ges. En d’autres termes, en 2019, SAS a déployé une capacité en
sieges supérieure a celle de tous les transporteurs a bas cotts pris dans leur ensemble et a proposé un nombre de
liaisons correspondant a prés de la moitié du nombre total de liaisons exploitées par 'ensemble des transporteurs a
bas cotts. Ce constat renforce la conclusion selon laquelle il aurait été difficile pour les transporteurs a bas cotts de
remplacer les activités de SAS a court terme, dans un contexte de pandémie de COVID-19 touchant gravement le
secteur de I'aviation.

Conclusion

La Commission conclut donc que la sortie de SAS du marché aurait perturbé d'importants services aériens pour le
Danemark et pour la Suéde, pour les liaisons tant intérieures qu'internationales de ces deux Etats membres, puisquil
est peu probable qu'une compagnie aérienne, y compris les principaux concurrents de SAS, ait été capable de
reprendre et de poursuivre les activités de SAS avec un réseau, une capacité et une fréquence similaires, ou méme
une partie s1gn1f1cat1ve de celles-ci, a court terme (voire au-dela), dans un contexte dans lequel 'ensemble du secteur
de laviation était gravement touché par la pandémie de COVID-19. A cet égard, la Commission conclut que le
Danemark et la Suede (considérant 216) ne pouvaient étre certains, au moment de l'octroi des aides, que le niveau
de connectivité fourni par SAS serait maintenu par d’autres concurrents.

Par ailleurs, comme les autorités suédoises l'ont indiqué (considérant 217), il existait un risque évident que le
Danemark et la Suede perdent un service basé sur un modele en étoile, grace auquel SAS permettait aux passagers
nationaux d’avoir des correspondances sans encombre avec des vols internationaux, garantissant ainsi la
connectivité tant nationale qu'internationale du Danemark et de la Suede avec les grands centres d’affaires de
I'Union et au-dela. Ce service n’était fourni par aucun des principaux concurrents de SAS, avant comme apres la
pandémie de COVID-19.

Ces conclusions ne sont pas remises en cause par l'allégation générale de Ryanair figurant au considérant 177, fondée
sur la note d'information de la Commission sur la politique de concurrence publiée en 2014, selon laquelle les
compagnies aériennes qui ont fait faillite par le passé sont généralement remplacées par des compagnies aériennes
plus efficaces telles que des compagnies a bas cotts, comme l'illustrent les prétendus précédents de la Sabena, de
Malev et de Spanair. La Commission fait tout d’abord observer que cette note comprend une clause explicite de non-
responsabilité indiquant sans ambiguité qu'elle n'exprime pas une prise de position officielle de la Commission. En
tout état de cause, la Commission fait remarquer que cet article, rédigé en 2014, ne portait pas sur la situation d'une
faillite potentielle d'une compagnie aérienne dans le contexte d’une pandémie touchant gravement I'ensemble du
secteur, telle que celle de COVID-19. De méme, en ce qui concerne les précédents de Malev et de Spanair (%) cités
par Ryanair, la Commission considére qu'ils correspondent a des situations qui se sont toutes produites dans un
contexte différent et 2 une époque différente, dans des Etats membres dont la situation geograph1que et du marché
est différente et quils concernent tous des compagnies différentes. Ils n'indiquent pas a la Commission si, en
l'espéce, il n'existait aucun risque de perturbation des services aériens importants fournis par SAS pour la Suede et
le Danemark dans le contexte d’une grave crise sanitaire touchant 'ensemble du secteur de I'aviation.

() Les chiffres utilisés dans I'étude de marché des compagnies aériennes ne comprennent que les vols en Suede et les vols intraeuropéens
au départ et a destination de la Suéde. Etant donné que SAS propose également plusieurs destinations intercontinentales, les chiffres
relatifs a cette compagnie sont sous-estimés.

('%*) La Commission présume que ce groupe se compose au moins de Norwegian Air Shuttle, de Ryanair et de Wizz Air, qui étaient les
principales compagnies aériennes a bas codts derriere SAS en Suede en 2019.

("%%) Ryanair n’a fourni aucune information concernant les conséquences de la faillite de la Sabena.
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(289) De surcroit, l'allégation de Ryanair selon laquelle la Commission se contredit en concluant, d'une part, que les
activités de SAS ne pouvaient pas étre remplacées et, d’autre part, que SAS ne détient pas de pouvoir de marché, est
également dénuée de fondement. Ryanair assimile la perturbation de services importants a la détention d’'un pouvoir
de marché significatif. Or, une entreprise peut fournir des services importants du point de vue de I'Etat membre, sans
nécessairement disposer d’'un pouvoir de marché significatif.

Eviter des difficultés sociales et une défaillance du marché découlant de pertes d'emplois significatives

(290) La Commission fait également observer que SAS est un important employeur direct et indirect au Danemark et en
Suede. Premierement, SAS employait toujours directement pres de 6 000 travailleurs (considérant 74), concentrait
ses services de transport aérien sur les voyages d’affaires (plus de 50 % de ses passagers depuis 2015) et a dépensé
en 2019 environ 4 milliards de SEK aupres de fournisseurs, contribuant ainsi aussi indirectement aux PIB suédois et
danois (considérant 75). A cet égard, le Danemark et la Suéde ont mesuré, au moyen d’études, que SAS contribuait
directement et indirectement aux PIB danois et suédois a hauteur de plusieurs milliards par an (considérant 75).

(291) La Commission considére donc que la sortie du marché de SAS aurait pu causer de graves difficultés sociales en
raison des effets directs et indirects résultant des pertes d’emploi que la faillite/défaillance de SAS risquait de
déclencher. Lintervention danoise et suédoise était donc justifiée pour éviter des difficultés sociales et des
défaillances du marché résultant de ces pertes d’emplois significatives.

(292) Contrairement a l'argument de Ryanair exposé au considérant 176, la contribution de SAS a l'emploi dans les
économies danoise et suédoise est substantielle en elle-méme, compte tenu du nombre de salariés que SAS
employait, mais également des emplois indirects qu'elle a créés, sans qu'il soit nécessaire de comparer cette
contribution avec le reste du secteur de l'aviation. De méme, le fait que la contribution de SAS a 'emploi danois et
suédois puisse étre plus faible apres la pandémie, en raison de ses difficultés financieres, est dénué de pertinence. En
effet, 'objectif du Danemark et de la Suéde était également d’éviter, au moment de l'octroi des aides, de nouvelles
difficultés sociales et une défaillance du marché supplémentaire résultant des pertes d’emplois directs et indirects
significatives causées par la sortie potentielle de SAS du marché. Par conséquent, les aides visent aussi a éviter une
aggravation de la perturbation grave causée par la pandémie de COVID-19 qui touchait déja les économies danoise
et suédoise.

Conclusion

(293) A la lumiére de tous ces éléments, la Commission conclut que, compte tenu du risque de perturbation de plusieurs
services importants fournis par SAS (services de transport de passagers, services de rapatriement, services de fret
pour le transport de matériel médical, etc.) qui, en leur absence, ne seraient probablement pas reproduits dans une
mesure similaire par d’autres compagnies aériennes (pour autant qu’ils soient reproduits), et afin d'éviter de
nouvelles difficultés sociales et une défaillance du marché supplémentaire découlant de pertes d’emplois
significatives, le Danemark et la Suéde ont démontré l'intérét commun d'intervenir en faveur de SAS.

(294) Le point 49 b) de I'encadrement temporaire est donc respecté.

6.3.1.3. Conformité avec le point 49 c) de I'’encadrement temporaire

(295) Selon le point 49 c) de 'encadrement temporaire, les Etats membres doivent démontrer que «le bénéficiaire est dans
lincapacité de se financer sur les marchés a des conditions abordables et les mesures horizontales existantes dans
I'Etat membre concerné pour couvrir les besoins de liquidités sont insuffisantes pour garantir sa viabilité».

(296) A titre liminaire, la Commission fait observer que, comme expliqué dans la section 2.1.3, les mesures d’atténuation
prises et les aides d’Etat recues par SAS étaient insuffisantes pour répondre a ses besoins de fonds propres et de
liquidités résultant de la pandémie de COVID-19 et des mesures de confinement y afférentes. SAS s'attendait
toujours a atteindre une situation de fonds propres négative de 9,4 milliards de SEK et a tomber a court de liquidités
en décembre 2020. Cette situation de fonds propres négative non seulement affectait les liquidités de SAS, mais
menagait aussi sa solvabilité et sa viabilité a court terme. Pour résoudre son probléeme de solvabilité, SAS devait
rétablir d’'urgence son bilan a I'aide de nouveaux fonds propres afin d’éviter de sortir du marché (section 6.3.1.1). Ce
rétablissement ne pouvait donc pas étre réalisé en contractant de nouvelles dettes, car cela n'aurait pas permis
d’atteindre le résultat souhaité.
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(297)

(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Avant la pandémie de COVID-19 et comme expliqué au considérant 151, les sources de financement de SAS étaient
principalement les suivantes:

—  instruments hybrides ou titres de créance non assortis d'une sareté (par exemple, facilités de crédit
renouvelables, obligations non assorties d’une siireté, obligations hybrides) (”°),

— titres de créance assortis d’'une sareté et contrats de location simple assortis d’une siireté sous la forme d’actifs
propres (par exemple, des aéronefs), et

—  fonds propres.

Or, il ressort clairement des faits présentés par le Danemark et la Suéde, tels qu'ils sont décrits dans la section 2.1.5,
et des observations de SAS résumées dans la section 4.1.2 que, malgré les mesures d’atténuation prises par SAS et les
aides d’Etat qu'elle avait recues précédemment, la détérioration de sa situation financiére a partir de mars 2020 a
augmenté ses besoins de capitaux et de liquidités a un point tel que ceux-ci ne pouvaient étre couverts en se
financant sur les marchés a des conditions abordables, ni par des mesures horizontales existant au Danemark et en
Suéde.

Premiérement, SAS ne pouvait pas accéder a des financements sous la forme d'instruments hybrides et de titres de
créance non assortis d’une siireté a des conditions abordables.

En particulier, certains éléments de preuve laissent a penser que les investisseurs privés cherchaient a réduire leur
exposition financiére a SAS au moment de l'octroi de la mesure. La Commission reléve, a cet égard, qu'un point de
départ fiable pour cette évaluation est la détérioration de la notation de crédit de SAS, sur laquelle les investisseurs
s'appuient généralement pour évaluer le risque lié a I'investissement. I est a noter que I'agence de notation de crédit
Standard & Poor’s avait émis une notation B+ pour SAS le 16 janvier 2020, cest-a-dire avant la pandémie de
COVID-19, mais quelle 'a abaissée a CCC le 10 juin 2020 (considérant 154), ce qui a eu des répercussions
négatives sur la capacité de SAS a se financer a des conditions abordables sur le marché des instruments hybrides et
des titres de créance non assortis d’'une streté. Lagence de notation de crédit Moody’s a procédé a un abaissement
similaire, compte tenu des mauvaises perspectives financiéres de SAS en labsence de recapitalisation
(considérant 79). La détérioration de la notation de crédit de SAS est également attestée par le fait que I'encours des
obligations et des instruments hybrides de SAS se négociait a des niveaux de détresse sur les marchés secondaires en
juin 2020 (considérant 155). L'évolution du cours de ces instruments entre décembre 2019 et juin 2020 témoigne
clairement de la volonté des investisseurs privés de réduire leur exposition financiére a SAS. SAS n’a pas non plus
été en mesure de déployer son programme EMTN qui avait été mis en place avant la pandémie (")
(considérant 152). En outre, I'intérét de la base d'investisseurs pour I'encours des titres de créance et des instruments
hybrides a investir dans de nouveaux instruments a des conditions abordables était probablement négligeable,
puisqu'il était demandé a ces investisseurs de convertir leurs instruments existants a des conditions moins
préférentielles dans le cadre de la recapitalisation (considérant 156).

Deuxieémement, SAS était dans l'incapacité d’accéder a des financements sur les marchés a des conditions abordables
sous la forme de titres de créance assortis d’une stireté en utilisant des aéronefs non grevés ou d’autres types d’actifs.

En effet, aprés la flambée de COVID-19 en mars 2020, SAS a tenté de contracter une facilité de crédit renouvelable
auprés d'un groupe de banques, mais cette tentative s'est révélée infructueuse en I'absence du soutien de I'Etat, étant
donné que les banques n’étaient pas prétes a prendre des risques sans quils soient assortis dune stireté
(considérant 78). Cela indique certainement que, a I'époque, la volonté d’accorder des préts, méme assortis d’'une
streté, aux entreprises du secteur de l'aviation était tres faible. En fin de compte, SAS a contracté la facilité de crédit
renouvelable adossée 2 90 % aux garanties de I'Etat, mais les banques ont exigé des stiretés pour la partie non
assortie d’une sireté de la facilité sous la forme d’actifs non grevés détenus par la compagnie. A cet égard, la
Commission fait observer que le groupe de banques exigeait des stretés importantes par rapport a sa propre
exposition au risque (considérant 78) (*’%). En outre, comme SAS l'a démontré (considérant 158), la compagnie ne
disposait pas d'un nombre suffisant d’aéronefs non grevés pour couvrir une quelconque partie significative de ses

(7% Ainsi qu'il ressort de la page 110 de son rapport annuel 2019, SAS avait conclu diverses facilités de crédit a court terme afin d’obtenir
des financements supplémentaires si nécessaire. Ce rapport est accessible au public a I'adresse suivante: https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-2001 30.pdf (consulté pour
la derniére fois le 28 novembre 2023).

(') Comme demandé, la Commission a recu une preuve confirmant lindisponibilité du programme EMTN au moment de la
recapitalisation, & savoir la lettre de refus de [...].

(" Pour conclure l'accord de facilité de crédit renouvelable, SAS a dii fournir en tant que stretés aux banques un ensemble d’actifs
aéronautiques d’une valeur totale représentant le double du montant non assorti d'une stireté de la facilité de crédit renouvelable dont
le risque était assumé par les banques (10 % du montant nominal du prét), ainsi qu'un nantissement négatif sur les comptes et les préts
intragroupes de SAS. Il est clair que cet accord limitait déja les stretés qui restaient a la disposition de SAS au moment de la
recapitalisation.
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besoins de liquidités ou de capitaux, car elle ne pouvait raisonnablement compter a cet effet que sur quatre aéronefs
dotés d’'une technologie plus récente. De plus, les conditions générales relatives a la facilité de crédit renouvelable
laissent également a penser que SAS n'avait probablement pas acces a un financement par 'emprunt assorti d'une
streté a des conditions abordables au moment de l'octroi de la mesure (considérant 158) (). Enfin, la Commission
considére que tout autre actif qui, en théorie, aurait pu étre utilisé comme streté (comme le programme Eurobonus)
n'aurait pas constitué une solution efficace aux problémes de liquidité et de solvabilité de SAS, compte tenu
notamment de I'urgence d’agir au moment de I'octroi de la mesure et des contraintes de temps liées a la possibilité
de céder ces actifs (considérants 48 et 159).

(303) Troisiemement, pour résoudre son probleme de solvabilité résultant d’'une situation de fonds propres trés négative au
moment de l'octroi de la mesure, SAS devait rétablir d’'urgence son bilan a 'aide de nouveaux fonds propres afin
d’éviter sa sortie du marché. Le bilan d’'une société ne peut étre rétabli en contractant de nouvelles dettes, car cela ne
permettrait pas d’atteindre le résultat souhaité (considérant 297) (7). Dans ce contexte, SAS avait besoin d’une
injection de fonds propres provenant d’actionnaires existants et/ou de nouveaux investisseurs pour résoudre ses
problemes de solvabilité et rétablir progressivement son accés aux marchés financiers a des conditions abordables.

(304) A cet égard, la Commission releve que la mesure a effectivement été concue pour faciliter la participation
d'investisseurs privés de maniére a ce qu'ils couvrent autant que possible les besoins de capitaux et de liquidités de
SAS. Pour ce faire, SAS a notamment offert des conditions attrayantes aux investisseurs privés pour les inciter a
participer a I'émission de droits et a négocié une répartition des charges avec des actionnaires autres que le
Danemark et la Suéde (considérants 84, 85, 117 et 162).

(305) Enfin, la Commission fait remarquer quaucun autre instrument horizontal dont SAS disposait au moment de l'octroi
de la mesure naurait été suffisant pour couvrir les besoins de liquidités et garantir la viabilité de celle-ci
(considérant 82).

(306) Les observations formulées par Ryanair sur ce point (considérants 180 a 184) ne changent rien a ces conclusions.

(307) Premierement, en ce qui concerne I'argument de Ryanair selon lequel I'appréciation de la Commission reposait
exclusivement sur les affirmations des autorités suédoises et danoises (considérant 180), la Commission renvoie a la
section précédente de la présente décision (considérant 263).

(308) Deuxiémement, Ryanair affirme que SAS aurait pu lever des fonds propres aupres d'investisseurs autres que ses
actionnaires existants au moyen d'une offre publique, sans la participation de la Suéde et du Danemark. Sur la base
d’éléments de preuve inclus dans le rapport d’Oxera, neuf compagnies aériennes ont levé un total de 6,2 milliards
d’EUR au cours de la période allant d’avril a décembre 2020 (considérant 182) (). Toutefois, Ryanair ne produit
dans ses observations aucune preuve concréte de l'existence d'un financement privé dont SAS aurait disposé au
moment de l'octroi de la mesure. Le fait qu'un certain nombre de compagnies aériennes aient pu obtenir des fonds
propres sur le marché ne signifie pas nécessairement que ces compagnies se trouvaient dans une situation
comparable a celle de SAS ou que SAS avait (suffisamment) acces a des options similaires, ni que celles-ci auraient
pu remplacer (partiellement) la mesure (V7).

('”%) Conformément aux conditions générales de l'accord de facilité de crédit renouvelable conclu avec les banques, SAS était tenue de

fournir en tant que stiretés un ensemble d’actifs aéronautiques non grevés d’'une valeur totale représentant le double du montant non
assorti d'une streté de la facilité de crédit renouvelable dont le risque était assumé par les banques (10 % du montant nominal du prét),
ainsi qu'un nantissement négatif sur les comptes et les préts intragroupes de SAS.

(") Pour illustrer l'ampleur relative des problemes de solvabilité de SAS par rapport a de simples besoins de liquidités, il convient de
comparer sa situation de fonds propres attendue a la fin de 2020 (- 9,4 milliards de SEK) au montant des aides autorisées au titre de la
mesure (11 milliards de SEK). Comme indiqué dans la note de bas de page 123, ce point de vue est confirmé par plusieurs rapports de
recherche de banques, dont celui de Den Norske Bank, qui a formulé le commentaire suivant le 28 mai 2020: «Etant donné que les
capitaux propres comptables sont déja en négatif, que le bilan présente des niveaux d’endettement insoutenables et que, dans un
scénario de montée en puissance qui devrait durer des années, les pertes de revenus devraient rester considérables, nous prévoyons
que 10 milliards de SEK de nouveaux financements pourraient étre nécessaires.».

(") Selon Ryanair, il s’agissait des compagnies aériennes suivantes: Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines,
Spirit Airlines, Norwegian Airlines et Hawaiian Airlines.

(7911 convient également de mentionner que la structure de capital des compagnies aériennes, leur modele d'entreprise, leur statut
juridique et leur acces aux capitaux extérieurs peuvent varier considérablement. Ryanair n'apporte aucune preuve de la comparabilité
entre toutes les compagnies citées et SAS.
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(309) En tout état de cause, il suffit d'observer que la mesure a permis a des investisseurs autres que les actionnaires
éligibles et existants de SAS de participer a I'émission de droits (considérant 104). A cet égard, la Commission fait
remarquer, sur la base du résultat de I'émission de droits, que, bien que l'intérét des investisseurs privés ait été plus
grand que prévu, les capitaux provenant d'investisseurs du marché n’étaient pas suffisants pour couvrir I'ensemble
de l'opération, la souscription par les actionnaires existants et les nouveaux actionnaires s’élevant a environ 90 % du
montant total des actions proposées a l'occasion de I'émission de droits. Sur cette base, les engagements de prise
ferme des autorités danoises et suédoises devaient étre mis a exécution pour obtenir 'augmentation de capital
requise. Cette conclusion confirme que, méme avec la stireté que constituaient ces engagements de prise ferme, SAS
ne disposait pas d’un financement en fonds propres suffisant par des investisseurs privés au moment de l'octroi de la
mesure (considérants 104 et 105).

(310) En outre, la Commission observe que les compagnies aériennes mentionnées par Ryanair avaient obtenu des préts
antérieurs a des conditions favorables pour couvrir leurs besoins de liquidités. Dés lors, il se peut que ces préts aient
eu pour effet de rendre 'émission de droits ou l'injection de fonds propres plus attrayante pour les investisseurs
privés. Par conséquent, ces préts ne constituent pas une référence fiable a 'appui de I'argument de Ryanair selon
lequel d’autres compagnies aériennes ont pu lever des fonds propres aupres d’investisseurs pendant la pandémie de
COVID-19, sans aucun soutien public.

(311) Pour illustrer ce point, le rapport d’Oxera indique quIAG a levé plus de 2 milliards EUR d’émissions de droits
souscrites au prorata par les actionnaires existants. Toutefois, il y a lieu de mentionner quen mai 2020 (avant
I'émission de droits), Iberia et Vueling, deux filiales d'TAG, ont obtenu auprés de banques commerciales un total de
1 milliard d’EUR de préts garantis par I'Instituto de Crédito Oficial (). Il en va de méme pour Ryanair ('’%) et
easyJet ('), qui ont toutes deux requ un prét de 600 millions de livres sterling (GBP) de la part des pouvoirs publics
d’Angleterre et de la Banque d’Angleterre au titre de la facilité de financement des entreprises dans le contexte de la
COVID-19 mise en place par les pouvoirs publics (qui permettait aux entreprises du Royaume-Uni de demander des
préts aux taux commerciaux antérieurs a la COVID-19). Enfin, Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines et
Spirit Airlines ont également bénéficié d'un soutien public sous la forme de subventions et de préts de la part du
département du Trésor du gouvernement des Etats-Unis en avril 2020 (**). En revanche, lorsque SAS a requ un
soutien avant la mesure (section 2.1.3.2), ce soutien a été principalement accordé au moyen d'une garantie d’Etat
d'un montant inférieur au soutien octroyé a ces compagnies aériennes. Cette facilité devait étre immédiatement
annulée et remboursée intégralement dans I'hypothése ot SAS procéderait a une recapitalisation (considérant 81).

(312) Troisiemement, Ryanair prétend que SAS aurait pu lever des financements par 'emprunt aupres d'investisseurs du
marché, sur la base d'éléments de preuve figurant dans le rapport d’Oxera, indiquant que plusieurs compagnies
aériennes ayant des notations de crédit comparables a celle SAS ont pu lever des montants importants de
financement par 'emprunt sur les marchés au début de la pandémie de COVID-19 (**!). Ryanair soutient en
particulier que SAS aurait pu utiliser ses 55 aéronefs non grevés comme garanties pour obtenir des financements
par I'emprunt assortis d’'une siireté a des conditions plus abordables.

(313) Comme indiqué au considérant 309, Ryanair na produit aucune preuve concréte de I'existence d’'un financement
privé dont SAS aurait disposé au moment de l'octroi de la mesure. Le fait que plusieurs compagnies aériennes aient
pu obtenir des financements par I'emprunt assortis ou non d'une stireté sur les marchés ne signifie pas
nécessairement que ces compagnies se trouvaient dans une situation comparable a celle de SAS ou que SAS avait
(suffisamment) accés a des options similaires, ni que celles-ci auraient pu remplacer la recapitalisation par I'Etat ('*2).

("”) Voir, par exemple, https://www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (consulté
pour la derniére fois le 28 novembre 2023). Voir aussi articles de presse sur le fait que le groupe IAG a bénéficié du méme type de prét
de la part des pouvoirs publics d’Angleterre: https:/[www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-
government-funds-for-help (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(%) Voir, par exemple, https:|/news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-1200056 8
(consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") Voir, par exemple, https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06/easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-
and-bank (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(*)Voir, par exemple, https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-
payments (consulté pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(**!) Selon Ryanair, ces compagnies aériennes étaient American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines et GOL
Airlines.

(*) 11 convient également de mentionner que la structure de capital des compagnies aériennes, leur modele d'entreprise, leur statut
juridique et leur acces aux capitaux extérieurs peuvent varier considérablement. Ryanair n'apporte aucune preuve de la comparabilité
entre toutes les compagnies citées et SAS.
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(314) Comme également expliqué au considérant 304, la Commission rappelle que SAS devait de toute urgence rétablir
son bilan a l'aide de nouveaux fonds propres, afin de résoudre son probléme de solvabilité et d'éviter sa sortie du
marché. Ce n'est quen levant de nouveaux fonds propres auprés d’investisseurs existants etfou de nouveaux
investisseurs que SAS pouvait entamer le rétablissement de son bilan, résoudre ses problémes de solvabilité avec
l'urgence requise et rétablir progressivement son accés a des financements sur les marchés a des conditions
abordables.

(315) En outre, les exemples de compagnies aériennes ayant une notation de crédit allant de Ba3 a B1 cités par Ryanair ne
permettent pas de procéder a une comparaison a données comparables, puisque la notation de crédit de SAS a été
abaissée de B+ a CCC le 10 juin 2020 (voir considérant 300). Dés lors, les opérations énumérées réalisées par
certaines compagnies aériennes ne constituent pas une valeur de référence fiable pour étayer I'argument de Ryanair
selon lequel des compagnies aériennes comparables ont pu lever des financements par l'emprunt aupres
d'investisseurs pendant la pandémie de COVID-19.

(316) Par ailleurs, contrairement a ce qu'affirme Ryanair, SAS ne disposait pas de 55 aéronefs non grevés (***) pouvant
servir de garanties pour obtenir des financements par 'emprunt assortis d’une sareté a des conditions plus
abordables. Comme expliqué au considérant 303, SAS ne disposait pas d'un nombre suffisant d’aéronefs non grevés
pour couvrir une quelconque partie significative de ses besoins de liquidités ou de capitaux, car elle ne pouvait
raisonnablement compter a cet effet que sur 4 aéronefs dotés d’une technologie plus récente. De surcroit, les
conditions générales relatives 2 la facilité de crédit renouvelable, pour laquelle la garantie d’Etat a été approuvée en
avril 2020, laissent également a penser que SAS n’avait probablement pas accés a un financement par I'emprunt
assorti d’'une stireté a des conditions abordables au moment de la recapitalisation (considérant 303).

(317) Quatriemement, Ryanair reproche a la Commission de ne pas avoir examiné si SAS aurait pu effectuer d’autres
opérations avec des acteurs du marché privé, qui auraient contribué a sa liquidité sans augmenter sa dette, telles que
I'émission d'instruments hybrides ou la vente d’aéronefs hypothéqués.

(318) Sur la base des éléments de preuve qui lui ont été soumis, la Commission estime qu'il était hautement improbable
que SAS puisse accéder a des financements sous la forme d’instruments hybrides a des conditions abordables (voir
considérant 300). Il convient également de tenir compte du fait que les notations de crédit de SAS ont été abaissées
en juin 2020, ce qui a eu des répercussions négatives sur la capacité de l'entreprise a se financer a des conditions
abordables sur le marché des instruments hybrides. Cela est également démontré par le fait que l'encours des
instruments hybrides de SAS se négociait a des niveaux de détresse sur les marchés secondaires au moment de la
recapitalisation, comme en témoigne I'évolution du cours de ces instruments entre décembre 2019 et juin 2020.

(319) Qui plus est, en vertu du point 49 ¢) de I'encadrement temporaire, la Commission est tenue d’apprécier si le
bénéficiaire d’une aide pouvait accéder a d’autres financements sur les marchés a des conditions abordables. Cette
appréciation ne suppose donc pas de vérifier si le bénéficiaire pouvait encore réduire ses activités, comme le
propose Ryanair. Des lors, l'allégation de Ryanair selon laquelle SAS devrait étre tenue d’envisager la vente
d’aéronefs hypothéqués comme mode de financement alternatif sur les marchés a des conditions abordables, qui
conduirait en fait a une réduction de ses activités, n’est pas justifiée.

(320) Par conséquent, a la lumiére des éléments qui précédent, la Commission consideére que SAS était dans I'incapacité de
se financer sur les marchés a des conditions abordables et que les mesures horizontales existantes dans I’Etat membre
concerné pour couvrir les besoins de liquidités étaient insuffisantes pour garantir sa viabilité. La mesure est donc
conforme au point 49 c) de 'encadrement temporaire.

6.3.1.4. Conformité avec le point 49 d) de I'’encadrement temporaire

(321) Conformément au point 49 d) de l'encadrement temporaire, les Etats membres doivent démontrer que de
bénéficiaire n'est pas une entreprise qui était déja en difficulté (au sens du réglement général d’exemption par
catégorie) au 31 décembre 2019».

(322) A titre liminaire, Ryanair a signalé a juste titre que la Commission s’est fondée sur les comptes non consolidés de SAS
dans sa décision initiale pour son appréciation au titre du point 49 d) de l'encadrement temporaire (voir
considérant 185). La Commission a, a présent, examiné plus en profondeur les conditions prévues a l'article 2,
point 18, a) et ¢), du RGEC, en utilisant les comptes consolidés de SAS, qui ont été établis conformément aux regles
financieres et comptables applicables.

("*%) Pour estimer ce nombre, Ryanair part simplement du principe que tous les aéronefs détenus au 31 octobre 2019 étaient toujours non

grevés au moment de la recapitalisation.
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(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Par conséquent, sur la base des éléments de preuve produits par les autorités danoises et suédoises (considérant 98),
la Commission a examiné les comptes consolidés de SAS, en tant que société a responsabilité limitée et société mere
du groupe SAS. Elle a constaté que SAS n’avait pas perdu plus de la moitié de son capital social souscrit en raison des
pertes accumulées [voir article 2, point 18, a), du RGEC]. Selon les états financiers consolidés de SAS, ses capitaux
propres au 31 décembre 2019 (5,7 milliards de SEK) restaient supérieurs a la moitié de son capital social souscrit
(7,7 milliards de SEK). Deuxiémement, la Commission a constaté que SAS ne faisait pas l'objet d’'une procédure
collective d'insolvabilité et ne remplissait pas non plus, selon le droit national, les conditions de soumission a une
telle procédure a la demande de créanciers [voir article 2, point 18, ¢), du RGEC]. Enfin, sur la base des comptes
consolidés de SAS, la Commission a calculé le ratio emprunts/capitaux propres de cette derniére au 31 décembre
2019 (4,96). Elle fait observer que cette valeur est restée inférieure au seuil de 7,5 fixé a l'article 2, point 18, e), du
RGEC.

1l s’ensuit que SAS n’était pas une entreprise qui était déja en difficulté au 31 décembre 2019 au sens du RGEC. La
mesure est donc conforme au point 49 d) de 'encadrement temporaire.

6.3.2. Types de mesures de recapitalisation

Selon le point 52 de 'encadrement temporaire, «[I]es Etats membres peuvent prendre des mesures de recapitalisation
dans le contexte de la COVID-19 en recourant a deux types distincts d’instruments de recapitalisation: a) les
instruments de fonds propres, en particulier I'émission de nouvelles parts ordinaires ou privilégiées; etfou b) les
instruments assortis d'une composante fonds propres (dénommés “instruments hybrides”) ('*), en particulier les
clauses de participation aux bénéfices, les participations tacites et les obligations convertibles garanties ou non
garanties». Le point 53 de I'encadrement temporaire dispose que «[I]intervention de I'Etat peut prendre la forme de
toute variante des instruments ci-dessus ou étre constituée d’'une combinaison d’instruments de fonds propres et
d'instruments hybrides». En tout état de cause, «[I’Etat membre doit faire en sorte que les instruments de
recapitalisation choisis et les conditions dont ils sont assortis soient les plus appropriés pour répondre aux besoins
de recapitalisation du bénéficiaire, tout en faussant le moins la concurrence».

Comme indiqué au considérant 99, la mesure est une combinaison d'un instrument de fonds propres et
d’instruments hybrides.

Linstrument de fonds propres a finalement consisté en des fonds propres pour un montant total de 3,54 milliards de
SEK versés par le Danemark et la Suede a SAS en contrepartie de I'émission par celle-ci de nouvelles actions
ordinaires (considérants 103 a 105).

Les instruments hybrides ont pris la forme de nouveaux titres hybrides perpétuels, pour un montant de 6 milliards
de SEK, détenus et intégralement décaissés par le Danemark et la Suede (considérant 106). Ces instruments sont
considérés comme des fonds propres par les IFRS.

En ce qui concerne plus particulierement le point 53 de I'encadrement temporaire, Ryanair affirme dans ses
observations que la Commission n'a pas expliqué en quoi la mesure était appropriée pour répondre aux besoins de
recapitalisation de SAS et n’a pas cherché a savoir si la mesure était celle qui faussait le moins la concurrence, en
particulier par rapport a d’autres instruments d’aide possibles (considérant 187).

En réponse a cette observation, il y a lieu de rappeler qu'un instrument de recapitalisation et les conditions dont il est
assorti peuvent étre considérés comme appropriés pour répondre aux besoins de recapitalisation du bénéficiaire,
tout en faussant le moins la concurrence, comme indiqué au point 53 de 'encadrement temporaire, dés lors qu'ils
remplissent les différentes exigences prevues a cet effet dans ledit encadrement et qui ont trait au montant de la
recapitalisation (section 3.11.4), a la rémunération et la sortie de I'Etat (sectlon 3.11.5), a la gouvernance et la
prévention des distorsions indues de la concurrence (section 3.11.6) et a la stratégie de sortie de I'Etat de la
participation résultant de la recapitalisation (section 3.11.7). Toutes ces exigences visent précisément a faire en sorte
que la mesure en cause et les conditions dont elle est assortie n'aillent pas au-dela de ce qui est approprié pour
répondre aux besoins de recapitalisation du bénéficiaire, tout en faussant le moins la concurrence. Dés lors, si ces
exigences sont remplies, l'instrument de recapitalisation choisi doit étre considéré comme étant conforme au
point 53 de I'encadrement temporaire. Toutes ces exigences sont analysées dans les sections suivantes.

(") Les instruments hybrides sont des instruments possédant des caractéristiques a la fois d'un emprunt et de fonds propres. A titre
d’exemple, les obligations convertibles sont rémunérées comme des obligations jusqua leur conversion en fonds propres.
Lappréciation de la rémunération globale des instruments hybrides dépend donc, d’'une part, de leur rémunération tant qu'ils sont
apparentés a de I'emprunt et, d’autre part, des conditions de leur conversion en instruments de type «fonds propres».
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(331) Pour ce qui est de l'existence d’autres instruments d’aide, la Commission a déja conclu dans la section 6.3.1.3 qu'il
n'existait pas, en l'espece, d’autres solutions que la mesure. De plus, il est de jurisprudence constante que la
Commission n’est pas tenue de démontrer, de maniére positive, quaucune autre mesure d’aide imaginable, par
définition hypothétique, ne serait plus appropriée et moins susceptible de provoquer des distorsions de
concurrence ('*).

6.3.3. Montant de la recapitalisation (point 54 de l'encadrement temporaire)

(332) Selon le point 54 de I'encadrement temporaire, «[a]fin de garantir la proportionnalité de l'aide, le montant des
recapitalisations dans le contexte de la COVID-19 ne doit pas dépasser le minimum nécessaire pour assurer la
viabilité du bénéficiaire et devrait se limiter a rétablir la structure de capital qui était celle du bénéficiaire avant la
flambée de COVID-19, c’est-a-dire la situation au 31 décembre 2019. Pour apprécier la proportionnalité de Iaide, il
convient de prendre en compte I'aide d’Etat regue ou prévue dans le contexte de la flambée de COVID-19.

(333) Le test de proportionnalité énoncé au point 54 repose sur deux conditions cumulatives. D'une part, la
recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 ne doit pas dépasser le minimum nécessaire pour assurer la
viabilité du bénéficiaire, c'est-a-dire qu'elle ne peut aller au-dela du montant minimal de I'aide a la recapitalisation
nécessaire pour rétablir I'acces de I'entreprise aux marchés des capitaux privés (et faire en sorte que celle-ci soit en
mesure d’obtenir des marchés des financements par 'emprunt et/ou par fonds propres a des taux abordables).
D’autre part, la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 doit se limiter a rétablir la structure de capital qui
était celle du bénéficiaire avant la flambée de COVID-19.

(334) Comme indiqué au considérant 16, l'appréciation de la mesure, a la suite de l'annulation de la décision initiale par le
Tribunal, doit reposer sur les faits et éléments qui existaient au moment de l'octroi des aides. Cest pourquoi la
Commission fonde son appréciation sur des prévisions et des projections établies 3 ce moment pour certains
chiffres. Elle s’est appuyée sur les comptes consolidés du groupe SAS dans son ensemble, y compris ceux de SAS et
de ses filiales, pour apprécier la proportionnalité au titre du point 54 de 'encadrement temporaire.

(335) Premierement, pour déterminer si les aides correspondent au minimum nécessaire pour rétablir la structure de
capital qui était celle du bénéficiaire avant la flambée de COVID-19, la Commission a examiné des projections
financiéres concernant i) la situation de fonds propres du bénéficiaire; et ii) le ratio dette/fonds propres du
bénéficiaire. Ces projections portaient sur la situation apres la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 a la
fin de l'exercice 2021. La Commission a comparé la valeur de ces indicateurs aux valeurs antérieures a la flambée de
COVID-19 ().

(336) Deuxiémement, afin d’apprécier si les aides correspondent au minimum nécessaire pour assurer la viabilité de SAS, la
Commission a déterminé le montant minimal des aides d’Etat 2 la recapitalisation nécessaires pour rétablir I'acces de
lentreprise aux marchés des capitaux (emprunts et/ou fonds propres). A cette fin, la Commission a analysé les
indicateurs suivants (selon les prévisions):

— e ratio dette nette/fonds propres, qui est généralement pris en considération par les agences de notation lors
de I'évaluation de la solvabilité des entreprises. En particulier, la Commission comparera le ratio dette nette/
fonds propres du bénéficiaire apres la mesure avec une valeur de référence fondée sur les ratios dette nette/
fonds propres d’autres compagnies aériennes européennes antérieurs a la flambée de COVID-19, c'est-a-dire
la situation au 31 décembre 2019. La Commission estime que le ratio dette nette/fonds propres du troisieme
quartile d’entreprises comparables constitue une valeur de référence utile et appropriée,

—  le ratio dette nette/EBITDA, qui constitue un autre indicateur que les agences de notation utilisent pour
déterminer la solvabilité d’'une entreprise. En particulier, la Commission évaluera si le ratio dette nette/EBITDA
apres la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 n’est pas inférieur au seuil de 3,0-3,5. Il s'agit d'un
critére prudent, car il est courant de considérer un ratio dette nette/EBITDA supérieur a 3,5 comme un signe
de faible solvabilité. Méme si les notations de crédit réelles dépendent d’un certain nombre de facteurs, les
entreprises affichant ces valeurs de ratio dette nette/EBITDA ne disposent normalement pas d’'une notation de
crédit Investment Grade», ce qui signifie qu'il leur est plus difficile et plus cotiteux d’accéder aux marchés des
capitaux privés,

("*%) Voir, en ce sens, arrét du 6 mai 2019, Scor/Commission, T-135/17, ECLLEU:T:2019:287, point 94.

(1*%) Puisque l'exercice financier de SAS s'étend du 1¢ novembre au 31 octobre, le bilan du premier trimestre de 2020, qui s'acheve le
31 janvier, est le dernier avant la flambée de COVID-19. Dés lors, la Commission juge approprié d'utiliser les données du premier
trimestre de I'exercice 2020 (se terminant en janvier 2020) plutot que les données au 31 décembre 2019 pour évaluer la situation
antérieure a la COVID-19.
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—  le ratio fonds propres/actifs, lequel est un indicateur supplémentaire qui fait partie de l'évaluation de la
solvabilité d'une entreprise. La Commission a utilisé ce ratio pour effectuer le méme test comparatif que pour
le ratio dette nette/fonds propres,

—  le taux de préparation financiere, qui est le rapport entre les liquidités d'une entreprise, y compris les lignes de
crédit non utilisées, et ses cotts fixes. La Commission a comparé ce taux au seuil de 25 %. Un indice de
préparation financiere inférieur a 25 % entrainerait une surveillance plus stricte de la part de l'autorité
aéronautique. Afin de permettre a SAS de continuer de détenir une licence d’exploitation dans cette situation,
cette autorité exigerait qu'elle établisse des rapports financiers trimestriels, au lieu d’annuels, et un plan de
redressement présentant les mesures visant a ramener I'indice & une valeur supérieure a 25 %.

Ryanair assimile la notion de viabilité & un niveau de rentabilité acceptable pour les investisseurs privés et fait valoir
que la Commission aurait d évaluer des indicateurs de rentabilité tels que le rendement des fonds propres
(considérant 188). Or, le point 54 de I'encadrement temporaire ne mentionne pas la rentabilité. Il ressort plutdt
clairement de I'encadrement temporaire que son principal objectif est de couvrir les besoins de liquidités afin de
permettre la continuité opérationnelle des entreprlses pendant et aprés la flambée de COVID-19. A cette fin, il est
indiqué au point 9 de l'encadrement temporaire qu'une aide publique est nécessaire «pour veiller a ce que des
liquidités suffisantes restent disponibles sur les marchés» et «pour préserver la continuité de lactivité économique
pendant et apres la flambée de COVID-19». Par ailleurs, le point 11 précise que I'encadrement temporaire décrit les
possibilités offertes aux Etats membres «pour garantir la liquidité et I'acces au financement des entreprises». Enfin, il
est indiqué au point 18 que «des aides d’Etat se justifient [...] pendant une période limitée, afin de remédier au
manque de liquidité auquel sont confrontées les entreprises, et de faire en sorte que les perturbations causées par la
flambée de COVID-19 ne compromettent pas leur viabilité».

En conséquence, la Commission n’est pas tenue d'utiliser des indicateurs de rentabilité tels que le rendement des
fonds propres et le rendement des actifs (considérant 188), puisqu’elle ne doit pas évaluer la rentabilité de SAS pour
apprécier sa viabilité. Comme expliqué ci-dessus, les indicateurs pris en considération par la Commission (en
particulier le ratio dette nette/ffonds propres, le ratio dette nette/EBITDA et le ratio fonds propres/actifs) sont des
paramétres clés pour évaluer la solvabilité d’une entreprise et son acces au financement sur le marché.

La Commission a procédé aux analyses mentionnées aux considérants 336 et 337 sur la base des projections
financieres de SAS produites par le Danemark et la Suéde dans leur notification conjointe. Elle a demandé et analysé
des documents internes afin de déterminer si ces projections correspondaient réellement aux projections élaborées
par SAS pour sa propre planification interne. En particulier, elle a examiné le montant des pertes prévues, étant
donné que celles-ci ont une incidence directe sur les besoins de recapitalisation en ce qu'elles réduisent les fonds
propres de I'entreprise. Dans l'ensemble, I'analyse des documents internes de SAS a confirmé que celle-ci sattendait
a un montant de pertes correspondant a celles indiquées dans le plan d’entreprise présenté a la Commission par le
Danemark et la Suede.

Ryanair affirme également que la Commission aurait di évaluer dans quelle mesure SAS pouvait réduire
structurellement sa base de coits et accroitre sa rentabilité ou dans quelle mesure elle pouvait réduire les cotts a
court terme, et quelle aurait donc da contester les projections financiéres de SAS (considérant 193). La Commission
fait observer que le point 54 de l'encadrement temporaire ne contient aucune exigence de ce type. Largument de
Ryanair semble découler d'une analogie avec les lignes directrices concernant les aides d’Etat au sauvetage et a la
restructuration (considérant 188). Lencadrement temporaire n'exige cependant pas de restructuration, notamment
parce que le bénéficiaire d’'une aide a la recapitalisation dans le contexte de la pandémie de COVID-19 n’est pas
responsable des événements ayant compromis sa viabilité.

La Commission a apprécié la proportionnalité sur la base des données financieres fournies dans la notification, c’est-
a-dire les données financieres réelles jusquen juin 2020, et des projections figurant dans le plan d’entreprise pour la
période de juillet 2020 a la fin de I'exercice 2025. En outre, la Commission a procédé a son appréciation en incluant,
dans le montant de la recapitalisation, tant les contributions du Danemark et de la Suéde que celles des investisseurs
privés. La recapitalisation telle qu'elle est considérée dans la présente décision s'éléve a 14,25 milliards de SEK, méme
si i) ces besoins de recapitalisation devaient également étre partiellement satisfaits par des actionnaires privés (**’); et
ii) la mesure ne s’est finalement élevée qu'a 9,54 milliards de SEK (voir considérant 7). Lhypothese de la Commission
est donc tres prudente.

(') La Commission réexaminera la proportionnalité de la mesure en incluant dans son appréciation la conversion en actions ordinaires des
2,25 milliards de SEK d’actions en circulation détenues par des investisseurs privés, étant donné que cette opération devait également
couvrir une partie des besoins de recapitalisation de SAS. La contribution du Danemark et de la Suéde s'est finalement élevée a
environ 9,54 milliards de SEK tout au plus (voir considérant 7).
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(342) Ryanair estime que la Commission aurait di évaluer lincidence d’autres projections concernant le trafic
(considérant 193).

(343) Aumoment ot SAS a élaboré le plan d’entreprise qu'elle a présenté lors de la réunion du conseil d’administration du
15 avril 2020 (voir considérant 40), les prévisions du secteur (**) étaient plus optimistes que celles utilisées par SAS
(considérant 41). Toutefois, au cours du mois de juillet 2020, les prévisions du secteur ont été revues a la baisse (**’),
compte tenu d’une reprise du trafic plus lente que prévu et de la détérioration des perspectives de la pandémie de
COVID-19. SAS a décidé de ne pas revoir ses projections d’activités et, par conséquent, ses projections concernant le
trafic coincidaient a ces prévisions actualisées du secteur, avec une reprise totale attendue entre 2023 et 2024. La
Commission estime qu'il n’y a aucune raison de conclure que SAS aurait d adopter une approche plus optimiste ou
que ses projections concernant le trafic, qui coincidaient avec les prévisions du secteur, n’étaient pas appropriées.

(344) Enfin, pour apprécier la proportionnalité de la mesure, la Commission a tenu compte i) des aides déja accordées a
SAS au titre d'autres mesures d’aide d’Etat (voir considérants 57 3 60) au moment de 'octroi de la mesure et ii) des
aides qui devaient étre accordées a SAS au titre de la mesure a I'examen, conformément a la notification du 11 aott
2020 (voir considérant 342). En effet, d'une part, les projections figurant dans le plan d’entreprise sur la base
desquelles I'appréciation de la proportionnalité a été effectuée incluaient toutes les aides accordées au moment de
l'octroi de la mesure. D'autre part, en ce qui concerne les aides qui, au moment de la notification de la mesure,
devaient étre octroyées a SAS a l'avenir, l'analyse de sensibilité (voir section 6.3.3.3) a permis de vérifier que
lappréciation de la proportionnalité offre une marge suffisante pour tenir compte déventuelles aides
supplémentaires. La encore, 'approche de la Commission est prudente, dans la mesure ol elle tient compte d'une
aide que SAS aurait potentiellement pu recevoir au titre d'un régime d’aides danois (SA.58088) que les autorités
danoises n'ont finalement pas adopté (voir considérant 59).

6.3.3.1. Soutien public limité au minimum nécessaire pour rétablir la structure de capital
de SAS

(345) Le tableau 4 illustre l'effet de la recapitalisation sur la structure de capital de SAS antérieure a la flambée de
COVID-19, cest-a-dire la situation au 31 janvier 2020.

Tableau 4

Indicateurs de proportionnalité (en millions de SEK) ('*)

Total de la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 14250
Situation de fonds propres en l'absence de la recapitalisation (au 31.10.2021) -10024
A. Situation de fonds propres (au 31.1.2020) (**) 4433
B. Situation de fonds propres attendue apres la recapitalisation (au 31.10.2021) 4226
Indicateur de proportionnalité : B— A < 0 -207
C. Ratio dette nette/fonds propres (au 31.1.2020) (**?) 4,75
D. Ratio dette nette/fonds propres apres la recapitalisation (au 31.10.2021) 6,81
Indicateur de proportionnalité I: C-D < 0 -2,06

("*¥) Le 27 avril 2020, la branche européenne du Conseil international des aéroports prévoyait dans son scénario modéré que le trafic de
passagers retrouverait ses niveaux d’avant la COVID-19 au plus tot en 2022, et atteindrait 90 % de ces niveaux en décembre 2021.
Voir: https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%2Oestimates%200f%20COVID19%
20related%20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf  (consulté pour la derniére fois le
28 novembre 2023).

(**) La branche européenne du Conseil international des aéroports a ensuite prévu que la reprise totale n’aurait pas lieu avant 2024, tandis
que I'TATA prévoyait quelle interviendrait en 2023. Voir: https:/fwww.aci-europe.org/downloads/resources/ ACI%20EUROPE_updated
%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf et https:/[www.iata.org/contentassets/
7cf5b9744af34a67a8b7cc940114aa92/2020-07-28-02-fr.pdf (consultés pour la derniére fois le 28 novembre 2023).

(") Source: «1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls», produit le 3 aotit 2020. La situation de fonds propres de 2021 en l'absence de soutien est
calculée comme étant la différence entre la situation de fonds propres avec le soutien et le montant de l'ensemble de mesures de
recapitalisation.

(") Au 31 octobre 2019, c'est-a-dire au début du quatriéme trimestre de l'exercice financier de SAS, sa situation de fonds propres s'élevait a
5 372 millions de SEK. Par conséquent, c'est adopter une approche prudente que de comparer la situation de fonds propres de SAS
attendue apres la recapitalisation a celle du 31 janvier 2020, qui est moins bonne.

(") Au 31 octobre 2019, c'est-a-dire au début du quatrieme trimestre de I'exercice financier de SAS, le ratio dette nette/fonds propres de
SAS était de 4,70. Par conséquent, c’est adopter une approche prudente que de comparer le ratio dette nette/fonds propres de SAS
aprés la recapitalisation a celui du 31 janvier 2020, qui est plus élevé.
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Le tableau 4 montre que la situation de fonds propres attendue de SAS apres la recapitalisation (au 31 octobre 2021)
s'élevait a 4,226 milliards de SEK. Ce montant de fonds propres tient compte des mesures de recapitalisation
suivantes ('%): i) émission dirigée d’actions ordinaires, pour un montant de 2 milliards de SEK, réparties a peu prés a
parts égales entre le Danemark et la Suede; ii) émission de droits de souscription de nouvelles actions ordinaires pour
un montant de 4 milliards de SEK; iii) émission dirigée de titres hybrides, pour un montant de 5 milliards de SEK,
répartis a parts égales entre le Danemark et la Suede; iv) émission dirigée de titres hybrides, pour un montant de
1 milliard de SEK, placés auprés du Danemark; et v) conversion d’obligations en circulation en actions ordinaires,
pour un montant de 2,25 milliards de SEK (voir considérant 342).

A la suite de la flambée de COVID-19, SAS prévoyait des pertes de 9,354 milliards de SEK pour I'exercice 2020 et de
3,939 milliards de SEK pour l'exercice 2021. Dés lors, a la suite des mesures de recapitalisation, la situation de fonds
propres de SAS au cours de I'exercice 2021 ne serait pas meilleure quavant la flambée de COVID-19, c'est-a-dire au
31 janvier 2020.

La Commission conclut que la recapitalisation de SAS s'est limitée a rétablir la structure de capital qui était celle du
bénéficiaire avant la flambée de COVID-19, puisque le ratio dette nette/fonds propres attendu de SAS au 31 octobre
2021 devait étre de 6,81, alors qu'il était de 4,75 au 31 janvier 2020. Sur la base des prévisions présentées par le
Danemark et la Suéde, le ratio dette nette/fonds propres de SAS pour 2019 ne devait pas étre rétabli avant I'exercice
2024.

6.3.3.2. Soutien public limité au minimum nécessaire pour assurer la viabilité de SAS

Selon ses projections financiéres (%), en I'absence de la mesure de recapitalisation par 'Etat, SAS aurait consommé
les liquidités dont elle disposait au 31 janvier 2020 (6,598 milliards de SEK) en décembre 2020 et, au 31 octobre
2021, elle aurait affiché une situation de trésorerie négative de 4,935 milliards de SEK. La mesure a empéché SAS de
tomber a court de liquidités et a permis de prévoir une situation de trésorerie de 3,666 milliards de SEK au
31 octobre 2021.

Pour apprécier la condition relative a la viabilité énoncée au point 54 de I'encadrement temporaire selon laquelle le
montant des recapitalisations dans le contexte de la COVID-19 ne doit pas dépasser le minimum nécessaire pour
assurer la viabilité du bénéficiaire, la Commission a appliqué les quatre tests mentionnés au considérant 337.

Le premier test consiste a comparer le ratio dette nette/fonds propres prévu de SAS, compte tenu de la
recapitalisation, au méme ratio d’'un échantillon de compagnies aériennes comparables au 31 décembre 2019 (**°).
Cet échantillon se compose de dix compagnies aériennes européennes (). Trois d'entre elles avaient, au
31 décembre 2019, une notation de crédit allant de BBB a BBB+ (7).

La Commission utilise le troisieme quartile de la répartition des ratios dette nette/fonds propres des compagnies
comparables a SAS comme valeur de référence (c’est-a-dire les entreprises les moins performantes) au lieu de se
fonder sur une mesure de la tendance centrale, telle que la moyenne ou la médiane. Il sagit 1a d’'une approche
prudente, étant donné qu'adopter une valeur de référence plus élevée pour le ratio dette nette/fonds propres réduit
le montant minimal de l'aide nécessaire pour assurer la viabilité de SAS et rétablir I'acces de la compagnie aux
marchés des capitaux (puisqu'il sera possible d’atteindre la valeur de référence fixée pour le ratio dette nette/fonds
propres avec un montant d’aide inférieur).

() A titre d'information, la conversion des titres hybrides existants en actions ordinaires par des actionnaires privés (1,5 milliard de SEK)
m'a aucune incidence sur la situation de fonds propres de SAS.

(**) Source: «1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls», produit le 3 aott 2020.

(***) Pour deux des 10 compagnies, dont I'exercice financier s'achéve le 31 mars, la Commission a utilisé les données du bilan du troisieme
trimestre pour garantir la comparabilité.

(") Léchantillon comprenait Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidated Airlines Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines et Icelandair Group. Parmi ces compagnies aériennes, le ratio dette
nette/fonds propres médian était de 0,65 et le troisiéme quartile était de 1,92 au 31 décembre 2019.

(*7) Les compagnies comparables notées sont Ryanair, International Consolidated Airlines Group et Deutsche Lufthansa (Source: Capital
1Q). Le ratio dette nette/fonds propres de ces compagnies au 31 décembre 2019 allait de 0,122 1,11.
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(353) La Commission fait observer que, compte tenu des mesures de recapitalisation, le ratio dette nette/fonds propres
attendu de SAS au 31 octobre 2021 (6,81) était nettement supérieur au troisitme quartile de la répartition du
méme ratio des compagnies comparables avant la flambée de COVID-19 (1,92). La structure de capital de SAS ne
devait devenir meilleure que celle des compagnies aériennes comparables qu’au cours de I'exercice 2025, pour
lequel le ratio dette nette/fonds propres prévu était de 1,64. De plus, la Commission reléve que le ratio dette nette/
fonds propres attendu de SAS au 31 octobre 2021 était également supérieur au ratio le plus élevé parmi les
compagnies comparables notées.

(354) Pour ce qui est du deuxiéme test, la Commission a évalué si, et au cours de quel exercice, SAS s'attendait a ce que le
ratio dette nette/EBITDA tombe en dessous des seuils de 3-3,5. 1l est courant sur le marché de considérer comme
étant a haut risque les entreprises dont le ratio dette nette/EBITDA est supérieur a ces seuils. Par conséquent, les
entreprises affichant de tels ratios dette nette/EBITDA éprouvent des difficultés a accéder aux marchés des capitaux
privés. Les projections financieres de SAS faisaient apparaitre un ratio dette nette/EBITDA de 7,3 a la fin de
I'exercice 2021, ce qui est bien au-dessus du seuil de 3,0-3,5.

(355) 1l était attendu que le ratio dette nette/EBITDA de SAS diminue progressivement pour atteindre une valeur de 3,4 a la
fin de l'exercice 2023 et une valeur de 2,6 a la fin de I'exercice 2024. Ces dynamiques indiquaient que les mesures de
recapitalisation permettraient a SAS de faire face aux effets négatifs de la crise de la COVID-19 et lui permettraient de
rétablir son acces aux marchés des capitaux privés a partir de 2023 (lorsque son ratio dette nette/EBITDA devait
tomber sous les seuils de 3-3,5).

(356) Le troisieme test consiste a comparer le ratio fonds propres/actifs prévu de SAS, compte tenu de la recapitalisation,
au méme ratio des compagnies aériennes comparables mentionnées au considérant 352 au 31 décembre 2019 (**%).
La Commission a utilisé le premier quartile de la répartition des ratios des compagnies comparables (qui correspond
ici aux entreprises les moins performantes) comme valeur de référence pour SAS, au lieu de se fonder sur une mesure
de la tendance centrale, telle que la moyenne ou la médiane. 1l s’agit la aussi d'une approche prudente, étant donné
que partir d'une valeur de référence inférieure pour le ratio fonds propres/actifs réduit le montant minimal de l'aide
nécessaire pour assurer la viabilité de SAS et rétablir 'acces de la compagnie aux marchés des capitaux (puisqu'il sera
possible d’atteindre la valeur de référence relative au ratio fonds propres/actifs avec un montant daide inférieur).

(357) La Commission fait observer que, compte tenu de la recapitalisation, le ratio fonds propres/actifs attendu de SAS au
31 octobre 2021 (7,87 %) était nettement inférieur au premier quartile de la répartition du méme ratio des
compagnies comparables avant la flambée de COVID-19 (18,12 %). La Commission fait également remarquer que
SAS ne s‘attendait pas a atteindre un ratio fonds propres/actifs supérieur au premier quartile des compagnies
comparables au cours de la période de planification, c’est-a-dire avant I'exercice 2025. Enfin, la Commission releve
que le ratio fonds propres/actifs attendu de SAS au 31 octobre 2021 était inférieur au ratio le plus bas parmi les
compagnies aériennes comparables notées.

(358) Le quatrieme test consiste a comparer le taux de préparation financiére de SAS au seuil de 25 % (considérant 337). Ce
seuil est le minimum requis pour continuer a détenir une licence d’exploitation sans se voir imposer des obligations
supplémentaires, telles que des rapports plus fréquents a l'autorité aéronautique et I'établissement d’'un plan de
redressement. SAS ne prévoyait pas un ratio supérieur a 25 % avant I'exercice 2023.

(359) Selon Ryanair, les seuils utilisés par la Commission (considérant 337) constituent une valeur de référence
inappropriée, car ils ciblent une notation de crédit dInvestment Grade», alors que les compagnies aériennes sont
généralement en mesure d’accéder aux marchés des capitaux avec des notations inférieures a «Investment Grade»
(considérant 190).

(") Léchantillon exclut I'une des compagnies comparables utilisées dans le cadre du test relatif au ratio dette nette/fonds propres, car cette

compagnie, dont I'exercice s'achéve le 31 mars, n'avait pas déclaré la valeur de ses actifs totaux au 31 décembre 2019. A titre de
vérification supplémentaire, afin d'évaluer les implications de l'inclusion de cette compagnie dans son analyse, la Commission a
également estimé le ratio fonds propres/actifs de celle-ci en se fondant sur sa valeur bilantaire en fin d’exercice au 31 mars 2020. La
valeur de référence de ce ratio, en incluant cette compagnie dans I'échantillon des compagnies comparables, n’est pas sensiblement
différente (a savoir, 18,39 % au lieu de 18,12 %).
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En fait, la Commission ne tient compte de la notion de notation de crédit «Investment Grade» que pour 'un des
quatre indicateurs évalués (le ratio dette nette/EBITDA). Plus précisément, le ratio dette nette/fonds propres et le
ratio fonds propresfactifs sont comparés a dix compagnies aériennes européennes comparables. Si trois de ces
compagnies aériennes avaient effectivement une notation de crédit «Investment Grade» (considérant 352), la
Commission compare prudemment les indicateurs a un quartile peu performant du groupe de compagnies
comparables (composé de compagnies qui n'avaient pas une notation de crédit <Investment Grade») et, méme dans
ce cas, elle constate qu'apres la recapitalisation (au 31 octobre 2021), SAS devrait afficher des résultats nettement
plus mauvais que le ratio de référence (considérants 354 et 358).

Ryanair affirme également que les seuils fixés par la Commission ciblent une situation financiére excessivement
favorable, étant donné que la situation financiére de SAS avant la pandémie de COVID-19 était moins bonne que les
objectifs fixés, sur la base de trois des quatre indicateurs (considérant 191), mais que SAS était alors toujours en
mesure de se financer sur les marchés.

Comme expliqué, le test relatif a la proportionnalité énoncé au point 54 de 'encadrement temporaire repose sur
deux conditions cumulatives: d’'une part, la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 doit se limiter a rétablir
la structure de capital qui était celle du bénéficiaire avant la flambée de COVID-19; d’autre part, la recapitalisation
dans le contexte de la COVID-19 ne peut aller au-dela du montant minimal de l'aide a la recapitalisation nécessaire
pour rétablir I'accés de I'entreprise aux marchés des capitaux privés (considérant 334). La premiére partie du test est
examinée dans la section 6.3.3.1, dans laquelle la Commission conclut que la structure de capital de SAS ne va pas
au-dela de celle d’avant la flambée de COVID-19.

La Commission considére que, pour la deuxiéme partie du test, relative au rétablissement de I'acces de I'entreprise
aux marchés des capitaux privés, il est justifié d'utiliser des indicateurs qui sont clairement liés a la solvabilité, puis
de comparer ces indicateurs (de maniére prudente) a ceux d’'un groupe de compagnies aériennes comparables
(comme pour les ratios dette nette/fonds propres et fonds propres/actifs) ou a un seuil couramment utilisé (comme
pour le ratio dette nette/EBITDA), comme expliqué au considérant 337. Deuxiemement, la Commission fait
observer que la mesure n’était en réalité pas supposée rétablir la situation financiere de SAS apres la recapitalisation
(au 31 octobre 2021) aux seuils fixés ou au niveau de la situation financiére qui était la sienne avant la flambée de
COVID-19. Pour ce qui est du ratio dette nette/fonds propres, le niveau de 6,81 prévu pour le ratio de SAS apres la
recapitalisation (au 31 octobre 2021) (considérant 354) est plus mauvais qu'il ne I'était avant la flambée de
COVID-19 (4,75, comme indiqué au considérant 191). Il en va de méme pour le ratio dette nette/EBITDA (7,3
contre un maximum de 4,0, comme indiqué aux considérants 355 et 191) et le ratio fonds propres/actifs (7,87 %
contre une fourchette de 8 a 16 %, comme indiqué aux considérants 358 et 191). Enfin, il convient également de
relever que prendre comme référence la période antérieure a la COVID-19 est en fait prudent, compte tenu de
l'incertitude sur les marchés financiers causée par les conséquences de la pandémie de COVID-19 pour le secteur de
l'aviation (considérants 24 et 31).

Dans l'ensemble, sur la base des éléments probants tirés des ratios dette nette/fonds propres, dette nette/EBITDA et
fonds propres/actifs et du taux de préparation financiére, la Commission considére qu'a la lumiére des informations
disponibles au moment de l'octroi des mesures de recapitalisation, ces derniéres ne dépassaient pas le minimum
nécessaire pour garantir la viabilité de SAS et son accés aux marchés des capitaux privés a la fin de I'exercice 2023.

6.3.3.3. Analyse de sensibilité

La Commission a également procédé a une analyse de sensibilité pour apprécier la proportionnalité des mesures de
recapitalisation en faveur de SAS. La raison d'étre de cette analyse est que l'appréciation de la proportionnalité
repose fortement et nécessairement sur les projections financiéres de SAS fournies par le Danemark et la Suedes et,
en particulier, sur les pertes prévues. La Commission a donc déterminé le montant des pertes pour lesquelles, toutes
choses étant égales par ailleurs, les mesures de recapitalisation ne seraient plus proportionnées sur la base de la
structure de capital de SAS au 31 janvier 2020 et des indicateurs mentionnés au considérant 337. Dans ce calcul, la
Commission suppose que, si SAS avait subi des pertes moindres, elle aurait bénéficié d’'une augmentation 1:1 de sa
trésorerie disponible, ce qui constitue une hypothese prudente (**).

(™11 s’agit d'une hypothese prudente car, par exemple, toutes les pertes n‘ont pas une incidence sur la situation de trésorerie au cours
d’'une méme période (au lieu d'un paiement en numéraire, on peut comptabiliser un montant a payer dont le réglement sera effectué a
un stade ultérieur). En outre, certaines pertes peuvent provenir d'éléments de cofits qui ne sont pas inclus dans 'EBITDA, tels que les
cofits financiers. Si les pertes n'affectent pas de la méme manieére la trésorerie (et donc la dette nette) et 'EBITDA, les ratios dette nette/
fonds propres et dette nette/EBITDA seront plus élevés que dans les hypotheses de la Commission.
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(366) Les résultats de cette analyse de sensibilité montrent que les mesures de recapitalisation resteraient proportionnées si
SAS avait finalement subi des pertes inférieures d’environ 1 milliard de SEK aux prévisions initiales. Ainsi,
abstraction faite de l'indicateur de préparation financiére (considérant 359), il faudrait une réduction des pertes
prévues supérieure a 1,5 milliard de SEK pour que les mesures de recapitalisation ne soient pas proportionnées (*).

(367) Etant donné que les pertes cumulées prévues de SAS sélevaient a 13,2 milliards de SEK, et que les projections
financieres de SAS semblent honnétes et authentiques puisqu'elles correspondent a celles qui figurent dans ses
documents internes (considérant 342), la Commission estime que la marge de 1 a 1,5 milliard de SEK est suffisante
pour que l'appréciation de la proportionnalité résiste a d’autres hypotheses relatives aux projections financieres.

(368) 1l importe également de noter que la marge de 1 a 1,5 milliard de SEK a également servi de garantie supplémentaire
de la proportionnalité de la mesure au regard du montant maximal de l'indemnisation potentielle a laquelle SAS
aurait droit au titre des deux régimes danois en faveur des compagnies aériennes qui avaient été prénotifiés a la
Commission au moment de l'octroi de la mesure, avec des montants envisagés d’environ 6 millions de DKK au titre
du premier régime et de 35 millions de DKK au titre du deuxiéme régime, soit 5,5 millions d’EUR en tout
(considérant 59).

(369) Ryanair soutient que la Commission aurait dii envisager toute une série de tests de résistance fondés sur plusieurs
scénarios a la baisse possibles (considérant 189).

(370) Le point 54 de 'encadrement temporaire impose a la Commission de déterminer que le montant des aides «e [...]
dépass[e] [pas] le minimum nécessaire pour assurer la viabilité du bénéficiaire». Des prévisions tenant compte de
scénarios a la baisse plus pessimistes ne pouvaient que conduire a la conclusion que davantage d'aides étaient
nécessaires. Sur cette base, il n'y a pas lieu d’étendre I'analyse de sensibilité a d’autres scénarios a la baisse. En outre,
les projections d'activités de SAS étaient conformes aux normes du secteur (considérant 343) et prévoyaient des
pertes cumulées pour SAS de 13,2 milliards de SEK. Enfin, la Commission rappelle qu'elle a estimé qu'une marge de
1 a 1,5 milliard de SEK était suffisante pour rendre l'appréciation de la proportionnalité résistante a d’autres
hypothéses relatives aux projections financiéres, y compris des scénarios a la hausse (considérant 367).

6.3.3.4. Conclusion

(371) A lalumiére des considérations qui précédent, la Commission estime qu'au moment de l'octroi de la mesure, compte
tenu également des aides déja octroyées a SAS ainsi que des aides a SAS qui auraient pu étre attendues en plus de la
mesure, celle-ci n'excédait pas le minimum nécessaire pour assurer la viabilité de SAS et se limitait a rétablir sa
structure de capital au 31 décembre 2019. Lanalyse qui précéde fournit suffisamment d’éléments de preuve
attestant que la mesure est proportionnée.

6.3.4. Rémunération et sortie de I'Etat

(372) Conformément aux principes généraux de la rémunération et de la sortie de I'Etat énoncés aux points 55 a 59 de
lencadrement temporaire, les Etats membres doivent percevoir une rémunération appropriée pour leur
investissement et mettre en place des mécanismes visant a inciter progressivement au remboursement.

(373) Selon le point 57 de I'encadrement temporaire, «[l]a rémunération de la mesure de recapitalisation dans le contexte
de la COVID-19 devrait étre augmentée pour converger vers les prix du marché dans le but d'inciter le bénéficiaire
et les autres actionnaires 2 rembourser la recapitalisation par IEtat et pour réduire au minimum les risques de
distorsion de la concurrence». Le point 58 de I'encadrement temporaire précise que, conformément a l'objectif du
point 57, les mesures de recapitalisation «doivent prévoir des incitations appropriées pour que les entreprises
remboursent la recapitalisation et se mettent en quéte d’autres capitaux lorsque les conditions du marché le
permettront, en demandant une rémunération d’un niveau suffisamment élevé pour la recapitalisation».

(374) En ce qui concerne plus partlcuherement la rémunération, le point 59 de I'encadrement temporaire autorisait les
Ftats membres a «otifier des régimes d'aides ou des mesures individuelles dans lesquels la méthode de
rémunération est adaptée en tenant compte des caractéristiques et du rang de linstrument de fonds propres, a
condition qu'ils produisent globalement un résultat similaire en ce qui concerne les effets incitatifs sur la sortie de
I'Etat du capital et qu'ils aient une incidence globalement similaire sur la rémunération de I'Etat».

(**) Lorsque le taux de préparation financiére est exclu de l'analyse, la valeur de référence «a plus stricte» pour l'appréciation de la

proportionnalité devient la comparaison entre le ratio dette nette/fonds propres avant la crise liée a la COVID-19 et ce ratio a la fin de
I'exercice 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

Aux considérants 377 a 437, la Commission apprécie la conformité de la mesure avec ces principes généraux, ainsi
quavec les regles spécifiques énoncées dans l'encadrement temporaire en fonction du type d'instrument de
recapitalisation (notamment les points 60 a 64 en ce qui concerne les instruments de fonds propres et les points 65
a 70 en ce qui concerne les instruments hybrides).

6.3.4.1. Rémunération des instruments de fonds propres et sortie des Etats

6.3.4.1.1. Prix d’entrée

En ce qui concerne les instruments de fonds propres, la Commission fait observer que, conformément au point 60 de
I'encadrement temporaire, une injection de fonds propres par I'Etat doit étre effectuée a un prix qui n'excéde pas le
prix moyen des actions du bénéficiaire au cours des 15 jours précédant la demande d'injection de fonds propres
(ci-apres le «prix maximal des actions). Etant donné que la demande écrite formelle d'injection de fonds propres de
SAS date du 8 mai 2020 (considérant 97), le prix maximal des actions est donc calculé comme s’élevant a 8,71 SEK
par action.

La Commission fait remarquer que le prix des nouvelles actions dans le cadre de I'augmentation de capital, qu'il
s'agisse de I'émission de droits ou de I'émission directe, est de 1,16 SEK par action (considérants 103 et 104), ce qui
constitue une décote de 86,7 % par rapport au prix maximal des actions. Il s’ensuit que les conditions énoncées au
point 60 de 'encadrement temporaire sont remplies.

6.3.4.1.2. Mécanisme de hausse de la rémunération

Afin daugmenter la rémunération de I'Etat et d'inciter le bénéficiaire a racheter la participation souscrite par IEtat, le
point 61 de l'encadrement temporaire exige un mécanisme de hausse de la rémunération en deux phases,
respectivement quatre et six ans apres l'injection de fonds propres effectuée dans le contexte de la COVID-19. Le
point 62 de I'encadrement temporaire prévoit que la Commission peut accepter d’autres mécanismes, a condition
quils produisent globalement un résultat similaire en ce qui concerne les effets incitatifs sur la sortie de I'Etat du
capital et qu'ils aient une incidence globalement similaire sur la rémunération de I'Etat.

Absence de mécanisme de hausse de la rémunération ou d’un autre mécanisme adéquat

La Commission observe que l'instrument de fonds propres de la mesure n'est pas assorti d'un mécanisme de hausse
de la rémunération au sens des et conformément aux exigences du point 61 de 'encadrement temporaire.

Par conséquent, la Commission doit apprécier, conformément au point 62 de l'encadrement temporaire, si
l'instrument de fonds propres est assorti d'un autre mécanisme que celui exigé au point 61 dudit encadrement.

Dans sa décision initiale, la Commission avait estimé que la structure globale de la mesure, telle que notifiée par le
Danemark et la Suede le 11 aotit 2020, constituait un tel autre mécanisme. Elle avait en particulier considéré que le
caractére interconnecté des deux composantes de la mesure (a savoir, l'instrument de fonds propres et I'instrument
hybride) ]ust1f1a1t la prise en considération de leurs effets incitatifs combinés sur la sortie de I'Etat du capital. La
Commission s'était fondée sur plusieurs facteurs pour conclure que la structure globale de la mesure incluait des
effets incitatifs suffisamment forts sur la sortie de I'Etat du capital de SAS, en particulier: i) la forte décote dont le
Danemark et la Suede ont bénéficié lors de l'acquisition des actions de SAS, ii) le fait que les nouveaux titres
hybrides de I'Etat seraient rémunérés par un taux d'intérét croissant, ce qui augmentait significativement le cotit du
maintien des aides d’Etat au sein de SAS, et iii) les engagements comportementaux dont SAS faisait I'objet, en
particulier l'interdiction de distribuer des dividendes, lesquels resteraient en vigueur jusqu'a ce que les aides soient
intégralement remboursées.

Toutefois, comme indiqué au considérant 8, dans son arrét SAS 11, le Tribunal a conclu que, dans sa décision initiale,
la Commission avait méconnu les points 61 et 62 de I'encadrement temporaire en ce qu'elle avait omis d’exiger
linclusion d'un mécanisme de hausse de la rémunération ou d'un mécanisme alternatif en ce qui concerne
l'instrument de fonds propres.

Premiérement, le Tribunal a considéré que le prix des actions souscrites par le Danemark et la Suede lors de l'entrée
de ceux-ci au capital de SAS n'a pas un rapport suffisamment étroit avec I'objet et 'objectif du mécanisme de hausse
de la rémunération ou d’'un mécanisme alternatif. Il a jugé que I'exigence relative au prix initial d’achat des actions n'a
un impact que sur la situation de SAS ex ante, c’'est-a-dire lors de I'entrée du Danemark et de la Suéde dans le capital
de SAS, et n'a pas pour vocation d’augmenter, au fil du temps, l'incitation de SAS a racheter ladite participation, des
lors que le prix des actions peut fluctuer tant a la hausse qu'a la baisse.
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(384) Deuxiémement, le Tribunal a considéré que le fait que les nouveaux titres hybrides de I'Etat détenus par le Danemark
et la Suede seraient rémunérés par un taux d'intérét croissant était une exigence distincte, prévue au point 66 de
'encadrement temporaire pour les instruments hybrides jusqu'a leur conversion en instruments de type «fonds
propres.

(385) Troisiemement, le Tribunal a conclu que le fait que SAS ferait I'objet des engagements comportementaux prévus dans
la section 3.11.6 de I'encadrement temporaire, tels que l'interdiction de distribuer des dividendes, reléve, ici encore,
d’exigences distinctes qui s'ajoutent, mais ne se substituent pas a celle prévue aux points 61 et 62 dudit encadrement.

(386) Au vu de ces constatations du Tribunal, les éléments recensés dans la décision initiale, tels que décrits au
considérant 382, ne sauraient étre considérés comme constituant, en I'espéce, un mécanisme de hausse de la
rémunération ou un autre mécanisme au sens des points 61 et 62 de l'encadrement temporaire. Dés lors, les
arguments du Danemark et de la Suéde figurant au considérant 137, ainsi que ceux de SAS présentés au
considérant 147, doivent étre rejetés.

(387) Le Tribunal a également considéré que l’obligation de notifier un plan de restructuration prévue au point 85 de
'encadrement temporaire est, en elle-méme, sans incidence sur le montant et sur les modalités de la rémunération
de IEtat. En outre, cette obligation n’est applicable que si lintervention de I'Etat n'a pas été ramenée a moins de
15 % de la totalité des fonds propres du bénéficiaire et lorsque six années se sont écoulées depuis la recapitalisation.
Cette obligation ne saurait donc, selon le Tribunal, produire sur la rémunération un effet similaire au mécanisme de
hausse de la rémunération prévu au point 61 de I'encadrement temporaire ni avoir les mémes effets incitatifs qu'un
tel mécanisme sur la sortie de IEtat. Il s'ensuit que les arguments du Danemark et de la Suede mentionnés au
considérant 138 doivent également étre rejetés.

(388) Enfin, le Tribunal a constaté que, s'il est constant que, en vertu de la loi suédoise sur les sociétés, une société ne peut
pas racheter uniquement les actions ordinaires d’un actionnaire spécifique, SAS n’a fourni aucun élément de preuve a
l'appui de son affirmation selon laquelle ladite loi ferait obstacle a attribution d’actions supplémentaires gratuites a
un actionnaire. Dans ses observations sur la décision d’ouvrir la procédure, SAS n’a toujours pas démontré que la loi
suédoise sur les sociétés ne permet pas d'attribuer des actions supplémentaires gratuites a un actionnaire. Sur cette
base, les arguments soulevés par SAS et évoqués au considérant 146 doivent également étre rejetés. En tout état de
cause, quand bien méme le droit national suédois aurait empéché la mise en ceuvre d’'un mécanisme de hausse de la
rémunération tel que prévu au point 61 de I'encadrement temporaire, la Commission fait observer que la difficulté
rencontrée par SAS du fait de la loi suédoise sur les sociétés n'est pas unique et que, dans des circonstances
comparables concernant d’autres mesures de recapitalisation autorisées par la Commission, des mécanismes autres
qu'un mécanisme de hausse de la rémunération ont été mis en place (**!).

(389) Dans leurs observations sur la décision d’ouvrir la procédure, le Danemark et la Suede ont présenté de nouveaux
arguments qui n'avaient pas été abordés dans la décision initiale ni dans Iarrét SAS I, relatifs a la répartition des
charges (con51derant 139) et aux mandats politiques des Etats danois et suédois visant a réduire la nécessité
d'incitations a la sortie (considérant 140).

(390) En ce qui concerne les observations présentées au considérant 139, la Commission reléve que les points 61 et 62 de
I'encadrement temporaire sappliquent indépendamment du niveau de la participation initiale du Danemark et de la
Suéde dans SAS ou de lexistence d'une répartition des charges. Lobjectif du mécanisme de hausse de la
rémunération prévu aux points 61 et 62 de 'encadrement temporaire est de rétablir le statu quo ante. Des lors que
la mesure a eu pour effet d’accroitre la participation du Danemark et de la Suéde dans SAS, comme indiqué au
considérant 96 de la décision d’ouvrir la procédure, elle aurait dt s'accompagner d’incitations visant a encourager la
sortie du Danemark et de la Suéde et le retour a leur niveau de participation dans SAS d’avant la COVID-19, telles
que le mécanisme de hausse de la rémunération prévu au point 61 de I'encadrement temporaire ou un autre
mécanisme adéquat, comme le prévoit le point 62 dudit encadrement.

(391) Pour ce qui est de I'argument présenté au considérant 140, les mandats politiques du Danemark et de la Suede ne
fixent pas d’objectifs spécifiques pour leur sortie respective et ne prévoient pas de rémunération supplémentaire. Ils
sont globalement vagues et ne sont pas contraignants pour le Danemark et la Suede, et encore moins pour SAS. Ces
mandats politiques ne sont donc pas conformes aux exigences énoncées au point 61 de I'encadrement temporaire; ils
ne produisent pas globalement un résultat similaire en ce qui concerne les effets incitatifs sur la sortie de I'Etat du
capital et n’ont pas une incidence globalement similaire sur la rémunération de I'Etat, comme le prévoit le point 62
de 'encadrement temporaire.

(392) Par conséquent, contrairement a ce quaffirment le Danemark et la Suede, la mesure ne saurait étre considérée
comme étant conforme au point 62 de 'encadrement temporaire.

(393) Le Danemark et la Suede ont invoqué, a titre subsidiaire, des circonstances exceptionnelles justifiant I'application
directe de larticle 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, par dérogation aux points 61 et 62 de l'encadrement
temporaire. La Commission va a présent examiner s'il pourrait étre considéré que de telles circonstances
exceptionnelles existent pour ce point spécifique.

(*" Par exemple, dans l'affaire SA.57659, la Commission a accepté un mécanisme dans le cadre duquel la rémunération prenait la forme

d’'une dette ou d’'un instrument équivalent (voir considérants 30 et 73 de la décision concernée).
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(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

Existence de circonstances exceptionnelles justifiant une application directe de larticle 107, paragraphe 3, du TFUE

Comme indiqué au considérant 141, le Danemark et la Suéde ont fait valoir qu'une application directe de
l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE était justifiée, en substance, en raison de la répartition des charges que
le plan de recapitalisation impliquait et de la volonté dattirer des capitaux privés pour la recapitalisation.

Selon une jurisprudence constante (2?), la Commission bénéficie d'un pouvoir d'appréciation pour apprécier la
compatibilité de mesures d’aide avec le marché intérieur au titre de larticle 107, paragraphe 3, du TFUE. Dans
I'exercice de ce pouvoir d’appréciation, la Commission peut adopter des lignes directrices afin d’établir les criteres
sur la base desquels elle entend évaluer la compatibilité, avec le marché intérieur, de mesures d’aide envisagées par
les Etats membres. En adoptant de telles lignes directrices et en annongant, par leur publication, qu'elle les
appliquera dorénavant aux cas concernés par celles-ci, la Commission s'autolimite dans I'exercice dudit pouvoir
d’appréciation et ne saurait, en principe, se départir de ces lignes directrices sous peine de se voir sanctionner, le cas
échéant, au titre d’'une violation de principes généraux du droit, tels que I'égalité de traitement ou la protection de la
confiance légitime (2%*).

Dés lors, dans le domaine spécifique des aides d’Etat, la Commission est tenue par les encadrements et les
communications qu'elle adopte, dans la mesure ol ils ne s'écartent pas des normes du traité (*%). Pour autant,
l'adoption d’encadrements par lesquels la Commission limite son pouvoir d’appréciation ne l'affranchit pas de son
obligation d’examiner les circonstances spécifiques exceptionnelles qu'un Etat membre invoque, dans un cas
particulier, afin de solliciter I'application directe de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE (**).

Par conséquent, étant donné que le Danemark et la Suéde n’ont pas mis en ceuvre un mécanisme de hausse de la
rémunération (ou un autre mécanisme adéquat) conformément aux points 61 et 62 de 'encadrement temporaire, il
convient d’apprécier s'il existe, en I'espeéce, des circonstances exceptionnelles qui pourraient justifier 'application
directe de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, et donc l'absence d'un mécanisme de hausse de la
rémunération ou d’un autre mécanisme adéquat, tels qu'exigés par les points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

La Commission est d’avis que les caractéristiques spécifiques de la recapitalisation de SAS, notamment I'objectif de
garantir lattractivité de la recapitalisation pour les investisseurs privés et I'importante répartition des charges
acceptée par ces investisseurs, bien quelles constituent un élément important de la recapitalisation de SAS et
qu'elles aient contribué de maniére significative a la réduction du montant des aides nécessaires, ne justifient pas
une telle application directe de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE permettant de déroger aux exigences
énoncées aux points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

La Commission considére, premiérement, que le Danemark et la Suéde n'ont pas démontré que l'absence de
mécanisme de hausse de la rémunération constituait un élément important pour les investisseurs privés et, en
particulier, que l'inclusion d’un tel mécanisme aurait compromis la participation de ceux-ci a la recapitalisation. Dés
lors, il ne saurait étre considéré que I'inclusion d’un tel mécanisme aurait considérablement dissuadé les investisseurs
privés de participer a la recapitalisation de SAS.

(*?) Voir, par exemple, arrét du 19 juillet 2016, Kotnik e.a., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, point 38 et jurisprudence citée.

(**) Voir arréts du 8 mars 2016, Gréce/Commission, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, point 69 et jurisprudence citée, et du 19 juillet
2016, Kotnik e.a., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, points 39 et 40.

(** Voir arrét du 2 décembre 2010, Holland Malt/Commission, C-464/09 P, ECLIEU:C:2010:733, point 47 et jurisprudence citée.

(*) Voir arréts du 8 mars 2016, Gréece/Commission, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, points 70 a 72; et du 19 juillet 2016, Kotnik e.a.,
C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, point 41.
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(400) Deuxiémement, du fait de la mesure, le niveau de participation du Danemark et de la Suede dans SAS a
considérablement augmenté, indépendamment de la participation d’investisseurs privés a la recapitalisation de cette
derniére. Par conséquent, la mesure, et plus précisément son instrument de fonds propres, aurait dii s'accompagner
d'incitations visant a encourager la vente des actions souscrites par le Danemark et la Suéde dans le contexte de la
COVID-19, comme l'exigent les points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

(401) Troisitmement, méme si le déclenchement d'une hausse de la rémunération, notamment sous forme d’octroi
d’actions supplémentaires, aurait pour effet de diluer davantage les participations des actionnaires privés, y compris
celles nouvellement acquises par des investisseurs privés dans le cadre de la recapitalisation de SAS, il n'en demeure
pas moins que l'objectif du mécanisme de hausse de la rémunération est de rétablir le statu quo ante, c’est-a-dire le
niveau de la participation du Danemark et de la Suéde d’avant la pandémie de COVID-19. Ce mécanisme vise a
inciter le bénéficiaire ou d’autres investisseurs a racheter les actions souscrites par I'Etat membre dans le cadre de la
recapitalisation dans le contexte de la COVID-19, notamment en rendant la participation de TEtat plus cotteuse
pour SAS. Grace a cette incitation, le bénéficiaire ou d'autres investisseurs sont encouragés a racheter les actions
liées a la COVID-19 a I'Etat membre, de sorte que la participation de cet Etat membre soit ramenée a son niveau
d’avant la COVID-19. Le point 61 de l'encadrement temporaire prévoit une marge de quatre et six ans (en deux
étapes successives) apres l'octroi de la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 pour que le bénéficiaire ou
d’autres investisseurs rachétent les actions liées a la COVID-19. Au cours de cette période, il leur est possible de
racheter les actions liées a la COVID-19 aupres de I'Etat membre, de sorte que la hausse de la rémunération ne soit
pas déclenchée et quune dilution des actionnaires privés soit finalement évitée. Par conséquent, I'existence d’'un
mécanisme de hausse de la rémunération, ou d'un autre mécanisme adéquat, n'est pas incompatible avec la
participation d'investisseurs privés a une recapitalisation dans le contexte de la COVID-19.

(402) Dans ces circonstances, la Commission considére que le Danemark et la Suéde n’ont pas démontré que la mise en
ceuvre d'un mécanisme de hausse de la rémunération, ou d’un autre mécanisme adéquat, aurait eu une incidence
significative sur la capacité de SAS a attirer des investisseurs privés pour qu'ils participent a la charge de la
recapitalisation.

(403) La Commission estime donc qu'une dérogation a l'exigence énoncée aux points 61 et 62 de l'encadrement
temporaire n’est pas justifiée en l'espece.

(404) 1l s’ensuit que la mesure, telle qu’elle a été octroyée a SAS le 26 octobre 2020, n’est pas conforme aux points 61 et 62
de l'encadrement temporaire, puisqu'elle n'est pas assortie d’'un mécanisme de hausse de la rémunération ou d’'un
autre mécanisme adéquat.

(405) En conséquence, la Commission va examiner 'autre mécanisme proposé par SAS pour le cas ot la Commission
conclurait que la mesure n'est pas conforme aux points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

Meécanisme proposé par SAS en lieu et place du mécanisme de hausse de la rémunération

(406) Comme indiqué aux considérants 148 et 149, dans ses observations sur la décision d’ouvrir la procédure, SAS a
proposé un mécanisme qui, selon elle, satisferait aux exigences des points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

(407) En substance, ce mécanisme: i) serait activé quatre ans aprés l'octroi de la mesure, si I'Etat concerné n’a pas vendu au
moins 40 % de sa part1c1pat10n et six ans apres l'injection de fonds propres effectuée dans le contexte de la
COVID-19, si I'Etat concerné na pas vendu la totalité de sa participation; et ii) en cas d’activation, augmenterait la
rémunération du Danemark et/ou de la Suéde a hauteur de 10 % de leur participation supplémentaire respective
résultant de la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 qui n’a pas encore été remboursée. Cette
augmentation de la rémunération ne prendrait pas la forme dactions supplémentaires, comme l'envisage
explicitement le point 61 de I'encadrement temporaire. Au lieu de cela, SAS soit i) modifierait les conditions
applicables aux instruments hybrides danois et/ou suédois afin d’augmenter le montant dd au titre de ceux-ci, soit
i) émettrait un nouvel instrument a l'intention du Danemark et/ou de la Sueéde aux mémes conditions que les
instruments hybrides.

(408) La Commission fait observer, premiérement que le mécanisme prévu par SAS serait déclenché dans les mémes délais
et conditions que ceux énoncés au pomt 61 de l'encadrement temporaire, a savoir quatre ans apres Toctroi de la
mesure, si I'Etat membre concerné m'a pas vendu au moins 40 % de sa participation, et six ans aprés l'injection de
fonds propres effectuée dans le contexte de la COVID-19, si I'Etat membre concerné n'a pas vendu la totalité de sa
participation.
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(410)

(411)

(412)

(413)

(414)

(415)

(416)

(417)

Deuxiémement, ce mécanisme prévoirait, tant apres la quatrieme année quapres la sixieme année suivant 'octroi de
la mesure, une augmentation de la rémunération due au Danemark et/ou a la Suede a hauteur de 10 % de leur
participation supplémentaire respective résultant de la recapitalisation effectuée dans le contexte de la COVID-19
qui n'a pas encore été remboursée. Cette augmentation de la rémunération correspond a 'augmentation minimale
requise au point 61 de 'encadrement temporaire.

Troisiemement, la Commission fait remarquer que le mécanisme proposé par SAS ne prévoit pas de hausse de
rémunération sous la forme dactions supplémentaires. Elle reléve toutefois également que, si l'octroi d’actions
supplémentaires est le mécanisme spécifiquement envisagé au point 61 de l'encadrement temporaire, cette
disposition fait également référence a «d’autres mécanismes». En outre, le point 62 de I'encadrement temporaire
confirme la flexibilité dont dispose la Commission pour accepter d’autres mécanismes quant a la forme de cette
rémunération. Dans le mécanisme proposé par SAS, cette rémunération prendra la forme soit d'une augmentation
du montant d au titre des titres hybrides de I'Etat détenus par le Danemark et la Suede, soit de I'émission par SAS
d’'un nouvel instrument a l'intention du Danemark et de la Suéde aux mémes conditions générales que ces titres
hybrides de I'Etat 4 la date de déclenchement du mécanisme (*°).

1l résulte de ce qui précede que le mécanisme proposé par SAS i) aurait la méme incidence sur la rémunération du
Danemark et de la Suede que le mécanisme de hausse de la rémunération prévu au point 61 de I'encadrement
temporaire, et ii) encouragerait le rachat des actions souscrites par le Danemark et la Suéde dans le cadre de la
mesure, en rendant ces actions (qui ne sont pas vendues avant le déclenchement du mécanisme pour les ramener a
leur niveau d’avant la pandémie de COVID-19) progressivement plus cofiteuses pour SAS.

A la lumigre des considérations qui précedent, la Commission estime que, par rapport au mécanisme de hausse de la
rémunération prévu au point 61 de lencadrement temporaire, le mécanisme proposé par SAS produirait
globalement un résultat similaire en ce qui concerne les effets incitatifs sur la sortie de I'Etat du cap1ta1 et aurait une
incidence similaire sur la rémunération de I'Etat. La Commission considere donc que le mécanisme décrit au
considérant 148 serait conforme au point 62 de I'encadrement temporaire. Dans ces circonstances, elle va examiner
s'il serait approprié et proportionné en l'espece d’exiger du Danemark et de la Suede qu'ils associent un tel
mécanisme a la mesure, en tant que condition pour que celle-ci soit déclarée conforme aux points 61 et 62 de
I'encadrement temporaire.

Caractére approprié et proportionné de l'obligation pour le Danemark et la Suede de mettre en ceuvre le mécanisme décrit, en tant
que condition pour que la mesure soit déclarée conforme aux points 61 et 62 de l'encadrement temporaire

Comme indiqué aux considérants 405 et 413, la mesure n'est pas conforme aux points 61 et 62 de I'encadrement
temporaire. Or, le mécanisme proposé par SAS dans ses observations sur la décision d’'ouvrir la procédure serait
conforme a ces dispositions de I'encadrement temporaire il était mis en ceuvre par le Danemark et la Suede.

A cet égard, la Commission a adressé une demande de renseignements au Danemark et a la Suéde afin de leur
demander si, selon eux, la mise en ceuvre de ce mécanisme serait appropriée et proportionnée (considérant 222).

Le Danemark et la Suede ont reconnu que le mécanisme proposé par SAS répondrait, selon eux, aux exigences des
points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

Par ailleurs, le Danemark et la Suéde ont confirmé qu'il n'y aurait pas d’obstacles majeurs a la mise en ceuvre du
mécanisme proposé par SAS et qu'aucun autre mécanisme moins restrictif que celui-ci ne satisferait aux exigences
des points 61 et 62 de 'encadrement temporaire.

Comme indiqué aux considérants 408 a 412, la Commission estime que le mécanisme autre que le mécanisme de
hausse de la rémunération proposé par SAS est conforme aux points 61 et 62 de I'encadrement temporaire.

(*% Comme expliqué au considérant 148, les conditions du marché au moment de la hausse de la rémunération, telles que le taux
dactualisation des paiements futurs de SAS, seront prises en considération de maniere que I'augmentation du montant dit au titre des
titres hybrides de IEtat (ou du montant dii au titre d’'un nouvel instrument) corresponde, en valeur actuelle nette, 3 une valeur
monétaire d’exactement 10 % de la participation supplémentaire résultant de la recapitalisation dans le contexte de la COVID-19 qui
n'a pas encore été remboursée.
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(418) De plus, la Commission considére quexiger du Danemark et de la Suede, en tant que condition de la compatibilité de
la mesure, qu'ils mettent ce mécanisme en ceuvre ne va pas au-dela de ce qui est nécessaire pour garantir le respect
des points 61 et 62 de I'encadrement temporaire. Comme indiqué aux considérants 409 et 410, le mécanisme
proposé par SAS sera activé aux mémes dates que celles prévues au point 61 de I'encadrement temporaire, et la
hausse de la rémunération correspondra a 'augmentation minimale requise en vertu de cette méme disposition.

(419) La Commission fait observer, en particulier, que, si le mécanisme devait étre mis en ceuvre, sa premieére activation, s'il
devait étre déclenché, aurait lieu quatre ans apres l'octroi de la mesure, c'est-a-dire au plus tard le 26 octobre 2024, si
le Danemark et la Suede n'ont pas encore vendu au moins 40 % de leur participation respective a ce moment-la. Dés
lors, méme si ce mécanisme n'était pas prévu dans le cadre de la mesure octroyée le 26 octobre 2020, sa mise en
ceuvre dans les deux mois suivant la notification de la présente décision au Danemark et a la Suede permettrait
toujours de respecter précisément le délai fixé au point 61 de I'encadrement temporaire.

(420) Enfin, la Commission reléve que le mécanisme en cause a été proposé par le bénéficiaire de la mesure, au profit de
ces deux Etats membres.

(421) Dans ces conditions, la Commission considere que l'inclusion du mécanisme proposé par SAS garantirait le respect
des points 61 et 62 de 'encadrement temporaire et qu'il est approprié et proportionné, en l'espéce, d’exiger du
Danemark et de la Suéde, en tant que condition de la compatibilité de la mesure, qu’ils mettent en ceuvre ce
mécanisme, dans un délai de deux mois a compter de la notification de la présente décision.

Conclusion concernant les points 61 et 62 de I'encadrement temporaire

(422) La Commission conclut donc que la mesure est conforme aux points 61 et 62 de I'encadrement temporaire, sous
réserve que le Danemark et la Suéde mettent en ceuvre le mécanisme décrit au considérant 148 dans les deux mois
suivant la notification de la présente décision.

6.3.4.1.3. Sortie de 'ftat

(423) Enfin, la Commission fait remarquer qu'en vertu de la loi suédoise sur les sociétés, SAS ne pouvait pas racheter
uniquement les actions ordinaires de certains actionnaires spécifiques, mais pouvait seulement racheter les actions
ordinaires de tous les actionnaires aux mémes conditions (considérants 122 a 124). Elle observe toutefois que le
Danemark et la Suede pouvaient a tout moment vendre leur participation acquise dans le contexte de la COVID-19
aux prix du marché a des acheteurs autres que SAS. La Commission considére donc que les conditions énoncées aux
points 63 et 64 de 'encadrement temporaire sont remplies.

6.3.4.2. Rémunération des instruments hybrides et sortie de I’Etat

(424) Conformément au point 65 de l'encadrement temporaire, la Commission évalue la rémunération globale des titres
hybrides dirigés en tenant compte des caractéristiques de l'instrument (considérants 106 et 107), des incitations a la
sortie du capital intégrées a l'instrument et d’'un taux d'intérét approprié.
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(425)

(426)

(427)

(428)

Conformément au point 66 de l'encadrement temporaire, la rémunération minimale des instruments hybrides,
jusqu'a leur conversion en instruments de type «fonds propres», doit étre au moins égale au taux de base (IBOR a un
an ou équivalent publié par la Commission) (*’), auquel s’ajoute la prime prévue au tableau 5.

Tableau 5

Rémunération des instruments hybrides: IBOR a un an ou équivalent +

Type de 1©année | 2°année | 3°année | 4°année | 5°année | 6°année | 7°année | 8¢ année et
bénéficiaire années
ultérieures
Grandes entre- | 250 350 350 500 500 700 700 950 points
prises points de | points de | points de | points de | points de | points de | pointsde | de base
base base base base base base base

Comme expliqué au considérant 106, la rémunération des instruments hybrides repose sur le STIBOR (Stockholm
Interbank Offered Rate, taux interbancaire offert a Stockholm) a six mois comme taux de base. La Commission fait
observer que, sur les marchés en couronnes suédoises, il n'existe pas de STIBOR public a un an a utiliser comme
taux de base (**%). Elle reconnait également qu'au moment de I'octroi de la mesure, le STIBOR assorti de I'échéance a
plus long terme publié était le taux a six mois (le STIBOR a neuf mois n'était pas disponible non plus). La
Commission a adopté le STIBOR a six mois comme taux de base pour les marchés monétaires en couronnes
suédoises, calculé conformément a sa communication relative a la révision de la méthode de calcul des taux de
référence et d'actualisation (*). Par conséquent, elle considére que le STIBOR & six mois est le taux de base
approprié a appliquer pour fixer la rémunération des nouveaux titres hybrides de I'Etat émis par SAS, en couronnes
suédoises, et que, des lors, les intéréts seraient dus deux fois par an.

La rémunération des nouveaux titres hybrides émis par SAS a l'intention du Danemark et de la Suede telle que décrite
au considérant 106 est présentée dans le tableau 6.

Tableau 6

Rémunération des nouveaux titres hybrides de I'Etat: STIBOR 2 six mois+

Titres 1~ année | 2¢année 3cannée | 4cannée 5¢ année 6° année 7¢année | 8 année et

hybrides années
ultérieures

NSHN1 340 440 points | 440 590 590 790 790 1 040 points

(5 milliards points de | de base pointsde | pointsde | pointsde | pointsde | pointsde | de base

de SEK) base base base base base base

NSHN2 440 540 points | 540 690 690 890 890 1 140points

(1 milliard points de | de base pointsde | pointsde | pointsde | pointsde | pointsde | de base

de SEK) base base base base base base

Aprés avoir comparé la rémunération des nouveaux titres hybrides de I'Etat (tableau 6) a la rémunération minimale
fixée dans l'encadrement temporaire (tableau 5), la Commission constate que la rémunération du NSHN1 est
supérieure de 90 points de base a la rémunération minimale requise au titre dudit encadrement. Pour le NSHN2
placé aupres du Danemark, cette différence passe a 190 points de base par rapport a la rémunération minimale
requise. La Commission reléve également que la différence de rémunération (100 points de base) entre le NSHN1 et
le NSHN2 est due a un accord entre le Danemark et la Suéde plutot qu'a des différences dans le profil de risque des
instruments hybrides (*9).

(*7) Les taux de base sont calculés conformément a la communication de la Commission relative a la révision de la méthode de calcul des
taux de référence et d’actualisation (JO C 14 du 19.1.2008, p. 6) et publiés sur le site web de la DG Concurrence a I'adresse suivante:
https:/[ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html.

(%) Cest la Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) qui est l'administrateur indépendant d'indices de référence chargé de
'administration et du calcul du STIBOR depuis le 20 avril 2020. Voir https://swibf.se/.

(*JO C 14 du 19.1.2008, p. 6.

(% Hormis la différence de rémunération de 100 points de base et les montants émis, toutes les autres conditions du NSHN1 et du NSHN2
sont exactement les mémes.
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(429) La Commission fait par ailleurs observer que ces instruments hybrides sont traités comme des fonds propres par les
IFRS (considérant 107), étant donné qu'ils présentent de nombreuses caractéristiques semblables a celles des fonds
propres, ce qui rend ces instruments plus risqués pour les investisseurs. Par conséquent, leurs rémunérations
supérieures a la rémunération minimale requise au titre du point 66 de 'encadrement temporaire (90 points de base
et 190 points de base) tiennent compte du risque supplémentaire supporté par le Danemark et la Suéde en tant
qu'investisseurs: i) ces instruments hybrides ont un rang proche de celui des fonds propres (*''); ii) ils ne sont pas
convertibles en actions (considérant 107); ii) ils portent des coupons dont le paiement est laissé a la discrétion de
SAS (considérant 108) (*'); iv) leur durée est perpétuelle (considérant 106).

(430) Pour garantir que SAS paie finalement les coupons, d’autant plus quelle a la possibilité de ne pas le faire, plusieurs
mécanismes d'incitation sont prévus: i) les intéréts sur les coupons impayés (reportés) sont composés; ii) les
coupons sont toujours calculés sur la base de la valeur nominale initiale des titres hybrides; et iii) les exigences
comportementales s'appliqueront jusqua ce que le montant nominal des titres hybrides et des créances qu'ils
représentent ait été intégralement remboursé par la compagnie, indépendamment d'une éventuelle cession de
créances, 3 moins que tous les nouveaux titres hybrides de I'Etat ne soient vendus a leur valeur nominale ou a une
valeur supérieure, y compris le paiement des coupons courus (intéréts composés compris).

(431) En ce qui concerne les incitations a la sortie pour la participation du Danemark et de la Suede, les nouveaux titres
hybrides de I'Etat incluent un taux d'intérét annuel croissant (ainsi que des intéréts composés en cas de coupons
impayés) qui en font une source de financement de plus en plus cofiteuse pour la compagnie. De plus,
conformément a l'encadrement temporaire, ces instruments hybrides doivent étre remboursés pour que les
engagements comportementaux imposés a SAS et a ses filiales prennent fin. Tous ces éléments constituent de fortes
incitations poussant SAS a rembourser ou a refinancer les titres hybrides de I'Etat dés que possible.

(432) Compte tenu du profil de risque particulier et des caractéristiques des nouveaux titres hybrides de I'Etat, ainsi que des
incitations a la sortie intégrées dans ceux-ci, la Commission considére qu'un supplément de 90 points de base par
rapport a la rémunération minimale (*”’) figurant dans le tableau 6 rémunere suffisamment le Danemark et la Suede
pour leurs nouveaux titres hybrides. Comme expliqué aux considérants 428 et 429, cette exigence est remplie pour
les nouveaux titres hybrides de I'Etat.

(433) Selon Ryanair, une marge de 400 points de base en plus de la rémunération minimale exigée prévue dans
I'encadrement temporaire serait nécessaire pour indemniser suffisamment la Suéde et le Danemark (voir
considérant 196). Comme expliqué dans le rapport d’'Oxera, la méthode utilisée pour parvenir au chiffre de
400 points de base est fondée sur des références du marché. Ryanair considére en outre que la différence de marge
de 100 points de base entre les deux titres hybrides, qui, selon elle, sont identiques du point de vue de leur profil de
risque, prouve en soi que la rémunération n’a pas été choisie sur la base de considérations tangibles ou crédibles.

(434) La Commission fait remarquer que les mesures octroyées au titre de 'encadrement temporaire constituent des aides
d’Etat parce qu'elles conferent un avantage que le bénéficiaire n‘aurait pas pu obtenir dans des conditions normales
de marché. Lencadrement temporaire n'exige donc pas qu'une rémunération suffisante des instruments hybrides
soit fondée sur des références du marché. Le point 65 de 'encadrement temporaire exige plutot que la rémunération
globale de l'instrument hybride tienne diiment compte des caractéristiques de l'instrument, des incitations a la sortie
du capital intégrées a I'instrument et d’un taux de référence approprié. La Commission examine ces éléments aux
considérants 425 a 433 et, a la lumiére de ceux-ci, conclut qu'une rémunération supérieure de 90 points de base a
l'exigence de rémunération minimale prévue par 'encadrement temporaire est appropriée en I'espéce. Quant a la
différence de marge de 100 points de base entre les deux titres hybrides, la Commission reconnait qu’elle ne repose
pas sur une différence de profil de risque de ces instruments, mais qu'elle est plutot le résultat d'un accord entre le
Danemark et la Suéde (voir considérant 429). Bien entendu, puisque la Commission considére qu'une marge de 90
points de base en plus des exigences de rémunération minimale prévues par 'encadrement temporaire constitue une
rémunération suffisante en I'espéce, il en va nécessairement de méme pour une marge excédentaire encore plus
élevée de 190 points de base.

(*")En cas d'insolvabilité, les nouveaux titres hybrides de I'Etat sont de rang supérieur par rapport au capital souscrit et aux réserves de
capital.

(*'?) Le fait que les coupons impayés généreront des intéréts composés, comme expliqué au considérant 108, atténue le risque.

(*"*) Point 66 de I'encadrement temporaire.
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(435)

(436)

(437)

(438)

(439)

(440)

Bien que la Commission ne soit pas tenue d’établir la rémunération suffisante par rapport a une référence du marché,
il convient également de noter que, en tout état de cause, 'appréciation de Ryanair n’établit aucune valeur de
référence fiable pour la rémunération conforme au marché liée aux instruments hybrides en cause. Par exemple,
plusieurs des instruments financiers utilisés par Ryanair dans son analyse pour estimer la prétendue marge
supplémentaire requise, tels que les obligations de premier rang non convertibles (voir considérant 197), ne sont
pas des instruments hybrides, mais des titres de créance. En revanche, la rémunération minimale fixée au point 66
de I'encadrement temporaire (a laquelle s'ajoutent, en I'espéce, des marges de 90 points de base et de 190 points de
base) est une rémunération qui s'applique spécifiquement aux instruments hybrides, et cette rémunération, qui
refléte une subordination plus importante et d’autres facteurs de risque liés aux instruments de fonds propres ou de
type «fonds propres», est considérablement plus élevée que celle prévue pour les titres de créance au point 27 a) de
I'encadrement temporaire.

6.3.4.3. Conclusion

A la lumiére de ce qui précede, la Commission considére que, pour l'instrument de fonds propres, la rémunération
du Danemark et de la Suede et les incitations a la sortie sont conformes aux points 60 a 64 de l'encadrement
temporaire, pour autant que les deux pays respectent la condition énoncée au considérant 423. Quant a
l'instrument hybride, tant pour le NSHN1 que pour le NSHN2, la Commission considére que la rémunération du
Danemark et de la Suede et les incitations a la sortie sont conformes aux principes énoncés aux points 65 a 70 de
l'encadrement temporaire.

6.3.5. Gouvernance et prévention des distorsions indues de la concurrence

6.3.5.1. Conformité avec le point 72 de 'encadrement temporaire

Conformément au point 72 de I'encadrement temporaire, si le bénéficiaire d'une mesure de recapitalisation prise
dans le contexte de la COVID-19 d’'un montant supérieur a 250 millions ’EUR est une entreprise ayant un pouvoir
de marché significatif sur au moins un des marchés en cause sur lesquels elle exerce ses activités, les Etats membres
doivent proposer des mesures supplémentaires pour préserver I'exercice d'une concurrence effective sur lesdits
marchés.

La mesure concerne une recapitalisation de 11 milliards de SEK (1 069 millions d’EUR) en faveur de SAS. Compte
tenu de ce montant de recapitalisation, la Commission doit apprécier, dans la présente décision, si SAS disposait
d’un pouvoir de marché significatif aux fins du point 72 de 'encadrement temporaire.

6.3.5.1.1. Définition des marchés en cause

Dans sa pratique décisionnelle antérieure au titre du reglement (CE) n° 139/2004 du Conseil (") (ci-apres le
«réglement sur les concentrations») dans le secteur du transport aérien, la Commission a défini les marchés en cause
des services réguliers de transport aérien de passagers sur la base de deux approches: i) I'approche O&D, lorsque la
cible était un transporteur aérien en activité (*)); et ii) l'approche «aéroport par aéroport», dans certaines
circonstances, lorsque la cible comprenait un important portefeuille de créneaux horaires (*'f).

Dans le cadre de I'approche O&D, toute combinaison d’un aéroport ou d’'une ville d’origine et d’'un aéroport ou d'une
ville de destination est définie comme un marché distinct. Une telle définition du marché refléte le point de vue de la
demande, c’est-a-dire le fait que les passagers souhaitant se rendre d’une ville d’origine a une ville de destination ne
considerent pas des paires de villes différentes comme substituables.

(*'*) Reglement (CE) n° 139/2004 du Conseil du 20 janvier 2004 relatif au controle des concentrations entre entreprises (<le reglement CE
sur les concentrations») (JO L 24 du 29.1.2004, p. 1, ELL http:|/data.curopa.cu/eli/reg/2004/139/0j).

(*") Voir, par exemple, affaires M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, considérants 96 et 97; M.7541 — IAG/Aer Lingus, considérant 14;
M.7333 — Alitalia/Etihad, considérant 63; et M.6447 — IAG/bmi, considérant 31.

(*'9) Voir, par exemple, affaires M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, considérant 116; M.8672 — easyJet/Certains actifs d’Air Berlin,
considérant 41; M.8633 — Lufthansa/Certains actifs d'Air Berlin, considérant 58; et M.6447 — IAG/bmi, considérant 483. Dans les
affaires M.8672 — easyJet/Certains actifs d’Air Berlin et M.8633 — Lufthansa/Certains actifs d'Air Berlin, la Commission n'a procédé qu'a
une évaluation aéroport par aéroport, étant donné que les actifs cibles n'étaient utilisés sur aucune liaison au moment de 'opération
(Air Berlin avait définitivement cessé ses activités de vol sur toutes les liaisons en raison de son insolvabilité). Ryanair soutient que les
circonstances qui existaient dans ces deux affaires de concentration Air Berlin ne sont pas applicables en l'espéce, puisque SAS
poursuit ses activités. Or, il est constant que les compagnies aériennes qui devaient acquérir les actifs et les créneaux horaires d’Air
Berlin (easyJet et Lufthansa) continueraient d’exploiter les actifs et créneaux horaires acquis apres la concentration.
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(441) Sila Commission a généralement accordé plus d'importance a la substituabilité du coté de la demande, le point de
vue de loffre a également joué un role dans sa pratique en ce qui concerne tant la définition du marché que
lappréciation sous l'angle de la concurrence dans ce secteur. Par exemple, la Commission a constaté que la
concurrence entre les transporteurs aériens s'exerce également au niveau du réseau, étant donné que les
transporteurs en réseau créent leurs réseaux et décident d'exploiter essentiellement des liaisons reliant leurs
plateformes (*V). Certains transporteurs a bas colts ont également affirmé qu'avec la croissance des compagnies
aériennes proposant des services de point a point, la substituabilité du coté de l'offre est un aspect de plus en plus
important de la définition du marché (*%).

(442) Dans le cadre de I'approche aéroport par aéroport, chaque aéroport (ou aéroport substituable) est défini comme un
marché distinct. Une telle définition du marché permet a la Commission d’apprécier les effets d'une opération sur le
fonctionnement global des services de transport aérien de passagers dans un aéroport donné sur la base, notamment,
du portefeuille de créneaux horaires détenu par un transporteur a l'aéroport, sans opérer de distinction entre les
différentes liaisons desservies a destination ou au départ de cet aéroport. Le pouvoir du bénéficiaire sur ces marchés
en cause sera évalué, entre autres, sur la base du niveau de congestion des aéroports et de la part de la capacité des
infrastructures aéroportuaires que le bénéficiaire est autorisé a utiliser pour ses opérations (c'est-a-dire les parts de
créneaux horaires) (2'%).

(443) Lapproche aéroport par aéroport a notamment été adoptée pour évaluer les effets du renforcement de la position
d’'une compagnie aérienne dans certains aéroports et les risques pour une concurrence effective que comporte la
concentration de créneaux horaires dans certains aéroports entre les mains d’une entreprise (*°). La Commission a
indiqué, dans le cadre de sa politique aéroportuaire, que «les créneaux horaires constituent une ressource rare» et
que «[I]'acces a de telles ressources est d’'une importance cruciale pour la fourniture de services de transports aériens
et pour le maintien d’'une concurrence effective» (**!). La Commission a regroupé toutes les liaisons au départ ou a
destination d’un aéroport afin de définir ce qu'aurait été la situation en l'absence de I'opération, en particulier dans le
cas de 'acquisition d’un transporteur aérien qui faisait I'objet d’'une procédure d'insolvabilité (*%).

(444) Pour ces raisons, la Commission considére que les marchés sur lesquels le bénéficiaire opére qui sont pertinents pour
lappréciation des effets de distorsion de la mesure sur la concurrence, aux fins du point 72 de l'encadrement
temporaire, sont les marchés de la prestation de services de transport aérien de passagers a destination et au départ
des aéroports desservis par ce bénéficiaire. Cette conclusion est confirmée par le fait que la mesure vise a préserver
la capacité globale du bénéficiaire d’exploiter des services de transport aérien, notamment en garantissant la
conservation de ses actifs et de ses droits d’exploitation a moyen/long terme. Ces actifs et droits ne sont, en principe,
affectés a aucune liaison en particulier. Cela est d’autant plus vrai pour les créneaux horaires d'un aéroport
coordonné (*¥), lesquels peuvent avoir une grande valeur et étre utilisés pour n'importe quelle liaison a destination
et au départ de cet aéroport. Cette conclusion est également corroborée par la communication de la Commission
sur la définition du marché en cause (**¥), qui précise, dans sa note de bas de page n° 1, que le centre de I'évaluation
dans les cas daide d’Etat est le bénéficiaire de l'aide en cause et lindustrie ou le secteur concernés plutot que
l'identification des contraintes compétitives que connait ce bénéficiaire.

(*'”) Voir, par exemple, affaires M.7541 — IAG/Aer Lingus, considérants 17 et 18; M.6607 — US Airways/American Airlines, considérant 10;

et M.6447 — IAG/bmi, considérant 31.

Voir, par exemple, affaire M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, considérant 57.

Voir exemples par analogie: affaire M.8633 — Lufthansa/Certains actifs d’Air Berlin; et affaire M.8672 — easyJet/Certains actifs d’Air Berlin.

Voir, par exemple, affaire M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

Considérant 4 de la proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil fixant des regles communes en ce qui concerne

l'attribution des créneaux horaires dans les aéroports de 'Union européenne [COM(2011) 827 final du 1¢ décembre 2011].

(**) Voir affaire M.6447 — IAG/bmi, considérants 136 a 157.

(*”) Selon larticle 2 du reglement (CEE) n° 95/93 du Conseil du 18 janvier 1993 fixant des régles communes en ce qui concerne
l'attribution des créneaux horaires dans les aéroports de la Communauté (JO L 14 du 22.1.1993, p. 1, ELL http://data.curopa.eu/elif
reg/1993/95/0j) (ci-apres le «réglement sur lattribution des créneaux horaires»), on entend par «aéroport coordonné» «un aéroport ot
un coordon[n]ateur a été désigné pour faciliter les opérations des transporteurs aériens qui opérent ou envisagent d'opérer dans cet
aéroport».

(** Communication de la Commission sur la définition du marché en cause aux fins du droit communautaire de la concurrence (JO C 372
du 9.12.1997, p. 5).
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La mesure soutient les activités de SAS dans leur ensemble et est donc susceptible d’affecter la concurrence sur toutes
les liaisons au départ et a destination d’'un aéroport dans lequel elle détient des créneaux horaires, indépendamment
de sa position concurrentielle spécifique sur I'une de ces liaisons spécifiques. Etant donné que la mesure n’entraine
pas un renforcement de la position de SAS sur certaines liaisons O&D et non sur d’autres, et quelle produit des
effets sur la situation globale de SAS, il n'est pas approprié d’analyser séparément l'incidence de la mesure sur
chacune de ces liaisons. En lieu et place, aux fins de I'application du point 72 de I'encadrement temporaire, il
convient de suivre 'approche «aéroport par aéroport» et de définir comme marchés en cause les aéroports dans
lesquels SAS fournit des services de transport aérien de passagers.

Dans ses observations, Ryanair prétend que les effets de la mesure sur la capacité globale d’exploitation de SAS ne
font pas obstacle a ce que la mesure ait une incidence sur la position concurrentielle spécifique de SAS sur chacune
des liaisons O&D. Elle conclut qu'il n'existe aucune raison valable de n'évaluer aucune des liaisons O&D concernées
par la mesure.

La conclusion de Ryanair selon laquelle, dans le cadre de 'approche aéroport par aéroport, aucune liaison O&D n’est
définie comme étant un marché en cause témoigne d’'une lecture erronée de la définition du marché adoptée par la
Commission et de ses conséquences. Dans le cadre de 'approche aéroport par aéroport, toutes les liaisons O&D a
destination et au départ d’'un aéroport donné sont pertinentes et prises en considération dans l'appréciation globale
des effets des aides, mais pas sur une base individuelle. Définir chaque liaison O&D spécifique exploitée par SAS
avant la flambée de COVID-19 comme étant un marché en cause, ainsi que le soutient Ryanair, ne permettrait pas
d’établir pas un cadre approprié pour apprécier une mesure de recapitalisation qui, par nature, n'entraine pas le
renforcement de la position du bénéficiaire sur certains marchés O&D et non sur d’autres. Pour la méme raison,
l'allégation de Ryanair selon laquelle la Commission aurait dti apprécier le pouvoir de marché de SAS sur les liaisons
O&D en plus de procéder a une évaluation aéroport par aéroport ne saurait étre retenue (*).

6.3.5.1.2. Vue d’ensemble des aéroports concernés

La Commission consideére que seuls les aéroports coordonnés de I'Espace économique européen (ci-apres I'EEE»)
dans lesquels SAS disposait d’'une base (**) avant la pandémie de COVID-19 sont pertinents aux fins de 'application
du point 72 de I'encadrement temporaire, et ce pour les raisons suivantes.

Premiérement, dans le contexte de cette appréciation, SAS ne peut étre considérée comme disposant d’'un pouvoir de
marché significatif dans les aéroports dans lesquels elle n'a pas de base. En particulier, le fait qu'un transporteur
aérien dispose d’une base dans un aéroport donné tend a démontrer qu'il est implanté dans cet aéroport de fagon
durable, ce qui lui permet d’exercer une pression concurrentielle plus soutenue sur ses concurrents opérant dans le
méme aéroport. Par ailleurs, selon la jurisprudence, le fait de disposer d’'une base confére certains avantages, tels que
la souplesse permettant la permutation des liaisons, le redéploiement des aéronefs, la minimisation des frais de
perturbation, I'échange des équipages, le service a la clientele ou la notoriété de la marque (*¥). En outre,
I'établissement d’une base dans un aéroport donné suppose généralement que le personnel du transporteur est
affecté a cette base et que les aéronefs qui y sont stationnés peuvent étre déployés sur n'importe quelle liaison O&D
au départ de celle-ci. Il s'ensuit qu'un transporteur qui dispose d’une base dans un aéroport donné est plus a méme
d’établir une présence commerciale stable et durable — avec la possibilité d’acquérir et de conserver un certain
pouvoir de marché — qu’un transporteur opérant dans cet aéroport sans y avoir de base.

Ryanair allegue qu'il n'est pas justifié de restreindre la définition des marchés en cause aux aéroports dans lesquels
SAS dispose d'une base. Elle indique en outre qu'au point 331 de l'arrét Lufthansa, le Tribunal n’a pas fermé la porte
a l'obligation pour la Commission d’apprécier 'existence d'un pouvoir de marché significatif du bénéficiaire dans les
aéroports dans lesquels il ne dispose pas d’'une base si des éléments de preuve suffisants sont produits a cet effet. A
l'appui de son observation, Ryanair renvoie i) a son propre modeéle, qui démontrerait qu'il n’est pas nécessaire
qu'une compagnie aérienne dispose d’une base dans un aéroport pour y opérer avec succes; et ii) a des exemples
daeroports dans lesquels la part de SAS en termes de sieges déployés était supérieure @ 40/50 %, méme si celle-ci
n’y exploitait pas de base (Alesund, Umed, Haugesund, Are-Ostersund et Angelholm-Helsingborg).

(**) Cela signifie en particulier que la Commission n’examinera pas plus avant le «grand nombre de marchés O&D» sur lesquels, selon
Ryanair, SAS pourrait avoir un pouvoir de marché significatif compte tenu de ses parts de marché en termes de siéges déployés, étant
donné que ces différents marchés O&D ne correspondent pas aux marchés en cause aux fins du point 72 de 'encadrement temporaire.

(% Une «base» signifie que les aéronefs de la compagnie aérienne stationnent durant la nuit a 'aéroport et sont utilisés pour exploiter
plusieurs liaisons depuis cet aéroport.

(*) Voir arrét du 6 juillet 2010, Ryanair/Commission, T-342/07, ECLLEU:T:2010:280, point 269.
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(451) La Commission consideére que ces arguments ne remettent pas en cause sa conclusion. Selon l'article du groupe de
réflexion joint par Ryanair en annexe de ses observations, cette derniére exploitait 87 bases en Europe avant la
pandémie de COVID-19 (**¥). Ryanair n’explique ni les raisons pour lesquelles elle considére que son propre modele
ne s'articule pas autour de bases établies dans I'EEE, y compris dans des aéroports régionaux, ni les raisons pour
lesquelles des «activités couronnées de succeés» devraient étre assimilées a un pouvoir de marché significatif. Quant
aux exemples d’aéroports desservis par SAS au moyen daéronefs qui n’y sont pas basés, Ryanair omet de
mentionner qu'en raison de la trés petite taille de ces aéroports, SAS a atteint ces parts de siéges en exploitant une
seule liaison au départ et a destination de chacun d’entre eux (**). Des activités aussi limitées dans un aéroport ne
permettent pas de conclure a l'existence d'un pouvoir de marché significatif dans cet aéroport (*°). En outre, les
arguments de Ryanair concernant la possibilité pour une compagnie aérienne de détenir un pouvoir de marché
significatif dans un aéroport dans lequel elle ne dispose pas d’une base sont en contradiction avec son raisonnement
relatif aux barrieres a 'entrée (**!). Plus précisément, Ryanair affirme que la Commission aurait dii reconnaitre que les
économies de gamme (**?) et les économies de réseau (**}) sont des facteurs susceptibles d’empécher un concurrent
potentiel d’établir ou d'étendre sa présence dans un aéroport. Par cette affirmation, Ryanair reconnait en fait que
l'exploitation d'une base — méme d’'une grande base (plateforme) — est déterminante pour permettre a une
compagnie aérienne de détenir un pouvoir de marché significatif dans un aéroport.

(452) Deuxiémement, SAS ne peut étre considérée, aux fins de l'application du point 72 de 'encadrement temporaire,
comme détenant un pouvoir de marché significatif dans des aéroports qui ne peuvent pas étre définis comme étant
coordonnés au sens du réglement sur lattribution des créneaux horaires. Dans les aéroports coordonnés, la
demande d'infrastructures aéroportuaires, en particulier de créneaux horaires, dépasse nettement la capacité de
l'aéroport, alors que l'extension des infrastructures aéroportuaires pour répondre a la demande n’est pas possible a
court terme. A linverse, dans les aéroports non coordonnés, la capacité de I'aéroport dépasse généralement la
demande des compagnies aériennes et il existe suffisamment de créneaux horaires disponibles pour permettre
l'entrée ou l'expansion d’un concurrent a une échelle suffisante pour concurrencer effectivement SAS sur les vols
O&D a destination et au départ de I'aéroport.

(453) Troisiémement, les régles en matiere d’aides d’Etat ne s'appliquent que sur le territoire de 'EEE. La Commission n'est
pas compétente pour examiner, sur la base de ces regles, si SAS détient un pouvoir de marché significatif dans un
aéroport situé dans un pays hors EEE.

(454) Quatriemement, le point 72 exige une appréciation du pouvoir de marché du bénéficiaire sur la base de ses activités
avant l'octroi de l'aide, sur les marchés en cause «sur lesquels [il] exerce ses activités». Il convient donc d’apprécier le
pouvoir de marché de SAS au cours des derniéres périodes d’exploitation avant la pandémie de COVID-19, a savoir
la saison TATA été 2019 et la saison IATA hiver 2019/2020. Ryanair prétend que la Commission devrait procéder a
une analyse prospective du pouvoir de marché de SAS. Or, cette affirmation s’écarte clairement du libellé et de la
finalité du point 72 de 'encadrement temporaire.

(455) Dans leur notification, le Danemark et la Suede ont expliqué que SAS exploitait une base dans 23 aéroports de 'EEE
pendant la saison IATA été 2019 ou la saison IATA hiver 2019/2020 (*%). Sur ces 23 aéroports, 16 étaient des
aéroports coordonnés (**). La Commission va apprécier le pouvoir de marché de SAS dans ces 16 aéroports
concernés dans les sections suivantes.

(**%) Article du groupe de réflexion, p. 26.

(***) Notification des autorités danoises et suédoises.

(¥°) Dans ces aéroports, méme si SAS les avait quittés et avait restitué tous ses créneaux horaires, la capacité mise a la disposition de ses
concurrents n‘aurait pas eu d’incidence significative sur leur position concurrentielle. Par conséquent, le maintien de la présence de
SAS n'a pas d'incidence significative sur la capacité et la motivation de ses concurrents a entrer ou a s'étendre dans ces aéroports.

(**") Voir aussi considérant 464.

(*?) Selon la définition de Ryanair, il y a économies de gamme lorsqu'une compagnie aérienne exploite des plateformes dans un certain
nombre d’aéroports et peut répartir les cotits sur un large éventail de liaisons, ce qui complique la tiche pour ses concurrents.

(*’) Selon la définition de Ryanair, il y a économies de réseau lorsquune compagnie aérienne exploite des plateformes et peut obtenir des
taux de remplissage plus élevés, et donc réaliser des gains d'efficacité plus importants sur les cotits grice au transport de passagers en
correspondance. Ryanair ajoute que les trois principales plateformes opérationnelles de SAS sont situées dans les aéroports de
Copenhague, d'Oslo et de Stockholm, qu'elle décrit comme constituant «I'épine dorsale de son réseau de vols».

(#4911 s'agit des aéroports suivants: aéroport de Copenhague, aéroport de Stockholm-Arlanda, aéroport d’Oslo, aéroport de Trondheim,
aéroport de Bergen, aéroport de Stavanger, aéroport de Goteborg-Landvetter, aéroport de Billund, aéroport de Helsinki, aéroport de
Londres-Heathrow, aéroport d’Aarhus, aéroport de Luled, aéroport de Tallinn, aéroport d’Aalborg, aéroport de Malaga, aéroport de
Vilnius, aéroport de Tromse, aéroport de Diisseldorf, aéroport de Stuttgart, aéroport Lech Walesa de Gdansk, aéroport de Bodg,
aéroport de Hambourg et aéroport d’Amsterdam.

(**) 11 s'agit des aéroports suivants: aéroport de Copenhague, aéroport de Stockholm-Arlanda, aéroport d’Oslo, aéroport de Trondheim,
aéroport de Bergen, aéroport de Stavanger, aéroport de Goteborg-Landvetter, aéroport de Billund, aéroport de Helsinki, aéroport de
Londres-Heathrow, aéroport de Malaga, aéroport de Tromse, aéroport de Diisseldorf, aéroport de Stuttgart, aéroport de Hambourg et
aéroport d’Amsterdam.

72[90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



JO L du 1.10.2024

FR

(456)

(457)

(458)

(459)

(460)

(461)

6.3.5.1.3. Criteres d’appréciation du pouvoir de marché de SAS dans les aéroports concernés

Pour constater l'existence d'un pouvoir de marché significatif, il faut, en particulier, examiner tous les facteurs
susceptibles d’exercer une contrainte suffisante sur le comportement de 'entreprise concernée. Lappréciation des
contraintes concurrentielles pesant sur une entreprise ne peut se fonder uniquement sur la situation de marché
existante. Leffet potentiel de I'expansion de concurrents réels ou de I'entrée de concurrents potentiels, y compris la
menace d’une telle expansion ou d’une telle entrée, entre également en ligne de compte.

Dans ce contexte, aux fins de I'appréciation du pouvoir de marché de SAS en I'espéce, la Commission a tenu compte
de la structure de la concurrence dans chaque aéroport concerné, et en particulier i) des contraintes imposées par les
fournisseurs existants de services de transport aérien de passagers (compagnies aériennes opérant a I'aéroport) et,
notamment, de la position que le bénéficiaire et ses concurrents réels occupent sur le marché (section 6.3.5.1.3.1),
ainsi que ii) des contraintes imposées par la menace crédible d’une expansion future de ces concurrents réels ou
d’'une entrée de concurrents potentiels (sections 6.3.5.1.3.2 et 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Parts de marché en termes de vols et de siéges en tant qu'indicateurs des structures de concurrence
existantes

Les parts de marché exprimées par rapport au nombre de vols proposés (fréquences) ou de sieges déployés dans un
aéroport concerné fournissent une premiere indication utile de la position d’'une compagnie aérienne sur le marché
et des contraintes concurrentielles effectives auxquelles elle est soumise.

On entend par «part des vols» (ou fréquences) (**) le rapport entre le nombre de vols (ou fréquences) assurés par un
transporteur aérien dans un aéroport et le nombre total de vols (ou fréquences) assurés par l'ensemble des
transporteurs aériens dans cet aéroport. Elle correspond au rapport entre le nombre de créneaux horaires utilisés
par un transporteur aérien dans un aéroport et le nombre total de créneaux horaires utilisés par 'ensemble des
transporteurs aériens dans cet aéroport. Elle correspond aussi a peu de chose prés au rapport entre le nombre de
créneaux horaires attribués a un transporteur aérien dans un aéroport et le nombre total de créneaux horaires
attribués a 'ensemble des transporteurs aériens dans cet aéroport ().

On entend par «part des sieges» le rapport entre le nombre de sieges déployés (c'est-a-dire proposés) par un
transporteur aérien dans un aéroport et le nombre total de sieges déployés par 'ensemble des transporteurs aériens
dans cet aéroport. Il s’agit donc d’un indicateur du rapport entre la capacité proposée par un transporteur aérien et
la capacité totale proposée dans un aéroport.

Conformément a la jurisprudence relative a la position dominante sur le marché (***), la Commission a considéré
i) qu'il était peu probable que SAS détienne un pouvoir de marché significatif dans les aéroports concernés dans
lesquels sa part des vols et sa part des sieges étaient inférieures a 40 %; et ii) que des facteurs supplémentaires, en
particulier ceux reflétant les contraintes qui découlent de la concurrence potentielle (*), étaient a prendre en
considération pour l'appréciation de l'existence d'un pouvoir de marché aux fins du point 72 de l'encadrement
temporaire lorsque SAS détenait une part des vols ou une part des sieges égale ou supérieure a 40 % dans les
aéroports concernés.

(*% Aux fins de la présente décision, on entend par «fréquence» un vol aller-retour ou deux vols (un vol de départ depuis l'aéroport
concerné vers une destination donnée et un vol d’arrivée depuis cette destination vers I'aéroport concerné).

(*") En vertu du reglement sur l'attribution des créneaux horaires, un transporteur doit utiliser au moins 80 % d’une série de créneaux
horaires qui lui a été attribuée. Sinon, cette série de créneaux horaires est remise dans le pool de créneaux (régle du «créneau utilisé ou
perdwy). Il ressort des données que, dans les aéroports les plus saturés, I'utilisation des créneaux horaires est, en tout état de cause,
généralement supérieure a 95 % (voir, par exemple, IATA Submission — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots, décembre 2019,

p- 37, disponible a l'adresse suivante: https://www.iata.org/globalassets/iata/programs/covid/2023[iata-airport-slots-submission-eu-
study-steer-dec-2019.pdf). Dés lors, dans ces aéroports, la différence entre le nombre de créneaux horaires utilisés et le nombre de
créneaux horaires attribués est limitée.

(¥%) Voir, par exemple, arréts du 14 février 1978, United Brands et United Brands Continental/Commission, 27/76, ECLLEU:C:1978:22; et
du 13 février 1979, Hoffmann-La Roche/Commission, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(%) Une concurrence potentielle peut résulter d'importantes capacités de production inemployées (en I'occurrence, des créneaux horaires
non utilisés) (voir arrét du 13 février 1979, Hoffmann-La Roche/Commission, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, point 48).

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

73/90


https://www.iata.org/globalassets/iata/programs/covid/2023/iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf
https://www.iata.org/globalassets/iata/programs/covid/2023/iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf

FR

JO L du 1.10.2024

6.3.5.1.3.2.  Barrieres a l'expansion ou a l'entrée

(462) Aux fins de l'appréciation des contraintes découlant de la concurrence réelle et potentielle, la Commission estime
qu’il convient de tenir compte des barriéres a I'expansion ou a l'entrée auxquelles les transporteurs aériens autres
que le bénéficiaire sont confrontés. Pour pouvoir fournir des services de transport aérien de passagers, un
transporteur aérien doit avoir accés aux infrastructures aéroportuaires. Dans les aéroports coordonnés, un
transporteur aérien doit détenir des créneaux horaires pour exploiter des liaisons a destination ou au départ de ces
aéroports. En effet, conformément a la jurisprudence, la principale barriere a l'entrée dans le secteur aérien de
'Union consiste en 'insuffisance de créneaux horaires disponibles dans les grands aéroports (**). Dans ce contexte,
une forte congestion de I'aéroport refléte les limites de capacité aéroportuaire auxquelles les transporteurs aériens
sont confrontés, ce qui nuit a leur capacité d’exercer une contrainte effective sur le comportement du bénéficiaire.

(463) Dans ses observations, Ryanair reproche a la Commission de se concentrer sur les contraintes liées aux créneaux
horaires, considérées comme la seule barriére a 'entrée. D’'une part, Ryanair soutient qu’il existe d’autres facteurs
susceptibles d’empécher un concurrent potentiel d’établir ou d'étendre sa présence, tels que les économies de
gamme, I'image de marque, les promotions et la fidélisation de la clientele, les économies de réseau; ou le risque de
représailles agressives de la part d’opérateurs historiques, en se contentant d'énumérer ces quatre éléments.

(464) La Commission fait toutefois observer que i) deux de ces éléments (les économies de gamme et les économies de
réseau) sont en fait liés aux contraintes en matiére de créneaux horaires, étant donné que la capacité de réaliser ces
économies (gains d'efficacité sur les cotts) dépend de la capacité d’'une compagnie aérienne a exploiter un nombre
suffisamment élevé de liaisons au départ et a destination de I'aéroport et, donc, de sa capacité a accéder a un
nombre suffisamment élevé de créneaux horaires dans cet aéroport; ii) I'image de marque, les promotions et la
fidélisation de la clientele concernent la capacité de servir une catégorie spécifique de passagers (passagers premium
ou sensibles au facteur temps) plutdt que la capacité globale d’opérer a destination ou au départ d’un aéroport, et
font, en tout état de cause, généralement partie des avantages résultant des activités de plateforme (**!), qui sont pris
en considération pour déterminer quels sont les aéroports concernés (limités aux bases du bénéficiaire); et
iii) 'élément restant (le risque de représailles agressives de la part d’'opérateurs historiques) est spécifiquement traité
par 'autre mesure visant a prévenir les distorsions indues de la concurrence énoncée au point 71 de l'encadrement
temporaire, qui s'applique, sans s’y limiter, aux marchés sur lesquels SAS dispose d'un pouvoir de marché significatif.

(465) D'autre part, Ryanair affirme que la stabilité relative, dans le temps, des parts de marché de SAS en termes de sieges
déployés dans les aéroports concernés (a I'exception de I'aéroport de Copenhague) montre qu'il existe probablement
des barriéres autres que la congestion des aéroports qui empéchent les concurrents de faire leur entrée ou d’accroitre
sensiblement leur présence dans ces aéroports.

(466) Or, Ryanair ne fournit aucune preuve de l'existence de telles barrieres a l'entrée ou a I'expansion dans les aéroports
concernés, ni aucun élément indiquant que ces barriéres présumées ont dissuadé des compagnies aériennes
dissuadées d'y faire leur entrée ou d'y étendre leurs activités. Au contraire, I'argument de Ryanair concernant les
barrieres a lentrée et a l'expansion semble étre contredit par son argumentation relative au principe de non-
discrimination et aux regles de libre circulation (considérant 169). Ryanair a notamment fourni des données ()
montrant que les transporteurs a bas cotts sont a l'origine de 66 % de la croissance de la capacité en sieges entre
2014 et 2019 au Danemark, contre 3 % seulement pour SAS et Danish Air Transport. En Suede, les transporteurs a
bas cotts ont représenté 40 % de la croissance de la capacité intraeuropéenne en sieges entre 2014 et 2019, contre
22 % seulement pour SAS et Braathens. Ces données au niveau national sont étayées par les données recueillies par
le Danemark et la Suéde au niveau des aéroports, qui montrent que le nombre de passagers transportés par des
transporteurs a bas cotts a augmenté de 43 % a l'aéroport de Copenhague et de 25 % a l'aéroport de Stockholm-
Arlanda au cours de la période 2014-2019 (**)). La croissance des transporteurs a bas cotts indique que les
arguments invoqués par Ryanair au sujet de barrieres a I'entrée et a 'expansion autres que les contraintes liées aux
créneaux horaires sont dénués de fondement et tendent a confirmer les conclusions préliminaires formulées par la
Commission dans la décision d’ouvrir la procédure, selon lesquelles les concurrents de SAS ne sont confrontés a
aucune barriére majeure a I'entrée ou a I'expansion dans un aéroport concerné.

(**% Voir arrét du 4 juillet 2006, easyJet/Commission, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187, point 166.

(*1 Voir, par exemple, affaire AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, considérant 59; et affaire AT.39595 — Continental/United/
Lufthansa/Air Canada, considérant 49.

(*?) Etude de marché des compagnies aériennes.

(**) Réponse a la demande de renseignements de la Commission du 16 octobre 2023.
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(467) A la lumiere des considérations qui précedent, la Commission estime que, dans son examen de l'existence de
barrieres a l'entrée et a I'expansion aux fins de I'appréciation du pouvoir de marché de SAS dans les aéroports
concernés, il convient qu'elle se concentre sur les contraintes liées aux créneaux horaires.

6.3.5.1.3.3.  Parts de créneaux horaires détenues et taux de congestion en tant quindicateurs de structures de
concurrence potentielles

(468) Dans la décision d’ouvrir la procédure, pour chacun des aéroports concernés pour lesquels les parts de marché de
SAS en termes de vols et de sieges étaient insuffisantes pour exclure quelle détenait un pouvoir de marché
significatif, la Commission a utilisé deux indicateurs supplémentaires, a savoir la part de créneaux horaires détenue
par SAS dans l'aéroport et le taux de congestion de celui-ci.

(469) On entend par «part de créneaux horaires détenue» le rapport entre le nombre de créneaux horaires attribués a un
transporteur aérien dans un aéroport et le total des créneaux horaires disponibles dans cet aéroport (c’est-a-dire la
capacité de l'aéroport, soit la somme du nombre de créneaux horaires attribués a l'ensemble des transporteurs
aériens et du nombre de créneaux horaires non attribués, lesquels pourraient étre utilisés pour l'expansion ou
l'entrée de transporteurs aériens dans 'aéroport).

(470) La Commission a utilisé la qualification d’aéroport coordonné au sens du réglement sur l'attribution des créneaux
) S veau ion dlevé d'un ad .
horaires comme premier indicateur du niveau de congestion élevé d’'un aéroport

(471) Dans le cas des aéroports coordonnés, le taux de congestion réel est calculé en divisant le nombre de créneaux
horaires attribués a 'ensemble des transporteurs aériens opérant a I'aéroport au cours de la saison IATA concernée
par la capacité totale de celui-ci (en termes de créneaux horaires) pendant ladite saison IATA. Un taux de congestion
moyen inférieur a 60 % pendant les heures d’exploitation ne poserait a premiére vue pas de probleme (**).

(472) Dans ses observations, Ryanair allegue que la Commission concentre a tort son appréciation du pouvoir de marché
de SAS sur les parts de créneaux horaires détenues plutot que sur les parts de marché. Cette allégation résulte d'une
méprise quant a l'objectif spécifique de l'analyse du pouvoir de marché du bénéficiaire au titre du point 72 de
lencadrement temporaire. Cet objectif consiste a déterminer les marchés sur lesquels la concurrence est la plus
susceptible d'étre altérée par les aides, c'est-a-dire les marchés sur lesquels le bénéficiaire jouit d’une position de
puissance économique lui permettant d’empécher le maintien d'une concurrence effective. Dans la mesure ol les
aides visent a préserver la capacité du bénéficiaire a exercer ses activités (plutdt que ses activités elles-mémes), le
pouvoir de marché significatif du bénéficiaire est directement lié a sa capacité a continuer d’assurer des vols a
destination et au départ des aéroports concernés, au détriment de l'entrée ou de l'expansion de concurrents. Les
parts de marché de SAS exprimées en termes de fréquences ou de sieges sont des indicateurs de la concurrence
réelle a laquelle SAS est confrontée dans le cadre de la fourniture de services de transport aérien de passagers dans
un aéroport. En revanche, la part de créneaux horaires détenue par SAS dans l'aéroport, complétée par I'évaluation
de la congestion qui y régne, refléte les contraintes concurrentielles tant réelles que potentielles auxquelles SAS est
confrontée. En effet, ces indicateurs reflétent non seulement les activités actuelles de services de transport aérien de
passagers des différentes compagnies aériennes déja présentes, mais aussi leurs possibilités d’expansion (par
exemple, en ouvrant de nouvelles liaisons ou en augmentant les fréquences), ainsi que la possibilité de nouvelles
entrées de compagnies aériennes qui ne sont pas encore actives a l'aéroport (*).

(**) Voir, par exemple, affaires M.8672 — easyjet/Certains actifs d’Air Berlin, considérant 114; et M.8633 — Lufthansa/Certains actifs d’Air
Berlin, considérant 196. Voir aussi arrét du 20 octobre 2021, Polskie Linie Lotnicze «LOT»/Commission, T-296/18,
ECLLEU:T:2021:724, point 111. Les conditions d’exploitation dans les aéroports concernés peuvent varier en raison, notamment, des
horaires d’ouverture différents, des interdictions des vols de nuit et des restrictions de déplacement. Par souci de comparabilité, la
Commission a pris en considération les parts de créneaux horaires détenues et les taux de congestion des aéroports entre 6 heures
et 21 h 59 heure locale (C’est-a-dire entre 4 heures et 19 h 59 TUC pendant la saison IATA d’été et entre 5 heures et 20 h 59 TUC
pendant la saison IATA d'hiver).

(**) Le rapport d’Oxera ne contredit pas ce point de vue en son point 5.62: dles parts de marché indiquent la position de SAS par rapport
aux concurrents existants, tandis que la capacité disponible (en cas de faible congestion) indique la possibilité pour de nouveaux
concurrents d’entrer sur le marché ou pour les concurrents existants de s'étendre (2 supposer qu'il n'existe pas d’autres barrieres a
lentrée). Les parts de créneaux horaires détenues combinent ces deux mesures». Il est toutefois a noter quau point suivant
(point 5.63), le rapport d’Oxera présente de maniére inexacte le cadre analytique appliqué par la Commission, puisque celle-ci n'utilise
pas la part de créneaux horaires détenue par SAS sans se référer au niveau de congestion de I'aéroport. Par conséquent, contrairement a
ce quaffirme Ryanair et a l'aide de I'exemple chiffré proposé dans le rapport d’Oxera, la Commission distingue les situations dans
lesquelles i) la part de SAS est de 40 % et la congestion de 'aéroport est de 60 % (la part des vols de SAS est de 66,7 %); et ii) la part de
SAS est de 40 % et la congestion de I'aéroport est de 100 % (la part des vols de SAS est de 40 % mais ne pouvait «pas étre remise en
question»).
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(473) A la lumiére des éléments qui précédent, la Commission considére que les observations de Ryanair ne remettent pas
en cause le caractére approprié de la part de créneaux horaires détenue par SAS, associée au taux de congestion de
l'aéroport, en tant que facteurs particulierement pertinents pour I'évaluation des contraintes imposées a SAS par la
concurrence actuelle et potentielle et, par conséquent, pour 'appréciation du pouvoir de marché de SAS (**).

6.3.5.1.3.4.  Conclusion

(474) La Commission conclut que les indicateurs suivants constituent les parametres les plus précis pour apprécier le
pouvoir de marché de SAS au titre du point 72 de I'encadrement temporaire: d’'une part, la part des vols et des
fréquences de SAS dans les aéroports concernés et, d’autre part, si au moins I'une de ces parts atteint 40 %, la part
de créneaux horaires détenue par SAS associée au taux de congestion de I'aéroport, complétés, le cas échéant, par la
part de créneaux horaires détenue ou la taille relative de la flotte d’aéronefs de ses concurrents basés a 'aéroport.

6.3.5.1.4. Application des critéres d’appréciation du pouvoir de marché de SAS dans les aéroports concernés

(475) Le Danemark et la Suede ont fourni des données sur la part des fréquences de SAS, sa part de sieges et la part de
créneaux horaires détenue par SAS dans les aéroports concernés et sur les taux de congestion dans ces aéroports.
Concernant les concurrents de SAS, le Danemark et la Suéde ont fourni le nombre de créneaux horaires qui leur ont
été attribués, ainsi qu'une estimation du nombre d’aéronefs basés par ces derniers dans les aéroports concernés. La
Commission a vérifié I'exactitude globale des données communiquées par le Danemark et la Suede sur la base, entre
autres, de données statistiques collectées par le systeme de coordination en ligne «Online Coordination System» (**).

(476) Sur la base de ces données, la part des fréquences hebdomadaires exploitées et la part des sieges déployés de SAS
étaient inférieures a 40 % pendant la saison IATA été 2019 et la saison IATA hiver 2019/2020 dans 11 des
16 aéroports coordonnés concernés (**). Dans la décision d’ouvrir la procédure, conformément a la jurisprudence
relative a la position dominante sur le marché (voir considérant 441 ci-dessus), la Commission a considéré qu'il était
peu probable que SAS dispose d'un pouvoir de marché significatif dans ces aéroports.

(477) Ryanair estime que la Commission devrait faire porter son évaluation au moins sur les 16 aéroports concernés et la
détailler davantage en tenant compte, notamment, de la congestion a différents moments de la journée et des
barriéres a lentrée autres que les contraintes liées aux créneaux horaires. Toutefois, Ryanair ne fournit aucun
élément susceptible de remettre en cause la conclusion selon laquelle SAS ne dispose pas d’'un pouvoir de marché
significatif dans les aéroports concernés dans lesquels ses parts de fréquences et de sieges déployés sont inférieures a
40 %. En particulier, rien dans les observations de Ryanair n'indique que les concurrents réels ou potentiels de SAS
ne sont pas en mesure d’exercer une contrainte effective sur les activités de SAS dans ces aéroports. Au contraire,
l'allégation de Ryanair démontre plutot la capacité des concurrents de SAS a se développer sans entrave dans ces
aéroports.

(478) Les cing aéroports coordonnés de I'EEE dans lesquels la part des fréquences hebdomadaires exploitées ou des sieges
déployés de SAS dépassait 40 % pendant la saison IATA été 2019 ou la saison IATA hiver 2019/2020 sont les
suivants: aéroport de Copenhague, aéroport de Stockholm-Arlanda, aéroport de Trondheim, aéroport de Stavanger
et aéroport de Tromse. Pour ces aéroports, les parts de marché de SAS en termes de fréquences et de siéges
proposés a I'aéroport fournissent une premiére indication de l'existence possible d'un pouvoir de marché significatif.
Toutefois, ces parametres ne sont pas suffisants, a eux seuls, pour tirer une conclusion finale quant a la question de
savoir si SAS détient un pouvoir de marché significatif au sens du point 72 de I'encadrement temporaire.

(479) La Commission va donc apprécier plus avant le pouvoir de marché de SAS dans ces cing aéroports, en tenant compte
des indicateurs supplémentaires suivants pris ensemble: i) la part de créneaux horaires détenue par SAS a l'aéroport,
en particulier pour les aéroports de Copenhague et de Stockholm-Arlanda, aux heures de pointe (***); et ii) le niveau
de congestion a I'aéroport. Dans un souci d’exhaustivité, la Commission comparera également le nombre d’aéronefs
basés par SAS et ses concurrents a 'aéroport, en tant quapproximation complémentaire de leur puissance relative
respective.

(**%) Cette conclusion est conforme au cadre analytique qui a été appliqué par la Commission dans le cadre de l'approche aéroport par
aéroport dans des décisions antérieures en matiere de concentrations [voir notamment affaire M.8633 — Lufthansa/Certains actifs d'Air
Berlin (2017), considérants 165 a 184].

(*) Online Coordination System est un portail web en ligne multicoordonnateur, utilisé dans 118 aéroports de 31 pays dans le monde
entier. 1l fournit aux utilisateurs enregistrés une gamme complete d’outils pour rechercher, trier, visualiser et télécharger des
informations sur les créneaux horaires et les horaires.

(**) 11 s’agit des aéroports suivants: aéroport d’Oslo (moins de 40 %), aéroport de Bergen (moins de 40 %), aéroport de Goteborg-Landvetter
(moins de 20 %), aéroport de Billund (moins de 20 %), aéroport de Helsinki (moins de 5 %), aéroport de Londres-Heathrow (moins de
5 %), aéroport de Malaga (moins de 5 %), aéroport de Diisseldorf (moins de 5 %), aéroport de Stuttgart (moins de 5 %), aéroport de
Hambourg (moins de 5 %) et aéroport dAmsterdam (moins de 5 %).

(**%)La Commission qualifie d’<heures de pointe» les plages horaires pendant lesquelles le taux de congestion dans un aéroport donné est
trés élevé, de sorte que la capacité d’entrée ou d’expansion restante est tres limitée, voire inexistante.
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(480) Comme expliqué dans les sections 6.3.5.1.4.1 a 6.3.5.1.4.5, la part des fréquences ou des sieges de SAS ne dépasse
50 % dans aucun de ces cinq aéroports, et, surtout, la part de créneaux horaires détenue par SAS dans chaque
aéroport est faible ou modérée et ces aéroports ne sont pas trés saturés. Dans la décision d’ouvrir la procédure, la
Commission a considéré que ces indicateurs étaient suffisants pour conclure que SAS ne détient aucun pouvoir de
marché significatif dans les aéroports de Copenhague, de Stockholm-Arlanda, de Trondheim, de Stavanger ou de
Tromsg. Dans ses observations, Ryanair affirme que, pour apprécier le pouvoir de marché de SAS, il faut prendre en
considération d’autres caractéristiques de la structure du marché, telles que le degré de fragmentation des
concurrents dans les aéroports concernés ou la contrainte concurrentielle qu'ils exercent sur SAS. Toutefois, Ryanair
n'explique pas en quoi ces autres caractéristiques remettraient en cause 'existence de contraintes concurrentielles
exercées sur SAS, notamment sous la forme d’'une entrée ou d'une expansion potentielle de concurrents qui, grace
au taux de congestion modéré des aéroports, serait probable, opportune et suffisante. Cependant, comme indiqué
au considérant 480, dans un souci d’exhaustivité, la Commission tiendra également compte de la position relative
des concurrents de SAS sur le marché dans l'appréciation ci-dessous du pouvoir de marché de SAS dans les
aéroports de Copenhague, de Stockholm-Arlanda, de Trondheim, de Stavanger et de Tromsg (**°).

6.3.5.1.4.1.  Appréciation du pouvoir de marché de SAS a 'aéroport de Copenhague

(481) A Tlaéroport de Copenhague, les parts de marché de SAS matteignaient 40 % que sur la base des fréquences
hebdomadaires (saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020: 40 %). Elles étaient inférieures a 40 % sur la base des
sieges déployés (saison IATA été 2019: 36 %; saison IATA hiver 2019/2020: 38 %).

(482) Par ailleurs, comme le montre le tableau 7, le niveau de congestion a I'aéroport de Copenhague avant la flambée de
COVID-19 était modéré. Les transporteurs aériens désireux d'y entrer ou de s’y étendre ne se heurtaient a aucune
barriere importante. Par conséquent, SAS subissait des contraintes non seulement du fait des concurrents déja actifs
al'aéroport de Copenhague (qui représentaient une part de marché cumulée d’au moins 60 % durant les deux saisons
IATA), mais aussi du fait de la menace d’expansion de ces concurrents et d’entrée de nouveaux concurrents. Les fortes
contraintes auxquelles SAS était soumise sont illustrées par sa part moyenne de créneaux horaires détenue, qui

atteignait tout au plus 16 % en 2019.

Tableau 7

Part de créneaux horaires détenue par SAS et niveau de congestion a I'aéroport de Copenhague

Saison IATA Part moyenne de Les trois parts de Taux de congestion Les trois taux de congestion les
créneaux horaires créneaux horaires les moyen de I'aéroport plus élevés de 'aéroport
détenue par SAS plus élevées détenues
par SAS
Eté 2019 16 % 32 % (plage horaire: | 43 % 73 % (plage horaire:
5 heures-5h 59 TUC) 6 heures-6 h 59 TUC)
32 % (plage horaire: 72 % (plage horaire:
6 heures-6 h 59 TUC) 5 heures-5 h 59 TUC)
30 % (plage horaire: 70 % (plage horaire:
14 heures-14 h 59 17 heures-17 h 59 TUC)
TUC)
Hiver 14 % 34 % (plage horaire: | 37 % 67 % (plage horaire:
2019/2020 6 heures-6 h 59 TUC) 7 heures-7 h 59 TUC)
32 % (plage horaire: 64 % (plage horaire:
7 heures-7 h 59 TUC) 18 heures-18 h 59 TUC)
28 % (plage horaire: 63 % (plage horaire:
16 heures-16 h 59 19 heures-19 h 59 TUC)
TUQ)

(*°) Dans l'ensemble, la Commission releve que les allégations de Ryanair concernant la faible position sur le marché des concurrents de
SAS dans les aéroports concernés sont dénuées de fondement. En particulier, Ryanair ne produit aucun élément qui remettrait
effectivement en cause la forte présence de Norwegian Air Shuttle dans les aéroports norvégiens (en particulier ceux de Trondheim, de
Stavanger et de Tromsg), ainsi que dans les aéroports de Copenhague et de Stockholm-Arlanda. Ryanair n’explique pas non plus les
raisons pour lesquelles la position de Wideroe a 'aéroport de Tromse, que cette compagnie utilise comme plateforme pour la partie

septentrionale de la Norvege, devrait étre écartée. Compte tenu du profil spécifique de ces aéroports concernés, les difficultés

financieres de Norwegian Air Shuttle au moment de l'octroi des aides ou la vocation régionale de Wideroe ne sauraient, a elles seules,

justifier I'affirmation de Ryanair selon laquelle ces deux compagnies n'exercaient pas de contraintes concurrentielles importantes sur

SAS, en particulier dans les aéroports norvégiens, et les aéroports concernés étaient caractérisés par une forte fragmentation des

concurrents viables.
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(483) En outre, la Commission fait observer que SAS avait basé douze aéronefs a I'aéroport pendant les saisons IATA été
2019 et hiver 2019/2020. Selon les estimations fournies par le Danemark et la Suéde, un certain nombre d’autres
compagnies aériennes exploitaient une base a 'aéroport de Copenhague, dont Norwegian Air Shuttle (dix aéronefs
basés pendant la saison IATA été 2019 et sept pendant la saison IATA hiver 2019/2020), le groupe Lufthansa
(Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian, Swiss: cinq aéronefs basés pendant la saison IATA été 2019 et quatre
pendant la saison IATA hiver 2019/2020) et Air France-KLM (deux aéronefs basés pendant les saisons IATA été
2019 et hiver 2019/2020).

(484) Compte tenu i) des parts des fréquences hebdomadaires et des sieges déployés modérées de SAS a l'aéroport de
Copenhague pendant les deux saisons IATA (tout au plus 40 %); ii) de la part limitée de créneaux horaires détenue
par SAS a l'aéroport de Copenhague pendant les deux saisons IATA (moins de 20 % en moyenne); iii) de la capacité
de créneaux horaires disponible a 'aéroport de Copenhague pendant les deux saisons IATA; et iv) de la présence de
concurrents relativement solides, la Commission conclut quaux fins de la présente décision, SAS n’a pas de pouvoir
de marché significatif sur le marché de la fourniture de services de transport aérien de passagers a destination et au
départ de 'aéroport de Copenhague.

6.3.5.1.4.2.

Appréciation du pouvoir de marché de SAS a I'aéroport de Stockholm-Arlanda

(485) A Tlaéroport de Stockholm-Arlanda, les parts de marché de SAS étaient supérieures a 40 % sur la base des fréquences
hebdomadaires et des sieges déployés, sans pour autant atteindre 50 % (saison IATA été 2019: 48 % sur la base des
fréquences hebdomadaires et 42 % sur la base des siéges déployés; saison IATA hiver 2019/2020: 47 % sur la base
des fréquences hebdomadaires et 45 % sur la base des siéges déployés).

(486) Cependant, comme le montre le tableau 8, le niveau de congestion a I'aéroport de Stockholm-Arlanda avant la
flambée de COVID-19 était modéré. Les transporteurs aériens désireux d’y entrer ou de s’y étendre ne se heurtaient
a aucune barriere importante. Par conséquent, SAS subissait des contraintes non seulement du fait des concurrents
déja actifs a l'aéroport de Stockholm-Arlanda (qui représentaient une part de marché cumulée d’au moins 52 %
durant les deux saisons IATA), mais aussi du fait de la menace d'expansion de ces concurrents et d’entrée de
nouveaux concurrents. Les fortes contraintes auxquelles SAS était soumise sont illustrées par la part moyenne

limitée de créneaux horaires détenue par SAS, qui atteignait tout au plus 16 % en 2019.

Tableau 8

Part de créneaux horaires détenue par SAS et niveau de congestion a I'aéroport de Stockholm-Arlanda

Saison IATA

Part moyenne de
créneaux horaires
détenue par SAS

Les trois parts de créneaux
horaires les plus élevées
détenues par SAS

Taux de congestion
moyen de I'aéroport

Les trois taux de congestion
les plus élevés de 'aéroport

£té 2019

16 %

30 % (plage horaire:
6 heures-6 h 59 TUC)

29 % (plage horaire:
5 heures-5 h 59 TUC)

29 % (plage horaire:
12 heures-12 h 59 TUQ)

36 %

59 % (plage horaire:
13 heures-13 h 59 TUC)

58 % (plage horaire:
6 heures-6 h 59 TUQ)

58 % (plage horaire:
15 heures-15 h 59 TUC)

Hiver
2019/2020

14 %

32 % (plage horaire:
16 heures-16 h 59 TUQ)

28 % (plage horaire:
6 heures-6 h 59 TUC)

27 % (plage horaire:
7 heures-7 h 59 TUC)

31 %

62 % (plage horaire:
7 heures-7 h 59 TUC)

56 % (plage horaire:
16 heures-16 h 59 TUC)

52 % (plage horaire:
19 heures-19 h 59 TUC)
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(487) En outre, la Commission fait observer que SAS avait basé 17 aéronefs a 'aéroport pendant la saison IATA été 2019
et 16 pendant la saison IATA hiver 2019/2020. Selon les estimations fournies par le Danemark et la Suede, un
certain nombre d’autres compagnies aériennes exploitaient une base a l'aéroport de Stockholm-Arlanda, dont
Norwegian Air Shuttle (11 aéronefs basés pendant la saison IATA été 2019 et 5 pendant la saison IATA
hiver 2019/2020), le groupe Lufthansa (Lufthansa et Austrian: 3 aéronefs basés pendant les saisons IATA été 2019
et hiver 2019/2020) et Air France-KLM (2 aéronefs basés pendant les saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020).

(488) Par conséquent, bien que les parts des fréquences hebdomadaires et des sieges déployés de SAS a l'aéroport de
Stockholm-Arlanda pendant les deux saisons IATA soient relativement élevées (sans toutefois dépasser 48 %), la
Commission conclut, sur la base i) de la part limitée de créneaux horaires détenue par SAS a l'aéroport de
Stockholm-Arlanda pendant les deux saisons IATA (moins de 20 % en moyenne), ii) de l'importante capacité de
créneaux horaires disponible a l'aéroport de Stockholm-Arlanda pendant les deux saisons IATA, y compris aux
heures de pointe, et iii) de la présence de concurrents relativement solides, qu'aux fins de la présente décision, SAS
n'a pas de pouvoir de marché significatif sur le marché de la fourniture de services de transport aérien de passagers
a destination et au départ de l'aéroport de Stockholm-Arlanda.

6.3.5.1.4.3.  Appréciation du pouvoir de marché de SAS a I'aéroport de Trondheim

(489) A Tlaéroport de Trondheim, les parts de marché de SAS étaient supérieures a 40 % sur la base des fréquences
hebdomadaires et des sieges déployés, mais n'ont atteint 50 % que pendant une saison et uniquement sur la base des
sieges déployés (saison IATA été 2019: 43 % sur la base des fréquences hebdomadaires et 50 % sur la base des siéges
déployés; saison IATA hiver 2019/2020: 41 % sur la base des fréquences hebdomadaires et 48 % sur la base des
sieges déployés).

(490) Toutefois, le niveau de congestion de l'aéroport avant la pandémie de COVID-19 était modéré, de sorte que les
transporteurs aériens désireux d'y entrer ou de s’y étendre ne se heurtaient a aucune barriere importante (*'). Par
ailleurs, selon les estimations, la part moyenne de créneaux horaires détenue par SAS était limitée, et en tout état de
cause inférieure a 20 % en 2019 (saison IATA été 2019: 19 %; saison IATA hiver 2019/2020: 17 %). Par
conséquent, SAS subissait des contraintes non seulement du fait des concurrents déja actifs a l'aéroport de
Trondheim (qui représentaient une part de marché cumulée d’au moins 49 % durant les deux saisons IATA), mais
aussi du fait de la menace d’expansion de ces concurrents et d’entrée de nouveaux concurrents ().

(491) En outre, la Commission fait observer que, selon les estimations fournies par le Danemark et la Suede, I'aéroport de
Trondheim était utilisé comme base non seulement par SAS (dix aéronefs basés pendant les saisons IATA été 2019
et hiver 2019/2020), mais aussi par Norwegian Air Shuttle (deux aéronefs basés pendant les saisons IATA été 2019
et hiver 2019/2020) et par KLM (un aéronef basé pendant les saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020).

(492) Compte tenu de ce qui précede, la Commission conclut qu'aux fins de la présente décision, SAS n'a pas de pouvoir de
marché significatif sur le marché de la fourniture de services de transport aérien de passagers a destination et au
départ de 'aéroport de Trondheim.

(*" La coordination a I'aéroport de Trondheim est due a des limitations au niveau des terminaux plutot que des pistes, de sorte que la
capacité de 'aéroport de Trondheim est notamment exprimée en nombre maximal de passagers au départ ou a l'arrivée ou en nombre
maximal de départs internationaux, plutdt qu'en nombre de mouvements. Il est donc difficile de traduire la capacité de 'aéroport en
nombre de créneaux horaires. Néanmoins, compte tenu du plafond de capacité exprimé en nombre de départs internationaux par
heure (sept) et si I'on considere, de maniere prudente, que tous les créneaux horaires de départ attribués aux compagnies aériennes
(qui, dapres les estimations, représentent la moitié du total des créneaux attribués, l'autre moitié étant constituée des créneaux
d’arrivée) sont consacrés a des vols internationaux, le taux de congestion de Trondheim serait inférieur a 50 % en 2019 (saison IATA
été 2019: 45 %; saison IATA hiver 2019/2020: 43 %).

(*%) Compte tenu du plafond de capacité a I'aéroport de Trondheim exprimé en nombre de départs internationaux par heure (sept) et si l'on
consideére, de maniére prudente, que tous les créneaux horaires de départ attribués a SAS (qui, d’apres les estimations, représentent la
moitié du total des créneaux qui lui étaient attribués, I'autre moitié étant constituée des créneaux d’arrivée) sont consacrés a des vols
internationaux, la part moyenne de créneaux horaires détenue par SAS serait inférieure a 20 % en 2019 (saison IATA été 2019: 19 %;
saison IATA hiver 2019/2020: 17 %). Cela illustre les fortes contraintes auxquelles SAS était soumise avant la flambée de COVID-19 a
l'aéroport.
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6.3.5.1.4.4.  Appréciation du pouvoir de marché de SAS a l'aéroport de Stavanger

(493) A Tlaéroport de Stavanger, les parts de marché de SAS étaient supérieures 2 40 % sur la base des fréquences
hebdomadaires et des siéges déployés, mais n’ont atteint 50 % que pendant une saison et uniquement sur la base des
sieges déployés (saison IATA été 2019: 48 % sur la base des fréquences hebdomadaires et 50 % sur la base des sieges
déployés; saison IATA hiver 2019/2020: 47 % sur la base des fréquences hebdomadaires et 48 % sur la base des
sieges déployés).

(494) Toutefois, le niveau moyen de congestion a l'aéroport avant la flambée de COVID-19 était faible (saison IATA été
2019: 21 %; saison IATA hiver 2019/2020: 22 %), de sorte que les transporteurs aériens désireux d’y entrer ou de
'y étendre ne se heurtaient a aucune barriere importante. Par conséquent, SAS subissait des contraintes non
seulement du fait des concurrents déja actifs a l'aéroport de Stavanger (qui représentaient une part de marché
cumulée d’au moins 50 % durant les deux saisons IATA), mais aussi du fait de la menace d’expansion de ces
concurrents et d’entrée de nouveaux concurrents. Les fortes contraintes auxquelles SAS était soumise sont illustrées
par la part moyenne trés limitée de créneaux horaires détenue par SAS, qui atteignait 10 % en moyenne pendant la
saison [ATA été 2019 et 8 % en moyenne pendant la saison IATA hiver 2019/2020.

(495) En outre, la Commission fait observer que, selon les estimations fournies par le Danemark et la Suede, I'aéroport de
Stavanger était utilisé comme base non seulement par SAS (huit aéronefs basés pendant les saisons IATA été 2019
et hiver 2019/2020), mais aussi par Norwegian Air Shuttle (deux aéronefs basés pendant les saisons IATA été 2019
et hiver 2019/2020), par Wideroe (un aéronef basé pendant les saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020) et par
KLM (un aéronef basé pendant les saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020).

(496) Compte tenu de ce qui précede, la Commission conclut qu'aux fins de la présente décision, SAS n’a pas de pouvoir de
marché significatif sur le marché de la fourniture de services de transport aérien de passagers a destination et au
départ de 'aéroport de Stavanger.

6.3.5.1.4.5.  Appréciation du pouvoir de marché de SAS a l'aéroport de Tromse

(497) A laéroport de Tromse, les parts de marché de SAS n’ont atteint 40 % que sur la base des sieges déployés (saison
IATA été 2019: 49 %; saison IATA hiver 2019/2020: 46 %). Elles étaient inférieures a 40 % sur la base des
fréquences hebdomadaires (saison IATA été 2019: 30 %; saison IATA hiver 2019/2020: 28 %).

(498) En tout état de cause, le niveau moyen de congestion a I'aéroport avant la pandémie de COVID-19 était faible (saison
TATA été 2019: 18 %; saison IATA hiver 2019/2020: 20 %), de sorte que les transporteurs aériens désireux d’y entrer
ou de s’y étendre ne se heurtaient a aucune barriére importante. Par conséquent, SAS subissait des contraintes non
seulement du fait des concurrents déja actifs a 'aéroport de Tromse (qui représentaient une part de marché cumulée
d’au moins 51 % durant les deux saisons IATA), mais aussi du fait de la menace d’expansion de ces concurrents et
d’entrée de nouveaux concurrents. Les fortes contraintes auxquelles SAS était soumise sont illustrées par la part
moyenne tres limitée de créneaux horaires détenue par SAS, qui atteignait 5 % en moyenne pendant la saison IATA
été 2019 et 4 % en moyenne pendant la saison IATA hiver 2019/2020.

(499) En outre, la Commission fait observer que, selon les estimations fournies par le Danemark et la Suéde, SAS n’était pas
la compagnie aérienne ayant la plus grande flotte basée a I'aéroport de Tromsg. Wideroe avait basé quatre aéronefs a
l'aéroport pendant les saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020, contre deux pour SAS. Norwegian Air Shuttle
exploitait également une base a I'aéroport (un aéronef basé pendant les saisons IATA été 2019 et hiver 2019/2020).

(500) Compte tenu de ce qui préceéde, la Commission conclut qu'aux fins de la présente décision, SAS n’a pas de pouvoir de
marché significatif sur le marché de la fourniture de services de transport aérien de passagers a destination et au
départ de 'aéroport de Tromse.

6.3.5.1.4.6.  Conclusion sur le pouvoir de marché

(501) Etant donné que SAS ne dispose d’'un pouvoir de marché significatif dans aucun des aéroports dans lesquels elle
exerce ses activités, la Commission considére que les conditions dans lesquelles le Danemark et la Suede seraient
tenus de proposer des mesures supplémentaires en vertu du point 72 de 'encadrement temporaire ne sont pas
remplies.
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(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Compatibilité avec les autres conditions énoncées dans la section 3.11.6 de
I’encadrement temporaire

6.3.5.2.1. Point 71 de I'encadrement temporaire

Conformément au point 71 de I'encadrement temporaire, le bénéficiaire d'une recapitalisation dans le contexte de la
COVID-19 ne doit pas s'adonner a une expansion commerciale agressive et a une prise de risques excessive.

A cet égard, la Commission fait observer que le Danemark et la Suéde ont subordonné la mesure au respect de toutes
les conditions énoncées dans la section 3.11.6 de I'encadrement temporaire. Cela inclut le respect du point 71. SAS
ne pourra donc pas s'adonner a une expansion commerciale agressive et a une prise de risques excessive
(considérant 111).

En outre, la Commission a évalué le plan d’entreprise élaboré par SAS le 24 avril 2020. Comme indiqué au
considérant 41, ce plan d'entreprise prévoyait un retour prudent et progressif aux niveaux de trafic d’avant la
COVID-19 au plus tot a la mi-2023, avec une longue période de reprise s’étendant de novembre 2020 a février
2022. Ces prévisions reposaient sur I'hypothese selon laquelle les pouvoirs publics n'appliqueraient plus de
restrictions de voyage aprés octobre 2020. La Commission releve quau moment ot SAS a établi son plan
d’entreprise, les prévisions du secteur étaient plus optimistes que celles utilisées par SAS. Par exemple, le 27 avril
2020, la branche européenne du Conseil international des aéroports prévoyait dans son scénario modéré que le
trafic de passagers retrouverait ses niveaux d’avant la COVID-19 au plus tot en 2022, et atteindrait 90 % de ces
niveaux en décembre 2021.

En juillet 2020, certaines prévisions du secteur ont été revues, compte tenu d'une reprise plus lente que prévu
enregistrée en mai et juin 2020, de la persistance de restrictions de voyage et de I'absence de certitude quant aux
perspectives de la pandémie de COVID-19. La branche européenne du Conseil international des aéroports a alors
prévu que la reprise totale n'interviendrait pas avant 2024, a l'instar de I'TATA dans son rapport du 28 juillet 2020,
méme si ces projections concernaient le trafic mondial (**3).

A cet égard, le Danemark et la Suéde ont expliqué dans leur notification qu’a la fin du mois de juillet 2020, SAS avait
décidé de ne pas revoir ses projections d’activités étant donné que le trafic effectivement enregistré entre avril et juin
2020, ainsi que ses recettes d’exploitation, étaient meilleurs que ce qu'elle avait anticipé. Ses indicateurs de trafic
montrent également que les niveaux de réservation augmentaient de maniere constante pour juillet et aotit 2020
(considérant 51). Par ailleurs, SAS a expliqué que son activité principale consistait principalement en des vols court-
courriers intérieurs et internationaux (notamment en Scandinavie), qui connaissaient une reprise plus rapide que les
vols long-courriers. En tout état de cause, les projections de SAS concernant le trafic restaient plus ou moins
conformes aux prévisions actualisées du secteur, avec une reprise compléte attendue entre 2023 et 2024.

La Commission signale également qu'ainsi qu'il ressort de la section 2.1.3.1, pour les années 2020 et 2021, le plan
d’entreprise de SAS était manifestement axé sur le redimensionnement (réduction permanente du personnel,
réduction d’activités telles que l'assistance au sol, etc.) et sur ses activités, plutot que sur I'expansion ou la prise de
risques excessifs.

Enfin, la Commission indique que SAS est tenue de respecter toutes les conditions de la section 3.11.6 de
I'encadrement temporaire, et notamment l'interdiction de procéder a des acquisitions énoncée en son point 74.

1l s’ensuit que la mesure est conforme au point 71 de 'encadrement temporaire.

6.3.5.2.2. Point 73 de 'encadrement temporaire

Selon le point 73 de I'encadrement temporaire, «[i]l est interdit pour les bénéficiaires d’'une mesure de recapitalisation
COVID-19 d’en faire la publicité a des fins commerciales».

(*’) La reprise du trafic intérieur et des vols internationaux court-courriers était prévue pour 2023. Ces projections ont a nouveau été
revues a la fin du mois d’octobre 2020,  la suite de I'apparition d'une deuxiéme vague de la pandémie de COVID-19.
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(511) La mesure prévoit qu'il sera interdit a SAS, ainsi qu'aux entreprises qu'elle contréle, d'utiliser la mesure a des fins de
publicité commerciale (considérant 112).

(512) La mesure est donc conforme au point 73 de 'encadrement temporaire.

6.3.5.2.3. Points 74 et 75 de 'encadrement temporaire

(513) Aux termes du point 74 de l'encadrement temporaire, tant qu'au moins 75 % des mesures de recapitalisation
COVID-19 n'ont pas été remboursées, les bénéficiaires autres que les PME ne peuvent pas acquérir une participation
supérieure & 10 % dans des concurrents ou d’autres acteurs de la méme ligne dactivité, ce qui inclut les activités en
amont et en aval.

(514) La mesure prévoit que SAS, et toutes les entreprises qu'elle controle, seront tenues de respecter cette condition, en
tenant compte de la possible exception mentionnée au point 75 de I'encadrement temporaire (considérant 112).

(515) La mesure est donc conforme aux points 74 et 75 de 'encadrement temporaire.

6.3.5.2.4. Point 76 de I'encadrement temporaire

(516) La Commission fait observer que la mesure exigera de SAS qu’elle respecte le point 76 de I'encadrement temporaire
relatif a l'utilisation des aides d’Etat dans des entreprises qui étaient déja en difficulté au 31 décembre 2019
(considérant 121).

(517) La mesure est donc conforme au point 76 de 'encadrement temporaire.

6.3.5.2.5. Point 77 de I'encadrement temporaire

(518) Le point 77 de I'encadrement temporaire dispose que, tant que les mesures de recapitalisation COVID-19 n'ont pas
été remboursées intégralement, les bénéficiaires ne peuvent pas distribuer de dividendes, ni verser de coupons non
obligatoires, ni racheter d’actions si ces opérations sont sans rapport avec I'Etat.

(519) Le Danemark et la Suede ont subordonné la mesure au respect du point 77 de I'encadrement temporaire, tout en
prévoyant une exception a linterdiction faite au bénéficiaire de verser des coupons non obligatoires pour les
nouveaux titres hybrides commerciaux résultant de la conversion d'obligations existantes (considérant 115). Le
Danemark et la Suéde ont expliqué, en substance, que la levée de cette interdiction spécifique était nécessaire pour
obtenir la participation de créanciers privés a l'opération (considérant 115).

(520) En d'autres termes, le Danemark et la Suede ont invoqué une dérogation (partielle) au point 77 de I'encadrement
temporaire concernant le versement de coupons non obligatoires pour les nouveaux titres hybrides commerciaux.
Or, pareille dérogation (partielle) n’est pas prévue par le point 77 de 'encadrement temporaire.

(521) A cet égard, a titre liminaire, la Commission renvoie 2 la jurisprudence décrite aux considérants 396 et 397.

(522) Bien que le libellé du point 77 de l'encadrement temporaire exige l'application d’une interdiction de verser des
coupons non obligatoires dans le cadre d’'une mesure de recapitalisation, il convient néanmoins de vérifier s'il
existait, en I'espece, des circonstances exceptionnelles justifiant l'application directe de Tarticle 107, paragraphe 3,
point b), du TFUE aux faits de I'espéce et, dés lors, une dérogation au point 77 de 'encadrement temporaire en ce
qui concerne les paiements de coupons non obligatoires pour les nouveaux titres hybrides commerciaux.

(523) En lespéce, la Commission considére que la mesure i) s'inscrivait dans un cadre réglementaire marqué par les
circonstances exceptionnelles causées par la pandémie de COVID-19 et ii) présentait des caractéristiques spécifiques
qui lui étaient propres, ce qui justifiait la levée de I'interdiction de verser des coupons non obligatoires pour les
nouveaux titres hybrides commerciaux.

Le cadre réglementaire a été marqué par les circonstances exceptionnelles causées par la pandémie de COVID-19
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(525)
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(527)

(528)

(529)

Premiérement, les répercussions economlques de ces circonstances exceptionnelles exigeaient une action immédiate
tant au niveau des Etats membres quau niveau de I'Union. A cette fin, la Commission a adopté l'encadrement
temporaire le 19 mars 2020, soit quelques jours apres que les premieres mesures de confinement avaient été
adoptées par les Etats membres, afin de permettre a ceux-ci d’agir avec I'urgence que requerrait la situation. Dans
cette perspective, la Commission a indiqué, dans l'encadrement temporaire, les conditions que les mesures d’aide
d’Etat temporaires devaient remplir pour quelles soient considérées comme étant compatibles avec le marché
intérieur sur le fondement de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE et soient autorisées trés rapidement
apres leur notification par I'Etat membre concerné. Cet encadrement, au regard des circonstances d’extréme urgence
qui existaient lors de son adoption, ne pouvait envisager toutes les mesures que les Ftats membres étaient
susceptibles d’adopter en faveur des opérateurs économiques touchés par la crise causée par la pandémie de
COVID-19.

Lobservation de Ryanair au sujet du point 77 de I'encadrement temporaire (considérant 203) ne change rien a cette

conclusion. Le fait que 'encadrement temporaire tienne déja compte de la pandémie de COVID-19 ne signifie pas
quil pouvait prévoir, au moment de son adoption, toutes les mesures que les Etats membres étaient susceptibles
d’adopter en faveur des opérateurs économiques touchés par la crise provoquée par la pandémie de COVID-19.
Comme indiqué au considérant 525, la Commission a adopté I'encadrement temporaire dans un délai trés court
apres les premieres mesures de confinement dans le contexte de la pandémie de COVID-19. Cet instrument était un
instrument limité et en constante évolution, comme le montrent les nombreuses modifications que la Commission y
a apportées entre la date de son adoption et celle de I'octroi de la mesure. C'est ce contexte exceptionnel que la
Commission prend en considération lorsqu’elle apprécie, en l'espéce, la possibilité de s'écarter de I'encadrement
temporaire.

La mesure présentait des caractéristiques spécifiques qui lui étaient propres

En ce qui concerne les caractéristiques spécifiques de la mesure, il convient de rappeler que le point 77 de
l'encadrement temporaire énonce une exigence de compatibilité visant a empécher les investisseurs et créanciers
privés existants de bénéficier des aides d’Etat du fait de mesures discrétionnaires prises par le bénéficiaire (tels quune
déclaration de dividende, le rachat d’actions ou le paiement de coupons non obligatoires). En ce sens, le point 77 de
l'encadrement temporaire contribue a réduire au minimum le montant de l'aide nécessaire, en réduisant les sorties de
trésorerie du bénéficiaire et, donc, en limitant le montant des aides a ce qui est strictement nécessaire pour rétablir la
structure de capital du bénéficiaire et garantir sa viabilité.

La Commission considére, en I'espéce, que la mesure présentait des caractéristiques qui lui étaient propres, pour les
six raisons suivantes.

Premiérement, la Commission rappelle que la recapitalisation de SAS supposait une participation importante
d'investisseurs privés, permettant a SAS de collecter jusqua 3,75 milliards de SEK de capitaux privés. La conversion
des obligations se chiffrait, a elle seule, a 2,25 milliards de SEK, soit plus de 15 % du montant total de la
recapitalisation de SAS. Cette conversion représentait donc une part importante du financement de la
recapitalisation de SAS.

Deuxiémement, la Commission fait observer que la possibilité pour SAS de verser des coupons non obligatoires sur
les nouveaux titres hybrides commerciaux résultant de la conversion des obligations était un point crucial des
négociations avec certains porteurs d’obligations et, plus généralement, une considération essentielle pour que tous
les porteurs d’obligations acceptent la conversion des obligations (considérant 115). Contrairement a ce que Ryanair
a laissé entendre (considérant 205), cette déclaration n’est pas contradictoire en soi: SAS a négocié directement avec
certains porteurs d’obligations représentant les intéréts de tous les porteurs d’obligations concernés, et non avec
chaque porteur d'obligations individuellement. Une fois I'accord conclu, tous les porteurs d’obligations ont eu la
possibilité de voter lors d’une assemblée générale pour marquer leur accord ou non avec la recapitalisation
proposée, ainsi qu’il ressort du communiqué de presse publié par SAS le 7 aotit 2020 (**%). Par conséquent, si la
levée de l'interdiction relative aux coupons non obligatoires était cruciale pour les porteurs d’obligations négociant
avec SAS, le Danemark et la Suéde pouvaient raisonnablement sattendre a ce quil sagisse également d’une
considération essentielle pour tous les porteurs d’obligations.

(** Voir communiqué de presse de SAS du 7 aotit 2020 (consulté pour la derniére fois en novembre 2023).
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(530) Troisiemement, il est a noter que les porteurs d’obligations avaient déja refusé une premiére proposition de plan de
recapitalisation, au motif qu'ils n'approuvaient pas les conditions générales de la conversion des obligations
(considérant 83). Il était essentiel pour SAS, ainsi que pour le Danemark et la Suéde, de veiller a ce que les
négociations n'achoppent pas a nouveau sur des questions qui étaient déterminantes pour ces porteurs
dobligations. A cet égard, 'argument de Ryanair (considérant 206) selon lequel I'important soutien du Danemark et
de la Suede était déja suffisant pour inciter les porteurs d'obligations a investir est manifestement dénué de
fondement, puisque ces porteurs d’obligations avaient déja refusé de participer a I'opération une premiere fois.

(531) Quatritmement, la Commission fait observer que la conversion des obligations en nouveaux titres hybrides
commerciaux n'a pas eu pour effet d’enrichir les porteurs d’obligations qui ont participé a la recapitalisation de SAS.
Au contraire, comme indiqué au considérant 119, leur investissement initial en obligations a perdu de sa valeur du
fait de la conversion en nouveaux titres hybrides commerciaux. En d'autres termes, les porteurs d’obligations
auraient eu droit a un rendement des investissements plus élevé s'ils avaient conservé les obligations plutot
qu'accepté leur conversion en nouveaux titres hybrides commerciaux. Dés lors, la conversion s'est faite au détriment
de ces porteurs d’obligations, qui ont donc partagé avec le Danemark et la Suede la charge de la recapitalisation
de SAS.

(532) Cinquiemement, la Commission fait remarquer que le Danemark et la Suéde s’attendaient a ce que la conversion des
obligations existantes en nouveaux instruments hybrides détenus par le secteur privé produise trois effets positifs
pour SAS et pour eux-mémes, a savoir i) qu'elle améliore la structure de capital, la situation de trésorerie et les
principaux ratios financiers de SAS (considérant 116); i) quelle réduise le montant d’aide d’Etat nécessaire
(considérant 117); et ii)) quelle facilite et garantisse mieux la rémunération du Danemark et de la Suede
(considérant 118).

(533) Ryanair affirme a cet égard que linterdiction de verser des coupons non obligatoires prévue au point 77 de
'encadrement temporaire vise a empécher le bénéficiaire d'une aide a la recapitalisation de négocier avec ses
créanciers privés et donc a réduire le montant d’aide nécessaire (considérant 206). Or, tel n’est pas le cas. S'il est vrai,
comme indiqué au considérant 527, que le but de l'interdiction de verser des coupons non obligatoires est d’éviter les
sorties de trésorerie du bénéficiaire, et donc de réduire le montant des aides, le point 77 de I'encadrement temporaire
n'empéche pas le bénéficiaire d'une aide a la recapitalisation de négocier avec des créanciers privés (tels que les
porteurs d’obligations) les conditions dans lesquelles ces créanciers prendront le risque d’injecter de nouveaux
capitaux privés, en plus des fonds d’'un Etat membre, pour rétablir la structure de capital du bénéficiaire et garantir
sa viabilité. En tout état de cause, l'affirmation de Ryanair ne change rien a la conclusion selon laquelle, sans la levée
de l'interdiction de verser des coupons non obligatoires sur les nouveaux titres hybrides commerciaux, il existait un
risque élevé que les investisseurs privés macceptent pas de participer a la recapitalisation de SAS.

(534) Dans le méme ordre d'idées, 'observation de Ryanair selon laquelle la Commission a supposé a tort qu'en l'absence
de répartition des charges, SAS aurait requ plus d’aides (considérant 207) est dénuée de pertinence. Ainsi que cela a
été démontré dans la section 6.3.3, la mesure est conforme au point 54 de l'encadrement temporaire. La
Commission est parvenue a cette conclusion en partant de I'hypothése que le Danemark et la Suéde pouvaient
contribuer a hauteur de 14,25 milliards de SEK a la recapitalisation de SAS i) en I'absence de capitaux privés et ii) en
dépit du fait que les aides finalement accordées s’élevaient a 9,54 milliards de SEK (considérant 342). Dés lors, le
Danemark et la Suede auraient effectivement pu combler le vide laissé par les porteurs d'obligations a l'aide de
2,25 milliards de SEK si ceux-ci avaient décidé de ne pas participer a I'opération. La Commission ne peut exclure
que le Danemark et la Suéde auraient accordé davantage d’aides en l'absence de répartition des charges. Cela aurait
conduit a un résultat contraire a 'objectif de I'encadrement temporaire et de l'article 107, paragraphe 3, point b), du
TFUE, qui exigent que les aides soient limitées & ce qui est nécessaire pour atteindre les objectifs poursuivis par
ceux-ci.

(535) Enfin, sixitmement, la Commission fait observer que l'encadrement temporaire n'impose aucune obligation de
répartition des charges pour la compatibilité des aides d’Etat sous forme de recapitalisation. La répartition des
charges prévue par la mesure est, en l'espece, le résultat des efforts déployés par SAS, a la demande du Danemark et
de la Suede, pour trouver d’autres financements sur le marché a des conditions abordables afin de réduire au
minimum le montant des aides d’Etat octroyées (considérant 84).

(536) La Commission rejette I'argument de Ryanair selon lequel le point 77 de 'encadrement temporaire suppose déja une
répartition des charges (considérant 208). Le point 77 de 'encadrement temporaire n’exige pas des créanciers privés,
ni d’aucune autre partie prenante privée, qu'ils participent a la recapitalisation du bénéficiaire, et encore moins qu'ils
le fassent a leur détriment.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Il résulte des considérations qui précédent que la levée de l'interdiction de verser des coupons non obligatoires pour
les nouveaux titres hybrides commerciaux représentait, en I'espéce, un élément déterminant pour la participation des
porteurs d’obligations privés a la recapitalisation de SAS, lesquels ont contribué dans une large mesure a cette
recapitalisation. Les négociations entre SAS et ces porteurs d’obligations étaient incertaines, ces derniers ayant déja
rejeté un premier plan de recapitalisation de SAS. Ces porteurs d’obligations avaient volontairement accepté (c’est-a-
dire sans y étre tenus par l'encadrement temporaire ou par toute autre régle) de subir des pertes sur leur
investissement du fait de la conversion des obligations en nouveaux titres hybrides commerciaux, cette conversion
ayant eu des effets positifs sur la situation financiere de SAS et ayant permis au Danemark et a la Suede de limiter le
montant des aides d’Etat nécessaires pour répondre aux besoins de liquidités et de fonds propres de I'entreprise.

Par conséquent, la Commission est d’avis qu'imposer une interdiction de verser des coupons non obligatoires (dus
pour les nouveaux titres hybrides commerciaux) aurait eu pour effet probable de dissuader les porteurs
d’obligations de participer aux plans de recapitalisation de SAS, ce qui aurait entrainé une augmentation des aides
d’Etat 2 injecter dans la structure de capital de l'entreprise. Dans ces conditions, le maintien de ladite interdiction
irait a I'encontre des objectifs du traité, de 'encadrement temporaire et de l'article 107, paragraphe 3, point b), du
TFUE, qui, comme indiqué, exigent que les aides soient limitées a ce qui est nécessaire pour atteindre les objectifs
qu'ils poursuivent.

Dés lors, la mesure en cause étant congue de maniére a réduire le plus possible le montant des aides, il était
nécessaire, pour que la contribution des investisseurs privés soit significative, que ces derniers se voient assurés de
percevoir des paiements sur les nouveaux titres hybrides commerciaux, d’autant plus que les circonstances
exceptionnelles liées a la pandémie de COVID-19 ont eu pour conséquence inéluctable la détérioration du climat
des investissements dans le secteur aérien. Le Danemark et la Suéde ne pouvaient donc raisonnablement pas espérer
une participation significative des investisseurs privés sans mettre des incitations en place.

La Commission considére donc que la levée de linterdiction de verser des coupons non obligatoires pour les
nouveaux titres hybrides commerciaux — et donc la dérogation a I'exigence énoncée au point 77 de 'encadrement
temporaire — est justifiée en I'espéce au regard des circonstances exceptionnelles de I'espéce et des caractéristiques
spécifiques de la mesure.

6.3.5.2.6. Point 78 de 'encadrement temporaire

Le point 78 de l'encadrement temporaire dispose que, «[t]lant qu'au moins 75 % des mesures de recapitalisation
COVID-19 n'ont pas été remboursées, la rémunération de chaque membre de la direction des bénéficiaires ne peut
excéder la part fixe de sa rémunération au 31 décembre 2019. Pour les personnes qui deviennent membres de la
direction au moment de la recapitalisation ou apres celle-ci, la limite applicable est la rémunération fixe pergue par
les membres de la direction assumant le méme niveau de responsabilité au 31 décembre 2019. En aucun cas, des
bonus ou d'autres éléments de rémunération variables ou comparables ne seront versés».

La Commission fait observer que la mesure contient l'interdiction énoncée au point 78 de I'encadrement temporaire
(considérant 113).

La mesure est donc conforme au point 78 de I'encadrement temporaire.

6.3.5.3. Conclusion sur le respect des conditions relatives a la gouvernance et a la
prévention des distorsions indues de la concurrence

A la lumiére des considérations qui précedent, la Commission conclut que la mesure respecte toutes les conditions
énoncées dans la section 3.11.6 de l'encadrement temporaire concernant les conditions de gouvernance et la
prévention des distorsions indues de la concurrence. Bien que la mesure déroge au point 77 de l'encadrement
temporaire, elle considére qu'une telle dérogation est justifiée, en l'espéce, pour les raisons exposées dans la
section 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Stratégie de sortie de I'Etat de la participation résultant de la recapitalisation et obligations en matiere
d'information

(545) Conformément au point 79 de I'encadrement temporaire, «[l]es bénéficiaires autres que les PME ayant obtenu une
recapitalisation COVID-19 équivalant a plus de 25 % des fonds propres détenus au moment de l'intervention
doivent apporter la preuve de l'existence d’une stratégie de sortie crédible en ce qui concerne la participation de
I'Etat membre, 3 moins que l'intervention de celui-ci soit ramenée 3 moins de 25 % des fonds propres au cours des
12 mois suivant la date d’octroi de 'aide» (*°). D’ apres le point 80 de I'encadrement temporaire, la stratégie de sortie
doit préciser les intentions du bénéficiaire quant a la poursuite de ses activités et a l'utilisation des fonds investis par
I'Etat, notamment un calendrier de remboursement, et les mesures que prendront le bénéficiaire et I'Etat pour se
conformer a ce calendrier de remboursement.

(546) SAS est une grande entreprise qui allait recevoir une recapitalisation de plus de 25 % au moment de l'intervention. En
conséquence, le Danemark et la Sueéde ont présenté un plan d’entreprise élaboré par SAS pour rembourser, d'ici a
l'exercice 2025, les instruments mis a disposition par le Danemark et la Suéde (considérant 125). Le Danemark et la
Suede ont expliqué que SAS avait l'intention d'utiliser a la fois les flux de trésorerie disponibles positifs et le produit
des émissions sur le marché des capitaux (y compris la dette et les fonds propres) pour rembourser les instruments
daide d’Etat (*%). En outre, le Danemark et la Suéde ont aussi expliqué qu'ils envisageraient, dés que possible et aprés
la stabilisation financiére de SAS, une vente a des tiers privés comme stratégie de sortie possible, en particulier pour
les actions liées a la COVID-19 souscrites dans le cadre de la recapitalisation. En tout état de cause, le Danemark et la
Suede se sont engagés a recevoir et a approuver une strategle de sortie crédible dans les 12 mois suivant l'octroi des
aides, 2 moins que lintervention de I'Etat ne soit ramenée a moins de 25 % des fonds propres dans ce délai
(considérant 126).

(547) La Commission conclut donc que les conditions énoncées aux points 79 et 80 de I'encadrement temporaire sont
remplies.

(548) En outre, le Danemark et la Sueéde ont confirmé que SAS les informerait de I'état d’avancement de la mise en ceuvre
du calendrier de remboursement conformément au point 82 de I'encadrement temporaire (considérant 130). SAS,
le Danemark et la Suede ont confirmé qu'ils se conformeraient respectivement aux obligations en matiere de
publication et d'information énoncées aux points 83 et 84 de I'encadrement temporaire (voir considérant 130).

(549) Enfin, conformément au point 85 de 'encadrement temporaire, le Danemark et la Suede se sont engagés a notifier
un plan de restructuration au cas ot leur intervention en fonds propres ne serait pas ramenée a moins de 15 % des
fonds propres du bénéficiaire (**”) dans les six ans suivant 'octroi de la mesure (voir considérant 130). La mesure est
donc conforme au point 85 de I'encadrement temporaire.

(550) La Commission constate que Ryanaur conteste la durée de six ans prévue au point 85 de l'encadrement temporaire
(considérant 209). Elle allegue qu'une exigence aussi «laxiste» n'encourage pas la sortie de I'Etat et est contraire au
principe de proportionnalité et au point 45 de I'encadrement temporaire, mais elle n'indique pas quelle devrait étre
la durée appropriée.

(551) La Commission observe que l'obligation de présenter un plan de restructuration n’est pas censée inciter un Etat
membre a sortir de la participation au capital acquise dans le cadre d’une recapitalisation dans le contexte de la
COVID-19. Lencadrement temporaire prévoit déja des incitations a cet effet dans sa section 3.11.5, et ce n'est
qu'apres cette période de six ans qu'il apparaitra clairement que les différents mécanismes d’incitation n'ont pas
produit le résultat escompté et qu'un plan de restructuration devra donc étre notifié. Une telle durée est également
tout a fait cohérente avec les différents mécanismes mis en place par 'encadrement temporaire afin d’encourager et
d'accélérer la sortie de I'Etat du capital du bénéficiaire concerné, dont certains s'étalent sur une période analogue.

(*°) Conformément a la note de bas de page 66 de I'encadrement temporaire, il convient de considérer les instruments hybrides comme des
fonds propres.

(*°) Le financement par I'emprunt peut inclure des instruments tant assortis d’'une streté que non assortis d’'une stireté: i) obligations non
assorties d'une siireté, dont obligations hybrides, billets a ordre, papier commercial et préts consortiaux, ii) instruments assortis d'une
sareté tels que contrats de location simple japonais, financements d’aéronefs et, éventuellement, instruments de vente et de cession-
bail. La décision relative a I'instrument de financement est prise par SAS sur la base, entre autres, des éléments suivants: attractivité des
conditions/du cott de financement de l'instrument concerné; taille du marché et volumes disponibles pour SAS; notation de crédit
réelle de SAS et perspectives/migration attendues de la notation.

(*¥7) Conformément a la note de bas de page 66 de I'encadrement temporaire, il convient de considérer les instruments hybrides comme des
fonds propres.
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(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Il n'est donc aucunement contraire au principe de proportionnalité de prévoir au point 85 de l'encadrement
temporaire qu'un tel plan de restructuration n’est a notifier que si, aprés six ans, l'intervention du Danemark et de la
Suéde n’a pas été ramenée a moins de 15 % des fonds propres de SAS.

En outre, I'analogie avec la communication concernant le secteur bancaire est inappropriée, car, comme indiqué dans
celle-ci, cette crise avait été causée, du moins en partie, par les risques excessifs pris par certains établissements
financiers, a la différence de la pandémie de COVID-19, qui est une crise sanitaire. Il ne saurait donc étre exigé que
les mesures mises en place par la Commission afin de remédier aux conséquences de la crise de la COVID-19 soient
de la méme nature que celles répondant a cette crise financiere.

Par ailleurs, il convient de rejeter 'observation de Ryanair fondée sur le point 45 de l'encadrement temporaire. Bien
que ce point exige que les mesures de recapitalisation soient accompagnées de conditions strictes afin de limiter les
distorsions de concurrence, il est expliqué que ces conditions se rattachent a I'entrée de I'Etat dans le capital des
entreprises concernées, a la rémunération de I'Etat et 2 la sortie de I'Etat du capital de ces entreprises, ainsi quaux
clauses de gouvernance et aux mesures appropriées a prendre pour limiter les distorsions de concurrence. 1l s'agit
manifestement d’'un renvoi aux conditions prévues dans les sections 3.11.2 a 3.11.7 de I'encadrement temporaire.

Par conséquent, la Commission conclut que la mesure satisfait a toutes les exigences énoncées dans la section 3.11.7
de 'encadrement temporaire.

6.3.7. Section 4 de I'encadrement temporaire

Le Danemark et la Suede ont confirmé qu'ils se conformeraient aux obligations en matiére d'information et de suivi
énoncées dans la section 4 de 'encadrement temporaire (considérants 129 et 130).

6.3.8. Compatibilité de la mesure avec d’autres dispositions du droit de I'Union

Ryanair a fait valoir dans ses observations que la mesure viole plusieurs dispositions du TFUE, et notamment ses
articles 18, 49 et 56, ainsi que larticle 15 du réglement (CE) n° 1008/2008 (considérant 166). Elle mentionne
également une violation du principe général de non-discrimination consacré par le droit de I'Union
(considérant 167).

A cet égard, Ryanair rappelle 2 juste titre qu'une aide d’Etat qui, en tant que telle ou par certaines de ses modalités,
viole des dispositions ou principes généraux du droit de I'Union ne peut étre déclarée compatible avec le marché
intérieur (*9).

En ce qui concerne toutefois son allégation selon laquelle la mesure viole article 18 du TFUE, la Commission fait
observer que cette disposition dispose, en son premier alinéa, que, [d]ans le domaine d'application des traités, et
sans préjudice des dispositions particuliéres qu'ils prévoient, est interdite toute discrimination exercée en raison de
la nationalité». En effet, l'article 18 du TFUE n’a vocation a s'appliquer de maniére autonome que dans des situations
régies par le droit de I'Union pour lesquelles le TFUE ne prévoit pas de régles spécifiques de non-discrimination.
Larticle 107, paragraphes 2 et 3, du TFUE prévoit des dérogations au principe, énoncé a l'article 107, paragraphe 1,
du TFUE, de lincompatibilité des aides d’Etat avec le marché intérieur, et admet ainsi des différences de traitement
entre les entreprises, sous réserve de remplir les exigences prévues par ces dérogations. Selon la Cour, ces derniéres
doivent étre considérées comme des «dispositions particuliéres» prévues par les traités, au sens de l'article 18,
premier alinéa, du TFUE (**).

(*% Arréts du 31 janvier 2023, Commission/Braesch e.a., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, point 96; et du 28 septembre 2023,
Ryanair/Commission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, point 109.
(**) Arrét du 28 septembre 2023, Ryanair/Commission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, point 111.
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(560) 1l s'ensuit quen l'espéce, il convient uniquement d’examiner si la différence de traitement induite par la mesure est
permise au titre de l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE. La Commission a donc examiné si la mesure était
conforme a l'article 107, paragraphe 3, point b), du TFUE, tel qu'interprété par I'encadrement temporaire, et a conclu
qu'elle était conforme aux exigences de cette disposition, c'est-a-dire qu'elle a été octroyée aux fins d'un objectif qui y
est reconnu et dans les limites de ce qui est nécessaire et proportionné a la réalisation de cet objectif (**). Il n’y a donc
pas lieu dapprécier plus avant s'il existe une violation de l'article 18 du TFUE. En tout état de cause, Ryanair ne
précise pas les raisons pour lesquelles I'article 18 du TFUE serait, en I'espéce, violé.

(561) Quant aux articles 49 et 56 du TFUE et a l'article 15 du reglement (CE) n° 1008/2008, ces dispositions protegent
respectivement la libre prestation des services dans le marché intérieur et la libre prestation des services de transport
aérien dans le marché intérieur. La Commission fait observer que, conformément a l'article 58 du TFUE, l'article 56
du TFUE n'est pas applicable au secteur des transports; par conséquent, la mesure ne saurait enfreindre cette
disposition. Pour ce qui est de larticle 15 du reglement (CE) n° 1008/2008, Ryanair affirme qu'en réservant la
mesure a SAS uniquement, au détriment de toutes les compagnies aériennes également touchées par la pandémie de
COVID-19, le Danemark et la Su¢de ont découragé la libre prestation des services, ainsi que la liberté d’établissement
de ces compagnies aériennes, y compris elle-méme (considérant 170). Elle soutient, en substance, que le choix du
bénéficiaire restreint sa liberté de prestation de services et sa liberté d’établissement.

(562) La Commission fait observer a cet égard que, selon la jurisprudence, les effets restrictifs quune mesure d'aide
déploierait sur la libre prestation de services ou sur la liberté d’établissement ne constituent pas une restriction
interdite par le traité, dans la mesure ot il peut s’agir d'un effet inhérent a la nature méme d'une aide d’Etat, tel que
son caracteére sélectif (20').

(563) Selon cette méme jurisprudence, lorsque les modalités d'une aide sont a ce point indissolublement liées a I'objet de
l'aide qu'il ne serait pas possible de les apprécier isolément, leur effet sur la compatibilité ou I'incompatibilité de
l'aide dans son ensemble avec le marché intérieur doit nécessairement étre apprécié par le biais de la procédure
prévue a larticle 108 du TFUE (**?).

(564) A cet égard, la Cour a jugé que, dans ces conditions, Ieffet résultant du choix d’'une entreprise en tant que bénéficiaire
d’'une mesure sur le marché intérieur ne peut pas faire 'objet d'un examen séparé de celui de la compatibilité de cette
mesure d’aide dans son ensemble avec le marché intérieur par le biais de la procédure prévue a l'article 108 du TFUE.
Il ressort des observations de Ryanair que cette derniére partage ce point de vue, puisqu'elle affirme que la
Commission devrait interdire la mesure dans le cadre de la procédure prévue a larticle 108, paragraphe 3, du TFUE,
mais au motif qu'elle violerait l'article 15 du réglement (CE) n° 1008/2008 et 'article 49 du TFUE.

(565) Or, comme lindique la jurisprudence citée au considérant 563, les effets restrictifs quune aide d’Etat déploierait sur
la libre prestation de services ou sur la liberté d’établissement ne constituent pas une restriction interdite par le
traité, dans la mesure ot il peut s'agir d’'un effet inhérent a la nature méme d’une aide d'Btat, tel que son caractere
sélectif. En I'espéce, la Commission ne recense aucun élément montrant que la mesure, et plus particulierement le
choix de SAS en tant que seul bénéficiaire de cette derniere, a produit des effets restrictifs allant au-dela de ceux
inhérents aux aides d’Etat octroyées conformément aux exigences énoncées a l'article 107, paragraphe 3, point b),
du TFUE. Les parties intéressées n'ont pas non plus fourni de tels éléments de preuve.

(*) En ce qui concerne une violation possible du principe général de non-discrimination, la Commission considere que, méme a supposer

que SAS et d'autres compagnies aériennes se trouvent dans une situation comparable au regard de l'objectif de la mesure, une telle
différence de traitement serait en tout état de cause justifiée, étant donné que la mesure est nécessaire pour atteindre son objectif
indiqué au considérant 17, comme démontré dans la section 6.3.1 (notamment du fait de l'existence d’un intérét commun a intervenir
en faveur de SAS spécifiquement, pour les raisons exposées dans la section 6.3.1.2), et proportionnée a cet objectif, comme démontré
dans la section 6.3.3 (proportionnalité des aides), la section 6.3.4 (rémunération et sortie de I'Etat), la section 6.3.5 (conditions de
gouvernance et prévention des distorsions de concurrence) et la section 6.3.6 (stratégie de sortie de I'Etat), en ce qu'elle n’exceéde pas ce
qui est nécessaire pour atteindre l'objectif de la mesure.

(*) Arrét du 28 septembre 2023, Ryanair/Commission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, point 132.

(*?) Arrét du 28 septembre 2023, Ryanair/Commission, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, point 133. Voir aussi, en ce sens, arréts du
22 mars 1977, lannelli & Volpi, 7476, ECLLEU:C:1977:51, point 14; et du 31 janvier 2023, Commission/Braesch e.a., C-284/21 P,
ECLLEU:C:2023:58, point 97.
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(566) Par conséquent, la mesure n'enfreint pas l'article 49 du TFUE ni l'article 15 du reglement (CE) n° 1008/2008.

(567) 1l sensuit qu’a la lumiere des considérations qui précedent, la mesure n’est contraire a aucune des dispositions du
droit de I'Union invoquées par Ryanair dans ses observations.

7. CONCLUSION

(568) La Commission estime que la Suéde et le Danemark ont illégalement mis a exécution la mesure en violation de
l'article 108, paragraphe 3, du TFUE. Elle considere toutefois que la mesure est compatible avec l'article 107,
paragraphe 3, point b), du TFUE, a condition que le Danemark et la Suede mettent en ceuvre le mécanisme décrit au
considérant 148 conformément aux points 61 et 62 de I'encadrement temporaire, dans un délai de deux mois a
compter de la notification de la présente décision a ces Etats membres,

A ADOPTE LA PRESENTE DECISION:

Article premier

Les aides en faveur de Scandinavian Airlines System AB, d'un montant de 9,54 milliards de SEK, que le Royaume de
Danemark et le Royaume de Suede ont octroyées et mises a exécution sont compatibles avec le marché intérieur, sous
réserve des conditions énoncées a l'article 2.

Article 2

La compatibilité des aides visées a l'article 1* est subordonnée a la condition que le Royaume de Danemark et le Royaume
de Suede exigent de Scandinavian Airlines System AB, pour satisfaire aux conditions énoncées aux points 61 et 62 de
encadrement temporaire, quelle émette des titres de capital supplémentaires a leur intention afin d’augmenter leur
rémunération sur les actions lides a la COVID-19 qu'ils ont respectivement acquises dans le cadre des aides visées a
l'article 1 par la souscription de nouvelles actions ordinaires de Scandinavian Airlines System AB.

Les instruments mentionnés au premier alinéa seront émis apres quatre ans (si le Royaume de Danemark et/ou le Royaume
de Suede n'ont pas vendu au moins 40 % des actions liées a la COVID-19 qu'ils ont souscrites) et six ans (si le Royaume de
Danemark et/ou le Royaume de Su¢de n'ont pas vendu l'intégralité de leurs actions liées a la COVID-19) apres la date
d’octroi des aides visées a l'article 1.

Pour émettre les instruments visés au premier alinéa, Scandinavian Airlines System AB soit i) modifiera les conditions
applicables aux titres hybrides de I'Etat quelle a émis a l'intention du Royaume de Danemark et du Royaume de Suede afin
d’augmenter le montant dii au titre de ceux-ci; soit ii) émettra un nouvel instrument a l'intention du Royaume de Danemark
et du Royaume de Suéde aux mémes conditions générales que les titres hybrides de I'Etat qu'elle a émis a leur intention.

La hausse de la rémunération apportée par les instruments visés au premier alinéa correspondra a une augmentation de
10 % du montant résultant de la multiplication du nombre d'actions de Scandinavian Airlines System AB détenues
respectivement par le Royaume de Danemark et le Royaume de Suéde, qui ne sont pas encore vendues aux dates indiquées
au deuxiéme alinéa et qui dépassent le nombre d’actions que ces Etats membres détenaient respectivement dans cette
entreprise avant 'octroi des aides visées au premier alinéa, par, selon le plus élevé, soit i) 1,16 SEK soit ii) le cours moyen
pondéré en fonction du volume payé pour les actions de Scandinavian Airlines System AB sur le Nasdaq Stockholm au
cours d’une période de 20 jours de négociation précédant immédiatement le cinquieme jour de négociation précédant
l'activation de la hausse de la rémunération au moment indiqué au deuxiéme alinéa. Le montant principal supplémentaire
résultant de ce calcul sera ajusté afin de tenir compte des flux de trésorerie futurs attendus associés a ce montant nominal
supplémentaire de titres de capital, actualisés a un taux de marché approprié reflétant les conditions générales qui leur sont
applicables et le niveau de risque de I'émetteur au moment indiqué au deuxiéme alinéa.
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FR JO L du 1.10.2024

Article 3

Le Royaume de Danemark et le Royaume de Suéde informent la Commission, dans un délai de deux mois a compter de la
notification de la présente décision, des mesures prises pour se conformer aux conditions énoncées a l'article 2.

Article 4

Le Royaume de Danemark et le Royaume de Suéde sont destinataires de la présente décision.

Fait a Bruxelles, le 29 novembre 2023.

Par la Commission
Didier REYNDERS
Membre de la Commission
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