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ODLUKA KOMISIJE (EU) 2024/2549
od 29. studenoga 2023.

o drzavnim potporama SA.57543 i SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N) koje su Kraljevina Danska i
Kraljevina Svedska provele za Scandinavian Airlines System AB

(priopceno pod brojem dokumenta C(2023) 8356)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISIJA,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),

nakon §to je pozvala zainteresirane strane da dostave primjedbe u skladu s prethodno navedenim odredbama () i uzimajudi
u obzir njihove primjedbe,

bududi da:

1. POSTUPAK

(1)  Nakon pretprijavnih kontakata () Kraljevina Danska (,Danska”) i Kraljevina Svedska (,Svedska”) obavijestile su
Komisiju elektronickim prijavama od 11. kolovoza 2020. o svojim planovima za sudjelovanje u dokapitalizaciji
(;mjera”) drustva Scandinavian Airlines System AB (,SAS”).

(2)  Danska i Svedska prijavile su mjeru na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) Ugovora o funkcioniranju Europske
unije (,UFEU") kako se tumaci u odjeljku 3.11. Privremenog okvira za mjere drzavne potpore u svrhu podrske
gospodarstvu u pandemiji COVID-a 19 (,Privremeni okvir”) ().

(3)  Mjera se sastojala od dva instrumenta dokapitalizacije:

—  upis drzavnih hibridnih vrijednosnih papira (,hibridni instrument kapitala”) koji su provele Danska i
Svedska, i

—  upis novih redovnih dionica (,vlasnicki instrument”) koji su provele te dvije drzave ¢lanice.

(4)  Ukupni maksimalni iznos mijere, koji su Danska i Svedska prijavile 11. kolovoza 2020., iznosio je priblizno 11
milijardi SEK (1,069 milijardi EUR) (%), od Cega je Danska trebala osigurati priblizno 6 milijardi SEK, a Svedska 5
milijardi SEK.

() SLC250,14.7.2023., str. 11.

() Danska i Svedska su 12. lipnja 2020. dostavile nacrt obrasca za prijavu. Nakon neformalnih razmjena misljenja s Komisijom Danska i
Svedska su 16. lipnja 2020. dostavile dodatne informacije. Komisija je Danskoj i Svedskoj 16., 19., 23. i 30. lipnja 2020. poslala
zahtjeve za informacije, na koje su Danska i Svedska odgovorile 18., 22. i 23. lipnja 2020. te 2. srpnja 2020. Komisija je 2., 6. i
10. srpnja 2020. poslala dodatne zahtjeve za informacije, na koje su Danska i Svedska odgovorile 3., 8., 13. i 23. srpnja 2020. Danska
i Svedska dostavile su dodatne informacije 24., 27., 30.1 31. srpnja 2020. te 1. i 2. kolovoza 2020.

() Komunikacija Komisije — Privremeni okvir za mjere drzavne potpore u svrhu podrske gospodarstvu u aktualnoj pandemiji COVID-a 19
(SL C 911, 20.3.2020., str. 1.), kako je izmijenjena komunikacijama Komisije C(2020) 2215 (SL C 1121, 4.4.2020., str. 1.), C(2020)
3156 (SL C 164, 13.5.2020., str. 35.) i C(2020) 4509 (SL C 218, 2.7.2020., str. 3.). Nakon donosenja pocetne odluke Privremeni
okvir izmijenjen je komunikacijama Komisije C(2020) 7127 (SL C 3401, 13.10.2020., str. 1.), C(2021) 564 (SL C 34, 1.2.2021,,
str. 6.), C(2021) 8442 (SL C 473, 24.11.2021.,, str. 1.) i C(2022) 7902 (SL C 423, 7.11.2022., str. 9.).

(*) Pri upudivanju na mjeru kako je prijavljena 11. kolovoza 2020. za preracunavanje iznosa potpore iz SEK u EUR primjenjuje se tecaj od
14. kolovoza 2020.
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Nadalje, planom dokapitalizacije predvideno je i sudjelovanje privatnih ulagaca u iznosu od 3,75 milijardi SEK. U tu
je svrhu SAS, medu ostalim, sklopio sporazume s imateljima odredenih postoje¢ih hibridnih vrijednosnih papira i
imateljima odredenih obveznica o konverziji hibridnih vrijednosnih papira u nove redovne dionice i konverziji
obveznica u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire ili nove redovne dionice.

Komisija je 17. kolovoza 2020. donijela odluku o tome da nee podnijeti prigovore na mjeru jer ju je smatrala
spojivom s unutarnjim trzitem na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a (,pocetna odluka”) (°).

Danska i Svedska su 26. listopada 2020. dodijelile potporu SAS-u. Danska i Svedska naposljetku su isplatile potporu
u iznosu od priblizno 9,54 milijarde SEK (907 milijuna EUR), $to je manje od iznosa od 11 milijardi SEK
predvidenog u prijavi, koji je Komisija odobrila u pocetnoj odluci (vidjeti uvodnu izjavu 4.).

Ryanair DAC (,Ryanair”) podnio je 4. svibnja 2021. tuzbu za ponistenje pocetne odluke. U presudi od 10. svibnja
2023. u predmetu T-238/21 (,presuda SAS II") Opéi sud ponistio je pocetnu odluku zbog povrede tocaka 61. 1 62.
Privremenog okvira (°). Op¢i sud smatrao je da Komisija, u suprotnosti sa zahtjevima utvrdenima u tim odredbama
Privremenog okvira, nije zahtijevala uvodenje mehanizma postupnog povecanja ili alternativnog mehanizma u vezi
s vlasni¢kim instrumentom.

Nakon ponitenja pocetne odluke Komisija je 8., 13. i 15. lipnja 2023. od Danske i Svedske zatrazila dodatne
informacije. Danska i Svedska odgovorile su 12., 15. 1 16. lipnja 2023.

Komisija je dopisom od 4. srpnja 2023. obavijestila Svedsku i Dansku da je u vezi s tom potporom odlucila
pokrenuti postupak iz ¢lanka 108. stavka 2. UFEU-a (,odluka o pokretanju postupka”).

Odluka o pokretanju postupka objavljena je u Sluzbenom listu Europske unije (). Komisija je pozvala zainteresirane
strane da dostave svoje primjedbe.

Danska i Svedska zajednicki su 19. srpnja 2023. dostavile primjedbe na odluku o pokretanju postupka.

Komisija je zaprimila i primjedbe dviju zainteresiranih strana, odnosno SAS-a 10. kolovoza 2023. i drustva Ryanair
14. kolovoza 2023. Komisija je 23. kolovoza 2023. te primjedbe proslijedila Danskoj i Svedskoj. Dopisima od
25. rujna 2023. Danska i Svedska dostavile su Komisiji zajednicki odgovor na primjedbe drustva Ryanair.

Komisija je 2. listopada 2023. Danskoj i Svedskoj poslala zahtjev za informacije. Te dvije drzave ¢lanice na zahtjev su
odgovarale u nekoliko faza, konkretno 6., 11.,12.,13., 16., 19.1 23. listopada 2023. Komisija je poslala zahtjeve za
informacije i 16. listopada 2023., na koji su Danska i Svedska odgovorile 24., 26. i 31. listopada 2023, 9. studenog
2023., na koji su Danska i Svedska odgovorile 14. studenog 2023., i 14. studenog 2023., na koji su Danska i
Svedska odgovorile 20. 1 21. studenog 2023.

Dopisom Danske od 24. listopada 2023. i dopisom Svedske od 17. listopada 2023. te dvije zemlje iznimno su
pristale odreéi se svojih prava koja proizlaze iz ¢lanka 342. UFEU-a u vezi s ¢lankom 3. Uredbe br. 1/1958 (),
odnosno pristale su na to da se ova odluka donese i priop¢i na engleskom jeziku.

() Odluka Komisije C(2020) 5750 final od 17. kolovoza 2020. o drzavnim potporama SA.57543 (2020/N) — Danska i

SA.58342 (2020/N) — Svedska, u vezi s dokapitalizacijom drustva SAS AB u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 (SL C 50,
12.2.2021.,, str. 1.). Komisija je 23. kolovoza 2020. donijela odluku o ispravku pocetne odluke.

() Presuda od 10. svibnja 2023., Ryanair/Komisija (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Vidjeti biljesku 1.

(®) Uredba br. 1 o odredivanju jezika koji se koriste u Europskoj ekonomskoj zajednici (SL 17, 6.10.1958., str. 385/58., ELIL http://data.
europa.eu/elijreg/1958/1(1)/0j).
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2. DETALJAN OPIS MJERE

U sljedecim odjeljcima opisuju se mjera i njezin kontekst u trenutku odobrenja mjere, odnosno 26. listopada 2020.
Ocjenu mjere, nakon 3to je Opéi sud ponistio pocetnu odluku (vidjeti uvodnu izjavu 8.), treba temeljiti na
¢injenicama i elementima koji su prevladavali u trenutku dodjele potpore.

2.1. Cilj mjere

Mjerom se nastojalo obnoviti vlasnicki kapital i likvidnost SAS-a u izvanrednoj situaciji uzrokovanoj pandemijom
bolesti COVID-19.

Mjera je bila dio ukupnog paketa mjera koji su Danska i Svedska donijele kako bi osigurale dostatnu likvidnost na
trzistu i ublazile manjak likvidnosti kojem su poduzetnici bili izloZeni zbog izbijanja pandemije. Tim paketom
mjera nastojalo se sprijeciti i da poremecaji uzrokovani pandemijom dovedu u pitanje odrZivost poduzetnika te
oCuvati kontinuitet gospodarske aktivnosti tijekom i nakon pandemije.

2.1.1. Mjere za suzbijanje Sirenja zaraze koje su Danska i Svedska donijele kao odgovor na pandemiju bolesti
COVID-19

Svjetska zdravstvena organizacija je 11. oZujka 2020. proglasila pandemiju bolesti COVID-19. Rizik za javno
zdravlje koji proizlazi iz nepostojanja terapeutika ili cjepiva za novu bolest COVID-19 doveo je do izvanrednih
okolnosti. Zbog brzine Sirenja bolest je imala teske posljedice u smislu smrtnih slucajeva u visokorizi¢nim
skupinama i u smislu gospodarskih i drustvenih poremecaja.

Drzave ¢lanice, uklju¢ujuéi Dansku i Svedsku, donijele su opsezne mjere za suzbijanje Sirenja bolesti COVID-19, kao
§to su obvezni rad na daljinu od kude i izbjegavanje javnih okupljanja, zatvaranje poduzeéa koja nisu klju¢na i
uvodenje noénog policijskog sata. Osim toga, Danska i Svedska, kao i ostale drzave ¢lanice, drasti¢no su ogranicile
kretanje i putovanja na svojem drzavnom podrucju te putovanja u strane zemlje i iz njih uvodenjem ogranic¢enja
putovanja i op¢ih sanitarnih mjera (npr. zabrane leta, karantena ili obvezan negativni test na COVID-19).

Dansko ministarstvo vanjskih poslova je 13. ozujka 2020. gradanima i rezidentima preporucilo da izbjegavaju
neobvezna putovanja u sve zemlje. Istog su dana danska tijela zatvorila danske granice i uvela privremenu zabranu
ulaska u Dansku. Ta su se ograni¢enja primjenjivala na ve¢inu stranih zemalja do 26. lipnja 2020. (°), kad je Danska
ukinula ograni¢enja putovanja u drzave ¢lanice i zemlje schengenskog podrudja, uz odredene iznimke (*%). Unato¢
ukidanju tih ogranicenja Danska je nastavila pratiti tjedna kretanja epidemioloskog rizika u svim stranim zemljama,
ukljucujudi druge drzave ¢lanice, te je u skladu s tim aZurirala svoje preporuke o putovanjima izvan Danske. Nadalje,
na djelomi¢no ukidanje ogranic¢enja od 26. lipnja 2020. primjenjivalo se pravilo od Sest dana, u skladu s kojim su
stranci koji putuju u rekreativne svrhe mogli u¢i u Dansku samo ako su rezervirali odmor s najmanje Sest nocenja.
To je pravilo utjecalo na strani turizam u Danskoj jer je u ljeto 2019. 70 % stranih turista koji su usli u zemlju ondje
boravilo manje od Sest dana.

() Danska je 29. svibnja 2020. pocela ukidati ogranicenja putovanja u Njemacku, Island i Norvesku s u¢inkom od 15. lipnja 2020.

() Iznimke su se odnosile na Ujedinjenu Kraljevinu, Svedsku, Portugal, Rumunjsku, Maltu i Irsku. Vidjeti: https:/|via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062 (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).
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(22)  Od rujna 2020. nadalje Danska je zabiljezila porast epidemioloskog rizika u cijeloj Uniji. Danska je 31. kolovoza
2020. uvela ograni¢enja putovanja u Francusku i Hrvatsku zbog velikog porasta broja zarazenih boles¢u COVID-19
u tim zemljama (). Sli¢na ogranicenja putovanja uvela je 11. rujna 2020. za Cesku ('?), a za Austriju, Madarsku,
Nizozemsku, Portugal i Svicarsku tjedan dana nakon toga (). Danska je nastavila dodavati drzave ¢lanice na popis
visokorizi¢nih zemalja na temelju tjednog pracenja epidemioloske situacije u svijetu i uvela je ograni¢enja za Island,
Irsku, Ujedinjenu Kraljevinu i Sloveniju 25. rujna 2020. (*¥), za Slovacku i San Marino 3. listopada 2020. (), za
nekoliko $vedskih regija 9. listopada 2020. (%), za Bugarsku, Italiju, Litvu i Poljsku 16. listopada 2020. (V) te za
Cipar, Latviju i Njemacku 23. listopada 2020. (*¥). Tako je Danska do 26. listopada 2020. uvela ogranicenja
putovanja za 24 drzave clanice, kao i za sve treée zemlje, s obzirom na izbijanje drugog vala pandemije bolesti
COVID-19 ().

(23) I Svedska je uvela sli¢na ogranicenja putovanja. Svedska su tijela 14. ozujka 2020. gradanima i rezidentima
preporudila da izbjegavaju neobvezna putovanja u sve zemlje. Ta se preporuka primjenjivala do 17. lipnja 2020.,
nakon ¢ega je postupno ukinuta za putovanja u druge drzave ¢lanice i iz njih (). Nadalje, Svedska je od 19. ozujka
2020. do 31. kolovoza 2020. primjenjivala privremenu zabranu ulaska svih stranaca u Uniju preko Svedske. Nakon
17. lipnja 2020. Svedska je, kao i Danska, nastavila redovito pratiti razvoj epidemioloske situacije u svim stranim
zemljama i izdavati nove preporuke o izbjegavanju putovanja u sve zemlje s visokim rizikom od zaraze boles¢u
COVID-19. Nakon postupnog ukidanja ogranicenja putovanja za odredene drzave ¢lanice od srpnja do rujna 2020.,
i Svedska je 22. listopada 2020. ponovno uvela ogranicenja putovanja s obzirom na izbijanje drugog vala pandemije
bolesti COVID-19 (*!).

(24) Pandemija koronavirusa opcenito je ozbiljno potresla svjetsko gospodarstvo i gospodarstva Unije, uklju¢ujudi
gospodarstva Danske i Svedske, i uzrokovala teske gospodarske i socijalne posljedice. Gospodarska aktivnost u Uniji
drasti¢no se smanjila u prvoj polovini godine i tek se djelomi¢no oporavila u ljeto 2020. postupnim ukidanjem
mjera za suzbijanje Sirenja zaraze. Medutim, zbog ponovnog jacanja pandemije u rujnu 2020. i uvodenja novih
nacionalnih javnozdravstvenih mjera za ograni¢avanje njezina Sirenja doslo je do dodatnih poremecaja. Komisija je
u svojoj jesenskoj gospodarskoj prognozi iz 2020. procijenila da ée se gospodarstvo europodrucja 2020. smanjiti
za 7,8 %. Komisija je upozorila na to da su, unato¢ predvidenom gospodarskom rastu od 4,2 % za 2021.1 3 % za
2022., te procjene iznimno nesigurne i podlozne visokom stupnju rizika s obzirom na kontekst pandemije bolesti
COVID-19 ().

(25)  Zbog toga su Danska i Svedska smatrale da su pandemija bolesti COVID-19 i povezane mjere za suzbijanje njezina
Sirenja koje su donijele Danska, Svedska i brojne druge zemlje ozbilino utjecale na realno gospodarstvo, a posebno
na poduzetnike kao $to je SAS.

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

pristup 28. studenog 2023.).

(*3) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/ (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(V) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (posljednji pristup
28. studenog 2023.).

("4 https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/
(posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(") https://www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions/ (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland|
(posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*%) https://www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/  (posljednji ~ pristup
28. studenog 2023.).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/  (posljednji  pristup
28. studenog 2023.).

(*) Svedska je 17. lipnja 2020. ukinula preporuku o izbjegavanju putovanja u Belgiju, Hrvatsku, Francusku, Greku, Madarsku, Island,
Italiju, Luksemburg, Monako, Portugal, San Marino, Spanjolsku, Svicarsku i Drzavu Vatikanskoga Grada, 15. srpnja 2020. za
putovanja u Andoru, Njemacku i Poljsku, a 29. srpnja 2020. za putovanja u Dansku, Norvesku i Cesku.

*" https://www.schengenvisainfo.com/news/sweden—extends—its—temporary—entry—ban—until—december—Z2/ (posljednji pristup
28. studenog 2023.).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/hr/ip_20_2021 (posljednji pristup 28. studenog 2023.). Te projekcije temelje se na
informacijama prikupljenima do 22. listopada 2020.
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2.1.2. Utjecaj pandemije bolesti COVID-19 i povezanih mjera za suzbijanje njezina Sirenja na SAS-ove aktivnosti

(26) Pandemija bolesti COVID-19 i povezane mjere za suzbijanje njezina Sirenja koje su donesene u cijelom svijetu,
uklju¢ujuéi Dansku i Svedsku, dovele su do zaustavljanja vecine aktivnosti zraénog prijevoza zra¢nih prijevoznika
kao $to je SAS.

(27)  SAS je 2019. ukupno prevezao gotovo 30 milijuna putnika (¥*), s prosjecnom stopom popunjenosti od 75,2 % ().
To je tek nesto manje nego 2018. (1,1 %). SAS je 2019. zabiljezZio slicno malo smanjenje u odnosu na 2018. kad je
rije¢ o odredenim kljuénim pokazateljima uspjesnosti, kao sto su raspolozivi putnicki kilometri ili ,ASK” (*) (-0,8 %)
i prihod po putnictkom kilometru ili ,RPK” () (~1,4 %).

(28) Od prosinca 2019. do veljace 2020., odnosno neposredno prije nego $to je Svjetska zdravstvena organizacija
proglasila pandemiju bolesti COVID-19, SAS je biljezio poboljsanje tih klju¢nih pokazatelja uspjesnosti (¥). Drustvo
je zabiljezilo znatno povecanje broja prevezenih putnika u odnosu na razdoblje od prosinca 2018. do veljace
2019. (), kao i povecanje ASK-a (*) i RPK-a (*).

(29) Medutim, u ozujku 2020., nakon dono$enja prvih mjera za suzbijanje irenja zaraze (uvodne izjave 21.123.), SAS je
izgubio priblizno 60 % putnika u odnosu na ozujak 2019., a njegov RPK smanjio se za 62 % (*!). Do lipnja 2020.
SAS je otkazao gotovo sve medunarodne letove i ograni¢io aktivnosti na nekoliko domacih linija u Svedskoj i
Norveskoj, pri cemu je zabiljeZio pad broja putnika za viSe od 95 % (travanj 2020.) i 93 % (svibanj 2020.) u odnosu
na ista razdoblja 2019. SAS je morao prizemljiti ve¢inu svoje flote s viSe od 150 zrakoplova, pri ¢emu ih se samo 15
nastavilo upotrebljavati (*3).

(**) Vidjeti SAS-ovo godisnje izvjesce i izvjesce o odrZivosti za fiskalnu godinu 2019. (str. 44.) dostupno na https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf  (posljednji
pristup 28. studenog 2023.). U tom izvjes¢u ,2019.” se odnosi na fiskalnu godinu SAS-a, koja traje od studenog 2018. do listopada
2019.

(*) Stopa popunjenosti parametar je koji se u zrakoplovnoj industriji upotrebljava za mjerenje koli¢ine iskoristenog kapaciteta zra¢nog
prijevoznika za prijevoz putnika. S pomocu tog vainog pokazatelja procjenjuje se sposobnost zratnog prijevoznika da ispuni
kapacitet zrakoplova koje upotrebljava, iako se u tom parametru mozda ne uzimaju u obzir cijena i profitabilnost prodaje tog
kapaciteta.

(*) Raspolozivi putnicki kilometri (ASK) pokazuju kapacitet za prijevoz odredenog zrakoplova dostupan za ostvarivanje prihoda.
Oznacuju koliko je putnickih kilometara raspolozivo za kupnju od zraénog prijevoznika. Putnicki kilometri izraunavaju se
mnoZenjem broja kilometara koje ¢e odredeni zrakoplov preletjeti na liniji brojem raspolozivih sjedala u tom zrakoplovu. ASK-om se
moZe procijeniti ucinkovitost zra¢nog prijevoznika u ostvarivanju prihoda od prodaje raspolozivih sjedala kupcima. Stoga zra¢ni
prijevoznik posluje ispod kapaciteta ako se ne prodaju sva sjedala u zrakoplovu.

(*) Prihod po putnickom kilometru (RPK) izracunava se mnoZzenjem broja putnika koji su platili kartu prijedenom udaljenosti. Na primjer,
zrakoplov sa 100 putnika koji preleti 250 kilometara ostvaruje 25 000 RPK.

(¥) COVID-19 poceo se znatno $iriti svijetom u velja¢i 2020. SAS je ve¢ u tom mjesecu primijetio odredeno smanjenje potraznje na
odredenim linijama na kojima je letio, posebno na medukontinentalnim linijama (izvan Unije) i linjjama s polazi§tem i odredistem u
Italiji. Unato€ tim prvim jasnim znakovima pandemije SAS je u veljaci 2020. zabiljezio vedi broj prevezenih putnika nego u veljaci
2019.

(*) To¢nije, SAS je u prosincu 2019. zabiljezio ukupno povecanje od 2,1 % prevezenih putnika u odnosu na isti mjesec 2018. (vidjeti
https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-in-december/), povecanje od
3,2 % u sije¢nju 2020. u odnosu na isti mjesec 2019. (vidjeti https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/1-9-million-
passengers-traveled-with-sas-in-january]) i povecanje od gotovo 4 % u velja¢i 2020. u odnosu na isti mjesec 2019. (https://www.
sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/) (posljednji pristup svim stranicama 28. studenog
2023.).

(*) SAS je povecao svoju ponudu u smislu ASK-a za 0,9 % u prosincu 2019., za 1,9 % u sije¢nju 2020. i za 1,5 % u veljaci 2020. u odnosu
na prosinac 2018., sijecanj 2019. i veljacu 2019.

(*°) SAS je povecao svoj RPK za 2,6 % u prosincu 2019., za 2,8 % u sije¢nju 2020. i za 0,5 % u veljaci 2020. u odnosu na ista razdoblja
prethodne godine.

(") https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases|2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).
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(30)  Unato¢ relativnom i postupnom ukidanju ograni¢enja putovanja u Uniji u ljeto 2020. SAS-ovi podaci o prometu tek
su se neznatno poboljsali u razdoblju od lipnja do rujna 2020. U odnosu na prethodnu godinu SAS je zabiljezio
smanjenje kapaciteta od 73 % (rujan 2020.) do 91 % (lipanj 2020.) i pad ukupnog broja prevezenih putnika od
74 % (kolovoz 2020.) do 86 % (lipanj 2020.) (*). U listopadu 2020., nakon izbijanja drugog vala pandemije bolesti
COVID-19, SAS je nastavio poslovati u okruzenju vrlo ogranicene potraznje i prevezao priblizno 20 % putnika u
odnosu na listopad 2019. (*%).

(31) U trenutku odobrenja mjere Eurocontrol je u okviru najboljeg scenarija utemeljenog na podacima prikupljenima od
sije¢nja do listopada 2020. procijenio da se zrakoplovni sektor prije 2024. nece vratiti na razine iz 2019. (¥).
Medunarodno udruZzenje zra¢nih luka u Europi (Airports Council International Europe) dalo je sli¢nu prognozu
6. listopada 2020., u kojoj je smatralo da povratak europskog zra¢nog prometa na razine iz 2019. nije vjerojatan
prije 2024. ili 2025. te da je izuzetno neizvjesno kako Ce se taj promet razvijati 2021. (*9).

(32) Znatan gubitak potraZnje koji je SAS pretrpio zbog posljedica pandemije bolesti COVID-19 i mjera za suzbijanje
njezina Sirenja te vrlo neizvjesni kratkoro¢ni i dugoro¢ni izgledi za zrakoplovni sektor ozbiljno su utjecali na njegov
financijski poloZaj.

2.1.3. Potrebe SAS-a za viasnickim kapitalom i likvidnoséu radi suocavanja s pandemijom bolesti COVID-19

(33) Danska i Svedska tvrde da je SAS pretrpio znatne gubitke od izbijanja pandemije bolesti COVID-19 i donosenja
mjera za suzbijanje njezina $irenja opisanih u odjeljku 2.1.1. SAS je u trenutku odobrenja mjere o¢ekivao dodatne
gubitke. Zbog toga je tom drustvu za izlazak iz financijskih teskoca bila potrebna potpora za vlasnicki kapital i
likvidnost u obliku dokapitalizacije.

(34) Danska i Svedska tvrde da je SAS-u ta potpora bila potrebna unato¢ nekoliko inicijativa za ustedu troskova koje je
pokrenuo kako bi ublazio gubitke i drzavnoj potpori koju je prethodno primio u kontekstu pandemije bolesti
COVID-19.

2.1.3.1. Inicijative za uStedu tro$kova koje je SAS pokrenuo radi ublazavanja posljedica
pandemije bolesti COVID-19

(35) SAS je 3. ozujka 2020., nedugo nakon izbijanja pandemije bolesti COVID-19 u Europi, najavio da ¢e odmah
pokrenuti nekoliko inicijativa za ustedu troskova kako bi se suocio s posljedicama pandemije i smanjenom
potraznjom za uslugama zracnog prijevoza (7). SAS je 5. ozujka 2020. obustavio letove za Hong Kong i najavio
smanjenje broja kratkih letova u sljede¢im mjesecima kako bi $to viSe nadoknadio gubitak prihoda smanjenjem
troskova povezanih s letovima (gorivo, osoblje, porezi i naknade za zrakoplove itd.).

(36)  Clanovi upravnog odbora SAS-a obavijesteni su na sastanku odrzanom 12. ozujka 2020. o tome da su za suocavanje
s posljedicama pandemije bolesti COVID-19 i pogorSanjem SAS-ova financijskog poloZaja potrebna dva smjera
djelovanja.

(37) Prvo, SAS je naveo da treba osigurati gotovinu hitnim smanjenjem troskova. U tom je pogledu uprava SAS-a
dogovorila dobrovoljno smanjenje svojih plata za 20 % s trenutatnim udinkom na razdoblje od tri mjeseca.
Usporedno s tim SAS je obavijestio upravni odbor o tome da je u okviru dijaloga sa sindikatima radnika dogovorio
privremeno skradivanje radnog vremena za najviSe 20 % (i odgovarajuce smanjenje place) na razdoblje od tri
mjeseca za sve zaposlenike SAS-a. Osim toga, iz zapisnika sa sastanka upravnog odbora odrzanog 12. ozujka 2020.
proizlazi da je SAS veé razgovarao sa zakupodavcima o odustajanju od isporuke zrakoplova i druge imovine ili
privremenoj odgodi njihova zakupa. S obzirom na nizak broj rezervacija SAS bi, osim toga, smanjio obujam svojih
usluga zra¢nog prijevoza za 15 — 20 % u oZujku i travnju 2020., obustavio letove za Kinu i Italiju do 3. travnja
2020. te smanjio ucestalost letova prema veéini svojih odredista. Drugo, SAS je obavijestio upravni odbor da radi na

(*’) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures—-june-2020/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(**) https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(**) https:/fwww.eurocontrol.int[sites/default/files/2020-11 /eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf ~ (posljednji  pristup
28. studenog 2023.).

(*) www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*’) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).
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novom poslovnom planu kojim bi se uzeli u obzir u¢inci pandemije bolesti COVID-19 i njezine posljedice za
njegovu kratkoro¢nu i dugoro¢nu komercijalnu strategiju.

SAS je 15. ozujka 2020. objavio da privremeno obustavlja vecinu svojeg prometa pocevsi od 16. ozujka 2020. zbog
razvoja pandemije bolesti COVID-19 i mjera za suzbijanje njezina $irenja koje su donijele Danska i Svedska (vidjeti
uvodne izjave 21. i 23.). Nadalje, SAS je najavio da e uvesti privremeno smanjenje radnih sati za do 10 000
zaposlenika, Sto odgovara 90 % njegove ukupne radne snage, odmah nakon $to su Danska (15. ozujka 2020.) i
Svedska (16. ozujka 2020.) donijele zakonodavstvo koje omoguéuje privremeno otpustanje (*%).

Na sastanku upravnog odbora odrzanom 1. travnja 2020. SAS je naveo da je u tom trenutku odrzavao samo 10 %
svojih usluga zra¢nog prijevoza u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. SAS je naveo i da je za preostali dio
2020. utvrdio nekoliko inicijativa za smanjenje troskova, koje bi potencijalno donijele ustede u iznosu od 4,1
milijarde SEK. Nadalje, upravni odbor odobrio je sklapanje ugovora o povratnom leasingu koji se odnosio na pet
rezervnih motora zrakoplova, §to je SAS-u donijelo 45 milijuna USD u gotovini.

Na sastanku upravnog odbora odrzanom 15. travnja 2020. SAS je predstavio poslovni plan u kojem se utvrduje
njegova nova komercijalna strategija za suocavanje s pandemijom bolesti COVID-19 i njezinim kratkoro¢nim i
dugoro¢nim posljedicama.

SAS je u svojem poslovnom planu u sustini pretpostavio da zbog ogranicenja putovanja gotovo uopée nece biti
potraznje za uslugama zra¢nog prijevoza od travnja do lipnja 2020. (*). Putnici ée ponovno poceti putovati tek u
razdoblju od srpnja do listopada 2020., i to u ograni¢enoj mjeri (*). Putnicki ¢e se promet zatim od studenog 2020.
stalno oporavljati i u veljaci 2022. dosegnuti 85 % razine putnickog prometa iz 2019. Nakon toga, rast putnickog
prometa usporit ¢e se zbog dugoro¢nih promjena u obrascima putovanja uzrokovanih pandemijom bolesti
COVID-19 (rad od kuce, manje poslovnih konferencija, novi na¢ini provodenja slobodnog vremena itd.). Stoga SAS
nije ocekivao povratak na razine prije pandemije bolesti COVID-19 barem do sredine 2023. To predvidanje
potraznje temeljilo se na pretpostavci da nakon listopada 2020. nece biti dodatnih valova pandemije ni ograni¢enja
putovanja.

U tom je scenariju SAS predvidio gubitak od 22 milijarde SEK za fiskalne godine 2020. i 2021. (*). Kako bi ublazilo
taj gubitak, drustvo je u svojem poslovnom planu predvidjelo tri glavne metode djelovanja: prilagodba ponude
potraznji, uvodenje agresivnog smanjenja troskova i upravljanje otpustanjima.

U okviru prve metode (prilagodba ponude potraznji) SAS je planirao na tjednoj osnovi pomno pratiti kretanje
potraznje za uslugama zranog prijevoza u kontekstu pandemije bolesti COVID-19. SAS bi veéinu svoje flote drzao
prizemljenom do lipnja 2020. i postupno povecavao broj zrakoplova u upotrebi od srpnja 2020., ovisno o
rezultatima triju glavnih pokazatelja. Ti pokazatelji odnose se na ,moguénost putovanja” (na temelju analize
vladinih ogranicenja putovanja i korporativnih zabrana koje su na snazi u cijelom svijetu), ,namjeru putovanja”
(npr. mjerenjem podataka o pretrazivanju ili broja rezervacija na SAS-ovim internetskim stranicama) i ,stvarno
putovanje” (npr. broj putnika koji su se pojavili na letu, prevezenih putnika i kategorija rezervacija koje je zabiljezio
SAS). Nakon duljeg razdoblja (odnosno nakon listopada 2020.), kad se o¢ekivao stabilni oporavak potraznje, SAS bi
usmjerio svoje usluge na najprofitabilnije linije (konkretno na kratke letove u Skandinaviji i Europi) i na
najprofitabilnije kupce (poslovna kategorija) te pritom smanjio kapacitet i ucestalost kako bi se postigla maksimalna
iskoridtenost zrakoplova. Osim toga, planirao je zamijeniti veéinu svoje postojeCe analitike, sustava i alata
naprednijim proizvodima kako bi se poboljsala to¢nost pokazatelja prometa i rezervacija te razmotriti usluge koje
pruza tijekom leta kako bi se izbjegli troskovi ,otpada” (smanjenje dvostrukog posluZivanja tijekom leta itd.).

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (posljednji pristup 28. studenog
2023.). Vidjeti i zapisnik sa sastanka upravnog odbora SAS-a odrzanog 16. ozujka 2020. (Prilog 40.1. prijavi).

(**) Manje od 8 % broja putnika koje je SAS prevezao 2019.

(*) SAS je ocekivao da ¢e u listopadu 2020. dosegnuti samo 30 % broja putnika koje je prevezao 2019.

(*") Vidjeti biljesku 23. SAS-ova fiskalna godina traje od 1. studenog do 31. listopada.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(44) U okviru druge metode (uvodenje agresivnog smanjenja troskova) SAS je predloZio agresivno smanjenje troskova
usmjeravanjem na fiksne troskove kako bi ustedio 2,4 milijarde SEK do kraja listopada 2020. i dodatnu 1 milijardu
SEK do kraja oZujka 2021. (*)). SAS je ocekivao i da ¢e nakon listopada 2020. smanjiti troskove smanjenjem flote,
postupnim prelaskom na jednu vrstu zrakoplova kako bi se smanjili troskovi odrzavanja i odgadanjem isporuke
zrakoplova kako bi se sacuvala gotovina i dodatno ustedjela 1,1 milijarda SEK do 2024.

(45) U okviru treCe metode (upravljanje otpustanjima) SAS je namjeravao nastaviti s opseZnim privremenim
otpustanjima u Svedskoj, Norveskoj i Danskoj kako bi ukupno ustedio 2 milijarde SEK do kraja listopada 2020.,
nakon ¢ega bi proveo daljnje mjere za povecanje produktivnosti u razdoblju oporavka (povecanje produktivnosti u
nadziranom podrucju zracne luke od 25 % i od 17 % kad je rije¢ o kabinskoj posadi) radi dodatnog smanjenja
troskova od 2 milijarde SEK. SAS bi usto pokrenuo program otpustanja kako bi trajno smanjio ukupni broj
zaposlenika za 30 % do kraja listopada 2020. i dodatno smanjio opce troskove za 1,6 milijardi SEK do ozujka
2021. (uz smanjenje administrativnog osoblja za trefinu i osoblja u podruZnici za prijevoz tereta za 50 %,
smanjenje fiksnih troskova IT-a za 20 %, povecanu eksternalizaciju aktivnosti prijevoza tereta i zemaljskih usluga te
smanjenje ulaganja u marketing, IT i proizvode na razinu koja je nuzna za SAS).

(46) Tim programom smanjenja tro§kova SAS je namjeravao smanjiti troskove za ukupno 5,4 milijarde SEK u fiskalnim
godinama 2020. i 2021. (i posti¢i dodatno smanjenje troskova za 4,5 milijardi SEK nakon 2021.).

(47) Medutim, na sastanku odrZanom 15. travnja 2020. upravni odbor zatraZio je od uprave SAS-a da u poslovnom
planu utvrdi viSe izvora smanjenja trogkova.

(48) SAS je stoga na sastanku upravnog odbora odrzanom 22. travnja 2020. predstavio ambiciozniji program smanjenja
troskova. SAS je u osnovi predloZio daljnje smanjenje vanjske potrosnje, povecanje broja otpustanja (s 30 % na 40 %
ukupnog broja zaposlenih SAS-a) i odgodu viSe isporuka zrakoplova. Iz zapisnika s tog sastanka proizlazi i da je SAS
ispitao moguénost prodaje odredene kljuéne imovine, konkretno programa vjernosti kupaca Eurobonus, kao i
djelatnosti prijevoza tereta i zemaljskih usluga. SAS je razmotrio prednosti i nedostatke prodaje programa
Eurobonus i zakljucio da su druge opcije prikladnije od prodaje (*)). Kad je rije¢ o prodaji podruZnice za prijevoz
tereta, SAS je naveo da nijedan kupac nije pokazao interes za kupnju cijele podruznice ili njezina dijela (*), dok u

pogledu zemaljskih usluga [...] ().

(49) Tim revidiranim poslovnim planom SAS je 2020. i 2021. namjeravao smanjiti troskove za ukupno do 7,3 milijarde
SEK, ¢ime bi se predvideni akumulirani gubici smanjili s 22 milijarde SEK na 15 milijardi SEK do kraja 2021.

(50)  SAS je taj poslovni plan donio 24. travnja 2020. nakon odobrenja upravnog odbora i poceo je provoditi inicijative
za smanjenje troskova u okviru triju utvrdenih glavnih metoda djelovanja.

(*) Ta su se smanjenja odnosila na troskove osoblja (zamrzavanje zaposljavanja, smanjeni broj osposobljavanja) u ukupnom iznosu ve¢em
od 800 milijuna SEK, na odrzavanje zrakoplova (ponovni pregovori o ugovorima o zakupu zrakoplova s posadom, odgodene isporuke
zrakoplova, smanjeno odrZavanje itd.) u ukupnom iznosu od 1,3 milijarde SEK i na druge troskove (zaustavljanje projekata, smanjeno
trodenje na aktivnosti koje nisu nuzne, kao $to su marketinske i konzultantske aktivnosti, smanjeni troskovi IT-a i poslovnih prostora)
u ukupnom iznosu od 1,3 milijarde SEK.

Medu ostalim, SAS-ov program Eurobonus bio je vazan izvor prihoda za to drustvo i strateska imovina za njegovu komercijalnu
strategiju usmjerenu na odredene i redovite kupce. SAS je smatrao da postoje drugi nadini za ostvarivanje priljeva novca iz tog
programa osim prodaje, kao 3to su prijenos tog programa u zasebni pravni subjekt kako bi ga SAS u bliskoj buduénosti mogao
upotrijebiti kao kolateral za financiranje zaduzivanjem ili prodaja bodova vjernim kupcima po snizenoj cijeni kako bi se povecao
priljev novca. Medutim, buduéi da bi takav prijenos trajao nekoliko mjeseci, SAS je smatrao da on ne moze biti kratkoro¢no rjesenje
za njegove financijske teskoce, nego mogucnost koja bi se mogla razmatrati za srednjoro¢no razdoblje.

SAS ne posjeduje teretne zrakoplove, nego prevozi robu u trupu svojih putnickih zrakoplova. Stoga bi potencijalni otpremnici tesko
optimizirali protok robe jer bi ovisili o SAS-ovu programu putnickih letova, kojima i dalje upravlja SAS. Stjecatelji su zbog toga
pokazali interes samo za preuzimanje marketinskih i prodajnih aktivnosti povezanih sa SAS-ovim kapacitetom za prijevoz tereta u
trupu zrakoplova, ali uz znatnu proviziju. Osim toga, SAS-ovi prethodni pokusaji da proda tu podruznicu bili su neuspjesni. SAS je
smatrao da je zato bolje da podruznica ostane dio grupe, ali uz znatno smanjenje broja zaposlenih (za 50 %).

(*) Povjerljive informacije.

(*

(4
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(51)  Prvo, kad je rije¢ o poslovanju (uvodna izjava 43.), SAS je prometovao samo na nekoliko domacih linija u Svedskoj,
kao i izmedu Norveske, Danske i Svedske, te izveo nekoliko repatrijacijskih letova (*) i letova za prijevoz tereta (*) od
travnja do lipnja 2020., pri Cemu je u travnju i svibnju poslovao s manje od 10 % kapaciteta u odnosu na isto
razdoblje 2019. (uvodna izjava 29.) (V). Na temelju ohrabrujucih rezultata najnovijih mjera za prilagodbu ponude
potraznji (uvodna izjava 43.) (*) SAS se 8. lipnja 2020. poceo pripremati za postupno povelavanje broja
zrakoplova u upotrebi sa 16 zrakoplova koji su bili u upotrebi 2. lipnja 2020. na 45 zrakoplova do sredine srpnja
2020. kako bi pratio utvrdeni trend povecanja prometa (). Program letova uglavnom bi bio usmjeren na domaci
promet u Danskoj, Norveskoj i Svedskoj, na neke veze s najvaznijim europskim poslovnim odredistima (Belgija,
Njemacka, Nizozemska) i na jacanje veza unutar Skandinavije. Na primjer, SAS je procijenio da u prvom tjednu
srpnja 2020. planira ponuditi 34 % svojeg kapaciteta (izrazenog kao broj sjedala) na trzistu letova prema, iz i
unutar Skandinavije u odnosu na isti tjedan 2019., §to je smatrao uskladenim s prosje¢nim kapacitetom koji nude
konkurenti (28 %) (*°). Povecanjem broja letova u lipnju i srpnju 2020. SAS je ostvario dodatne prihode,
zahvaljujudi ¢emu je smanjio gubitke i mogao predvidjeti drugo povecanje broja zrakoplova u upotrebi u kolovozu
2020. prema turistickim odredistima u Europi, medu ostalim i s obzirom na dobre rezultate najnovijih mjerenja
kretanja potraznje. U tom je pogledu SAS ocijenio da je takvo povecanje (koje bi odgovaralo razini od najvise 45 %
njegove trzi$ne ponude u istom razdoblju 2019.) bilo u skladu s ponudom konkurenata za kolovoz 2020. (*).
Medutim, zbog povecanja broja slucajeva bolesti COVID-19 u Europi u rujnu i listopadu 2020. SAS je do kraja
listopada 2020. smanjio svoj kapacitet na znatno ispod 40 %.

(52) Drugo, u okviru smanjenja fiksnih troskova (uvodna izjava 44.) SAS je smanjio planirana ulaganja odgadanjem
isporuke zrakoplova. SAS je brzo pokrenuo dijalog sa svojim dobavljatem zrakoplova, drustvom Airbus, o
mogucénosti odgode placanja prije isporuke i isporuke zrakoplova. Na taj je nacin SAS uspio odgoditi placanja prije
isporuke u iznosu od [0 — 300] milijuna USD ([200 — 500] milijuna SEK) u razdoblju [...] te odgoditi isporuku
cetiri [...] s [...] ma [...], Cetiri [...] s [...] na [...] idva [...] s [...] na [...]. Medutim, Svedska i Danska objasnile su
da SAS nije mogao ponistiti narudzbe od [...], a da pritom ne preuzme rizik [...]. Osim toga, SAS je odgodio sve
[...] isporuke zakupljenih zrakoplova za [...] mjeseci i ubrzao postupak prodaje ili raskida ugovora o zakupu za
[...] na raniji datum (*?) kako bi prije ostvario priljev novca. Nadalje, SAS je ponovno pregovarao o ugovorima s vise
od 200 dobavlja¢a u svim sferama svojeg poslovanja radi ukidanja svih varijabilnih kratkoro¢nih troskova,
ponovnog dogovora o fiksnim kratkoro¢nim i dugoro¢nim troskovima te poboljSanja uvjeta placanja. Ti ponovni
pregovori omogudili su SAS-u da u preostalom dijelu 2020. smanji troskove za vise od 1,5 milijardi SEK.

(53) Trece, kad je rije¢ o otpustanjima (uvodna izjava 45.), SAS je 28. travnja 2020. najavio da ¢e pokrenuti postupak
trajnog smanjenja svojeg buduceg broja zaposlenika za do 5000 radnih mjesta s punim radnim vremenom,
uglavnom s otkaznim rokom od Sest mjeseci (**). Ostale mjere povezane s radnom snagom ukljucivale su smanjenje
prikupljenih prekovremenih sati i odobravanje nepla¢enog dopusta odredenim zaposlenicima.

() SAS je izvodio repatrijacijske letove iz Brazila, Pakistana, Kolumbije, Gvineje, Perua i Turske.

(*) Tocnije, nekoliko letova izmedu Stockholma i Hong Konga praznim putnickim zrakoplovima radi prijevoza medicinske opreme i
farmaceutskih proizvoda iz Azije u Europu.

(*') SAS je 15. travnja 2020. nudio 7,4 % svojih usluga zracnog prijevoza u odnosu na 2019. SAS je na temelju podataka Eurocontrola
procijenio da je to u skladu s prosjecnom ponudom usporedivih drustava (5,7 %) utvrdenom na uzorku od 25 zra¢nih prijevoznika
(Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian airlines, Easy]et
itd.) (izvor: sastanak upravnog odbora drustva SAS AB odrzan 15 travnja, Prilog 40.1. prijavi).

(**) Pokazatelji su otkrili djelomi¢no i skorasnje ukidanje ogranicenja putovanja u Europi i Skandinaviji pocetkom ljeta 2020., povecanje
prodaje do 29 % u odnosu na prethodni tjedan i povecanje stope profitabilnosti/popunjenosti od pocetka lipnja.

(*) SAS je u srpnju 2020. zabiljeZio stvarni promet koji je bio veéi od prometa predvidenog u njegovu poslovnom planu donesenom
24. travnja 2024.

(") SAS je, medu ostalim, analizirao objavljeni tjedni kapacitet prijevoznika Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM, Wizz Air,
Wideroe, IAG, Finnair, Easy]et, Braathens Regional i Turkish Airlines.

(') SAS je procijenio da je Wizz Air u kolovozu 2020. poceo ponovno nuditi puni kapacitet u odnosu na kolovoz 2019., da Ryanair i
Air France/KLM nude priblizno 65 % kapaciteta, da Lufthansa nudi manje od 40 % kapaciteta, a Finnair manje od 30 % kapaciteta.

() 15[...], pet[...] ijedan [...].

(**) 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/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

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


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/
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/

HR SL L, 1.10.2024.

(54) Ukupno gledajudi, SAS je uspio smanjiti varijabilne troskove za gotovo 40 % u odnosu na prethodnu godinu,
odgoditi 10 isporuka zrakoplova i ubrzati postupni prestanak upotrebe 21 zrakoplova, ponovno pregovarati o vise
od 200 ugovora s dobavljacima kako bi se poboljsali uvjeti placanja i smanjili varijabilni troskovi te do 26. listopada
2020. provesti 5 000 otpustanja.

(55) Osim tih mjera za smanjenje troskova Danska i Svedska navele su da je SAS podnio zahtjev i primio drzavnu
potporu u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 kako bi ublaZio gubitke.

2.1.3.2. Drzavna potpora dodijeljena SAS-u u kontekstu pandemije bolesti COVID-19
(56) U trenutku odobrenja mjere SAS je koristio nekoliko mjera drzavne potpore, a jo$ su neke bile predvidene.

(57) Prvo, Komisija je 15. travnja 2020. (**) i 24. travnja 2020. (**) odobrila drzavne potpore Danske i Svedske SAS-u u
obliku drzavnih jamstava u iznosu do 90 % revolving kreditne linije u iznosu od 3,3 milijarde SEK (324 milijuna
EUR). Cilj tih mjera bio je zra¢nom prijevozniku djelomi¢no nadoknaditi $tetu koju je izravno pretrpio zbog
pandemije bolesti COVID-19, a Danska i Svedska prijavile su ih u skladu s ¢lankom 107. stavkom 2. tockom (b)
UFEU-a.

(58) Drugo, SAS je od Danske primio i naknadu za fiksne trogkove u okviru programa koji je Komisija odobrila 8. travnja
2020. (*°). U tom je kontekstu SAS primio 59 375580 SEK za svoje drustvo kéer Scandinavian Airlines System
Denmark-Norway-Sweden (*7), 21 126 457 SEK za zemaljske usluge i 11 135 382 SEK za prijevoz tereta (tj. ukupno
91 637 419 SEK ili 8,9 milijuna EUR).

(59) Trece, danska tijela dostavila su u kolovozu 2020. preliminarnu procjenu potencijalne potpore koju bi SAS mogao
primiti u okviru dvaju programa potpore zra¢nim prijevoznicima koja je Danska u tom trenutku ve¢ bila prethodno
prijavila Komisiji (*!). U skladu s tom procjenom SAS bi primio maksimalni iznos od 800 000 EUR (priblizno 6
milijuna DKK) na temelju prvog programa i priblizno 4,7 milijuna EUR (35 milijuna DKK) na temelju drugog
programa (*’).

(60) Naposljetku, SAS je od Norveske primio naknadu za Stetu uzrokovanu pandemijom bolesti COVID-19 u okviru
programa koji je Nadzorno tijelo EFTA-e odobrilo 17. travnja 2020. u predmetu 85047 (*). Ta je naknada iznosila
priblizno 10 milijuna NOK (932 723 EUR) (*'). Osim toga, kako su navele Danska i Svedska, SAS je s Norveskom
sklopio ugovor o javnim uslugama. SAS je placanja na temelju tog ugovora procijenio na priblizno 500 milijuna
SEK (49 milijuna EUR).

(**) Odluka Komisije C(2020) 2416 final od 15. travnja 2020. o drzavnoj potpori SA.56795 (2020/N) — Danska — Naknada $tete koju je
prijevozniku Scandinavian Airlines uzrokovala pandemija bolesti COVID-19 (SL C 220, 3.7.2020., str. 1.).

() Odluka Komisije C(2020) 2784 final od 24. travnja 2020. o drzavnoj potpori SA.57061 (2020/N) — Svedska — Naknada tete koju je
prijevozniku Scandinavian Airlines uzrokovala pandemija bolesti COVID-19 (SL C 220, 3.7.2020., str. 1.).

(%) Odluka Komisije C(2020) 2294 final od 8. travnja 2020. o predmetu drzavne potpore SA.56774 (2020/N) — Danska — Program
naknada trgovackim drustvima izloZenima velikom padu prometa povezanom s boles¢u COVID-19, SL C 144, 30.4.2020., str. 1.
Program je odobren na temelju ¢lanka 107. stavka 2. tocke (b) UFEU-a.

(") Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden konzorcij je u vlasnistvu triju drustava kéeri SAS-a (vidjeti i odjeljak 2.7.).

(°**) Predmet SA.58157 — COVID-19: potpore danskim zra¢nim lukama i zra¢nim prijevoznicima koji slije¢u u Dansku i polijecu iz Danske
i predmet SA.58088 — COVID-19: naknada zra¢nim prijevoznicima na danskim domadim linijjama za $tetu uzrokovanu boles¢u
COVID-19 (na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a kako se tumaci u odjeljku 3.1. Priviemenog okvira odnosno na temelju
¢lanka 107. stavka 2. tocke (b) UFEU-a). Komisija je prvu mjeru odobrila odlukom od 3. rujna 2020. u predmetu SA.58157 (SL C 7,
7.1.2021., str. 4.); kad je rije¢ o drugoj mjeri, Danska je u konacnici odustala od dodjele potpore u okviru programa u predmetu
SA.58088 i 14. listopada 2020. povukla prijavu.

(**) Naposljetku je SAS primio samo potporu u okviru programa u predmetu SA.58157 u iznosu od 800 000 EUR. Nakon $to je Danska
odustala od dodjele potpore u predmetu SA.58088, SAS nije primio procijenjeni iznos od 4,7 milijuna EUR. Medutim, i potpora
primljena u okviru programa u predmetu SA.58157 i procijenjena potpora u predmetu SA.58088 uzimaju se u obzir pri ocjeni
proporcionalnosti (odjeljak 6.3.3.).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(*") Primjenjuje se tecaj InforEuro iz kolovoza 2020.
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2.1.3.3. Financijske potrebe SAS-a za vlasnickim kapitalom i likvidnoséu

(61) U prijavi od 11. kolovoza 2020. danska i $vedska tijela objasnila su da poduzete mjere ublaZavanja i drZavna potpora
koju je primio SAS nisu bile dostatne za ispravljanje njegova teskog financijskog poloZaja koji je posljedica
pandemije bolesti COVID-19 i povezanih mjera za suzbijanje njezina Sirenja.

(62) SAS-ov poslovni plan pokazao je da je unato¢ donesenim mjerama ublazavanja i primljenoj drzavnoj potpori SAS
ocekivao da ¢e 2020. i 2021. akumulirati gubitak od priblizno 15 milijardi SEK. SAS je ocekivao da e do kraja
listopada 2020. prestati biti likvidan i da Ce fiskalnu godinu 2020. zakljuciti s negativnim vlasnickim kapitalom od
gotovo 11 milijardi SEK.

(63) Danska i Svedska objasnile su i da je, prema SAS-ovu privemenom izvjes¢u za drugo tromjesedje 2020., krajem
travnja 2020. omjer duga i vlasnickog kapitala (*) SAS-a bio negativan (-459,4). Osim toga, financijska pripravnost
SAS-a smanjila se s 32 % na 26 %, ¢ime je gotovo dosegnut minimalni prag od 25 % propisan Uredbom (EZ)
br. 1008/2008 Europskog parlamenta i Vijeca (**). Vlasnicki kapital pao je s 5,4 milijarde SEK u travnju 2019. na
negativan iznos, odnosno na —65 milijuna SEK u travnju 2020. U razdoblju od svibnja do srpnja 2020. SAS-ovi
prihodi nastavili su se smanjivati za viSe od 80 % u odnosu na isto razdoblje 2019. Smanjenjem operativnih
troskova (67 % u odnosu na isto razdoblje 2019.), koje je posljedica manje potraznje i mjera ublazavanja koje je
poduzeo SAS, nije se nadoknadio taj pad prihoda (*4).

(64) SAS je oplenito nastavio ostvarivati gubitke do srpnja 2020. te je od pocetka pandemije bolesti COVID-19
akumulirao gubitke u iznosu od gotovo 6 milijardi SEK. SAS-ov vlasnicki kapital nastavio se smanjivati, a 31. srpnja
2020. negativna knjigovodstvena pozicija vlasni¢kog kapitala iznosila je vise od 1 milijarde SEK (*)). SAS-ovo
financijsko stanje nastavilo se pogorsavati od kolovoza do listopada 2020., uz pad prihoda od 77 % u odnosu na
prethodnu godinu (*).

(65) Danska i Svedska potvrdile su u prijavi od 11. kolovoza 2020. na temelju azuriranih podataka (iz srpnja 2020.) da je
SAS ocekivao da ¢e do prosinca 2020. dosegnuti negativan vlasnicki kapital od 9,4 milijarde SEK i da e ostati bez
raspolozive likvidnosti (koja je 31. sije¢nja 2020. iznosila 6,598 milijardi SEK) do prosinca 2020., ako ne i prije ().
Ta su se o¢ekivanja temeljila na analizi SAS-ova financijskog poloZaja od 10. lipnja 2020. koju je provela agencija za
kreditni rejting Moody’s i u kojoj je ta agencija procijenila da SAS ima dovoljno likvidnosti za poslovanje samo do
kraja godine (*).

(66) Danska i Svedska smatrale su da bi znatan poremecaj u zracnom prijevozu, na primjer onaj koji bi proizasao
moguceg stecaja ili neispunjenja obveza SAS-a, uvelike pogorSao stanje u Svedskom i danskom gospodarstvu,
konkretno zbog vaznosti SAS-a za gospodarstvo tih drzava ¢lanica.

(*) Omjer duga i vlasnickog kapitala financijski je pokazatelj koji oznacava koliki je dio trgovackog drustva u vlasnistvu vjerovnika u
usporedbi s tim koliki je udjel tog drustva u vlasnickom kapitalu. On odreduje ponder ukupnog duga i financijskih obveza u odnosu
na ukupni vlasnicki kapital. Sto je omjer vedi, to je visa financijska poluga drustva. Drustva s visokom financijskom polugom snose
vedi rizik od neplacanja duga u slucaju pada prihoda. Osim toga, imaju manju sposobnost novog zaduzivanja. Negativan omjer znaci
da obveze drustva premasuju njegovu imovinu. U veéini slu¢ajeva smatralo bi se da to upucuje na visoki rizik i da je potrebno zatraziti
zastitu u slucaju stecaja.

(*’) Zahtjev u pogledu financijske pripravnosti SAS-a znaci da u svakom trenutku treba u pripravnosti imati novcana sredstva u iznosu od
najmanje 25 % godisnjih fiksnih troskova. Danska i Svedska napominju da taj zahtjev u pogledu likvidnosti proizlazi iz Uredbe (EZ)
br. 1008/2008 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. rujna 2008. o zajednickim pravilima za obavljanje zra¢nog prijevoza u Zajednici
(SL'L 293, 31.10.2008., str. 3., ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2008/1008/0j), u skladu s kojom zra¢ni prijevoznik mora odrzavati
financijsku pripravnost kako bi zadrzao svoju operativnu licenciju.

(**) https:/fwww.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(**) Vidjeti SAS-ovo privremeno izvje$Ce za treCe tromjesedje 2020. dostupno na: https:/fwww.sasgroup.net/files/documents/financial-
reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*) https:|/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*’) Prilog 33. prijavi danskih i $vedskih tijela.

(**) Prilog 34.1. prijavi danskih i Svedskih tijela.
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2.1.4. Vaznost SAS-a za dansko i Svedsko gospodarstvo

(67) Danska i Svedska najprije su se osvrnule na klju¢ne usluge prijevoza putnika prema, iz i unutar tih dviju drzava
¢lanica koje pruza SAS.

(68) Danska tijela objasnila su da je SAS 2019. obavljao 32 % ukupnog domaceg i medunarodnog putnickog zracnog
prometa u Danskoj, s vise od 100 linija prema, iz i unutar Danske (**). SAS je samo 2019. uveo 12 novih linjja iz
danskih zracnih luka ().

(69) Danska tijela navode da je, kad je rije¢ 0 domaéem prometu, SAS 2019. bio zasluZan za 41 % unutarnje povezanosti
Danske (") s letovima iz zra¢nih luka u Aalborgu, Aarhusu, Billundu, Bornholmu i na Farskim Otocima. SAS je
2019. povezivao Kopenhagen s Billundom, Aarhusom i Aalborgom prosje¢nim brojem od 250 domacih letova
mjesecno, a u odredenoj mjeri i s Farskim Otocima (vi$e od 500 letova godisnje), tijekom cijele godine i u redovitim
intervalima. SAS je za vrijeme pandemije bolesti COVID-19 odrzavao domace linije izmedu Kopenhagena i
Aalborga, Aarhusa te Farskih Otoka, ¢ime je omoguéio nuzna putovanja u Danskoj od travnja do lipnja 2020.
Nakon lipnja 2020. SAS je izvodio od 100 do 200 mjesecnih letova izmedu tih odredista ().

(70)  Kad je rije¢ o medunarodnim odredistima, SAS je nudio redovite linije prema skandinavskim zemljama (”) te prema
poslovnim centrima u Uniji (%) i svijetu (New York, Chicago, Washington, Hong Kong, London, Zeneva itd.),
uglavnom tijekom cijele godine (). SAS je 2019. prevezao oko 10 milijuna putnika u Dansku i iz nje, $to je gotovo
30 % ukupnog broja medunarodnih putnika koji su putovali u Dansku i iz nje (). U razdoblju od sije¢nja do rujna
2020. SAS je i dalje bio najveci zra¢ni prijevoznik s obzirom na broj prevezenih putnika te je i dalje bio zasluzan za
30 % ukupnog broja medunarodnih putnika prevezenih u Dansku i iz nje (7).

(71)  Svedska tijela objasnila su da je, s obzirom na to da je Svedska smjestena na velikom i rijetko naseljenom poluotoku
koji se geografski nalazi na periferiji Unije, zra¢ni prijevoz naj¢es¢i nacin prijevoza za medunarodna putovanja u
zemlju i iz nje te ¢ini oko 70 % tih putovanja. Svedska agencija za promet navela je da je SAS 2019. obavljao 49 %
domaceg zratnog prometa u Svedskoj s obzirom na broj prevezenih putnika te Cetvrtinu medunarodnog zraénog
prometa, s vise od 150 linija prema, iz i unutar Svedske ().

(*) Prema podacima koje su danska tijela prikupila od Trafikstyrelsena (dansko tijelo za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice) radi odgovora
na Komisijin zahtjev za informacije od 2. listopada 2023. tri najveca zrac¢na prijevoznika koji su 2019. prometovali prema, iz i unutar
Danske (uz SAS) bili su Norwegian Air Shuttle (85 linija), Ryanair (48 linija) i EasyJet (16 linija). Norwegian Air Shuttle prometovao je
na jednoj domacoj liniji, dok Ryanair i EasyJet nisu nudili domace linije.

() Vidjeti SAS-ovo godi$nje izvjesce i izvjesce o odrzivosti za fiskalnu godinu 2019., str. 8., dostupno na: https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf  (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(") Prema podacima danskog tijela za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice SAS je 2019. bio najve¢i domacdi zra¢ni prijevoznik, koji je
prevezao 41 % ukupnog broja domacih putnika, a slijedili su ga Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie
(4,5 %) 1 Dancopter (0,8 %).

(" Dansko tijelo za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice navodi da je SAS u razdoblju od sije¢nja do rujna 2020. i dalje bio najve¢i domaci
zracni prijevoznik, prevezavsi 39 % ukupnog broja domacih putnika u Danskoj, a slijedili su ga Danish Air Transport (28,5 %),
Norwegian Air Shuttle (24 %) i Air Alsie (3,1 %).

(") Na primjer, SAS je 2019. nudio od 600 do 700 letova mjese¢no prema Oslu i Stockholmu, viSe od 300 letova mjese¢no prema
Goteborgu i Stavangeru, kao i letove koji povezuju Dansku s Helsinkijem, Aalesundom, Trondheimom i Bergenom.

(™) Na primjer, SAS je 2019. nudio viSe od 100 letova mjese¢no prema Bruxellesu, Amsterdamu, Parizu, Gdanjsku, Hamburgu,
Frankfurtu, Diisseldorfu, Miinchenu, Vilniusu, Varsavi i Milanu.

(") Prema podacima koje su dostavili SAS i dansko tijelo za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice, SAS je na oko dvije trecine svojih linija
prometovao tijekom cijele godine (64 od 102 linije), ukljucujudi linije prema New Yorku, Chicagu, Washingtonu, Hong Kongu,
Londonu i Zenevi, dok je Norwegian Air Shuttle tijekom cijele godine prometovao na 29 linija (od 85), Ryanair na 23 linije (od 48), a
EasyJet na 11 linija (od 16).

(%) Prema podacima danskog tijela za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice SAS je 2019. bio vodeéi zra¢ni prijevoznik s obzirom na broj
medunarodnih putnika prevezenih u Dansku i iz nje, a slijedili su ga Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair (9 %), EasyJet (5 %) i KLM
(4 %).

(") Dansko tijelo za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice navodi da je SAS u razdoblju od sije¢nja do rujna 2020. prevezao vise od 2 milijuna
putnika, a slijedili su ga Norwegian Air Shuttle (11 % ukupnog broja medunarodnih putnika), Ryanair (10 %), KLM (5 %) i EasyJet
(4,5 %).

(*) Prema podacima $vedske agencije za promet SAS je bio vodeéi zra¢ni prijevoznik za usluge domaceg zratnog prijevoza putnika i
prevezao je viSe od 3 milijuna putnika, a slijede ga Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %), LOT Polish airlines
(0,8 %) i Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) Nadomacoj razini SAS je prometovao iz zra¢nih luka u Stockholmu i Goteborgu te prevozio putnike prema zra¢nim
lukama u gradovima Umed, Luled, Malmé, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall, Kalmar,
Ornskoldsvik, Ronneby i Kiruna, s vise od 150 redovitih letova mjesecno (prema svakom odredistu) tijekom cijele
godine. Za vrijeme pandemije bolesti COVID-19, odnosno od oZujka do lipnja 2020., SAS je odrzavao vedinu tih
domacih veza, ¢ime je omogudio nuzna putovanja u Svedskoj. Nakon lipnja 2020. SAS je ponovno uveo sve
domace linije i u prosjeku izvodio 50 letova mjesecno prema svakom odredistu (). Kad je rije¢ o medunarodnim
odredistima (*°), SAS je tijekom cijele godine nudio redovite linije prema skandinavskim zemljama (*'), drugim
drzavama ¢lanicama (*) i medunarodnim poslovnim centrima (Los Angeles, Sankt Peterburg, London, Zirich itd.).

(73) Danska i Svedska istaknule su i poseban doprinos SAS-a za vrijeme pandemije bolesti COVID-19 pruzanjem usluga
prijevoza tereta i posebnim letovima. Naglasile su da je SAS izveo priblizno 50 letova s vise od 800 tona medicinskih
i farmaceutskih proizvoda iz Kine, koje je isporucio u Svedsku i Dansku, ukljucujuéi 600 tona osobne zastitne
opreme i viSe od 40 milijuna zatitnih maski za $vedske i danske zdravstvene radnike. Nadalje, SAS je uveo
carterske letove za prijevoz tereta, uklju¢ujuéi komponente za proizvodnju i rezervne dijelove, za vazna $vedska i
danska industrijska poduzeta kako bi se odrzao proizvodni lanac koji je prekinut zbog pandemije bolesti
COVID-19. Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 51., SAS je u koordinaciji sa $vedskim i danskim tijelima izveo i
nekoliko repatrijacijskih letova radi povratka $vedskih i danskih rezidenata iz zemalja kao $to su Brazil i Pakistan.

(74) Danska i Svedska objasnile su i da je SAS vazan poslodavac u tim drzavama ¢lanicama. Navele su da je SAS, iako je
ve¢ bio otpustio priblizno 5000 osoba kako bi ublazio gubitke, u trenutku odobrenja mjere i dalje zaposljavao
priblizno 6 000 osoba, Cije bi otpustanje dodatno pogorsalo ozbiljne poremecaje uzrokovane pandemijom bolesti
COVID-19 i prouzrocilo ozbiljne socijalne teskoce za gospodarstva tih drzava ¢lanica.

(75) Naposljetku, Danska i Svedska navele su i da bi moguéa nesolventnost ili neispunjenje obveza SAS-a imalo popratne
ucinke na velik broj dobavljaca (proizvodaci zrakoplova i motora, pruzatelji usluga zra¢ne luke i usluga u zracnoj
plovidbi, dobavlja¢i goriva, pruzatelji usluga pripreme i dostave hrane, pruzatelji usluga IT-a, pruzatelji usluga
tehnickog odrzavanja, regionalni partneri za proizvodnju, pruzatelji financijskih usluga), ¢iji je SAS vazan kupac. U
tom su pogledu Danska i Svedska navele da je 2019. SAS od dobavljaca u Svedskoj izvrsio nabavu u vrijednosti od
4,2 milijarde SEK, a u Danskoj od 3,9 milijardi SEK. Opcenito, SAS je 2019. izravno pridonio $vedskom bruto
domacem proizvodu (,BDP”) s 5,9 milijardi SEK, dok je njegov neizravni doprinos iznosio 4,7 milijardi SEK, uz
izazvane ulinke u vrijednosti od 6 milijardi SEK. To je 30 % ukupnog doprinosa zrakoplovnog sektora $vedskom
gospodarstvu (). SAS je 2019. pridonio i danskom BDP-u s 3 milijarde DKK godinje (*). Danska tijela u tom su
pogledu istaknula da je 58 % putnika koje je SAS prevezao iz Danske i u Dansku 2020. putovalo u poslovne svrhe.

(™) Prema podacima $vedske agencije za promet SAS je u razdoblju od sije¢nja do rujna 2020. i dalje bio najveli zracni prijevoznik za
domadi promet s obzirom na broj prevezenih putnika s udjelom od 60 % ukupnog prometa, dok je udio Braathens Regional iznosio
20 %, Norwegian Air Shuttle 14 %, Air Leap 1,8 %, a Amapola Flyg 1,8 % ukupnog prometa.

(*) Prema podacima Svedske agencije za promet SAS je 2019. bio vodeci zra¢ni prijevoznik za usluge medunarodnog zra¢nog prijevoza iz
Svedske i u Svedsku te je prevezao vise od 7 milijuna putnika, a slijede ga Norwegian Air Shuttle (18 %), Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %)
i Lufthansa (5 %). U razdoblju od sijecnja do rujna 2020. udio SAS-a u broju medunarodnih putnika blago se smanjio s 25 % na 23 %,
dok je Norwegian Air Shuttle zadrzao drugi najve¢i udio s 13 % (umjesto 18 % u 2019.). Udio prijevoznika Ryanair ostao je
nepromijenjen, dok se udio prijevoznika Wizz Air povecao s 5,6 % na 7,2 %, a prijevoznika Lufthansa s 5,1 % na 6,6 %.

(*') Na primjer, SAS je 2019. nudio viSe od 600 letova mjese¢no prema Oslu i Kopenhagenu te vise od 300 letova prema Helsinkiju, vise
od 100 letova prema Billundu, Tampereu, Turkuu i Vaasi te letove koji povezuju Svedsku s Aarhusom, Stavangerom, Tromsgom,
Trondheimom i Ouluom.

(*) Na primjer, SAS je 2019. nudio vise od 100 letova mjesecno prema Bruxellesu, Amsterdamu, Parizu, Berlinu, Frankfurtu, Vilniusu i
Tallinnu.

(**) Vidjeti izvje$¢e drustva Copenhagen Economics iz travnja 2019. dostupno na: https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/
Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*) Idem. U izvjes¢u se navodi i da povezanost koju je SAS omogucio pridonosi danskom BDP-u iznosom od 18,4 milijarde DKK.

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

HR

SL L, 1.10.2024.

(76) Danska i Svedska smatrale su da za izbjegavanje teskih posljedica SAS-ove nesolventnosti ili neispunjenja obveza za
njihova gospodarstva ne postoje druge alternative mjeri koju su prijavile.

2.1.5. Nepostojanje alternativa mjeri dokapitalizacije

(77) Danska i Svedska objasnile su u svojoj prijavi da SAS ni na trzistu ni u okviru drugih mjera potpore nije pronasao
alternativno financiranje za pokrivanje svojih potreba za kapitalom i likvidno$¢u na koje se mjera odnosi.

(78) Odmah nakon izbijanja pandemije bolesti COVID-19 u ozujku 2020. SAS je pokusao s grupom banaka ugovoriti
revolving kreditnu liniju (¥), $to se pokazalo neuspjesnim bez drzavne potpore jer banke nisu bile spremne preuzeti
neosigurani rizik. Usporedno s tim, $vedska tijela odlucila su poduprijeti zrakoplovnu industriju programom
drzavnih jamstava za zracne prijevoznike koja pokrivaju 90 % zajmova ugovorenih s kreditnim institucijama.
Komisija je odobrila taj program odlukom donesenom 11. travnja 2020. u predmetu SA.56812 (*). SAS je pokusao
dobiti zajam od kreditnih institucija na temelju §vedskog drzavnog jamstva, ali one nisu bile voljne dati djelomi¢no
neosigurani zajam. S obzirom na SAS-ove teskole $vedska su tijela, zajedno s danskim tijelima, odlucila SAS-u
dodijjeliti drzavno jamstvo koje potencijalno pokriva do 100 % revolving kreditne linije koju je zatrazio SAS za
slucaj da kreditne institucije i dalje odbiju preuzeti rizik od 10 % za zajam ili budu smatrale da je SAS-ov kolateral
nedostatan za pokrivanje njihova rizika. Komisija je odobrila tu potporu (uvodna izjava 57.). Danska i Svedska
navele su da je SAS tim zajedni¢kim drzavnim jamstvom u konaénici uspio ugovoriti revolving kreditnu liniju
pokrivenu drzavnim jamstvima u iznosu od 90 %, ali su banke koje su odobrile taj instrument zahtijevale znatna
jamstva za preostalih 10 % neosiguranog dijela instrumenta u obliku neopterecene imovine u vlasnistvu SAS-a. U
skladu s uvjetima ugovora o revolving kreditnoj liniji sklopljenog s tim bankama SAS je kao kolateral dao imovinu
u obliku zrakoplova ¢ija je ukupna vrijednost dvostruko veca od neosiguranog iznosa revolving kreditne linije za
koji su banke preuzele rizik (10 % nominalnog iznosa zajma) i obvezao se na nedavanje imovine u zalog za potrebe
SAS-ovih zajmova i racuna unutar grupe (*').

(79) Nadalje, 10. lipnja 2020. dvije agencije za kreditni rejting snizile su SAS-ov kreditni rejting. Agencija Standard &
Poor’s snizila je SAS-ov kreditni rejting s B+ na CCC (*) i zadrzala ga pod kreditnim nadzorom s negativnim
implikacijama, $to znadi da je smatralo da postoji ,velika vjerojatnost restrukturiranja duga u sljedecih nekoliko
tjedana” jer se likvidnosna pozicija SAS-a u prethodnim tjednima dodatno pogorsala, a struktura kapitala tog
zraénog prijevoznika ¢inila se neodrzivom (¥). Agencija Moody’s snizila je SAS-ov kreditni profil s B2 na Caal (%)
jer je SAS trosio znatne koli¢ine novca kako bi odrzao poslovanje, zbog Cega je smatrala da ée ,SAS neizbjezno
trebati dokapitalizaciju od svojih dionicara” (!). Agencija Moody’s smatrala je da je ,SAS-ova bruto financijska
poluga, mjerena kao dug/EBITDA, iznosila [...] 4,6x u fiskalnoj godini 2020., $to ostavlja malo zastitnog sloja od
ozbiljnog preokreta na trzistu uzrokovanog pandemijom koronavirusa” (*?).

() Tocnije, [...], [...], [...]i [...].

(*) Odluka Komisije od 11. travnja 2020. u predmetu SA.56812 (2020/N) — Svedska — COVID-19: program kreditnih jamstava za zra¢ne
prijevoznike (SL C 269, 14.8.2020., str. 2.).

(*’) Obveza nedavanja imovine u zalog odnosi se na ugovor ili odredbu ugovora o zajmu koji zajmoprimcu onemoguc¢uju da svu ili
odredenu imovinu zaloZi u korist drugog zajmodavca. Time se osigurava da izvorni zajmodavac zadrZzava prednost ako duznik ne
ispuni svoje obveze i njegova se imovina zaplijeni.

(*) U skladu s ljestvicama rejtinga agencije Standard & Poor’s rejting CCC znaci da je kreditni profil drustva trenuta¢no osjetljiv i
ispunjavanje financijskih obveza ovisi o povoljnim poslovnim, financijskim i ekonomskim uvjetima. Vidjeti https:/[www.spglobal.
com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*) Vidjeti https:/[www.airfinancejournal.com/articles/3 579433 [s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/[www.
marketscreener.com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-
On-Potential-Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(*°) U skladu s ljestvicama rejtinga agencije Moody’s ocjena Caa znaci da se vjerojatnost ispunjavanja obveza smatra niskom i da su obveze
izlozene  vrlo  visokom  kreditnom  riziku.  Vidjeti  https://[www.moodys.com/sites/products/productattachments|
ap075378_1_1408_ki.pdf (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(") Prilog 34.1. prijavi §vedskih i danskih tijela.

(*») Omjer duga i EBITDA-e omjer je financijske poluge kojim se mjeri sposobnost drustva da otplati nastali dug. Tim se omjerom, koji
obi¢no upotrebljavaju kreditne agencije, utvrduje vjerojatnost neispunjenja obveze placanja izdanog duga. Taj je omjer koristan za
odredivanje koliko bi godina EBITDA-e bilo potrebno za otplatu cjelokupnog duga. Obi¢no moze biti zabrinjavajuce ako je omjer ve¢i
od 3, ali to se moze razlikovati ovisno o industriji. Vidjeti npr. https://[www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).
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(80)

(81)

(82)

Nadalje, Danska i Svedska objasnile su da su mjere drzavne potpore koje je SAS ve¢ primio bile nedostatne ili
neprikladne za pokrivanje njegovih potreba za vlasnickim kapitalom jer su bile usmjerene samo na popravljanje
SAS-ova trenutaénog manjka likvidnosti, a ne na sprecavanje kratkoroénog i dugoro¢nog pogorsanja njegove
strukture kapitala.

Svedska i Danska tvrde da je revolving kreditna linija koja je osigurana mjerom drzavnog jamstva (uvodna izjava 57.)
imala samo ucinak ogranicavanja SAS-ove stope potro$nje operativnih sredstava (**) na 500 do 700 milijuna SEK
mjesecno do kraja fiskalne godine 2020. te stoga na temelju nje SAS nije mogao ponovno izgraditi strukturu
kapitala koju je imao prije pandemije bolesti COVID-19 (i bila je nedovoljna da bi se sacuvala gotovina). Osim toga,
u skladu s uvjetima ugovora o revolving kreditu SAS je morao otkazati revolving kreditnu liniju (i platiti sve
nepodmirene iznose) ¢im se uspjesno provede plan dokapitalizacije koji su razmatrale Danska i Svedska (). Cilj
svih ostalih potpora koje je SAS primio bio je samo nakratko pokriti neke operativne troskove u obliku
bespovratnih sredstava ili naknade za obveze pruzanja javne usluge (uvodne izjave od 58. do 60.) i one nisu
pomogle u otklanjanju znatnih financijskih teskoca SAS-a i osiguravanju njegove odrzivosti.

Danska i Svedska navele su i da se drugim postoje¢im programima horizontalne potpore koje su te dvije drzave
¢lanice donijele u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 nisu mogle otkloniti SAS-ove financijske teskoce, zbog
razloga navedenih u Tablici 1. i Tablici 2.

Tablica 1.

Popis relevantnih programa potpore koje je Svedska donijela u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 od
1. ozujka 2020. do 26. listopada 2020. (*)

Program potpore

Opis mjere

Objasnjenja Svedske o neprikladnosti/
nedostatnosti mjere

SA.56860

Program kreditnih
jamstava poduzetni-
cima pogodenima
pandemijom bolesti
COVID-19

U okviru mjere osigurana je potpora u obliku
jamstava za zajmove koji ne premasuju 75
milijuna SEK (priblizno 6,8 milijuna EUR)
po drustvu. Visi iznosi zajmova mogli bi se
dopustiti u iznimnim slu¢ajevima, ali samo
do najviseg iznosa od 250 milijuna SEK (prib-
lizno 22,7 milijuna EUR).

Najvisi iznos potpore koji se mogao dodijeliti
u okviru tog programa nije bio dovoljan da bi
se osigurala SAS-ova odrzZivost. SAS-u je bio
potreban i kapital kako bi ojacao svoj vlas-
nicki kapital i stoga se nije mogao oslanjati
iskljucivo na zajmove.

SA.56812

Program kreditnih
jamstava zracnim
prijevoznicima
pogodenima pande-
mijom bolesti
COVID-19

U okviru mjere osigurana je potpora u obliku
drzavnih jamstava za nove zajmove odrede-
nim zranim prijevoznicima sa $vedskom
licencijom kako bi bili dovoljno likvidni.

SAS nije mogao dobiti zajam na trzistu u
okviru tog programa potpore (uvodna izjava
78.).

SA.56972

Popust na najamninu

za stanare pogodene

pandemijom bolesti
COVID-19

U okviru programa osigurana je potpora (u
iznosu od najvise 800 000 EUR) za pokri-
vanje popusta na najamninu koje su dogovo-
rili najmodavci i poduzetnici koji se bave traj-
nim potrosackim dobrima (osim internetske
trgovine), hotelima, restoranima i odredenim
drugim djelatnostima s naglaskom na odno-
sima s kupcima u kontekstu pandemije bolesti
COVID-19.

Program potpore nije bio primjeren za pok-
rivanje SAS-ovih potreba za likvidno$¢u i
kapitalom te je osigurani iznos bio odito
nedovoljan.

(”’) Stopa po kojoj drustvo iscrpljuje svoje gotovinske pricuve ili gotovinski saldo u slucaju ostvarivanja gubitaka zbog operativnih
aktivnosti.
(**) Nakon 3to je mjera odobrena 26. listopada 2020., SAS je 29. listopada 2020. u cijelosti otplatio revolving kreditnu liniju. Istodobno su
istekla drzavna jamstva Svedske i Danske.
(**) Popis ukljucuje samo programe potpore za koje je SAS mogao ispuniti uvjete prihvatljivosti kako bi ostvario pravo na potporu.
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Objasnjenja Svedske o neprikladnosti/

Program T is mjert .
ogram potpore Opis mjere nedostatnosti mjere

SA.58822 U okviru mjere osigurana je potpora (uiznosu | Program potpore obuhvacao je samo gubitak
od najvise 800 000 EUR) za gubitke koji su | prometa u ograni¢enom razdoblju. Osim
Program naknada za | poduzetnicima nastali zbog pandemije bolesti | toga, osigurani iznos potpore bio je ocito
poduzetnike suocene | COVID-19 i povezanih mjera ogranicavanjau | nedovoljan za pokrivanje SAS-ovih financijs-
s gubitkom prometa lipnju i srpnju 2020. kih potreba.
zbog pandemije
bolesti COVID-19

Tablica 2.

Popis relevantnih programa potpore koje je Danska donijela u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 od
1. ozujka 2020. do 26. listopada 2020. (*)

Objasnjenja Danske o neprikladnosti/nedostatnosti

Program potpore Opis mjere mjere
SA.57027 U okviru mjere osigurana je potpora u | Mjera nije bila primjerena za popravljanje SAS-
o obliku odgode plaanja poreza i kreditne | ova financijskog stanja jer je potpora obuhvacala
Kreditna 11r,11]a.1 linije kako bi se ublazila ograniCenja u | samo odgode placanja poreza i kreditne linije.
odgodg placanja pogledu likvidnosti najranjivijih poduzet- | Osim toga, potpora se uglavnom dodjeljivala
PDV-aiporezana | nika,sposebnim naglaskomna MSP-ovei | MSP-ovima, a njezin je iznos bio ogranicen.
place ukupnim prorac¢unom od 130 milijuna
EUR.
SA.57932 U okviru mjere osigurana je potpora | Najvisi iznos potpore koji se mogao dodijeliti u

poduzetnicima u sektorima putovanja i | okviru programa (8 milijuna EUR po drustvu) nije
Sustav naknada za | turizma koji ispunjavaju odredene uvjete | bio dovoljan da bise osigurala SAS-ova odrZivost.
poduzetnike pogo- | prihvatljivosti.
dene zatvaranjem
granica i ogranicen-
jima putovanja

(83) Osim toga, Danska i Svedska objasnile su da se financiranjem u obliku povecanja duga ni u kojem slucaju ne bi
pokrile SAS-ove potrebe za kapitalom. Drustvo je nuzno trebalo prikupiti kapital kako bi pokrilo svoje potrebe za
vlasnickim kapitalom. U tom su pogledu Danska i Svedska objasnile da je mjera osmisljena kako bi se 3to vise SAS-
ovih potreba za kapitalom pokrilo na trzistu privlatenjem privatnih ulagaca i zahtjevom postoje¢im privatnim
dionicarima SAS-a da podijele teret dokapitalizacije s Danskom i Svedskom, kako je dodatno pojasnjeno u
odjeljku 2.2.

(84) Iz zapisnika sa sastanaka upravnog odbora SAS-a odrzanih u svibnju i lipnju 2020. proizlazi da su Danska i Svedska
od SAS-a izricito zahtijevale da od privatnih ulagaca zatrazi da podijele financijski teret dokapitalizacije (,raspodjela
tereta”) kao uvjet za sudjelovanje tih dviju drzava ¢lanica u dokapitalizaciji SAS-a. SAS je stoga imao obvezu
pregovarati s privatnim dioni¢arima, imateljima obveznica i imateljima vrijednosnih papira SAS-a, kao i s bankama
koje su sudjelovale u dokapitalizaciji. SAS je 30. lipnja 2020. najavio prvi plan dokapitalizacije, koji obuhvaca
konverziju postoje¢ih obveznica i postoje¢ih hibridnih vrijednosnih papira pod odredenim uvjetima te poziv
imateljima obveznica i imateljima vrijednosnih papira da odobre predloZeni plan na sastanku koji se trebao odrzati
17. srpnja 2020. (7). Medutim, SAS je 10. srpnja 2020. objavio da je taj sastanak otkazan zbog ocekivanog
odbijanja imatelja vrijednosnih papira i imatelja obveznica da prihvate uvjete konverzije iz prvog plana
dokapitalizacije (*%).

(*) Popis ukljucuje samo programe potpore za koje je SAS mogao ispuniti uvjete prihvatljivosti kako bi ostvario pravo na potporu.

(7 Vidjeti SAS-ovo priopcenje za medije od 30. lipnja 2020., u kojem se detaljno opisuje prvi prijedlog plana dokapitalizacije, na: 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/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(**) Vidjeti SAS-ovo priopéenje za medije od 10. srpnja 2020. na: https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/
recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-
recapitalisation-plan-are-not-expected-to-be-approved--process-continues-with-initiation-of-noteholder-discussions| (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).
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(85)

(86)

(87)

(88)

(89)

Odbijanje plana dokapitalizacije koji je SAS predlozio uz potporu Danske i Svedske navelo je te dvije drzave ¢lanice
da pristanu na reviziju uvjeta pod kojima bi relevantni imatelji obveznica i imatelji vrijednosnih papira prihvatili
raspodjelu tereta. Mjera koja se ocjenjuje u ovoj Odluci bila je dio tog revidiranog plana dokapitalizacije i opisana je
u sljede¢im odjeljcima.

2.2, Pregled sastavnih dijelova mjere

Plan dokapitalizacije imao je tri glavna elementa: vlasnicki instrument (6 milijardi SEK) i hibridni instrument kapitala
(6 milijardi SEK), koji ¢ine mjeru, i konverzija privatnog duga u vlasnicke ili hibridne instrumente (3,75 milijardi
SEK). Tako je planom dokapitalizacije predvidena dokapitalizacija SAS-a u ukupnom iznosu od 15,75 milijardi SEK,
od ¢ega su Danska i Svedska u okviru mjere trebale osigurati 11 milijardi SEK.

To¢nije, plan dokapitalizacije obuhvacao je:
—  hibridni instrument kapitala, koji se sastoji od:

— usmjerenih hibridnih vrijednosnih papira u iznosu od 5 milijardi SEK, plasiranih u Danskoj i Svedskoj i
ravnomjerno podijeljenih izmedu tih dviju drzava ¢lanica, i

— usmjerenih hibridnih vrijednosnih papira u iznosu od 1 milijarde SEK, plasiranih samo u Danskoj,
—  vlasnicki instrument, koji se sastoji od:

— izdanja prava u iznosu od priblizno 4 milijarde SEK, u okviru kojeg su Danska i Svedska upisale i
potpisale izdanje novih redovnih dionica u najviSem iznosu od pribliZzno 3 milijarde SEK (ravnomjerno
podijeljeno izmedu tih dviju drzava ¢lanica) i koje je otvoreno svim dioni¢arima SAS-a i drugim
ulagacima, i

— usmjerenog izdanja redovnih dionica u iznosu od priblizno 2 milijarde SEK, plasiranih u Danskoj i
Svedskoj (priblizno ravnomjerno podijeljeno izmedu tih dviju drzava ¢lanica),

—  konverziju privatnog duga u vlasnicki ili hibridni kapital, koja se sastoji od:

— konverzije podredenih vrijednosnih papira s promjenjivom kamatnom stopom i bez dospijeca (,postojeci
hibridni vrijednosni papiri”) u iznosu od 1,5 milijardi SEK u redovne dionice (%), i

— konverzije nadredenih neosiguranih obveznica s fiksnom kamatnom stopom koje dospijevaju u
studenom 2022. (,obveznice”) u iznosu od 2,25 milijardi SEK u nove komercijalne hibridne vrijednosne
papire (,novi komercijalni hibridni vrijednosni papiri”) ili redovne dionice, prema izboru imatelja
obveznica (1)

2.3. Oblik mjere

Mjera je imala oblik dokapitalizacije u ukupnom iznosu od 11 milijardi SEK provedene vlasnickim instrumentima (6
milijardi SEK) i hibridnim instrumenata kapitala (5 milijardi SEK).

2.4. Pravna osnova

Sudjelovanje Danske i Svedske u dokapitalizaciji SAS-a temeljilo se na i. prijedlogu zakona $vedske vlade
br. 2019/20:187 od 15. lipnja 2020. o naknadi za rizi¢ne skupine, intervencijama povezanima s unosom kapitala u
poduzeéa u drzavnom vlasniStvu i drugim mjerama povezanima s pandemijom bolesti COVID-19, kojim je
izmijenjen proracun za 2020., i ii. mandatu dobivenom od financijskog odbora danskog parlamenta od 25. lipnja
2020. za doprinos dokapitalizaciji SAS-a pod odredenim uvjetima.

(**) Imatelji vrijednosnih papira su 2. rujna 2020. odobrili konverziju postojecih hibridnih vrijednosnih papira, odnosno njihovu zamjenu
za redovne dionice SAS-a po stopi od 90 % nominalne vrijednosti i po cijeni upisa od 1,16 SEK po dionici, pod uvjetom da to odobri
izvanredna skupstina dionicara.

(1) Imatelji vrijednosnih papira su 2. rujna 2020. odobrili konverziju obveznica, odnosno njihovu zamjenu po stopi od 100 % nominalne
vrijednosti za nepodredene, neosigurane, nezajaméene opozive vrijednosne papire SAS-a denominirane u SEK s promjenjivom
kamatnom stopom i bez dospijeca.
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2.5. Tijelo koje je dodijelilo potporu i upravljanje mjerom

(90) Potporu su dodijelili dansko ministarstvo financija i $vedska vlada. Mjerom su upravljali dansko ministarstvo
financija i $vedsko ministarstvo poduzetnistva i inovacija. Mjera se financirala iz $vedskog i danskog drzavnog
proracuna.

2.6. Proracun i trajanje mjere

(91) Proracun mijere iznosi 11 milijardi SEK. Kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 7., Danska i Svedska naposljetku su
isplatile potporu u iznosu od 9,54 milijarde SEK.

(92) Danska i Svedska odobrile su mjeru 26. listopada 2020.

2.7. Korisnik

(93) Korisnik mjere skandinavski je zracni prijevoznik SAS, koji pokriva domaci promet u Danskoj, Svedskoj i Norveskoj
i promet unutar skandinavskog podrudja te nudi izravne veze s glavnim poslovnim centrima u Uniji i svijetu. Clan je
i svjetskog udruzenja zra¢nih prijevoznika Star Alliance (*').

(94)  SAS je $vedsko dionicko drustvo uredeno Svedskim Zakonom o trgovackim drustvima 2005:551 (,$vedski Zakon o
trgovackim dru$tvima”) (**?). SAS je mati¢no drustvo drustava SAS Danmark A/S, SAS Norge AS i SAS Sverige
AB (1), kao i drustava SAS Cargo Group, SAS Ground Handling Denmark A[S, SAS Ground Handling Norway AS,
SAS Ground Handling Sweden AB i SAS Technical Services (svi ti poduzetnici ¢ine ,grupu SAS”).

(95) Danska i §vedska tijela navode da je SAS 2019. prevezao priblizno 30 milijuna putnika. SAS je izvodio letove prema
233 odredista, a flota mu je obuhvacala viSe od 150 zrakoplova. Glavno je ¢voriSte SAS-a zra¢na luka Kopenhagen, a
slijede je zra¢ne luke Oslo i Stockholm Arlanda kao drugo i trece najvece ¢voriste.

(96) U trenutku odobrenja mjere SAS je bio u djelomi¢nom vlasnistvu $vedske vlade (udio od 14,82 %) i danske vlade
(udio od 14,24 %). Preostalih 70,92 % bilo je u vlasniStvu privatnih dionicara, ukljucujuéi zakladu Knut i Alice
Wallenberg (,KAW”) s udjelom od 6,5 %.

(97)  SAS je 8. svibnja 2020. danskim i §vedskim tijelima podnio sluzbeni pisani zahtjev za dokapitalizaciju.

(98) Danska i Svedska u prijavi su potvrdile da SAS 31. prosinca 2019. nije bio poduzetnik u tesko¢ama u smislu Uredbe
Komisije (EU) br. 651/2014 (Uredba o opéem skupnom izuzecu) (**%) i dostavile su dokaze u prilog tom zakljucku,
medu ostalim SAS-ove konsolidirane financijske izvjestaje, koji dokazuju njegov financijski poloZaj na dan
31. prosinca 2019. (**). Navele su da i. konsolidirani financijski izvjeStaji SAS-a kao drustva s ograni¢enom
odgovorno$éu i mati¢nog drustva grupe SAS pokazuju da nije izgubio viSe od polovine upisanog dionickog kapitala
zbog akumuliranih gubitaka (vidjeti ¢lanak 2. tocku 18. podtocku (a) Uredbe o opéem skupnom izuzecu) jer je na
dan 31. prosinca 2019. upisani dionicki kapital SAS-a iznosio 7,7 milijjardi SEK, dok je njegov vlasnicki kapital
iznosio 5,7 milijardi SEK; ii. nad SAS-om nije bio pokrenut skupni postupak u slucaju nesolventnosti i on nije
ispunjavao kriterije iz nacionalnog prava za pokretanje takvog postupka na zahtjev vjerovnika (vidjeti ¢lanak 2.
tocku 18. podtocku (c) Uredbe o opéem skupnom izuzecu); i iii. omjer knjigovodstvenog duga i vlasnickog kapitala
SAS-a na dan 31. prosinca 2019. iznosio je 4,96, sto je daleko ispod praga od 7,5 utvrdenog u ¢lanku 2. tocki 18.
podtocki (¢) Uredbe o opéem skupnom izuzecu.

(") Star Alliance je 1997. osnovalo pet zra¢nih prijevoznika kao prvo svjetsko udruzenje u podrudju zrakoplovstva. U udruzenju sudjeluje
26 zra¢nih prijevoznika, Cije linije povezuju odredista u cijelom svijetu. Projektno poduzeée sa sjedistem u Frankfurtu u Njemackoj
koordinira aktivnosti udruzenja Star Alliance, uklju¢ujuéi zajednicke lokacije u zra¢nim lukama, infrastrukturu, komunikacijske
inicijative i druge usluge.

(") Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Ta tri drustva kéeri vlasnici su konzorcija pod nazivom Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(") Kako je definirano u ¢lanku 2. tocki 18. Uredbe Komisije (EU) br. 651/2014 od 17. lipnja 2014. o ocjenjivanju odredenih kategorija
potpora spojivima s unutarnjim trZiStem u primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora (SL L 187, 26.6.2014., str. 1., ELL: http://data.
europa.eu/elijreg/2014/651/0j).

(1) Radi jasnoce, podaci iz godisnjih financijskih izvjestaja SAS-a za 2019. odnose se na fiskalnu godinu koja je trajala od 1. studenog
2018. do 31. listopada 2019. Stoga je za potrebe predmetne ocjene Komisija zatrazila da se relevantne brojke prilagode kako bi
odgovarale SAS-ovu financijskom stanju na dan 31. prosinca 2019.
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2.8. Provedba mjere
Mjera se sastojala od i. vlasnickog instrumenta (5 milijardi SEK) i ii. hibridnog instrumenta kapitala (6 milijardi SEK).

U skladu s planom dokapitalizacije SAS je s imateljima odredenih postoje¢ih hibridnih vrijednosnih papira i
imateljima odredenih obveznica dogovorio i: i. konverziju postojecih hibridnih vrijednosnih papira u redovne
dionice (1,5 milijardi SEK) i ii. konverziju obveznica u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire ili redovne
dionice, prema izboru imatelja obveznica (2,25 milijardi SEK).

2.8.1. Vlasnicki instrument

Vlasnicki instrument mjere uklju¢ivao je i. usmjereno izdanje i ii. izdanje prava.

2.8.1.1. Usmjereno izdanje

Mjerom je predvideno usmjereno izdanje redovnih dionica u iznosu od priblizno 2 milijarde SEK Danskoj i Svedskoj,
§to odgovara brojci od oko 1,729 milijardi novih dionica po cijeni upisa od 1,16 SEK.

Danska i Svedska su 26. listopada 2020. upisale nove dionice po cijeni upisa od 1,16 SEK u ukupnom iznosu od 2
milijarde SEK (priblizno 1 016 milijuna SEK za Dansku i priblizno 990 milijuna SEK za Svedsku).

2.8.1.2. Izdanje prava

Mjerom je predvideno izdanje prava sa sljedeéim obiljezjima:

—  Izdanje prava na nove redovne dionice bilo je dostupno prihvatljivim dioni¢arima (**) u iznosu od priblizno 4
milijarde SEK i po cijeni upisa od 1,16 SEK. Prihvatljivi dionicari dobili su devet prava upisa za svaku dionicu
koju su imali na datum zapisa izdanja prava. U izdanju prava mogli su sudjelovati i drugi ulagac¢i osim
prihvatljivih dioni¢ara kupnjom prava upisa na trzistu ili, ako se izdanje prava ne bi u cijelosti upisalo
ostvarivanjem prava upisa, podno$enjem zahtjeva za upis dionica bez prava upisa.

—  Izdanje prava bilo je pokriveno obvezama upisa i potpisivanja 81,5 % ukupnog iznosa izdanja prava, pri
Cemu je iznos od priblizno 3 milijarde SEK bio pokriven (ravnomjerno podijeljenim) proporcionalnim
obvezama Danske i Svedske u pogledu upisa i potpisivanja izdanja, a priblizno 259 milijuna SEK bilo je
pokriveno proporcionalnom obvezom KAW-a u pogledu upisa izdanja, pod odredenim uvjetima.

—  Kona¢ni iznos izdanja prava koji trebaju pokriti Danska i Svedska ovisio je o kona¢nom upisu dionica koji ée
provesti drugi dionicari i mogao se kretati od minimalnog iznosa od priblizno 1,16 milijardi SEK koji bi
pokrile Danska i Svedska (ako su sve dionice ¢ije su izdanje potpisale Danska i Svedska upisane privatnim
kapitalom) do maksimalnog iznosa od 3 milijarde SEK (ako nijedna dionica ¢ije su izdanje potpisale Danska i
Svedska nije upisana privatnim kapitalom).

U listopadu 2020. privatni interes za izdanje prava u iznosu od 4 milijarde SEK pokazao se ve¢im od ocekivanog.
Tako su Danska i Svedska upisale redovne dionice u izdanju prava u ukupnom iznosu od samo 1 540 765 422 SEK
umjesto maksimalnog predvidenog iznosa od priblizno 3 milijarde SEK.

(**) Svi dionicari SAS-a upisani u registar dionicara SAS-a na datum zapisa, kako su odredeni u prospektu izdanja prava.
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2.8.2. Hibridni instrument kapitala

(106) Hibridni instrument kapitala imao je oblik vrijednosnih papira bez dospijea denominiranih u SEK (,novi drZavni
hibridni vrijednosni papiri”) kako su izdani Danskoj i Svedskoj, a ukljucivao je:

—  jedan skup hibridnih vrijednosnih papira (,NSHN1") koji je plasiran u Danskoj i Svedskoj u ukupnom iznosu
od 5 milijardi SEK, ravnomjerno podijeljenom izmedu njih, s promjenjivom Sestomjese¢nom kamatnom
stopom STIBOR uvedanom za pocetnu marZzu od 340 baznih bodova godisnje. Planirana marza skupa
NSHN1 zatim bi se povecavala kako slijedi: 440 baznih bodova godisnje u drugoj i tre¢oj godini, 590 baznih
bodova godi$nje u Cetvrtoj i petoj godini, 790 baznih bodova godisnje u Sestoj i sedmoj godini i 1 040 baznih
bodova godisnje u osmoj godini i nakon toga. Skup NSHNT1 ¢inili su podredeni vrijednosni papiri i bio je
jednako rangiran kao skup NSHN2,

—  jedan skup hibridnih vrijednosnih papira (,NSHN2"), koji je plasiran samo u Danskoj u ukupnom iznosu od 1
milijarde SEK, s promjenjivom $estomjese¢nom kamatnom stopom STIBOR uve¢anom za pocetnu marzu od
440 baznih bodova godisnje. Planirana marza skupa vrijednosnih papira NSHN2 zatim bi se povecavala kako
slijedi: 540 baznih bodova godisnje u drugoj i trecoj godini, 690 baznih bodova godisnje u Cetvrtoj i petoj
godini, 890 baznih bodova godi$nje u Sestoj i sedmoj godini i 1 140 baznih bodova godisnje u osmoj godini
i nakon toga. Skup NSHN?2 ¢inili su podredeni vrijednosni papiri i bio je jednako rangiran kao skup NSHN1.

(107) Novi drzavni hibridni vrijednosni papiri mogli su se slobodno prenositi, ali bili su neuvriteni, nije postojala opcija
njihove konverzije u dionice, SAS ih je u bilo kojem trenutku mogao opozvati po nominalnoj vrijednosti i u SAS-
ovoj racunovodstvenoj dokumentaciji tretirali su se kao vlasnicki kapital u skladu s Medunarodnim standardima
financijskog izvjestavanja (,MSFI").

(108) Kako bi ih se moglo tretirati kao vlasnicki kapital u skladu s MSFI-jem, isplate kupona za nove drzavne hibridne
vrijednosne papire bile su neobvezne i ovisile su o isklju¢ivom diskrecijskom pravu SAS-a. Medutim, u slu¢aju
odgode kupona, na njih bi se obracunavale sloZene kamate do stvarne isplate kupona.

2.8.3. Konverzija postojecih hibridnih vrijednosnih papira i obveznica

(109) U okviru plana dokapitalizacije SAS je na zahtjev danske i $vedske vlade pregovarao s odredenim glavnim imateljima
postojecih hibridnih vrijednosnih papira i odredenim glavnim imateljima obveznica u vrijednosti od 2,25 milijardi
SEK, s kojima je dogovorio:

—  uvjete konverzije postojeih hibridnih vrijednosnih papira, u pogledu kojih je predloZena zamjena za redovne
dionice SAS-a po stopi od 90 % nominalne vrijednosti i po cijeni upisa od 1,16 SEK po dionici,

—  uvjete konverzije obveznica, u pogledu kojih je predloZena zamjena po stopi od 100 % nominalne vrijednosti
za nepodredene, neosigurane, nezajamcene opozive vrijednosne papire SAS-a s promjenjivom kamatnom
stopom i bez dospijeta (,novi komercijalni hibridni vrijednosni papiri”). Novi komercijalni hibridni
vrijednosni papiri imali su promjenjivu $estomjese¢nu kamatnu stopu STIBOR uvecanu za pocetnu marzu
od 340 baznih bodova godinje. Planirana marza novih komercijalnih hibridnih vrijednosnih papira zatim bi
se povecavala kako slijedi: 440 baznih bodova godisnje u drugoj i treoj godini, 590 baznih bodova godisnje
u Cetvrtoj i petoj godini, 1 090 baznih bodova godisnje u 3estoj i sedmoj godini, 1440 baznih bodova
godisnje od osme do desete godine (ukljucujudi tu godinu) te 1 590 baznih bodova godisnje u jedanaestoj i
sljede¢im godinama.

(110) Novi komercijalni hibridni vrijednosni papiri u SAS-ovoj racunovodstvenoj dokumentaciji tretirali su se kao
vlasnicki kapital u skladu s MSFl-jem, bili su nadredeni novim drzavnim hibridnim obveznicama te ih je SAS u
svakom trenutku mogao slobodno prenositi i opozvati po nominalnoj vrijednosti.

2.8.4. Uvjeti upravljanja i sprecavanje neopravdanog narusavanja trZisnog natjecanja

(111) Danska i Svedska uvjetovale su odobrenje mjere ispunjavanjem elemenata koji se odnose na upravljanje i trzi§no
natjecanje utvrdenih u odjeljku 3.11.6. Privremenog okvira.

20/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



SL L, 1.10.2024.

HR

(112) Na SAS i sva drustva pod kontrolom SAS-a primjenjivale bi se zabrane oglasavanja i stjecanja. Danska i Svedska
obvezale su se da Ce ispuniti sljedece obveze:

—  SASidrustva pod kontrolom SAS-a ne bi trebali upotrebljavati mjeru za potrebe komercijalnog oglasavanja,

—  SAS i drustva pod kontrolom SAS-a ne bi trebali ste¢i udio ve¢i od 10 % u konkurentskim ili drugim
drustvima u istom poslovnom segmentu, uklju¢ujuéi poslovne aktivnosti na uzlaznom i silaznom trZistu,
dok se ne otplati najmanje 75 % ukupnog iznosa mjere. U iznimnim okolnostima, ne dovodedi u pitanje
kontrolu koncentracija i uz prethodno odobrenje Komisije, SAS i drustva pod kontrolom SAS-a mogu steci
udio vedi od 10 % u drustvima na uzlaznom i silaznom trZistu u svojem podrudju poslovanja ako je stjecanje
nuzno za ocuvanje odrzivosti stjecatelja.

(113) Dok se ne otplati najmanje 75 % mjere, Danska i Svedska obvezale su se na sljedece: i. naknada za ¢lanove uprave
SAS-a ne bi trebala biti veca od fiksnog dijela njihove naknade na dan 31. prosinca 2019.; za osobe koje postanu
¢lanovi uprave tijekom ili nakon dokapitalizacije kao ogranic¢enje primjenjuje se fiksna naknada za ¢lanove uprave s
istom razinom odgovornosti na dan 31. prosinca 2019.; i ii. SAS ne bi trebao isplacivati bonuse ni druge varijabilne
ili usporedive naknade.

(114) Dok mjera ne bude u potpunosti otplacena, SAS bi imao obvezu da ne izvrsava isplate dividendi i neobvezne isplate
kupona te da ne otkupljuje dionice, osim u odnosu na Dansku i Svedsku ili ako postoji zakonska obveza da to ucini.
Zabrana dividendi ne bi se primjenjivala na dividende koje drustva koja su (izravno ili neizravno) u stopostotnom
vlasniStvu SAS-a isplacuju SAS-u unutar grupe.

(115) Medutim, zabrana neobveznih isplata kupona ne bi se primjenjivala na isplate kupona za nove komercijalne
hibridne vrijednosne papire koje proizlaze iz konverzije postoje¢ih obveznica. Danska i $vedska tijela objasnila su
da su tijekom pregovora o raspodjeli tereta odredeni imatelji obveznica smatrali isplatu takvih kupona klju¢nom te
se opcenito ocekivalo da e ona svim imateljima obveznica biti presudna za pristanak na konverziju. Danska i
Svedska tvrde da je ta konverzija bila kljucna za uspjeh cijelog plana dokapitalizacije i trebala je imati tri pozitivna
ucinka.

(116) Prvo, smanjio bi se ukupni iznos drzavne potpore potrebne SAS-u. Bez konverzije postojao bi manjak vlasnickog
kapitala od 2,25 milijardi SEK u SAS-ovoj bilanci, koji bi vjerojatno trebale pokriti Danska i Svedska zbog SAS-ova
ogranicenog pristupa trziStima kapitala prije provedbe mjere. Suprotno tomu, uspjeSnom konverzijom smanjila bi
se potrebna drzavna potpora i iznos kupona koje treba isplatiti SAS. Naime, zbog konverzije obveznica SAS bi
mogao znatno smanjiti svoje novéane odljeve u prvim godinama nakon odobrenja mjere. Danska i Svedska navode
da se na obveznice primjenjivao obvezni kupon od 5,375 % godisnje, dok bi se na nove komercijalne hibridne
vrijednosne papire do pete godine primjenjivali neobvezni kuponi s niZom stopom. Konverzijom obveznica SAS ne
bi morao isplatiti naknadu za njih u studenom 2022., ¢ime bi izbjegao odljev u iznosu od 2,25 milijardi SEK koji bi
bilo tesko refinancirati na trzistima kapitala.

(117) Drugo, time bi se poboljsala SAS-ova struktura kapitala jer Ce se obveznice (koje se smatraju dugom) konvertirati u
nove komercijalne hibridne vrijednosne papire (koji se smatraju vlasnickim kapitalom) ili redovne dionice. Slijedom
toga, konverzija bi uvelike pozitivno utjecala na SAS-ove relevantne financijske omjere (omjer neto duga i vlasnickog
kapitala ('7), financijska stabilnost ('**), omjer financijske poluge itd.) i likvidnosnu poziciju (1*).

(1) Uz pretpostavku da EBITDA iznosi 3,4 milijarde SEK u financijskoj godini 2021., konverzija bi dovela do smanjenja duga za 2,25
milijardi SEK i smanjenja omjera neto duga i EBITDA-e za 66,2 %.

(1%%) Stabilnost drustva definira se kao omjer izmedu vlasnickog kapitala prikupljenog od njegovih dionicara i vanjskog kapitala
prikupljenog od vjerovnika. Uz pretpostavku da ukupna imovina iznosi 54 milijarde SEK u financijskoj godini 2021., povecanje
vlasnickog kapitala za 2,25 milijardi SEK znacilo bi povecanje stabilnosti za 4,2 %.

(1) Zahvaljujuci konverziji SAS ne bi morao otplatiti postojece obveznice u iznosu od 2,25 milijardi SEK koje dospijevaju u studenom
2022. Osim toga, SAS bi konverzijom mogao ustedjeti do oko 0,8 milijardi SEK na isplatama kupona za nove komercijalne hibridne
vrijednosne papire u prvih pet godina u usporedbi s iznosom planiranih isplata kupona za postojece obveznice i hibridne vrijednosne

papire.
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(118) Trece, time bi se olaksala i bolje zajamdila isplata naknade za danske i $vedske vlasnicke instrumente i hibridne
instrumente kapitala zbog razloga navedenih u uvodnoj izjavi 116.

(119) Danska i Svedska navele su i da je konverzija postoje¢ih obveznica u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire
provedena na teret imatelja obveznica. Neto sada$nja vrijednost novih komercijalnih hibridnih vrijednosnih papira
izra¢unana je kao 80 % nominalne vrijednosti s obzirom na stabilizirano uobicajeno stanje SAS-a (koje bi se trebalo
modi posti¢i nakon provedbe plana dokapitalizacije), dok bi se vrijednost obveznica u istoj situaciji racunala kao
100 % nominalne vrijednosti (pri ¢emu bi se nominalna vrijednost obveznica otplatila u studenom 2022.).

(120) Danska i $vedska tijela prihvatila su da ¢e se ograni¢enja upravljanja utvrdena u odjeljku 3.11.6. Privremenog okvira,
uz iznimku zabrane neobveznih isplata kupona, nastaviti primjenjivati na nove drzavne hibridne vrijednosne papire
dok se one potpuno ne otplate (placanje punog nominalnog iznosa i obrac¢unanih isplata kupona) ili dok se svi novi
drzavni hibridni vrijednosni papiri ne prodaju po nominalnoj ili vi§oj vrijednosti, uklju¢ujuéi obracunane isplate
kupona i sloZene kamate.

(121) SAS-u bi bilo zabranjeno i unakrsno subvencioniranje drustava grupe koja su na dan 31. prosinca 2019. bila
) ) grup ] P
poduzetnici u teskocama kako su definirani u Uredbi o opéem skupnom izuzecu.

2.8.5. Izlazna strategija Danske i Svedske

(122) Danska i $vedska tijela navela su da postoje dvije potencijalne izlazne strategije u pogledu izdanja prava za Dansku i
Svedsku: i. SAS bi mogao otkupiti dionice od Danske i Svedske ili ii. Danska i Svedska mogle bi prodati svoje dionice
na trzistu.

(123) Svedska tijela objasnila su da u skladu sa $vedskim Zakonom o trgovackim drustvima drustvo ne moze otkupiti
redovne dionice samo od jednog odredenog dionicara, nego iskljucivo od svih dioni¢ara pod istim uvjetima.

(124) Stoga bi, prema misljenju danskih i $vedskih tijela, druga izlazna strategija (tj. prodaja redovnih dionica tre¢im
stranama po trzi$noj cijeni) bila jedina opcija odrZiva u praksi.

(125) Nadalje, Danska i Svedska navele su da SAS planira otplatiti mjeru do 2025. Danska i Svedska objasnile su da SAS
namjerava iskoristiti pozitivne slobodne novcane tokove poduzeta i prihode od izdanja na trzistu kapitala
(ukljucujuéi duznicke i vlasnicke instrumente) za otpladivanje instrumenata drzavne potpore (1'9). Osim toga,
Danska i Svedska objasnile su da ¢e kao vjerojatnu izlaznu strategiju razmotriti prodaju privatnim tre¢im stranama,
§to prije i nakon financijske stabilizacije SAS-a, posebno za dionice povezane s pandemijom bolesti COVID-19
upisane u okviru dokapitalizacije.

(126) U svakom slucaju, Danska i Svedska obvezale su se da ¢e u okviru mjere u roku od 12 mjeseci od njezina odobrenja
dobiti i potvrditi vjerodostojnu izlaznu strategiju, osim ako se intervencija tih drzava do tog roka smanji ispod razine
od 25 % vlasnickog kapitala.

("% Financiranje zaduzivanjem moze ukljucivati i osigurane i neosigurane instrumente: i. neosigurane obveznice, ukljucujuéi hibridne

obveznice, zaduznice, komercijalne zapise i sindicirane zajmove; ii. osigurane instrumente kao §to su japanski operativni leasing,
financiranje zrakoplova i, eventualno, instrumenti povratnog leasinga. SAS donosi odluku o instrumentu financiranja na temelju,
medu ostalim, sljede¢ih ¢imbenika: privlacnosti uvjeta/troskova financiranja odgovarajuceg instrumenta, veli¢ine trZista i raspoloZivih
koli¢ina za SAS, stvarnog kreditnog rejtinga SAS-a i ocekivanih izgleda/promjena rejtinga.
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(127)

(128)

(129)

(130)

2.9. Zbrajanje drzavnih potpora

Potpora dodijelijena u okviru mjere mogla bi se zbrojiti s potporom na temelju uredaba Komisije (EU)
br. 1407/2013 (") i (EU) br. 360/2012 ("% ili na temelju Uredbe o opéem skupnom izuzecu ako su ispunjeni
odgovarajudi uvjeti utvrdeni u tim uredbama.

Potpora dodijeljena u okviru mjere mogla bi se zbrojiti i s potporom dodijeljenom u okviru drugih mjera koje je
Komisija odobrila na temelju ¢lanka 107. stavka 2. toc¢ke (b) UFEU-a ili Privremenog okvira ako su ispunjeni
odgovarajudi uvjeti utvrdeni u tim pravnim osnovama.

2.10. Pracenje i izvjeS¢ivanje

Danska i $vedska tijela potvrdila su da ¢e postovati obveze pradenja i izvje$Civanja utvrdene u odjeljku 4.
Privremenog okvira (ukljuCujuéi obvezu objave relevantnih informacija o dokapitalizaciji odobrenoj SAS-u na
internetskim stranicama o drzavnim potporama ili u upotrebom IT alata Komisije u roku od tri mjeseca od trenutka
odobrenja) (*V).

Danska i $vedska tijela potvrdila su i da ¢e osigurati sljedece:

—  SAS podnosi izvjes¢a Danskoj i Svedskoj na temelju rasporeda utvrdenog u tocki 82. Privremenog okvira o
napretku u provedbi rasporeda otplate i uskladenosti s uvjetima utvrdenima u odjeljku 3.11.6. Privremenog
okvira,

—  SAS kao korisnik mjere u roku od 12 mjeseci od datuma dokapitalizacije, a nakon toga periodi¢no svakih 12
mjeseci, objavljuje informacije o koristenju primljene potpore u skladu s to¢kom 83. Privremenog okvira. To
mora ukljucivati informacije o na¢inu na koji se sredstvima primljene potpore podupiru SAS-ove aktivnosti u
skladu s ciljevima Unije i nacionalnim obvezama u pogledu digitalne tranzicije te nacinu na koji SAS, medu
ostalim na temelju te potpore i u okviru svojih aktivnosti javnog zagovaranja, pridonosi cilju klimatske
neutralnosti gospodarstva Unije do 2050.,

—  Danska i Svedska Komisiji dostavljaju godi$nja izvjes¢a o provedbi rasporeda otplate i uskladenosti s uvjetima
iz odjeljka 3.11.6. i tocke 54. Privremenog okvira,

—  Danska i Svedska vode detaljnu evidenciju o dodjeli potpore 10 godina od datuma odobrenja mijere i
obvezuju se da ¢e je na zahtjev dostaviti Komisiji. Ta evidencija mora sadrZavati sve informacije potrebne da
bi se utvrdilo jesu li ispunjeni uvjeti utvrdeni u Privremenom okviru, i

—  Danska i Svedska dostavljaju plan restrukturiranja ako se intervencija Danske i Svedske u roku od Sest godina
od odobrenja mjere ne smanji na razinu ispod 15 % vlasnic¢kog kapitala SAS-a.

(""") Uredba Komisije (EU) br. 1407/2013 od 18. prosinca 2013. o primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora o funkcioniranju Europske unije
na de minimis potpore (SL L 352, 24.12.2013,, str. 1., ELL: http:|/data.europa.eu/eli/reg/2013 /1407 |oj).

("'?) Uredba Komisije (EU) br. 360/2012 od 25. travnja 2012. o primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora o funkcioniranju Europske Unije na
potpore de minimis koje se dodjeljuju poduzetnicima koja pruzaju usluge od opéeg gospodarskog interesa (SL L 114, 26.4.2012.,
str. 8., ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2012/360/o0j).

(") Odnosi se na informacije koje se zahtijevaju u Prilogu III. Uredbi (EU) br. 651/2014.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.11. Razlozi za pokretanje sluzbenog istraznog postupka

(131) Kako bi postupila u skladu s presudom SAS II, Komisija je donijela odluku o pokretanju postupka. U njoj je Komisija,
na temelju preliminarnog ispitivanja, smatrala da mjera ¢ini drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a ('*%). Utvrdila je i da je ta mjera, iako je prijavljena u skladu s ¢lankom 108. stavkom 3. UFEU-a u postupku
koji je doveo do donosenja pocetne odluke, nakon §to je Opéi sud ponistio tu odluku postala nezakonita potpora
od trenutka njezine dodjele jer vise nije bila odobrena odlukom Komisije (**).

(132) Komisija je preliminarno smatrala da, s obzirom na to da je mjera postala nezakonita, njezinu spojivost treba
ocijeniti u skladu sa zakonskim odredbama koje su bile na snazi u trenutku dodjele potpore, odnosno 26. listopada
2020. U to je vrijeme Privremeni okvir sadrzavao relevantne odredbe za ocjenu spojivosti mjere na temelju
¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a ('*f).

(133) Komisija je u odluci o pokretanju postupka preliminarno smatrala da mjera nije u skladu s tockama 61. 1 62.
Privremenog okvira.

(134) U skladu s presudom SAS II Komisija je preliminarno smatrala da se ¢ini da vlasnicki instrument u okviru mjere nije,
kao sto se zahtijeva tockom 61. Privremenog okvira, popraen mehanizmom postupnog povecanja naknade drzavi
kako bi se korisnika potaknulo na otkup drzavne dokapitalizacije. Komisija je izrazila i sumnje u pogledu toga je li,
u skladu s tockom 62. Privremenog okvira, vlasnicki instrument u okviru mjere popraden primjerenim
mehanizmom koji je alternativa onom predvidenom u tocki 61. Privremenog okvira koji opCenito rezultira sli¢nim
ishodom u pogledu poticajnog u¢inka na izlazak drzave i sli¢cnim ukupnim uc¢inkom na naknadu drzavi.

3. PRIMJEDBE DANSKE I SVEDSKE

(135) U svojim zajednickim primjedbama na odluku o pokretanju postupka Danska i Svedska usredotocile su se na sumnje
koje je Komisija izrazila u pogledu uskladenosti mjere s tockama 61. i 62. Privremenog okvira. Ukratko su se
osvrnule i na nekoliko drugih aspekata preliminarne ocjene spojivosti mjere.

3.1. U okviru mjere veé su predvideni primjerena naknada i poticaji za izlazak Danske i Svedske

(136) Ilako priznaju presudu SAS II i njezine zakljucke o neuskladenosti s to¢kama 61. i 62. Privremenog okvira, danska i
$vedska tijela smatraju da se mjera ipak mozZe proglasiti spojivom s unutarnjim trzistem. Prema njihovu misljenju,
mjera je, zbog razloga navedenih u nastavku, ve¢ sadrzavala primjerenu alternativu mehanizmu postupnog
povecanja u skladu s tockom 62. Privremenog okvira.

(137) Prvo, znatan popust odobren u okviru mjere na maksimalnu cijenu dionice po kojoj su Danska i Svedska stekle
dionice SAS-a doveo je do povecanja naknade u njihovu korist.

(138) Drugo, SAS-ova obveza da dostavi plan restrukturiranja u okviru mjere ve¢ je bila snazan poticaj za izlazak Danske i
Svedske.

(139) Trece, s obzirom na koli¢inu tereta raspodijeljenu na privatne ulaga¢e smanjila se potreba za poticajima za izlazak
Danske i Svedske.

(") Odluka o pokretanju postupka, uvodne izjave od 71. do 75.

(""%) Odluka o pokretanju postupka, uvodne izjave 77.178.
(") Odluka o pokretanju postupka, uvodne izjave od 79. do 85.
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(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Naposljetku, tijela Danske i Svedske namjeravala su, u skladu sa svojim politickim mandatima, izaéi iz strukture
kapitala SAS-a u smislu dionica povezanih s pandemijom bolesti COVID-19 ste¢enih u okviru mjere. U politickom
dogovoru od 15. lipnja 2020. o dokapitalizaciji SAS-a koju je provela Danska i njezinu vlasnickom udjelu u
SAS-u (") i u ministarskoj odluci od 24. lipnja 2020. predvideno je da se vlasnicki udio u SAS-u u nacelu mora
smanjiti prodajom dionica odgovornim dugoro¢nim ulagacima kad trzisni uvjeti budu povoljni. Svedska vlada

izrazila je izri¢itu namjeru da, u bilo kojem prikladnom trenutku kad joj je stanje na trZitu to ponovno dopusti,
smanji/proda svoj vlasnicki udio u SAS-u u skladu s mandatima koje je prethodno dobila od parlamenta (*'¥).

Danska i Svedska smatraju da se mjera alternativno moze proglasiti spojivom s unutarnjim trzitem izravno na
temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a. To, prema njihovu misljenju, proizlazi iz posebnih obiljezja
dokapitalizacije SAS-a, a osobito Zelje da se osigura raspodjela tereta i privu¢e novi privatni kapital za
dokapitalizaciju. Danska i Svedska smatraju i. da to nije bilo propisano Privremenim okvirom, $to je Komisija
potvrdila u uvodnoj izjavi 95. pocetne odluke i uvodnoj izjavi 206. odluke o pokretanju postupka; i ii. da bi se to u
slucaju SAS-a pokazalo primjerenijim nacinom za osiguravanje naknade Danskoj i Svedskoj i ublazavanje
narusavanja trziSnog natjecanja.

3.2. Druge primjedbe na odluku o pokretanju postupka

Danska i Svedska isticu da je Opéi sud u presudi SAS II potvrdio da hibridni instrument kapitala ispunjava sve
relevantne uvjete povezane s naknadom i poticajima za izlazak utvrdene Privremenim okvirom.

Isti¢u i da je Opéi sud u presudi Lufthansa ("'*) potvrdio metodu kojom je Komisija ocijenila postojanje znacajne
trzi$ne snage na temelju pristupa ,razmatranja svake zra¢ne luke zasebno”, koji je Komisija primijenila i u odluci o
pokretanju postupka.

4. PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

Dvije zainteresirane strane, odnosno SAS i Ryanair, dostavile su primjedbe u kontekstu sluzbenog istraznog
postupka.

4.1. Primjedbe SAS-a

SAS je dostavio primjedbe na dvije tocke Komisijine preliminarne ocjene spojivosti mjere u odluci o pokretanju
postupka, koje se odnose na primjenu tocaka 61. i 62. Privremenog okvira s jedne strane i primjenu tocke 49.
podtocke (c) Privremenog okvira s druge strane.

4.1.1. U okviru mjere ve¢ su predvideni primjerena naknada i poticaji za izlazak Danske i Svedske

SAS podsjeca na to da u skladu sa svedskim pravom trgovackih drustava (vidjeti uvodnu izjavu 123.) nije moguce
provesti mehanizam postupnog poveéanja kojim se odredenom imatelju dionica dodjeljuju dodatne dionice na
temelju buduéeg dogadaja. Stoga je postojala pravna prepreka za primjenu mehanizma postupnog poveéanja kao
§to je onaj koji je izricito predviden u tocki 61. Privremenog okvira.

Nadalje, SAS navodi da je, posebno s obzirom na znatan ex ante popust na dionice koje su Danska i Svedska stekle u
okviru mjere i na obveze pracenja poslovanja kojima SAS podlijeze, mjera ve¢ ukljucivala dovoljan iznos naknade za
Dansku i Svedsku i dostatne poticaje za izlazak kako bi se omogucila alternativa koja rezultira istim ukupnim
ishodom u pogledu poticajnog u¢inka na izlazak drzave i sli¢nim ukupnim u¢inkom na naknadu drzavi.

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

("'®) Posljednji takav mandat dodijeljen je prijedlogom zakona $vedske vlade 2019/20:187 od 15. lipnja 2020.: https:|/data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Presuda od 10. svibnja 2023., Ryanair/Komisija, T-34/21 i T-87/21, ECLLEU:T:2023:2438, t. 322.
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(148) Neovisno o tom stajalistu, SAS je predlozio alternativni mehanizam koji bi se, ako Komisija zaklju¢i da mjera koju su
prijavile Danska i Svedska nije u skladu s tockama 61. i 62. Priviemenog okvira, mogao provesti radi uskladivanja s
tim odredbama Privremenog okvira. Taj alternativni mehanizam sastojao bi se od izdanja dodatnih vrijednosnih
papira relevantnoj drzavi ¢lanici (**) i imao bi sljedeca obiljezja:

—  ako jedna ili obje drzave ¢lanice nisu prodale potreban broj dionica do trenutka u kojem se mehanizam mora
aktivirati, SAS bi i. izmijenio uvjete odgovarajucih drzavnih hibridnih vrijednosnih papira kako bi se povecao
iznos koji se placa na temelju njih, na primjer povecanjem glavnice; ili ii. izdao novi instrument predmetnim
drzavama pod istim uvjetima (npr. razina podredenosti, ratunovodstveni tretman i naknada) kao $to su oni
koji se primjenjuju na postojece hibridne vrijednosne papire,

—  taj bi mehanizam u monetarnom smislu odgovarao 10 % iznosa koji se dobiva mnozenjem udjela predmetne
drzave (tj. broja dionica) koji premasuje njezin udio u SAS-u prije dokapitalizacije, koji u tom trenutku jo§ nije
prodan, vi§im od sljede¢ih dvaju iznosa: i. iznosom od 1,16 SEK (cijena upisa dionica iz 2020.) ili ii.
prosje¢nom cijenom ponderiranom volumenom koja je plaena za dionice SAS-a na burzi Nasdaq
Stockholm u razdoblju od 20 trgovinskih dana koje neposredno prethodi petom trgovinskom danu prije
datuma aktivacije mehanizma. Budu¢i da naknada za drZzavne hibridne vrijednosne papire mozda nece biti u
skladu s trZi§nim uvjetima u trenutku aktivacije mehanizma, dodatni iznos glavnice koji proizlazi iz tog
izra¢una prilagodio bi se kako bi se uzeli u obzir o¢ekivani buduéi nov¢ani tokovi povezani s tim dodatnim
nominalnim iznosom vrijednosnih papira, diskontiranom po odgovarajucoj trzi§noj stopi koja odrazava
njihove uvjete i rizi¢nost za izdavatelja u trenutku povecanja. Tom metodom osigurava se da povecanje
naknade odgovara razini od tono 10 % u monetarnom smislu s obzirom na ocekivane buduée novcane
tokove i diskontnu stopu u trenutku poveéanja,

— u skladu s posebnim mehanizmom utvrdenim u tocki 61. Privremenog okvira taj bi se alternativni
mehanizam aktivirao u Cetvrtoj godini nakon odobrenja mjere ako relevantna drzava ¢lanica nije prodala
najmanje 40 % svojeg udjela u dokapitalizaciji u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 i u 3estoj godini
nakon odobrenja mjere ako relevantna drzava ¢lanica nije u cijelosti prodala svoj udio u dokapitalizaciji.

(149) SAS smatra da bi predloZzeni mehanizam pruZio odgovarajuci poticaj SAS-u da otkupi dionice koje su Danska i
Svedska stekle u okviru mjere. Ta bi alternativa, prema SAS-ovu misljenju, ispunjavala uvjete iz tocaka 61. i 62.
Privremenog okvira i bila bi proporcionalna cilju koji se nastoji posti¢i tim odredbama.

4.1.2. SAS nije mogao pronadi financiranje na trZistima po pristupacnim uvjetima

(150) SAS se najprije slozio s objasnjenjima koja su Danska i Svedska navele u prijavi mjere i s Komisijinom
preliminarnom ocjenom u pocetnoj odluci, prema kojima SAS nije mogao pronaéi financiranje na trzistima po
pristupa¢nim uvjetima kako bi pokrio svoje potrebe za kapitalom. No SAS je u tom pogledu naveo i dodatne
elemente i popratne informacije.

(151) SAS navodi da se prije pandemije bolesti COVID-19 sluzio raznim izvorima trziSnog financiranja, ukljucujudi
bankovne zajmove, obveznice, podredene zajmove, hibridne obveznice i leasing. SAS je za financiranje zrakoplova
obi¢no upotrebljavao kombinaciju leasinga i osiguranih bankovnih zajmova i kreditnih linija. Osim toga, SAS se
sluzio drugim izvorima financiranja koji su jo§ bili nepodmireni prije pokretanja dokapitalizacije (kolovoz 2020.),
ukljucujudi i. neosiguranu obveznicu u iznosu od 1,5 milijardi SEK (izdana u studenom 2017.), ii. privatni plasman
redovnih dionica u iznosu od 1,27 milijardi SEK (izdan u studenom 2017.), iii. neosiguranu obveznicu u iznosu od
0,75 milijardi SEK (izdana u lipnju 2018.) i iv. hibridnu obveznicu u iznosu od 1,5 milijardi SEK (izdana 2019.) ('*)).

("% SAS smatra da je Komisija prihvatila slicne mehanizme u prethodnim odlukama, npr. u Odluci Komisije od 31. srpnja 2020. u

predmetu SA.57659 — Spanjolska — COVID-19: fond za dokapitalizaciju (SL C 269, 14.8.2020., str. 8.).
(") Obje neosigurane obveznice u okviru mjere konvertirane su u nove hibridne obveznice ili redovne dionice (prema izboru imatelja
obveznica), a hibridna obveznica konvertirana je u redovne dionice.
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(154)

(155)

(156)

(157)

Osim toga, SAS objasnjava da je prije pandemije bolesti COVID-19 provodio program privatnog plasmana
obveznica s [...] u okviru programa europskih srednjoro¢nih vrijednosnih papira (,program EMTN-a"). Te
obveznice bile su pokrivene ugovorima o razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza. SAS je izdao
nove obveznice 2016., 2017. i 2018. Program EMTN-a s [...] trebao je biti pokrenut 2020. Medutim, zbog
pandemije bolesti COVID-19 na trziStu nije bilo dostupnih ugovora o razmjeni na osnovi nastanka statusa
neispunjavanja obveza i nijedan ulaga¢ nije bio spreman ulagati u SAS. Zbog toga SAS nije mogao provesti program
EMTN-a.

SAS nadalje navodi da je zbog pandemije bolesti COVID-19 imao teskoCe i u pristupu drugim izvorima trzi§nog
financiranja u trenutku odobrenja mjere. SAS je u vezi s tim naveo tri glavna objasnjenja.

Za pocetak, SAS-ov kreditni rejting upucuje na to da nije bilo vjerojatno da bi SAS mogao izdati neosigurane
duznicke ili hibridne instrumente po pristupacnim uvjetima. Agencija za kreditni rejting Standard & Poor’s je
16. sijecnja 2020., prije pandemije bolesti COVID-19, SAS-u dodjjelila rejting B+ jer je to drustvo moglo podnijeti
mjere kreditiranja, dok je 10. lipnja 2020. kreditni rejting drustva sniZzen na CCC i ono je zadrzano pod kreditnim
nadzorom s negativnim implikacijama. SAS je dostavio obavijest od 10. lipnja 2020. u kojoj agencija za kreditni
rejting Standard & Poor’s objasnjava svoje razloge za sniZavanje rejtinga.

Prema SAS-ovu miSljenju, razine trgovanja SAS-ovim financijskim instrumentima na sekundarnom trzistu dodatno
potvrduju nedostatak trzi§nog financiranja u obliku neosiguranih obveznica i hibridnih instrumenata po
pristupacnim uvjetima. Te razine upucuju na vrlo visoke troskove financiranja tih instrumenata, zbog cega je svako
izdavanje novih instrumenata privatnim ulagacima isklju¢eno kao izvediva opcija:

—  obveznice: prema navodima drustva Bloomberg SAS-ova nadredena neosigurana obveznica izdana 2017. s
dospijetem 2022., na dan 31. prosinca 2019. kotirala je na 103,4 % nominalne vrijednosti. To odgovara
stvarnoj marZi (tj. premiji kreditne marZe na nerizi¢ne stope) od 375 baznih bodova i implicitnom trosku
financiranja od 3,99 %. Suprotno tomu, 14. lipnja 2020., dan prije nego $to je najavljena potpora $vedske i
danske vlade, obveznica je kotirala na 67 % nominalne vrijednosti, §to odgovara stvarnoj marzi od 2485
baznih bodova i implicitnom trosku financiranja od 24,9 %. Znatno povecanje implicitnog prinosa na
postojeCe obveznice SAS-a u prvim mjesecima pandemije bolesti COVID-19 ukazalo je na nedostatak
alternativnog financiranja na trziStu obveznica po pristupa¢nim uvjetima,

—  hibridni instrumenti: prema navodima drustva Bloomberg SAS-ova hibridna obveznica izdana 2019. na dan
31. prosinca 2019. kotirala je na 102,38 % nominalne vrijednosti, $to odgovara stvarnoj marzi od 802
bazna boda i implicitnom trosku financiranja od 8,17 %. Suprotno tomu, 14. lipnja 2020. obveznica je
kotirala na 52 % nominalne vrijednosti, §to odgovara stvarnoj marzi od 1571 baznog boda i implicitnom
trosku financiranja od 15,81 %. Znatno povecanje implicitnog prinosa na postojece hibridne obveznice
SAS-a u prvim mjesecima pandemije bolesti COVID-19 ukazalo je na nedostatak alternativnog financiranja
na trzistu hibridnih instrumenata po pristupa¢nim uvjetima.

Zatim, prema SAS-ovu miSljenju, ¢injenica da se na dan odobrenja mjere u okviru dokapitalizacije SAS-a provodila
konverzija nepodmirenih neosiguranih obveznica te hibridnih obveznica upucuje na to da je SAS-ov pristup trZistu
obveznica i hibridnih instrumenata po pristupa¢nim uvjetima bio vrlo ogranicen. SAS je od svoje postojeée baze
ulagaca vel zatrazio da svoje postojece instrumente pretvore u vlasnicke ili duznicke instrumente po manje strogim
uvjetima. TraZiti od istih ulagaca da u takvim okolnostima ulazu u nove obveznice ili hibridne obveznice ne bi bilo
uspjesno. S druge strane, novi ulagac¢i nuzno bi procijenili kreditni rizik ulaganja u SAS-ove obveznice ili hibridne
obveznice na temelju pogorianog kreditnog rejtinga tog drustva, koji je snizen na CCC.

Osim toga, SAS smatra da bi i druge moguénosti dobivanja trzi§nog financiranja po pristupaénim uvjetima, odnosno
zajmovi s kolateralom u obliku neoptereéenih zrakoplova ili druge imovine, kao $to je program Eurobonus,
vjerojatno bile neucinkovite zbog triju razloga.
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(158) Prvo, na dan odobrenja mjere SAS je posjedovao 35 % svoje zrakoplovne flote, od ¢ega 17 zrakoplova nije bilo
optereceno, a njihova ukupna knjigovodstvena vrijednost iznosila je priblizno [0 — 2] milijarde SEK. Medutim, 10
od tih 17 zrakoplova postupno je izlazilo iz upotrebe i stoga potencijalnim zajmodavcima nisu bili privlacni kao
kolateral ('??). Osim toga, SAS je naveo da su tri od preostalih sedam neopterecenih zrakoplova ve¢ upotrijebljena
kao dio kolaterala za osiguranje revolving kreditne linije u iznosu od 324 milijuna SEK, osigurane jamstvom Danske
i Svedske u iznosu od 90 % kreditne linije, dok su banke preuzele rizik za preostalih 10 % (). SAS navodi da je
neovisna trea strana procijenila vrijednost tih triju zrakoplova na [50 — 100] milijuna USD. Medutim, prema
navodima SAS-a, ti zrakoplovi nisu bili dovoljni za osiguranje nezajaméenog dijela revolving kreditne linije jer su
banke, osim zrakoplova, zahtijevale i zaloZna prava na SAS-ovim zajmovima i ra¢unima unutar grupe. SAS smatra
da, ako tri zrakoplova nisu bila dovoljna za osiguravanje 10 % zajma od 0,3 milijarde SEK, cetiri preostala
raspoloZiva zrakoplova ocito ne bi bila dovoljna za pokrivanje ikakvog znacajnog dijela njegovih potreba za
kapitalom.

(159) Drugo, SAS je imao odredenu drugu imovinu koja se, u teoriji, mogla upotrijebiti kao kolateral za osigurani dug.
Konkretno, upotreba programa Eurobonus kao kolaterala zahtijevala bi znatno interno restrukturiranje i bilo bi
potrebno osnovati nova drustva na koja bi se imovina prenijela. SAS je u trenutku odobrenja mjere smatrao da
nijedna od tih opcija nije izvediva zbog vremenskih ogranicenja.

(160) Trece, SAS navodi da je u to vrijeme postojao vrlo slab interes za davanje zajmova drustvima u zrakoplovnom
sektoru, ¢ak i ako su osigurani kolateralom. U prilogu tomu govori ¢injenica da je SAS prije dokapitalizacije mogao
osigurati revolving kreditnu liniju samo zato $to je 90 % bilo pokriveno drzavnim jamstvima. lako preostalih 10 %
nije bilo zajamceno, banke koje su dale zajam zahtijevale su da se preostalih 10 % u potpunosti osigura kolateralom
(ukljucujudi zrakoplove kao kolateral).

(161) Naposljetku, izdavanje novih duznickih instrumenata u svakom slucaju ne bi pomoglo u rjesavanju SAS-ovih
problema sa solventno$¢u jer mu je za ponovnu uspostavu strukture kapitala trebao novi vlasnicki kapital.
Cinjenica da je SAS pretrpio znatne gubitke znacila je da se njegov dionicki kapital brzo smanjuje. U tom je pogledu
SAS priloZio nekoliko izvjes¢a o istrazivanjima koja su objavile banke (Den Norske Bank, Nordea, Sydbank) i novine
(Dagens Industri) ('), kao i graficki prikaz od 2. lipnja 2020. koji pokazuje preporuke burzovnih posrednika o
dionicama SAS-a (*¥’). Povecani dug u tom kontekstu ne bi imao u¢inak obnove dionickog kapitala. Stovise, doveo
bi do povecanja SAS-ovih gubitaka zbog povecanja kamata. Stoga je, prema SAS-ovu misljenju, drustvo moglo
nastaviti poslovati samo ako prikupi kapital u obliku vlasnickog kapitala.

(%) To¢nije, tih 10 zrakoplova izvan upotrebe imalo je knjigovodstvenu vrijednost od [350 — 400] milijuna SEK. Medutim, SAS navodi da

je za vrijeme pandemije financiranje zrakoplova sa starijom tehnologijom ili zrakoplova koji nisu u upotrebi bilo gotovo nemoguce
pronadi.

(") Dogovoreno je da ¢e dio sredstava dokapitalizacije sluZiti za otplatu revolving kreditne linije. Nakon toga tri zrakoplova kojima je
osiguran taj duznicki instrument ponovno bi postala neoptereéena.

("*) Den Norske Bank (DNB) iznio je 28. svibnja 2020. sljede¢u primjedbu: ,S obzirom na to da je knjigovodstvena vrijednost vlasnickog
kapitala ve¢ negativna, bilanca sadrzava neodrzive razine duga i izgledno je da e se znatni gubici u scenariju povecanja financiranja
biljeziti jo§ godinama, predvidamo da ¢e biti potrebno do 10 milijardi SEK novih sredstava.” Istog je dana Sydbank iznio sljedecu
primjedbu: ,Ako se gubici u sljede¢im mjesecima nastave u skladu s predvidanjima, bit ¢e potrebno ulozZiti kapital u iznosu do 10
milijardi SEK.” Nordea je 29. svibnja 2020. iznijela sljede¢u primjedbu: ,Iznos od 4,2 milijarde SEK u gotovini i 3,3 milijarde SEK u
kreditnim linjjama pod drzavnim jamstvom kratkoro¢no ¢e omoguciti nastavak poslovanja SAS-a. Medutim, s obzirom na nedostatak
vlasnickog kapitala i, u konacnici, nedostatak gotovine, SAS ¢e morati pretvoriti postoje¢i dug u vlasnicki kapital i izdati vie
vlasnickog kapitala.” Novine Dagens Industri izvijestile su 2. lipnja 2020. o tome da je ,HSBC [...] smanjio svoju preporuku za SAS”
[promjena iz ,zadrzati” u ,prodati” dionice]. [...] Medu ostalim, banka istice da SAS ima negativan nov¢ani tok od 500 do 700
milijuna SEK mjese¢no i da to upucuje na potrebe tog drustva za kapitalom.”

(*¥) Iz grafickog prikaza vidljivo je kretanje preporuka burzovnih posrednika u razdoblju od lipnja 2018. do lipnja 2020., kao i kretanje
cijene dionica SAS-a. Vidljivo je da se u razdoblju od lipnja 2018. do prosinca 2018. 100 % preporuka posrednika odnosilo na kupnju
dionica SAS-a. Od sije¢nja 2019. do veljace 2020. 60 % preporuka posrednika odnosilo se na ,kupnju”, a 40 % na ,zadrzavanje”. Od
ozujka do travnja 2020. preporuke su se odnosile na ,zadrzavanje”. Od svibnja 2020. burzovni posrednici poceli su preporucivati
»prodaju” dionica SAS-a (50 % preporuka u svibnju 2020.1 67 % preporuka u lipnju 2020.).
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U tom kontekstu SAS isti¢e da je struktura mjere u¢inkovita za privlacenje visoke razine privatnog sudjelovanja:

—  vlasnicki kapital: kako bi se potaknulo sudjelovanje privatnih dionika u izdanju prava, transakcija je morala
biti pokrivena obvezama Danske i Svedske u pogledu potpisivanja 81,5 % izdanja prava. U konacnici su za
izdanje prava u ukupnom iznosu od priblizno 3,99 milijardi SEK privatni ulagaci upisali redovne dionice u
znatnom iznosu od priblizno 2,45 milijardi SEK,

—  neosigurane obveznice: privatni ulagaci konvertirali su neosigurane obveznice ukupne vrijednosti od
priblizno 1,615 milijardi SEK u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire po stopi od 100 % nominalne
vrijednosti, a preostale neosigurane obveznice ukupne vrijednosti od priblizno 0,635 milijardi SEK
konvertirane su u redovne dionice po 100 % nominalne vrijednosti,

—  hibridne obveznice: privatni ulaga¢i konvertirali su hibridne obveznice vrijednosti 1,5 milijardi SEK u redovne
dionice po stopi od 90 % nominalne vrijednosti.

4.2. Primjedbe drustva Ryanair

Ryanair je dostavio primjedbe na odluku o pokretanju postupka koje se odnose na zakonitost mjere i sedam
aspekata preliminarne ocjene spojivosti mjere koju je Komisija iznijela u odluci o pokretanju postupka.

4.2.1. Zakonitost mjere

Ryanair tvrdi da bi Komisija, s obzirom na to da je mjeru proglasila nezakonitom u odluci o pokretanju postupka i
radi primjene odredbe o mirovanju, trebala naloziti Danskoj i Svedskoj da odmah obustave potporu i plate kamate
za razdoblje u kojem je nezakonita potpora bila na raspolaganju SAS-u (*9).

4.2.2. Mjera nije u skladu s clancima 18., 49.1 56. UFEU-a i clankom 15. Uredbe (EZ) br. 1008/2008

Ryanair najprije navodi da, iako se ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (b) UFEU-a predvida iznimka od zabrane
drzavnih potpora iz ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a u slucaju ozbiljnih poremecaja u gospodarstvu drzave ¢lanice,
njime se ne predvida iznimka od ostalih pravila i op¢ih nacela Unije. Ryanair tvrdi da prema ustaljenoj sudskoj
praksi (*¥) Komisija pri ocjenjivanju spojivosti drzavne potpore s unutarnjim trzi§tem ima obvezu osigurati da su
mjera potpore i svi elementi koji su s njom neodvojivo povezani uskladeni sa svim drugim pravilima i opéim
nacelima Unije, kao $to je jednako postupanje. Ryanair smatra da Komisija nije provela takvu ocjenu mjere koja je
predmet odluke o pokretanju postupka.

Ryanair nadalje tvrdi da mjera nije u skladu sa zabranom diskriminacije na temelju drzavljanstva (¢lanak 18.
UFEU-a), slobodom poslovnog nastana (Clanak 49. UFEU-a) i slobodnim pruZanjem usluga (¢lanak 56. UFEU-a i
¢lanak 15. Uredbe (EZ) br. 1008/2008).

Ryanair podsjeca na to da se opéim nacelom jednakog postupanja zahtijeva da se u usporedivim situacijama ne
postupa na razli¢ite nacine i da se u razli¢itim situacijama ne postupa na jednak nacin, osim ako je takvo postupanje
objektivno opravdano. Nadalje, prema misljenju drustva Ryanair, Sud je smatrao da se ¢lankom 15. Uredbe (EZ)
br. 1008/2008, kojim se sloboda pruzanja usluga iz ¢lanka 56. UFEU-a prosiruje na usluge zra¢nog prijevoza,
Hisklju¢uje primjena svake [mjere] zbog koje je pruzanje usluga medu drzavama ¢lanicama teZe od pruzanja usluga
isklju¢ivo u jednoj drzavi ¢lanici”. Sli¢no tomu, u ¢lanku 49. UFEU-a navedeno je da se zabranjuje ogranicavanje
,slobode poslovnog nastana drzavljana jedne drzave ¢lanice na drzavnom podru¢ju druge drzave ¢lanice”.

() Ryanair upucuje na presudu od 12. velja¢e 2008., CELF I, C-199/06, ECLLEU:C:2008:79, t. 63. 1 64.
(") Npr. presuda od 12. ozujka 1977., lannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, t. 14.
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(168) Ryanair tvrdi da se, s obzirom na to da je pandemija bolesti COVID-19 ozbiljno utjecala na sve zra¢ne prijevoznike
koji posluju u Svedskoj i Danskoj (ukljucujuéi sami Ryanair) te na to da korist od mjere ostvaruje samo SAS,
predmetnom mjerom SAS stavlja u povoljniji polozaj u odnosu na zracne prijevoznike u usporedivoj situaciji.
Ryanair smatra da Komisija nije pruzila nikakvo objektivno opravdanje za tu razliku u postupanju. To¢nije, nije
objasnila zato drugi prijevoznici koji posluju u Svedskoj i Danskoj ne bi mogli ispuniti Zeljeni cilj od javnog
interesa, a to je otkloniti ozbiljne poremeéaje u gospodarstvu Svedske i Danske.

(169) Ryanair u prilog svojim tvrdnjama navodi da se procjenjuje da je SAS bio zasluzan samo za 35 % povezanosti
Svedske i 34 % povezanosti Danske s Europom, dok su ostali zra¢ni prijevoznici bili zasluzni za preostalu ve¢inu od
65 % u Svedskoj i 64 % u Danskoj (*2%). Osim toga, 2020. je zbog pandemije bolesti COVID-19 i mjera za suzbijanje
njezina Sirenja postojao znatan viSak kapaciteta usluga zraénog prijevoza jer su tisuCe zrakoplova bile prizemljene u
cijeloj Uniji (**)). Prema miSljenju dru$tva Ryanair, drugi zra¢ni prijevoznici imali su dovoljno kapaciteta za
postizanje Zeljenog cilja od javnog interesa.

(170) Ryanair nadalje tvrdi da Danska i Svedska diskriminiraju zratne prijevoznike u usporedivoj situaciji time §to su
mjeru ograniCile na SAS bez objektivnog opravdanja. Ta bi diskriminacija imala ucinak ugroZavanja slobodnog
pruzanja usluga i slobode poslovnog nastana u Uniji. Ryanair posljednjih godina unapreduje svoj polozaj u
Svedskoj i Danskoj, ali mjera to ugrozava jer se SAS-u umjetno omogucuje da ucvrsti i unaprijedi svoj konkurentni
polozaj u tim zemljama.

4.2.3. SAS nije ispunio kriterije prihvatljivosti za odobrenje mjere (tocka 49. Privremenog okvira)

4.23.1. Komisija nije propisno potkrijepila tvrdnju da bi bez intervencije Danske i
Svedske SAS prekinuo poslovanje ili bi se suocio s ozbiljnim teskocama u
odrzavanju poslovanja

(171) Ryanair kritizira Komisijinu ocjenu na temelju tocke 49. podtocke (a) Privremenog okvira, u kojoj se navodi da su
jedina realisti¢na alternativa potpori ,scenarij nesolventnosti” SAS-a i ,ozbiljne teskoée u odrzavanju poslovanja”
(uvodna izjava 88. odluke o pokretanju postupka) i upucuje na financijske projekcije iz kojih navodno proizlazi da
bi SAS postao ,tehnicki nelikvidan do prosinca 2020.” (uvodne izjave 14. i 88. odluke o pokretanju postupka).

(172) Ryanair smatra da Komisija, odlu¢ivsi se za taj pristup, nije ocijenila drugi scenarij osim nesolventnosti ili
nelikvidnosti SAS-a. Smatra i da je SAS mogao smanjiti opseg svojih nesistemskih aktivnosti ili na trzistima pronaci
alternativno financiranje po pristupaénim uvjetima.

(%) Ryanair je te brojke dostavio u prilozima A.2.a (Danska) i A.2.b (Svedska) svojim primjedbama. U tim prilozima upucuje se na studiju
analitiCara za zraCne prijevoznike od 27. travnja 2021., kojeg je Ryanair angazirao za izradu analize veli¢ine i podrijetla operativne
licencije najvecih zra¢nih prijevoznika na nekoliko velikih europskih trzista u kontekstu Zalbe drustva Ryanair na pocetnu odluku
(,studija trziSta zracnih prijevoznika”). Ta studija obuhvaca trziSte zra¢nih prijevoznika u 10 drzava ¢lanica, uklju¢ujuéi Dansku i
Svedsku, i u njoj su utvrdeni i. trzi$ni udjeli glavnih zraénih prijevoznika u svakoj zemlji te ii. njihova petogodisnja stopa rasta (2014.
- 2019.), iii. doprinos vodecih zra¢nih prijevoznika tom rastu i iv. ukupno povecanje broja linija na kojima su ti zra¢ni prijevoznici
prometovali u tom razdoblju. Podaci upotrijebljeni za tu studiju potjecu od OAG-a, neovisnog globalnog poduzeca za analizu zra¢nog
prijevoza. U studiji trziSta zra¢nih prijevoznika podaci su prikazani u trima tablicama u Prilogu A.2.a (za Dansku) i u Prilogu A.2.b (za
Svedsku): u tablici 1 navedena su Cetiri najveca zra¢na prijevoznika u Danskoj i Svedskoj s obzirom na broj sjedala i trzini udio 2019.,
u tablici 2 navedeni su podaci o kretanju broja sjedala koja je od 2014. do 2019. u Europi nudilo 16 europskih zra¢nih prijevoznika, a
u tablici 3 prikazan je razvoj broja linija i sjedala od 2014. do 2019. (domacih linija i linija unutar Europe) u Danskoj za SAS, Danish
Air Transport, niskotarifne prijevoznike i ,ostale” prijevoznike te u Svedskoj za SAS, Braathens regional, niskotarifne prijevoznike i
,ostale” prijevoznike.

(") Ryanair je u Prilogu 3. svojim primjedbama dostavio izvadak s podacima o broju prizemljenih zrakoplova u podru¢ju u nadleznosti
Eurocontrola, koji su dostupni na: https:/[ansperformance.eu/covid/acft_ground/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

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


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

SL L, 1.10.2024.

HR

4.23.2. Komisija nije utvrdila da je intervencija u zajedni¢kom interesu

(173) Ryanair najprije kritizira Komisijinu ocjenu na temelju tocke 49. podtocke (b) Privremenog okvira jer se oslonila
isklju¢ivo na tvrdnje $vedskih i danskih tijela. Umjesto toga trebala je samostalno ocijeniti SAS-ovu sistemsku
vaznost za te dvije drzave ¢lanice.

(174) Ryanair u svakom slucaju smatra da, ¢ak i da se Komisija u potpunosti oslonila na elemente koje su iznijele Svedska i
Danska, ona i dalje ne bi mogla utvrditi da je SAS sistemski poduzetnik kojeg njegovi konkurenti ne mogu lako
zamijeniti.

(175) Prvo, podaci o doprinosu zrakoplovnog sektora danskom i $vedskom gospodarstvu navedeni u odluci o pokretanju
postupka nisu relevantni jer ne odrazavaju SAS-ov poseban doprinos.

(176) Drugo, na temelju podataka iz odluke o pokretanju postupka SAS-ov doprinos BDP-u iznosi samo 30 % ukupnog
doprinosa zrakoplovnog sektora u Svedskoj i 10 % u Danskoj. Ryanair smatra da te brojke nisu posebno visoke za
zraénog prijevoznika od navodno sistemske vaznosti, posebno ako dinami¢ni konkurenti (kao $to je Ryanair) mogu
u cijelosti zamijeniti SAS na nekoliko linija. Ryanair kao jo§ vaZniju ¢injenicu navodi da je rije¢ o podacima iz
razdoblja prije pandemije koji ne govore niSta o SAS-ovu potencijalnom doprinosu gospodarstvu i zaposlenosti
nakon pandemije. Taj ¢e doprinos vjerojatno biti znatno manji s obzirom na financijske izazove koje je sama
Komisija istaknula u odluci o pokretanju postupka.

(177) Trece, Ryanair tvrdi da Komisija mora dokazati da su sve SAS-ove aktivnosti nezamjenjive ili precizno utvrditi koji se
dio njegovih postojecih aktivnosti ne moZze zamijeniti. Ryanair smatra da su zra¢ni prijevoznici posljednjih desetljeca
u Europi redovito odlazili u stecaj, a njihovo propadanje nikad nije ugrozilo gospodarstvo i povezanost njihove
mati¢ne zemlje. Kad se nad zracnim prijevoznikom pokrene stecajni postupak, njegovo poslovanje uglavnom
preuzimaju u¢inkovitiji zra¢ni prijevoznici, kao $to su niskotarifni zra¢ni prijevoznici. Ryanair tvrdi da za to postoji
nekoliko presedana, kao $to je stecaj zracnog prijevoznika Sabena, ali i zra¢nih prijevoznika Malev i Spanair 2012. U
potonja dva slu¢aja nakon tih stecajeva odmah je uslijedilo poveéanje prometa u zra¢nim lukama u Budimpesti i
Barceloni, gdje su ti zra¢ni prijevoznici poslovali. Ryanair smatra da bi taj scenarij bio jos vjerojatniji 2020., u
kontekstu koji je obiljezen neusporedivo veéim raspoloZivim kapacitetom nego 2012. (zbog krize uzrokovane
boleséu COVID-19 i dugotrajno niske razine potraZnje), a time i ve¢om spremnos¢u drugih zra¢nih prijevoznika da
preuzmu poslovanje onih u stecaju. To bi bilo u skladu i sa zaklju¢tkom Komisije iz 2014., prema kojem ,iskustvo
pokazuje da, ¢ak i ako je zra¢ni prijevoznik u stecaju i ne mozZe se restrukturirati kako bi ponovno postao odrziv,
njegov nestanak ne znaci da ¢e predmetna drzava ¢lanica izgubiti svoju povezanost” i ,broj izravnih odredista iz
pogodenih zra¢nih luka moze se kratkoro¢no i srednjoro¢no znatno povecati i premasiti broj dostupnih odredista
prije prestanka poslovanja nacionalnog prijevoznika. Cini se da su za to povecanje uglavnom zasluzni niskotarifni
prijevoznici” (**9).

(178) Naposljetku, Ryanair je tvrdio da je navodna nezamjenjivost SAS-ova poslovanja u suprotnosti s odlukom o
pokretanju postupka, u kojoj je Komisija tvrdila da SAS, unato¢ visokom trzisnom udjelu, nema znacajnu trzi$nu
snagu i da njegovi konkurenti mogu udi na trziste i izazvati ga.

(179) Nadalje, Ryanair tvrdi da Komisija nije objasnila zasto scenarij smanjenja opsega SAS-ovih aktivnosti ne bi jednako
dobro sluzio zajedni¢kom interesu. Ryanair smatra da, ¢ak i ako su neke SAS-ove aktivnosti doista od sistemske
vaznosti, Komisija nije utvrdila jesu li se takve sistemske aktivnosti mogle o¢uvati smanjenjem grupe i smanjenjem
ili ograni¢avanjem nesistemskih aktivnosti, kao $to su zemaljske usluge (**').

("% Ryanair upucuje na Prilog A.4 svojim primjedbama, koji sadrzava ¢lanak iz izvjes¢a Komisije o politici trzi$nog natjecanja od 9. srpnja
2014. naslovljen ,Drzavne potpore za restrukturiranje zra¢nih prijevoznika: daju li doista krila?” (State aid for airline restructuring: Does it
give you wings) (2014. — izdanje br. 10, 9. srpnja 2014, str. 1.1 4.) (,izvjesCe o politici trzi§nog natjecanja”).

(") Ryanair upucuje na Prilog A.5 svojim primjedbama, koji sadrzava izvadak iz ¢lanka Emmanuela Combea i Didiera Bréchemiera iz
svibnja 2020. (Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector) (,Clanak skupine za stratesko promisljanje”).
Clanak je napisan za Fondation pour Iinnovation politique, francusku skupinu za stratesko promisljanje o europskoj integraciji i
slobodnom gospodarstvu. Izvadak sadrzava pregled financijskog poloZaja odredenih europskih zra¢nih prijevoznika prije i za vrijeme
pandemije bolesti COVID-19.
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4.2.3.3. SAS je mogao pronadi financiranje na trzi§tima po pristupaénim uvjetima

(180) Ryanair najprije kritizira Komisijinu ocjenu na temelju tocke 49. podtocke (b) Privremenog okvira jer se oslonila
iskljucivo na tvrdnje $vedske i danske vlade kako bi zakljucila da SAS nije mogao pokriti svoje potrebe za kapitalom
i likvidno$¢u na trzistima kapitala.

(181) Nadalje, Komisijin preliminarni zaklju¢ak u odluci o pokretanju postupka na temelju tocke 49. podtocke (c)
Privremenog okvira navodno je neto¢an zbog tri razloga.

(182) Prvo, Ryanair smatra da bi SAS-u na trZiStima kapitala vjerojatno bili dostupni znatni iznosi vlasnickog kapitala
novih ulagaca. Kako bi potkrijepio taj zakljucak, Ryanair je u Prilogu 7. svojim primjedbama dostavio ekonomsko
izvje$¢e koje je narucio od drustva Oxera Consulting LLP (,izvje$ée drustva Oxera”). U izvje$éu drustva Oxera
navodi se da su samo postojeci dionicari SAS-a mogli sudjelovati u povecanju kapitala predvidenom mjerom jer su
samo $vedska i danska tijela usmjerenom izdanju novih redovnih dionica mogla pridonijeti samo $vedska i danska
tijela, dok je izdanje prava na redovne dionice bilo otvoreno samo postoje¢im dioni¢arima SAS-a. Medutim, prema
izvjes¢u drustva Oxera, brojna poduzeca ¢ije dionice kotiraju na burzi prikupljala su financijska sredstva s trzista
vlasnickih instrumenata na pocetku pandemije bolesti COVID-19. U dijelu izvjesca drustva Oxera koji se odnosi na
zrakoplovni sektor navodi se da je od travnja do prosinca 2020. devet zra¢nih prijevoznika prikupilo ukupno 6,2
milijarde EUR (**?). Prema miSljenju dru$tva Ryanair, to znaci da je SAS u okviru javne ponude dionica mogao
osigurati financiranje vlasnickim kapitalom od drugih ulagaca osim postoje¢ih dionicara, bez sudjelovanja Svedske i
Danske.

(183) Drugo, Ryanair tvrdi da dokazi s trzita pokazuju da je nekoliko zra¢nih prijevoznika ¢iji je kreditni rejting bio
usporediv sa SAS-ovim na pocetku pandemije bolesti COVID-19 uspjelo prikupiti znatna financijska sredstva
zaduZivanjem na trziStima. Iz tih dokaza proizlazi da je i SAS to mogao uciniti, medu ostalim tako da je nudio
neoptereCenu vrijednost svojih 55 zrakoplova kao kolateral za zaduZivanje po pristupacnijim uvjetima. U tablici u
izvje$¢u drustva Oxera usporeduju se zracni prijevoznici s istom kreditnom sposobnoséu kao SAS prije pandemije
bolesti COVID-19 koji su 2020. uspjeli prikupiti financijska sredstva zaduZivanjem (**%).

(184) Naposljetku, Ryanair prigovara Komisiji da nije razmotrila je li SAS mogao provesti druge transakcije s privatnim
sudionicima na trziStu koje bi pridonijele SAS-ovoj likvidnosti bez povecanja njegova duga, kao $to su izdavanje
hibridnih instrumenata ili prodaja zrakoplova pod hipotekom.

4.2.3.4. Komisija je uskladenost s tockom 49. podtoc¢kom (d) Privremenog okvira ocijenila
na temelju pogre$nih podataka

(185) Ryanair dovodi u pitanje financijske podatke na temelju kojih je Komisija ocijenila je li se SAS na dan 31. prosinca
2019. mogao smatrati poduzetnikom u teskocama u smislu Uredbe o opéem skupnom izuze¢u. Ryanair tvrdi da se
ocjena temeljila na nekonsolidiranim financijskim izvjestajima SAS-a, a trebalo je upotrijebiti konsolidirane
financijske izvjestaje.

(186) Osim toga, Ryanair navodi da je Komisija trebala pojasniti je li druge dijelove svoje ocjene temeljila na odgovarajuéim
konsolidiranim financijskim izvje$tajima SAS-a.

4.2.4. Mjera nije primjerenija alternativa niti je njezin ucinak na narusavanje trzisnog natjecanja Sto manji (tocka 53.
Privremenog okvira)

(187) Ryanair smatra da se u odluci o pokretanju postupka mjera samo opisuje, bez objasnjenja zasto je ona primjerena za
pokrivanje SAS-ovih potreba za dokapitalizacijom. Tvrdi i da se u odluci o pokretanju postupka nije zakljucilo da je
ucinak mjere na naru$avanje trziSnog natjecanja $to manji. To¢nije, odluka o pokretanju postupka navodno ne
sadrzava nikakvu analizu narusavanja koje mjera uzrokuje u odnosu na druge moguce instrumente potpore.

("*) Ti su zraéni prijevoznici bili Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines i

Hawaiian Airlines.
(") Ti su zracni prijevoznici bili American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines i GOL Airlines.
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(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. Mjera nije proporcionalna i iznos dokapitalizacije veci je od minimuma potrebnog za osiguranje odrZivosti
(tocka 54. Privremenog okvira)

4.2.5.1. Navodna pogre$na primjena privremenog okvira

Ryanair upuluje na Smjernice za sanaciju i restrukturiranje (%) i navodi da se odrzivost u smislu tocke 54.
Privremenog okvira ostvaruje ,ako poduzetnik moze osigurati odgovarajuéi predvideni povrat kapitala nakon $to je
pokrio sve svoje troskove uklju¢ujuéi amortizaciju i financijske troskove”. Ryanair smatra da se u odluci o pokretanju
postupka ne ocjenjuje SAS-ova sposobnost da se vrati na razinu profitabilnosti koja bi bila prihvatljiva privatnim
ulaga¢ima. Prigovara Komisiji da je izjednacila odrzivost s ,moguéno$¢u drustva da pristupi trzitima privatnog
kapitala” te da se u njezinoj ocjeni odrzivosti uzimaju u obzir samo pokazatelji duga i vlasnickog kapitala. Ryanair
tvrdi da je Komisija trebala ocijeniti niz parametara, a posebno pokazatelje profitabilnosti kao $to su buduce
profitne marZe, povrat na imovinu ili povrat na kapital.

Ryanair smatra i da je Komisija trebala ocijeniti u¢inak negativnih scenarija na SAS-ovu sposobnost za ponovnu
uspostavu odrzivosti, kao u prethodnim odlukama koje se odnose na bankarski sektor. Komisijina ispitivanja
osjetljivosti SAS-ova poslovnog plana nisu dovoljna i ona je trebala provesti ,vise razlicitih testova otpornosti na
stres” u kojima razmatra ,niz mogucih negativnih scenarija u kojima se uzima u obzir postojeca neizvjesnost na
trzistu”.

4.2.5.2. Navodna ocita pogreska u ocjeni pri izra¢unu iznosa potpore

Ryanair tvrdi da je Komisija pocinila nekoliko pogresaka u ocjeni pri izracunu iznosa potpore koja je bila potrebna
SAS-u.

Prvo, prema misljenju drustva Ryanair, pragovi koje je Komisija primijenila u odluci o pokretanju postupka za
odredivanje odrZivosti nisu primjereni jer su previsoki i zahtijevaju prekomjerno povoljan financijski polozaj.
Ryanair navodi da su prije pandemije bolesti COVID-19 omjer neto duga i vlasnickog kapitala, omjer neto duga i
EBITDA-e te omjer vlasnickog kapitala i imovine SAS-a (tri od Cetiriju ocijenjenih kriterija odrzivosti) bili losiji od
ciljnih vrijednosti koje je Komisija postavila za dokazivanje odrZivosti te da je SAS u to vrijeme ipak mogao
osigurati financiranje na trzistima kapitala. Na primjer, prema navodima drustva Ryanair, SAS je u sije¢nju 2020.
imao omjer neto duga i vlasnickog kapitala od 4,75, njegov omjer neto duga i vlasnickog kapitala stalno je
premasivao 3,0 — 3,5 i ¢ak je dosegnuo 4 u sijecnju 2020., a omjer vlasnickog kapitala i imovine stalno je bio niZi
od 18,1 %, odnosno od oko 16 % u listopadu 2019. do oko 8 % u sije¢nju 2020.

Drugo, Ryanair tvrdi da je Komisija odredila neprimjerenu referentnu vrijednost time $to je kreditni rejting u
investicijskom razredu smatrala minimalnim rejtingom potrebnim da bi neko drustvo moglo pristupiti trzi$Snom
financiranju. Naime, neki zra¢ni prijevoznici imali su pristup trzistima kapitala s nizim rejtingom, medu ostalim za
vrijeme pandemije bolesti COVID-19. Budu¢i da je proporcionalnost potpore utvrdena u odnosu na prag kreditnog
rejtinga koji je visi od onog koji ulagaci obi¢no zahtijevaju kako bi financirali zra¢ne prijevoznike na trzistima
kapitala, potpora nije ograni¢ena na minimum potreban da bi se osigurala SAS-ova financijska odrZivost.

Trece, Ryanair navodi da u odluci o pokretanju postupka nisu dovoljno analizirane SAS-ove financijske projekcije.
Osim toga, Komisija je prije svega trebala ocijeniti moze li SAS strukturno smanjiti svoju troskovnu osnovu kako bi
poboljsao profitabilnost odnosno moze li kratkoroéno smanjiti troskove. Sli¢no tomu, Komisija nije procijenila
ucinak alternativnih projekcija prometa i pretpostavki povezanih s oporavkom prometa od pandemije.

Zato Ryanair smatra da potpora nije ograniena na minimum potreban da bi se osigurala SAS-ova financijska
odrZivost.

("**) Komunikacija Komisije — Smjernice o drzavnim potporama za sanaciju i restrukturiranje nefinancijskih poduzetnika u teskocama
(SL C 249, 31.7.2014., str. 1.).
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4.2.6. Mjerom se ne osiguravaju primjerena naknada i izlazak Danske i Svedske (odjeljak 3.11.5. Privremenog okvira)

4.2.6.1. Vlasni¢ki instrument ne sadrZava ni mehanizam postupnog povelanja ni
usporedivu alternativu (tocke 61.1 62. Privremenog okvira)

(195) Ryanair upucuje na presudu SAS II, u kojoj je utvrdeno da vlasnicki instrument nije bio popracen mehanizmom
postupnog povecanja, kako je navedeno i u uvodnoj izjavi 134. odluke o pokretanju postupka. Ryanair se slaze s
preliminarnim zakljuckom Komisije prema kojem se ¢ini da vlasnicki instrument u okviru mjere nije popracen
primjerenim alternativnim mehanizmom koji opéenito rezultira sli¢cnim ishodom u pogledu poticajnog ucinka na
izlazak drzave i slicnim ukupnim uéinkom na naknadu drzavi kao mehanizam postupnog povecanja predviden u
tocki 61. Privremenog okvira.

4.2.6.2. Iz hibridnog instrumenta kapitala ne proizlazi dovoljna naknada za Svedsku i
Dansku (toc¢ke 65.1 66. Privremenog okvira)

(196) Ryanair osporava preliminarni zakljucak Komisije prema kojem iz hibridnih instrumenata proizlazi dovoljna
naknada za Svedsku i Dansku.

(197) Tvrdi da marze skupova vrijednosnih papira NSHN1 i NSHN2, koje su za 90 baznih bodova (NSHN1) i 190 baznih
bodova (NSHN?2) vise od minimalnih zahtjeva utvrdenih u tocki 66. Priviemenog okvira, ne nadoknaduju Svedskoj i
Danskoj u potpunosti obiljezja rizika tih instrumenata. U izvje$¢u drustva Oxera koje je dostavio Ryanair analizira se
razlika izmedu financijskih instrumenata koji imaju jedno od Cetiriju klju¢nih obiljezja rizika koja je utvrdila
Komisija (vidjeti uvodnu izjavu 430.) i referentne vrijednosti u obliku financijskih instrumenata na mjerodavnom
trzistu koji ne dijele to obiljezje rizika, ali su inace sli¢ni, na primjer s obzirom na datum izdavanja, dospijece i
kreditni rejting (). U analizi se zakljucuje da je za odgovarajuéu naknadu Svedskoj i Danskoj potrebna dodatna
marZza od 400 baznih bodova umjesto stvarnih marzi od 90 i 190 baznih bodova.

(198) Osim toga, Ryanair navodi da se, s obzirom na to da skupovi NSHN1 i NSHN2 imaju istovjetan profil rizi¢nosti,
delta razlike u marzi od 100 baznih bodova izmedu tih dvaju instrumenata ne temelji na konkretnim i
vjerodostojnim razmatranjima.

4.2.7. Mjera ne sprecava neopravdano narusavanje trzisnog natjecanja (tocka 72. Privremenog okvira)

(199) Ryanair tvrdi da mjera ne sprecava neopravdano naruSavanje trziSnog natjecanja i da je, konkretno, protivna
tocki 72. Privremenog okvira.

(200) U prilog svojoj tvrdnji Ryanair iznosi dva skupa argumenata, koji se odnose na i. definiciju mjerodavnih trzista i ii.
ocjenu SAS-ove trzi$ne snage u zraCnim lukama.

(201) Prvo, Ryanair tvrdi da je Komisija u odluci o pokretanju postupka odstupila od svoje prakse odlucivanja o
koncentracijama zra¢nih prijevoznika, koja ukljucuje utvrdivanje trzista prema parovima gradova izmedu polazisne
i odredisne tocke (,pristup polazista i odredista”), i umjesto toga predloZila da se mjerodavna trziSta utvrduju
isklju¢ivo na temelju pristupa razmatranja svake zra¢ne luke zasebno. Ryanair smatra da je Komisija zbog toga
pogresno utvrdila mjerodavna trzista i propustila ocijeniti ima li SAS znacajnu trzi§nu snagu na najmanje jednom
mjerodavnom trzistu, kao $to se zahtijeva tockom 72. Privremenog okvira. Prema miljenju drustva Ryanair,
¢injenica da je mjera usmjerena na SAS kao grupu, a ne na odredene linije, ne znaci da dodijeljena potpora ne utjece
na konkretan konkurentni polozaj SAS-a u svakom paru gradova polazista i odredista. Ryanair stoga smatra da ne
postoji objektivan razlog za to da se ocjena trzi$nog natjecanja u slucaju drzavnih potpora ogranici na razmatranja
na strani ponude. U¢inci na strani potraznje jednako su vazni za ocjenu drzavnih potpora u zrakoplovnom sektoru

(") To¢nije, Ryanair usporeduje nadredene nekonvertibilne obveznice s podredenim nekonvertibilnim obveznicama (radi procjene

potrebne marZe za razinu podredenosti), konvertibilne zajmove i obveznice s nekonvertibilnim obveznicama (radi procjene potrebne
marZe za nekonvertibilnost), nekonvertibilne obveznice s nekonvertibilnim obveznicama za placanje u naravi (radi procjene potrebne
marze za pravo izdavatelja da odlu¢uje o isplati kupona) i nekonvertibilne obveznice s rokom dospije¢a od 10 do 20 godina s
nekonvertibilnim obveznicama bez dospijeca (radi procjene potrebne marze za neograni¢eno dospijece).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

jer korisnik ostvaruje prednost u odnosu na druge poduzetnike koji su njegovi konkurenti na linijjama izmedu
polazista i odredista. Nadalje, na temelju tocke 72. Privremenog okvira Komisija je ovlastena za to da i. ocijeni ima li
korisnik znacajnu trzi$nu snagu na svakom od mjerodavnih trZista na kojima posluje i ii. zahtijeva korektivne mjere
na tim trzi§tima. Stoga se Privremenim okvirom zahtijeva ocjena trzi§nog natjecanja uskladena s onom koja se
obi¢no zahtijeva u predmetima povezanima sa suzbijanjem monopola i koncentracijama. Ryanair je u svojim
primjedbama uputio na izvjes¢e drustva Oxera, u kojem su analizirani SAS-ovi trZi$ni udjeli na 567 linija s
polazidtem i odredistem u skandinavskim zemljama na kojima je SAS prometovao u ljetnoj sezoni IATA-e 2019.

Drugo, Ryanair tvrdi da Komisijina ocjena SAS-ove trziSne snage u odluci o pokretanju postupka sadrzava niz
nedostataka: i. Komisija nije razmotrila mogu¢i bududi razvoj dogadaja i oslanjala se samo na povijesne podatke za
Jjetnu sezonu IATA-e 2019. i zimsku sezonu IATA-e 2019./2020.; ii. Komisija nije uzela u obzir zra¢ne luke u
kojima SAS nije imao bazu, iako zra¢ni prijevoznik ne mora imati bazu u nekoj zra¢noj luci da bi ondje uspjesno
poslovao; iii. Komisija osim ograni¢enja slotova nije uzela u obzir druge prepreke ulasku na trziste, kao sto su
ekonomije opsega, branding, promidzba i vjernost kupaca, mrezne ekonomije ili rizik od agresivnih protumjera
postojecih prijevoznika; i iv. Komisija je pogrijesila kad je zanemarila stupanj rascjepkanosti konkurenata u zra¢nim
lukama, nepotrebno se usredotocila na udjele slotova umjesto na trzi$ne udjele i nije dovoljno detaljno ocijenila
zracne luke.

4.2.8. Komisija ne moZe ukinuti zabranu neobveznih isplata kupona (tocka 77. Privremenog okvira)

Ryanair navodi da nije bilo iznimnih okolnosti koje bi opravdale odstupanje od tocke 77. Privremenog okvira.
Pandemija bolesti COVID-19 sama po sebi ne moze biti takva iznimna okolnost jer se u Privremenom okviru veé
uzima u obzir iznimna priroda te pandemije i utvrduju zahtjevi u skladu s tim.

Ryanair prigovara da postoji nekoliko nedosljednosti povezanih s posebnim obiljeZjima mjere.

Prvo, smatra da je opis pregovora o raspodjeli tereta s imateljima obveznica proturjecan. Navodi da je Komisija
tvrdila da je ,isplata kupona bila jedna od tema pregovora s odredenim imateljima obveznica”, dok se ,ocekivalo da
¢e ona svim imateljima obveznica biti presudna za pristanak na konverziju”. Drugo, Ryanair navodi da Komisija
objasnjava da je cilj zabrane neobveznih isplata kupona $to viSe smanyjiti iznos potrebne potpore. Medutim, smatra
da je Komisija utvrdila da je ukidanje zabrane trebalo dovesti do smanjenja iznosa dodijeljene drzavne potpore.
Prema miljenju drustva Ryanair, cilj je zabrane predvidene u tocki 77. Privremenog okvira obvezati korisnike
potpore za dokapitalizaciju, izbje¢i pregovaranje s ulaga¢ima o tom pitanju i u konacnici smanjiti iznos potrebne
potpore. Ryanair smatra da su imatelji obveznica ve¢ imali dovoljno poticaja za ulaganje s obzirom na velik iznos
potpore koju su dodijelile Danska i Svedska.

Trece, Ryanair tvrdi da se Komisijina ocjena temeljila na pogre$nom protuéinjeni¢nom scenariju, odnosno na tome
da bi SAS jednostavno dobio vecu potporu za pokrivanje svojih financijskih potreba ako se imatelji obveznica ne bi
slozili sa zabranom neobveznih isplata kupona. U tom pogledu Ryanair smatra da bi primjeren protucinjeni¢ni
scenarij bio taj da bi SAS bez suglasnosti imatelja obveznica dobio manju potporu ili je uopée ne bi dobio.

Cetvrto, Ryanair smatra da ¢injenica da je ukidanje zabrane neobveznih kupona moglo biti presudni element za
sudjelovanje imatelja obveznica u dokapitalizaciji ne moZze opravdati Komisijino odstupanje od Privremenog okvira.
Prema misljenju drustva Ryanair, ¢injenica da se ,Privremenim okvirom ne uvodi obveza raspodjele tereta” (uvodna
izjava 206. odluke o pokretanju postupka) ne bi bila relevantna jer se tockom 77. Privremenog okvira navodno
zahtijeva odredena raspodjela tereta, kako je Komisija potvrdila u uvodnoj izjavi 198. odluke o pokretanju
postupka: ,u tocki 77. Priviemenog okvira utvrduje se zahtjev spojivosti koji sprecava da postojeci privatni davatelji
kapitala ostvare korist od drzavne potpore na temelju diskrecijskih akata korisnika (kao 3to su objava dividendi,
otkup dionica ili isplata neobveznog kupona)”.

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

35/90



HR

SL L, 1.10.2024.

4.2.9. Komisija ne zahtijeva pravodobno dostavljanje plana restrukturiranja (tocka 85. Privremenog okvira)

(208) Ryanair navodi da razdoblje od Sest godina nakon kojeg se od drzava ¢lanica mozZe zahtijevati da dostave plan
restrukturiranja korisnika mjere dokapitalizacije, kako je utvrdeno u tocki 85. Privremenog okvira, nije poticaj za
izlazak drzave. Osim toga, to je u o$troj suprotnosti s Komunikacijom o bankarstvu iz 2008. (**%), kojom se od
banaka navodno zahtijevalo da dostave plan restrukturiranja prije nego $to se dokapitalizacija uopée moze odobriti.
Prema misljenju drustva Ryanair, takav popustljiv pristup, zajedno s nepostojanjem strukturnih mjera za otklanjanje
naru$avanja trziSnog natjecanja, nije u skladu s nacelom proporcionalnosti. U suprotnosti je i s tockom 45.
Privremenog okvira, u kojoj se utvrduje da bi ,uvjeti za izdavanje [...] instrumenata [dokapitalizacije] trebali [...]
biti vrlo strogi jer se njima znatno narusava trZi§no natjecanje medu poduzetnicima”. Zbog toga bi Komisija trebala
zahtijevati da se plan restrukturiranja dostavi mnogo ranije.

5. PRIMJEDBE DANSKE I SVEDSKE NA PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

(209) Danska i $vedska tijela odgovorila su na Cetiri primjedbe drustva Ryanair koje su se odnosile na nezakonitost
potpore, zajednicki interes za intervenciju, pravila o slobodnom kretanju i uskladenost s tockama 61. i 62.
Privremenog okvira.

5.1. Privremeni povrat potpore nije opravdan

(210) Danska i $vedska tijela shvatila su iz primjedbi drustva Ryanair da je taj prijevoznik od Komisije zatrazio da naloZi i
obustavu nezakonite potpore i njezin privremeni povrat. Priznaju da Komisija u okviru sluzbenog istraznog
postupka moze drzavi ¢lanici izdati nalog za privremeni povrat potpore dok Komisija ne zauzme stajaliste o
spojivosti te potpore s unutarnjim trzistem. Medutim, Komisija odlu¢uje o privremenom povratu potpore. Nadalje,
u skladu s ¢lankom 13. stavkom 2. Uredbe Vijeca (EU) 2015/1589 (,Postupovna uredba”) (**’) moraju biti ispunjeni
sljededi uvjeti da bi se mogao zahtijevati privremeni povrat:

—  u skladu s uvrijeZenom praksom, ne postoje sumnje u pogledu ¢injenice da dotiéna mjera predstavlja
potporu,

—  postoji potreba za Zurnim djelovanjem,

—  prisutna je ozbiljna opasnost od nano$enja znatne i nepopravljive Stete nekom konkurentu.

(211) U ovom slucaju danska i $vedska tijela naglasavaju da ne postoji potreba za Zurnim djelovanjem i da mjera ne
uzrokuje opasnost od nano3enja znatne i nepopravljive Stete drustvu Ryanair ili bilo kojem drugom konkurentu.

(212) Nadalje, Danska i Svedska tvrde da Ryanair nije obrazloZio zasto su u ovom slucaju ispunjeni uvjeti za to da Komisija
izda nalog za privremeni povrat potpore.

5.2. Intervencija u korist SAS-a bila je u zajednickom interesu

(213) Danska i §vedska tijela osporavaju tvrdnju drustva Ryanair prema kojoj SAS u trenutku odobrenja mjere nije bio ,u
jedinstvenom poloZaju u odnosu na sve ostale zracne prijevoznike” koji posluju u Danskoj i Svedskoj. Danska i
Svedska tvrde da je SAS zbog svoje velike domace i medunarodne mreze imao (te i dalje ima) kljuénu ulogu u
odrzavanju zra¢nih veza u Svedskoj i Danskoj, prema njima i iz njih. Zbog toga su smatrale da je potrebno ojacati
vlasnicki kapital SAS-a i njegov pristup likvidnosti u vrijeme kad je SAS-ova odrzivost bila ozbiljno ugrozena zbog
Sirenja bolesti COVID-19.

(***) Komunikacija o primjeni pravila o drzavnim potporama na mjere poduzete u odnosu na financijske institucije u kontekstu trenutacne

svjetske financijske krize (,Komunikacija o bankarstvu”) (SL C 270, 25.10.2008., str. 8.).
(") Uredba Vije¢a (EU) 2015/1589 od 13. srpnja 2015. o utvrdivanju detaljnih pravila primjene ¢lanka 108. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (SL L 248, 24.9.2015., str. 9., ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2015/1589/0j).
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(214) Nadalje, Danska i Svedska tvrde da to $to je Komisija temeljila svoju ocjenu, medu ostalim, na informacijama koje su
dostavile drzave ¢lanice ne znaci da Komisija ne moZze neovisno i temeljito ocijeniti te informacije. Komisijina ocjena
temelji se na konkretnim ¢injenicama i podacima koje Ryanair ne osporava i iz kojih je vidljiv vazan doprinos SAS-a
zaposljavanju, povezanosti i gospodarstvu u Danskoj i Svedskoj. Osim toga, danska i $vedska tijela isticu da je
Komisija u nekoliko navrata zatrazila dodatne informacije kako bi ocijenila je li ispunjen zahtjev iz tocke 49.
podtocke (b) Privremenog okvira, §to dokazuje da je Komisija provela neovisnu ocjenu.

(215) U odgovoru na primjedbu drustva Ryanair (uvodna izjava 177.) Danska i Svedska podsjecaju na glavni zakljucak
analize, odnosno na to da Danska i Svedska u trenutku dodjele potpore nisu mogle biti sigurne u to da ¢e drugi
konkurenti odrzZavati razinu povezanosti koju pruza SAS.

(216) Osim toga, Danska i Svedska smatraju da su neto¢ne tvrdnje drustva Ryanair o tome da bi niskotarifni zracni
prijevoznici zamijenili SAS na svim linijama te pridonijeli gospodarstvu i povezanosti u Danskoj i Svedskoj na isti
nacin kao SAS. Svedska tijela navode da su gospodarstvu te zemlje potrebne funkcionalne zracne veze, posebno s
obzirom na njezin poseban geografski poloZaj i obiljezja (***). Zato smatraju da je bilo potrebno odrzati SAS-ovo
poslovanje kako bi se zajamcila dostatna razina povezanosti, s obzirom na to da SAS ima odlu¢ujuéu ulogu u
odrzavanju zra¢nih veza prema, iz i unutar Svedske. SAS leti prema 13 $vedskih gradova i pokriva cijelu zemlju, od
Malméa na jugu do Kirune na sjeveru. Ta su domaca odrediSta povezana sa Stockholmom i Kopenhagenom,
¢voristima koja nude mreZu povezanih domacih i medunarodnih letova. Zbog toga je SAS navodno jedinstven.
Ryanair, za razliku od SAS-a, ne posluje na temelju zvjezdaste mreze linija (eng. hub-and-spoke network) (**) i ne
omogucuje jednaku dostupnost inozemnih i domacih transfera.

(217) Opéenito, danska i $vedska tijela smatraju da drzave ¢lanice raspolazu znatnom diskrecijskom ovlaséu pri
odredivanju zajednickog interesa koji se nastoji posti¢i intervencijom u korist korisnika, pri ¢emu je Komisijina
kontrola ogranicena na ocitu pogresku u ocjeni. Takva ocita pogreska ne postoji u slucaju predmetne mjere i odluke
o intervenciji u korist SAS-a.

5.3. Mjera je u skladu s ¢lancima 18., 49. i 56. UFEU-a

(218) Danska i $vedska tijela tvrde da ¢lanak 107. stavak 3. to¢ka (b) UFEU-a omogucuje dodjelu pojedina¢ne potpore i da
se stoga, ako drzave clanice ispunjavaju uvjete utvrdene u clanku 107. stavku 3. tocki (b) UFEU-a, neizravno
iskljucenje odredenih poduzetnika ne mozZe smatrati neodvojivo povezanim s predmetom mjere potpore. Na
temelju toga Danska i Svedska tvrde da Komisija nije nadlezna u okviru postupaka drzavne potpore provijeriti je li
isklju¢enje svih poduzetnika osim SAS-a u suprotnosti s odredbama o slobodnom kretanju iz Ugovora ('*).

(%) Svedska tijela navela su da putovanje izmedu najsjevernije i najjuznije tocke Svedske traje dulje od putovanja iz Luksemburga do
Tunisa, Istanbula ili Minska. U Svedsku i iz nje najce3ce se putuje zraénim prijevozom, kojim se odvija oko 70 % svih medunarodnih
putovanja putnika. Usto, najsjeverniji dijelovi Svedske imaju o$tru zimsku klimu i Eeste probleme s pristupa¢noséu cestovnim putem
zimi zbog snijega i leda. Zracni je prijevoz zato vrlo vazan za funkcioniranje komunikacije unutar zemlje i tesko ga je zamijeniti u
slucaju vecine duljih putovanja i u slucaju da nema cestovne veze.

(") Zvjezdasta mreZa linija podrazumijeva organizaciju poslovanja u kojoj zracni prijevoznik, osim $to prevozi putnike izmedu dviju
toCaka, preko svojeg CvoriSta povezuje i putnike iz udaljenih tocaka. Linije su krakovi koji povezuju druge gradove preko ¢vorista. Taj
je sustav u suprotnosti s modelom izravnih veza koji koristi Ryanair, u kojem nema ¢vorista, nego se nude izravni letovi izmedu
gradova na krajnjim tockama krakova.

(**) Danska i Svedska u tom pogledu medu ostalim upuéuju na presudu od 22. ozujka 1977., lannelli | Meroni, 74/76, EU:C:1977:51, t.
14.
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(219) Danska i Svedska podredno smatraju da, ako Komisija ocijeni sadrzaj navoda drustva Ryanair u tom pogledu, nece
pronadi osnovu za zakljucak da mjera ogranicava slobodno kretanje. Kako navode Danska i Svedska, Opéi sud
smatrao je da je, kako bi se dokazalo da mjera potpore ogranicava slobodno kretanje, potrebno utvrditi ¢injeni¢ne
ili pravne elemente zbog kojih mjera potpore proizvodi ogranicavajue ucinke koji prelaze ucinke koji dovode do
primjene zabrane iz ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a (**!).

5.4. Uskladenost s tockama 61. i 62. Privremenog okvira

(220) Kao odgovor na primjedbe drustva Ryanair (uvodna izjava 195.) danska i $vedska tijela upucuju na svoje zajednicke
primjedbe na odluku o pokretanju postupka. Ponavljaju da bi mjeru trebalo proglasiti spojivom s unutarnjim
trzi$tem jer su u okviru nje ve¢ predvideni potrebni poticaji u skladu s tockom 62. Privremenog okvira. Mjeru bi
alternativno trebalo proglasiti spojivom s unutarnjim trzi§tem izravno na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b)
UFEU-a.

(221) Komisija je u svojem zahtjevu za informacije od 9. studenog 2023. od Danske i Svedske zatraZila da dostave stajalista
o mehanizmu koji je SAS predlozio u svojim primjedbama.

(222) Danska i Svedska potvrdile su da, jednako kao SAS, smatraju da je mjera odobrena SAS-u 26. listopada 2023. u
skladu s tockom 62. Privremenog okvira i da nema potrebe za provedbom mehanizma koji je predvidio SAS
(odjeljak 3.1.). Ipak, u odgovoru na Komisijina pitanja danska i Svedska tijela potvrdila su da mehanizam koji je
predloZio SAS ispunjava uvjete iz tocaka 61. 1 62. Priviemenog okvira. Potvrdila su i da ne bi bilo ve¢ih pravnih ili
gospodarskih prepreka za provedbu takvog mehanizma. Naposljetku, priznala su da nisu utvrdila opcije koje bi bile
alternativa mehanizmu koji je predvidio SAS i koje bi bile o¢ito manje optereéujuce za SAS ili za Dansku i Svedsku, a
da pritom i dalje ispunjavaju uvjete iz tocaka 61. i 62. Privremenog okvira.

6. OCJENA MJERE

6.1. Postojanje drZzavne potpore

(223) Kako bi se mjera smatrala potporom u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, moraju biti ispunjeni svi uvjeti iz te
odredbe. Prvo, mjera mora biti pripisiva drzavi i mora se financirati iz drzavnih sredstava. Drugo, njome se mora
dodijeliti prednost njezinu primatelju. Treée, ta prednost mora biti selektivna. Cetvrto, mjerom se mora narusavati
ili prijetiti da e se narusiti trzi$no natjecanje i utjecati na trgovinu medu drzavama ¢lanicama.

(224) Mjera je pripisiva drZzavi jer su je odobrila i njome upravljala danska i $vedska tijela (uvodna izjava 90.). Mjera je
financirana drzavnim sredstvima, odnosno javnim sredstvima koja su Svedska i Danska osigurale vlasnickim
instrumentima i hibridnim instrumentima kapitala (uvodna izjava 91.).

(225) Mjerom se dodijelila prednost SAS-u u obliku dokapitalizacije uz povoljnije uvjete od postojecih trzi$nih uvjeta.
Mjerom se stoga dodijelila prednost SAS-u u odnosu na uobicajene trzi$ne uvjete.

(226) Prednost dodijeliena mjerom bila je selektivna jer su je Danska i Svedska dodijelile samo jednom poduzetniku,
odnosno SAS-u.

(227) Mjera je mogla narusiti trzi$no natjecanje jer je ojacala konkurentni polozaj SAS-a. Utjecala je i na trgovinu medu
drzavama ¢lanicama jer je SAS poslovao u sektorima u kojima postoji trgovina unutar Unije.

(228) S obzirom na prethodno navedeno, Komisija zakljucuje da mjera predstavlja drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107.
stavka 1. UFEU-a. Danska i §vedska tijela ne osporavaju taj zakljucak.

(" Danska i Svedska u tom pogledu medu ostalim upuéuju na presudu od 14. travnja 2021., Ryanair/Komisija, T-378/20, EU:T:2021:194,
t. 81.
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6.2. Zakonitost drZzavne potpore

Prijavom mjere prije njezina stupanja na snagu danska i $vedska nadlezna tijela prvotno su ispunila svoje obveze iz
¢lanka 108. stavka 3. UFEU-a.

Medutim, nakon 3to je Op¢i sud ponistio pocetnu odluku, mjera je postala nezakonita potpora od trenutka njezine
dodjele jer vise nije bila odobrena odlukom Komisije.

Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 164., Ryanair je od Komisije zatrazio da Danskoj i Svedskoj nalozi da odmah
obustave potporu i od SAS-a zatraze placanje kamata za razdoblje u kojem mu je nezakonita potpora bila na
raspolaganju.

U skladu s ¢lankom 13. stavkom 1. Postupovne uredbe, ,[n]akon $to doti¢noj drzavi ¢lanici pruzi priliku za
podnosenje svojih primjedbi, Komisija moze usvojiti odluku kojom se od drzave ¢lanice zahtijeva suspenzija svake
nezakonite potpore sve dok Komisija ne donese odluku o spojivosti predmetne potpore s nacelima unutarnjeg
trzista”.

Iz te odredbe proizlazi da Komisija odlucuje o nalogu za obustavu (') i da on ovisi o postovanju odredenih
postupovnih pravila, tj. o tome da Komisija donese posebnu odluku u tom pogledu nakon $to drzavi ¢lanici
omoguci da dostavi primjedbe. Osim toga, prema sudskoj praksi, Komisija pri izvr§avanju svoje diskrecijske ovlasti
nije duzna obrazloziti svoju odluku da u odredenom slucaju ne donese nalog za obustavu (*).

Buduci da je cilj ove Odluke zakljuciti sluzbeni istrazni postupak u vezi s mjerom zauzimanjem konacnog stajalista o
spojivosti te potpore s unutarnjim trzi§tem, u ovoj Odluci nije potrebno ocijeniti potrebu za izdavanjem naloga za
obustavu.

Kako je navedeno u odjeljku 5.1., Danska i Svedska napominju da se ¢ini da Ryanair od Komisije trazi i da Danskoj i
Svedskoj nalozi privremeni povrat nezakonite potpore od SAS-a (**). Medutim, Danska i Svedska tvrde da Komisija
mozZe naloziti privremeni povrat potpore samo ako su ispunjeni svi uvjeti iz ¢lanka 13. stavka 2. Postupovne uredbe.

Komisija napominje da je nalog za privremeni povrat iz ¢lanka 13. stavka 2. Postupovne uredbe isto tako prepusten
na odluku Komisiji te da on doista podlijeze uvjetima koje su Danska i Svedska navele u uvodnoj izjavi 211. Ryanair
nije naveo je li u ovom slucaju ispunjen neki od kumulativnih uvjeta iz ¢lanka 13. stavka 2. Postupovne uredbe. U
svakom slucaju, buduéi da je cilj ove Odluke zakljuciti sluzbeni istrazni postupak u vezi s mjerom zauzimanjem
konac¢nog stajalista o spojivosti te potpore s unutarnjim trzistem, u ovoj Odluci nije potrebno ocijeniti ni potrebu za
izdavanjem naloga za povrat.

6.3. Spojivost drZavne potpore

Bududi da mjera ukljucuje potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a, potrebno je ispitati je li ona spojiva s
unutarnjim trzitem. S obzirom na to da mjera ¢ini nezakonitu potporu, njezinu spojivost treba ocijeniti u skladu sa
zakonskim odredbama koje su bile na snazi u trenutku dodjele potpore, tj. 26. listopada 2020.

Komisija napominje da su danska i $vedska tijela prijavila mjeru na temelju clanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a
kako se tumaci u Priviemenom okviru.

U skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (b) UFEU-a Komisija moZe smatrati potpore spojivima s unutarnjim
trzistem ako sluZe ,za otklanjanje ozbiljnih poremecaja u gospodarstvu neke drzave ¢lanice”.

(") Presuda od 22. travnja 2016., Irska i Aughinish Alumina Ltd/Komisija, T-50/06 RENV II i T-69/06 RENV II, EU:T:2016:227, t. 79.
i259.

(") Presuda od 25. travnja 2018., Madarska/Komisija, T-554/15 1 T-555/15, EU:T:2018:220, t. 112.

(** Medutim, Komisija napominje da iz primjedbi drustva Ryanair nije posve jasno traZi li taj prijevoznik privremeni povrat u skladu s
¢lankom 13. stavkom 2. Postupovne uredbe.
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(240) Donosenjem Privremenog okvira 19. oZujka 2020. Komisija je (u odjeljku 2.) prepoznala da ,pandemija covida-19
utjece na sve drzave ¢lanice i da mjere ograni¢avanja koje su drzave ¢lanice poduzele utjeu na poduzeca”. Komisija
je zakljucila da su ,drzavne potpore opravdane i da se tijekom ogranicenog razdoblja mogu proglasiti spojivima s
unutarnjim trziftem na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a kako bi se nadoknadio manjak likvidnosti s
kojim su suocena poduzeca i osiguralo da poremedaji koje je prouzrokovala pandemija covida-19 ne ugroze
njihovu odrzivost”.

(241) U odjeljku 3.11. Privremenog okvira razmatraju se mjere dokapitalizacije. U njemu se utvrduju kriteriji na temelju
kojih drzave clanice mogu poduzetnicima koji su u financijskim teko¢ama zbog pandemije bolesti COVID-19
pruZiti javnu potporu u obliku vlasni¢kih instrumenata ili hibridnih instrumenata kapitala, a cilj je sprijeciti da zbog
poremecaja u gospodarstvu s trzista nepotrebno nestanu poduzetnici Cije je poslovanje prije pandemije bilo odrzivo.

(242) Mjera je obuhvadena podru¢jem primjene odjeljka 3.11. Privremenog okvira jer je rije¢ o mjeri dokapitalizacije u
obliku vlasnickih i hibridnih instrumenata ¢iji je cilj ja¢anje vlasnickog kapitala SAS-a i njegova pristupa likvidnosti,
koji su ugrozeni zbog posljedica pandemije bolesti COVID-19 (uvodna izjava 17.).

(243) U tocki 48. Privremenog okvira navodi se da se mjere dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ne
smiju odobravati nakon 30. rujna 2021.('*). Komisija napominje da su Danska i Svedska odobrile mjeru
26. listopada 2020.

(244) Stoga ¢e Komisija u odjeljcima u nastavku ocijeniti spojivost mjere na temelju odjeljka 3.11. Privremenog okvira, koji
je bio primjenjiva pravna osnova na snazi u trenutku dodjele potpore.

6.3.1. Upvjeti prihwatljivosti i ulaska

(245) U skladu s tockom 49. Privremenog okvira mjera dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 mora
ispunjavati Cetiri uvjeta. Ti se uvjeti ocjenjuju danim redoslijedom u odjeljcima u nastavku.

6.3.1.1. Uskladenost s tockom 49. podtoc¢kom (a) Privremenog okvira

(246) U skladu s tockom 49. podtockom (a) Privremenog okvira drzave ¢lanice moraju dokazati da bi ,bez intervencije
drzave korisnik [...] prekinuo poslovanje ili bi se suocio s ozbiljnim tesko¢ama u odrzavanju poslovanja. Na takve
poteskoce moze osobito upudivati pogorsanje omjera duga i kapitala korisnika ili sli¢ni pokazatelji”.

(247) 1z &injenica koje su dostavile Danska i Svedska (odjeljak 2.1.3.) proizlazi da bi SAS bez mjere prestao poslovati ili bi
se barem suocio s ozbiljnim tesko¢ama u odrzavanju poslovanja.

(248) Prvo, SAS je ve¢ u travnju 2020. zabiljeZio negativan vlasnicki kapital, ¢ime je ugroZena njegova solventnost
(uvodna izjava 63.). SAS-ove obveze premasile su njegovu imovinu, §to je vidljivo iz pogorsanja njegova omjera
duga i vlasnickog kapitala. SAS-ovi akumulirani gubici nastavili su rasti sljede¢ih mjeseci, dok se njegov vlasnicki
kapital nastavio smanjivati (uvodna izjava 64.). Danska i Svedska procijenile su u srpnju 2020. da ée SAS-ov
vlasnicki kapital dosegnuti —9,4 milijarde SEK do prosinca 2020., zbog ¢ega e njegova struktura kapitala postati
neodrziva (uvodna izjava 65.).

(249) Drugo, ne samo da se SAS-ov vlasnicki kapital znatno i brzo smanjio, nego se i njegova likvidnosna pozicija ¢inila
neodrzivom. Danska i Svedska procijenile su da ¢e SAS do kraja prosinca 2020. prestati biti likvidan (uvodna izjava
65.). Drugim rije¢ima, predvidale su da e kratkoro¢no do¢i do neispunjenja obveza. Agencija za trzisni kreditni
rejting Moody’s jasno je potvrdila tu procjenu (uvodna izjava 65.).

(**) Kako je navedeno u verziji Privremenog okvira koja je bila na snazi u trenutku odobrenja mjere.
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Trece, vazno je napomenuti da se SAS nalazio u financijskim tesko¢ama iako je poduzeo opseZne inicijative za
smanjenje troskova kako bi ublazio gubitke (vidjeti odjeljak 2.1.3.1.), poslovao sa smanjenim kapacitetom kako bi
snizio varijabilne troskove (uvodna izjava 51.), poduzeo mjere da bi satuvao gotovinu, posebno odgadanjem
isporuke zrakoplova i ponovnim pregovaranjem o ugovorima s dobavlja¢ima (uvodna izjava 52.), te restrukturirao
poslovanje kako bi sa smanjenim brojem zaposlenih poslovao u kontekstu ograni¢ene potraznje (uvodna izjava 53.).

Komisija stoga smatra da su Svedska i Danska dokazale da bi SAS bez intervencije drzave prestao poslovati ili bi se
barem suocio s ozbiljnim teskocama u odrzavanju poslovanja.

Taj je zakljucak dodatno potkrijepljen ¢injenicom da su u trenutku odobrenja mjere postojali jasni znakovi izbijanja
drugog vala pandemije bolesti COVID-19, koje nije bilo predvideno u SAS-ovu poslovnom planu, pa su u Danskoj i
Svedskoj ponovno uvedena ogranicenja putovanja (uvodne izjave od 22. do 24., od 30. do 31.1 41.). Stoga je bilo
vjerojatno da Ce ta ograniCenja putovanja dodatno utjecati na i pogorsati ionako krhak financijski polozaj SAS-a.

Suprotno tvrdnjama dru$tva Ryanair iznesenima u uvodnoj izjavi 172., Komisija na temelju tocke 49. podtocke (a)
Privremenog okvira nije duZna ocijeniti alternativni scenarij u kojem bi SAS smanjio svoje ,nesistemske” aktivnosti
ili pronasao alternativno financiranje na trzistu. Tockom 49. podtockom (a) Privremenog okvira od drzava ¢lanica
zahtijeva se da dokazu da bi korisnik ,bez intervencije drzave” prekinuo poslovanje ili bi se suocio s ozbiljnim
teskocama u odrZavanju poslovanja. U to¢ki 49. podtocki (a) Privremenog okvira nije predviden nijedan alternativni
scenarij, na primjer scenarij u kojem bi korisnik smanjio ili restrukturirao svoje aktivnosti.

U svakom slucaju, Komisija isti¢e da su Danska i Svedska dostavile potrebne dokaze o ispunjenju zahtjeva iz
tocke 49. podtocke (a) u situaciji u kojoj je SAS znatno smanjio svoje aktivnosti.

Kako je navedeno u uvodnim izjavama od 35. do 39., SAS je brzo reagirao na razvoj pandemije bolesti COVID-19 i
ogranicenja putovanja. Na primjer, ¢im je to bilo dopusteno $vedskim i danskim zakonodavstvom, SAS je odmah
proveo opsezna privremena otpustanja (uvodna izjava 38.). SAS je do 24. travnja 2020. brzo izradio novi poslovni
plan, pri ¢emu se posebno usmjerio na inicijative za smanjenje troskova (uvodne izjave 49. i 50.), i poceo ga je
provoditi bez odlaganja (uvodne izjave 37., 51. 1 53.) ("*). Do trenutka odobrenja mjere SAS je dovrsio svoj
program otpustanja (uvodna izjava 53.), dovrsio je ponovne pregovore s vise od 200 dobavljaca u svim sektorima,
odgodio isporuku 10 zrakoplova (uvodne izjave 52.1 54.) i uveo novu tjednu procjenu potraznje kako bi prilagodio
kapacitet i smanjio varijabilne trokove (uvodna izjava 51.). Zbog toga je SAS brzo i savjesno reagirao na pandemiju
bolesti COVID-19 i ogranicenja putovanja.

Nadalje, SAS je poduzeo veli broj mjera za ustedu troskova. SAS je u svojem prvotnom poslovnom planu predlozio
cilj smanjenja troskova za 5,4 milijarde SEK u 2020. i 4,5 milijardi SEK nakon 2021., tj. smanjenje troskova koje je
gotovo jednako iznosu mjere (uvodne izjave od 40. do 46.). Vazno je napomenuti da je upravni odbor SAS-a
zatrazio i dodatna smanjenja (uvodna izjava 47.), nakon Cega je SAS utvrdio moguca smanjenja i obvezao ih se
provesti, medu ostalim, djelomi¢nom prodajom imovine, medu ostalim u podrucju zemaljskih usluga (uvodna
izjava 48.). Time se cilj smanjenja troskova za 2020. znatno povecao (uvodna izjava 49.). Ciljevi smanjenja troskova
bili su znatni i obuhvacali su cijeli raspon SAS-ovih aktivnosti, ukljucujudi prijevoz tereta, zemaljske usluge, opée
troskove i putnicke usluge (uvodne izjave 41., 43., 45.148.).

Odgovor na pitanje je li SAS mogao pronadi alternativno financiranje na trziStu predmet je ocjene na temelju
tocke 49. podtocke (c) Priviemenog okvira, a ne njegove tocke 49. podtocke (a).

S obzirom na sve te elemente Komisija zaklju¢uje da je mjera u skladu s tockom 49. podtockom (a) Privremenog
okvira.

(%) Konkretno, SAS je do 12. ozujka 2020. ve¢ zapoceo razgovore sa zakupodavcima i dobavlja¢ima o odgodi ili odustajanju od isporuke
zrakoplova ili placanja za drugu imovinu. Osim toga, u travnju i svibnju 2020. drasti¢no je smanjio kapacitet i poslovao s manje od
10 % kapaciteta, a 28. travnja 2020., Cetiri dana nakon donosenja poslovnog plana, najavio je veliki plan otpustanja.
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6.3.1.2. Intervencija je od zajednic¢kog interesa

(259) U skladu s tockom 49. podtockom (b) Privremenog okvira drzave ¢lanice moraju dokazati da je ,intervencija [...] od
zajednickog interesa. To moze obuhvacati izbjegavanje socijalnih teskoca i nefunkcioniranja trzista zbog znatnog
gubitka radnih mjesta, izlaska inovativnog poduzeca, izlaska sistemski znacajnog poduzeca, rizika od prekida
pruzanja vazne usluge ili sli¢nih situacija koje je propisno obrazlozila predmetna drzava ¢lanica”.

(260) Iz opisa ¢injenica u odjeljku 2.1.4. proizlazi da su se Danska i Svedska posebno pozvale na dva opravdanja iz
tocke 49. podtocke (b) Privremenog okvira kako bi objasnile da je intervencija u korist SAS-a bila u zajednickom
interesu.

(261) Prije detaljnijeg ispitivanja tih opravdanja potrebno je osvrnuti se na oplenite primjedbe koje je najprije podnio
Ryanair, a zatim i Danska i Svedska.

(262) Prvo, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 173., Ryanair tvrdi da se Komisija za ocjenu uskladenosti mjere s
tockom 49. podtockom (b) Privremenog okvira provedenu radi donosenja odluke o pokretanju postupka oslonila
isklju¢ivo na elemente koje su iznijele Danska i Svedska, umjesto da je provela vlastitu samostalnu ocjenu. Komisija
u tom pogledu podsjeca na to da su Danska i Svedska dostavile zajednicku prijavu mjere 11. kolovoza 2020. i da je
prijava sadrzavala razloge zbog kojih su Danska i Svedska smatrale da je mjera u skladu s tockom 49. podtockom
(b) Privremenog okvira. Komisija je te elemente predstavila i ocijenila u odluci o pokretanju postupka i preliminarno
je utvrdila da ne izazivaju sumnje. Klju¢no pitanje nije oslanja li se Komisija na informacije koje su dostavile drzave
¢lanice, nego jesu li te informacije to¢ne, dostatne i potkrijepljene dokazima te je li ih Komisija ocijenila na
odgovarajudi nacin. U ovom slucaju ne ¢ini se da informacije koje su dostavile te drzave ¢lanice izazivaju sumnju s
obzirom na to¢nost, dostatnost ili valjanost. Osim toga, svrha je sluZbenog istraznog postupka zainteresiranim
stranama omoguciti da dostave primjedbe kako bi Komisija mogla provesti potpunu ocjenu ¢injenica i informacija
koje su joj na raspolaganju. Medutim, kako su pravilno napomenula danska i $vedska tijela (uvodna izjava 215.),
nijedna zainteresirana strana, uklju¢ujuéi Ryanair, nije osporavala istinitost ¢injenica navedenih u odluci o
pokretanju postupka, nego samo njihovu relevantnost i tumacenje za potrebe ocjene je li intervencija u korist SAS-a
u zajedni¢kom interesu.

(263) Drugo, podaci koji se odnose na doprinos zrakoplovnog sektora danskom i §vedskom gospodarstvu (uvodna izjava
175.) relevantni su za ispitivanje toga je li intervencija u korist korisnika u zajednickom interesu u skladu s
tockom 49. podtockom (b) Privremenog okvira.

(264) Naposljetku, suprotno onomu $to Ryanair tvrdi u uvodnoj izjavi 179., tocka 49. podtocka (b) Privremenog okvira
obvezuje drzave Clanice da dokazu, a Komisiju da ocijeni, da je intervencija u zajedni¢kom interesu na temelju
barem jednog od opravdanja predvidenih tom odredbom. Stoga Komisija nakon $to utvrdi postojanje tog
zajednickog interesa nije duzna, kao §to to navodi Ryanair, ocijeniti moze li korisnik dodatno smanyjiti ili ograniciti
aktivnosti koje nisu klju¢ne a da pritom ne ugrozi utvrdeni zajednicki interes.

(265) Treba odbiti primjedbu danskih i §vedskih tijela iz uvodne izjave 218., prema kojoj je Komisijina ocjena toga $to
drzave ¢lanice smatraju intervencijom u zajednickom interesu ograni¢ena na kontrolu ocite pogreske u ocjeni.
Prema ustaljenoj sudskoj praksi, Komisija pri primjeni ¢lanka 107. stavka 3. to¢ke (b) UFEU-a raspolaze $irokom
diskrecijskom ovlasti, ¢fja primjena podrazumijeva ekonomske i socijalne ocjene koje se moraju provesti u
kontekstu Unije (). Stoga Komisijina kontrola na temelju tocke 49. podtocke (b) Privremenog okvira nije
ograni¢ena na kontrolu ocite pogreske u ocjeni u okviru opravdanja koje je dostavila drzava ¢lanica.

(") Vidjeti u tom smislu presudu od 12. prosinca 2014., Banco Privado Portugués, SA/Komisija, T-487/11, ECLLEU:T:2014:1077, t. 83.
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Komisija ¢e s obzirom na ta uvodna razmatranja ocijeniti uskladenost mjere s tockom 49. podtockom (b)
Privremenog okvira i pritom uzeti u obzir podneske zainteresiranih strana te Danske i Svedske u kontekstu
sluzbenog istraznog postupka.

Rizik od prekida pruzanja vazne usluge

Prvo, kako je navedeno u uvodnim izjavama 68. i 71., SAS upravlja vaznom domadom i medunarodnom mrezom
koja osigurava povezanost unutar i izvan Danske i Svedske. U obje drzave ¢lanice SAS je prije pandemije bolesti
COVID-19 (**) redovito cijele godine prometovao na brojnim domadim linijjama prema raznim regijama tih drzava
¢lanica (**). SAS je 2019. kao najveéi zra¢ni prijevoznik u Danskoj i Svedskoj bio zasluzan za prijevoz 40 %
domaéih putnika u Danskoj i 50 % u Svedskoj. Nadalje, SAS je preko svojih ¢vorista u Kopenhagenu i Stockholmu
domaéim putnicima nudio medunarodne letove s polazistem ili odrediStem u glavnim poslovnim centrima u Uniji i
svijetu. SAS je bio zasluzan za prijevoz 30 % ukupnog broja medunarodnih putnika u Dansku i iz nje te 25 %
putnika u Svedsku i iz nje. Te usluge zra¢nog prijevoza jos su potrebnije Svedskoj s obzirom na njezin relativno
udaljen geografski poloZaj u Uniji i $irinu njezina drzavnog podrucja (za koje alternativni nacini prijevoza nisu
jednako ucinkoviti ili prikladni kao zra¢ni prijevoz), ali i Danskoj s obzirom na njezine otoke (npr. Farski Otoci i
Bornholm). SAS je ukupno nudio vie od 100 linija prema, iz i unutar Danske te viSe od 150 linija prema, iz i
unutar Svedske.

Drugo, SAS je za vrijeme pandemije bolesti COVID-19 (prije odobrenja mjere) pruzao vazne usluge prijevoza tereta i
putnika posebnim repatrijacijskim letovima (uvodna izjava 51.) i prijevozom medicinske opreme i farmaceutskih
proizvoda u Dansku i Svedsku, ¢ime je pridonio osiguranju kontinuiteta proizvodnog lanca za $vedska i danska
poduzeca (uvodna izjava 73.). Nadalje, SAS je za vrijeme pandemije odrzavao domace i medunarodne veze i time
omogudio nuzna putovanja (uvodne izjave 68. i 71.). Nijedan drugi zra¢ni prijevoznik nije u tim zemljama pruzao
sli¢ne usluge, koje su bile posebno vazne u kontekstu u kojem su Svedska i Danska htjele ograniciti ucinke Sirenja
pandemije. Stoga je SAS-ov izlazak s trziSta u to vrijeme i s obzirom na kontekst pandemije bolesti COVID-19
mogao dovesti do prekida pruzanja vazne usluge. To posebno vrijedi s obzirom na to da je drugi val pandemije
bolesti COVID-19 ve¢ bio izbio u trenutku odobrenja mjere (uvodne izjave 22. i 23.), zbog Cega je postojala
moguénost ponovne potrebe za mobilizacijom SAS-ovih usluga zra¢nog prijevoza radi prijevoza prijeko potrebnog
tereta u Svedsku i Dansku ili repatrijacije danskih i $vedskih rezidenata.

Komisija na temelju tih elemenata smatra da je SAS pruzao vazne usluge zra¢nog prijevoza putnika i tereta prema, iz
i unutar Danske i Svedske, medu ostalim za vrijeme pandemije bolesti COVID-19. Propast SAS-a ili ozbiljne teskoce
u odrzavanju njegova poslovanja ocito bi dovele do rizika od toga da ée Danska i Svedska odmah ostati bez usluga
zraénog prijevoza vaznih za njihovo gospodarstvo.

Ryanair tvrdi da u skladu s tockom 49. podtockom (b) Privremenog okvira Komisija mora dokazati da su sve
aktivnosti korisnika potpore nezamjenjive ili, alternativno, utvrditi koji se udio njegovih aktivnosti ne moze
zamijeniti (uvodna izjava 177.). Komisija smatra da takav zahtjev ne proizlazi iz teksta ili cilja tocke 49. podtocke
(b) Privremenog okvira. Tockom 49. podtockom (b) predvida se da se zajednicki interes za intervenciju moze
dokazati ,rizik[om] od prekida pruzanja vazne usluge” U tom pogledu, kao $to su Danska i Svedska pravilno
istaknule u uvodnoj izjavi 216., dovoljno je dokazati da vaznu uslugu o kojoj je rije¢ ne mogu u istoj ili sli¢noj mjeri
replicirati drugi poduzetnici jer bi, po definiciji, takav zakljucak znacio da postoji rizik od prekida pruzanja vaznih
usluga.

(") 250 domacih letova mjesecno u Danskoj izmedu Kopenhagena i jos tri danska grada; u prosjeku 150 domacih letova mjesecno u
Svedskoj izmedu Stockholma/Géteborga i jos 12 svedskih gradova.

(**) Gradovi prema i iz kojih SAS prometuje geografski su rasprieni po cijelom drzavnom podrucju i u Svedskoj i Danskoj te nisu
koncentrirani u odredenim regijama.
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(271) U svakom slucaju, Komisija u nastavku radi potpunosti analizira kapacitet i ponudu konkurenata na nacionalnoj i
medunarodnoj razini kako bi odgovorila na pitanje jesu li drugi zra¢ni prijevoznici mogli zamijeniti SAS-ove vazne
usluge kako bi se u kratkom roku nadoknadili ucinci prekida pruzanja tih usluga u Danskoj i Svedskoj. Medutim,
Komisija napominje da se u podnescima drustva Ryanair osporava samo vaznost usluga komercijalnog zra¢nog
prijevoza putnika koje pruza SAS, $to je samo jedan od ¢imbenika koje je Komisija uzela u obzir. Ryanair u svojim
primjedbama ne osporava vaznost usluga prijevoza tereta i repatrijacije koje je SAS pruzao Danskoj i Svedskoj za
vrijeme pandemije bolesti COVID-19 (uvodna izjava 269.).

Danska

(272) Komisija na temelju elemenata koje je dostavila Danska i koji su opisani u uvodnoj izjavi 68. primjecuje da su 2019.
samo Norwegian Air Shuttle (**) (s jednom domacom linijom) i Danish Air Transport (**!) pruzali usluge domaceg
zraénog prijevoza u znacajnom opsegu (*?). Od sijecnja do rujna 2020., odnosno za vrijeme pandemije bolesti
COVID-19, Norwegian Air Shuttle smanjio je usluge domaceg zracnog prijevoza u Danskoj i njegov trzi$ni udio
smanjio se s 29 % na 24 %, dok se trzi$ni udio prijevoznika Danish Air Transport povecao s 22,5 % na 28,5 %. SAS
je ostao najveci domadi zra¢ni prijevoznik s gotovo 40 % ukupnog broja prevezenih domacih putnika.

(273) Kad je rije¢ o medunarodnim letovima prema Danskoj i iz nje, Norwegian Air Shuttle i Ryanair (') bili su glavni
zraéni prijevoznici iza SAS-a u pogledu broja putnika prevezenih u Dansku i iz nje, pri ¢emu je Norwegian Air
Shuttle 2019. prevezao 15 %, a Ryanair 9 % ukupnog broja medunarodnih putnika. Komisija napominje da su i
Norwegian Air Shuttle i Ryanair imali velik udio sezonskih linija prema i iz Danske (54 od 85 linija za Norwegian
Air Shuttle i 25 od 48 linija za Ryanair) u odnosu na SAS (36 od vise od 100 linija). U razdoblju od sije¢nja do
rujna 2020. i Norwegian Air Shuttle zabiljeZio je smanjenje udjela prevezenih putnika (s 15 % na 11 %); svi ostali
zraéni prijevoznici uglavnom su zadrzali svoje trzi$ne udjele (udio drustva Ryanair blago se povecao za 1 %, dok se
trzi$ni udio drustva EasyJet blago smanjio (**%). Iz podneska drustva Ryanair proizlazi i da se Norwegian Air Shuttle
na pocetku pandemije bolesti COVID-19 nasao u ozbiljnim financijskim te$ko¢ama (***). Tu ¢injenicu potkrepljuju i
SAS-ovi interni dokumenti (**) i priop¢enja za medije (**7).

(274) S obzirom na navedene elemente mogu se izvesti zakljuci navedeni u nastavku. Prvo, ¢ini se da se Norwegian Air
Shuttle, SAS-ov glavni konkurent na domacoj i medunarodnoj razini u Danskoj, suo¢avao s ozbiljnim financijskim
teskocama, zbog Cega se nije moglo ocekivati da bi to drustvo kratkoro¢no moglo preuzeti sve ili znatan dio SAS-
ovih letova prema, iz i unutar Danske. Drugo, Komisija upucuje na ograni¢enu veli¢inu prijevoznika Danish Air
Transport, koji je prometovao na malom broju linija (*®) s manje od 20 zrakoplova (ukljucujuéi i male
zrakoplove) ('), zbog ¢ega nije vjerojatno ni da bi on kratkoro¢no mogao zamijeniti barem dio SAS-ovih usluga i
osigurati slicnu mreZu, kapacitet i ucestalost. Naposljetku, nije vjerojatno ni da bi Ryanair kratkoro¢no preuzeo

(") Norwegian Air Shuttle je niskotarifni prijevoznik koji je prije pandemije bolesti COVID-19 veli¢inom bio relativno slican SAS-u i nudio
domacée, medunarodne i medukontinentalne letove.

(') Danish Air Transport bio je regionalni zra¢ni prijevoznik s manjom flotom (10 — 20 zrakoplova).

() Norwegian Air Shuttle u Danskoj je 2019. prevezao 29 %, a Danish Air Transport 22 % ukupnog broja domacih putnika. Braathens
Regional u Svedskoj je 2019. prevezao 30 %, a Norwegian Air Shuttle 18 % ukupnog broja domacih putnika.

(") Ryanair je takoder niskotarifni zra¢ni prijevoznik i najveéi zra¢ni prijevoznik u Europi, koji uglavnom obavlja letove unutar Europe.

("**) Easy]et je jedan od najvecih niskotarifnih prijevoznika u Europi.

(***)Na 29. stranici ¢lanka skupine za stratesko promisljanje navodi se: ,Prema procjenama drustva Roland Berger, Norwegian je pocetkom
godine imao gotovinski saldo s kojim je mogao izdrzati bez obavljanja aktivnosti u razdoblju kraem od mjesec dana. [...] Iako je
mati¢no drustvo Norwegian 4. svibnja 2020. dobilo odredeno olak3anje u obliku paketa za spasavanje kojim mu je osiguran iznos od
880 milijuna EUR, njegova financijska situacija i dalje je vrlo nesigurna”.

(%) Prilog 40.1. prijavi Danske i Svedske. Na sastanku odrzanom 7. svibnja 2020. upravni odbor SAS-a raspravljao je o aktualnom
postupku restrukturiranja prijevoznika Norwegian Air Shuttle.

(**7) Vidjeti na primjer medijsko izvjeS¢e Reutersa od 1. svibnja 2020. dostupno na: https://www.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-
norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (posljednji pristup 28. studenog 2023.). Vidjeti i medijsko izvjes¢e od 20. travnja 2020.
dostupno na internetskim stranicama CNBC-a: https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-
bankruptcies-contracts-axed.html (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(%) Vidjeti studiju trziSta zrac¢nih prijevoznika, u kojoj se u tablici 3 navodi da je Danish Air Transport 2019. prometovao na devet
domacih i Cetiri medunarodne linije.

(") Vidjeti internetske stranice prijevoznika Danish Air Transport: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (posljednji pristup
28. studenog 2020.). Dio flote prijevoznika Danish Air Transport ¢inili su ATR-, zrakoplovi namijenjeni regionalnom prijevozu
ograni¢enog kapaciteta (od 50 do 70 sjedala). Vidjeti i procjenu povijesne flote prijevoznika Danish Air Transport (procijenjena na 14
zrakoplova) koju je objavio Planespotters.net i koja je dostupna na: https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?
refresh=1 (posljednji pristup 28. studenog 2020.).
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SAS-ove usluge. Ryanair nije prometovao na domacim linjjama u Danskoj, a njegov je medunarodni promet prije
pandemije bolesti COVID-19 bio ograni¢en na 23 cjelogodisnje linije, to je gotovo tri puta manje od SAS-a, dok je
ukupan broj linija drustva Ryanair s polazitem i odredistem u Danskoj bio upola manji od SAS-ova. Stoga je
razumno smatrati da taj zra¢ni prijevoznik ne bi kratkorocno zamijenio SAS-ove usluge, medu ostalim i s obzirom
na kontekst zrakoplovnog sektora nakon pandemije bolesti COVID-19 i drugog vala te pandemije koji je bio izbio u
vrijeme odobrenja mjere (uvodne izjave od 22. do 24. i 31.). Komisija u tom pogledu napominje da Ryanair do
trenutka odobrenja mjere nije dostavio planove za prosirenje poslovanja u Danskoj.

Podaci koje je Ryanair dostavio u studiji trzidta zracnih prijevoznika (uvodna izjava 169.) ne dopustaju drukciji
zakljucak. U toj se studiji u biti prikazuje razvoj zra¢nog prometa prema, iz i unutar Danske u razdoblju od 2014.
do 2019. s obzirom na broj ponudenih sjedala i broj linija koje su predlozili zra¢ni prijevoznici. U studiji trzista
zra¢nih prijevoznika zakljuCuje se da su niskotarifni prijevoznici od 2014. do 2019. rasli znatno brze (povecanje
broja ponudenih sjedala od 66 % i 62 nove linije) od ,zra¢nih prijevoznika sa sjediStem u Danskoj”, kao $to je SAS,
koji su navodno bili zasluzni za samo 3 % povecanja kapaciteta sjedala i 14 novih linija.

Ipak, studija trziSta zra¢nih prijevoznika u nekim je aspektima nepotpuna.

Prvo, u njoj se samo opisuje razvoj zraénog prometa prema, iz i unutar Danske u razdoblju od 2014. do 2019, ali se
ne navode posljedice pandemije bolesti COVID-19 na taj zra¢ni promet, §to je u ovom slucaju kljucan element za
ocjenu na temelju tocke 49. podtocke (b) Priviemenog okvira. Cinjenica da su niskotarifni prijevoznici povecali
svoju prisutnost u petogodisnjem razdoblju obuhvacenom analizom nije dokaz da bi se takvo povecanje nastavilo
nakon pandemije bolesti COVID-19, koja je utjecala na cijeli zrakoplovni sektor. Naprotiv, podaci koje je dostavila
Danska pokazuju da su od sijecnja do rujna 2020. niskotarifni prijevoznici kao $to su Norwegian Air Shuttle i
EasyJet smanjili svoje udjele putnika prevezenih u Dansku i iz nje, dok se udio prijevoznika Ryanair tek neznatno
povecao.

Drugo, iako su niskotarifni prijevoznici u razdoblju od 2014. do 2019. povecali ponudu usluga medunarodnog
zraénog prijevoza iz Danske i prema njoj, to se nije dogodilo u domadem prometu: niskotarifni prijevoznici
prometovali su na samo dvije domace linije, bez povecanja u razdoblju od 2014. do 2019., a kapacitet u smislu
ponudenih sjedala na tim domadim linijama smanjio se u tom petogodisnjem razdoblju.

Trece, studija ne sadrzava informacije o redovitosti i uestalosti ponude analiziranih zra¢nih prijevoznika, pa ¢ak ni o
predloZenoj mreZi i odreditima. U njoj se samo navodi broj ponudenih sjedala i broj linija na kojima prometuju
zraéni prijevoznici. Medutim, podaci koje je dostavilo dansko tijelo za civilno zrakoplovstvo i Zeljeznice pokazuju
da se, ako su niskotarifni prijevoznici kao $to su Norwegian Air Shuttle i Ryanair 2019. prometovali na ve¢em broju
linija s polazitem i odredistem u Danskoj, viSe od polovine tih linija odnosilo na sezonske linije (uvodna izjava
275.), na kojima se nije redovito prometovalo tijekom cijele godine.

Cetvrto, u studiji se pravi razlika izmedu SAS-a i ,niskotarifnih prijevoznika” pri analizi rasta prometa u Danskoj od
2014. do 2019. s obzirom na broj ponudenih linija i sjedala. Medutim, ona ne pruza konkretne informacije o
svakom od analiziranih ,niskotarifnih prijevoznika”. Kao §to proizlazi iz uvodne izjave 68., postoji velika razlika
izmedu niskotarifnih prijevoznika, pa je tako na primjer Norwegian Air Shuttle 2019. prometovao na 85 linija
prema, iz i unutar Danske, dok je EasyJet prometovao samo na 16 linija prema Danskoj i iz nje. Isto tako, kako je
navedeno u ¢lanku skupine za stratesko promisljanje koji je dostavio Ryanair, nisu svi niskotarifni prijevoznici bili u
istoj financijskoj situaciji u trenutku odobrenja mjere: na primjer, prijevoznik Norwegian Air Shuttle imao je ozbiljne
financijske teskoce za razliku od prijevoznika Ryanair.
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(281) Naposljetku, iako je u studiji trzista zra¢nih prijevoznika utvrdeno da ,SAS kao glavni zra¢ni prijevoznik nije pokretac
rasta” zratnog prometa u razdoblju od 2014. do 2019, ¢injenica je da je 2019., kao $to proizlazi iz studije, SAS
prometovao na 95 linjja prema, iz i unutar Danske te nudio 7,1 milijun sjedala (**). Za usporedbu, skupina
niskotarifnih prijevoznika (**') prometovala je na 171 liniji prema, iz i unutar Danske te nudila 7,1 milijun sjedala.
Drugim rijec¢ima, SAS je 2019. nudio broj sjedala na letovima prema, iz i unutar Danske jednak onom koji su nudili
svi niskotarifni prijevoznici zajedno, a broj linija na kojima je prometovao bio je ve¢i od polovine ukupnog broja
linjja na kojima su prometovali svi niskotarifni prijevoznici zajedno. To ide u prilog zakljucku da bi niskotarifnim
prijevoznicima, suprotno tvrdnjama drustva Ryanair, bilo teSko kratkoroéno zamijeniti SAS-ovo poslovanje s
obzirom na to da je pandemija bolesti COVID-19 ozbiljno utjecala na zrakoplovni sektor.

Svedska

(282) Komisija na temelju elemenata koje je dostavila Svedska i koji su opisani u uvodnim izjavama 70. i 71. primjecuje da
su, uz SAS, znacajan udio usluga domaceg zra¢nog prijevoza pruzali prijevoznici Braathens Regional s 30 % i
Norwegian Shuttle Air s 18 % ukupnog broja prevezenih domacih putnika. Braathens Regional regionalni je zra¢ni
prijevoznik (') koji uglavnom prometuje na domacim linijlama Svedskoj i ima malu flotu (od 10 do 15
zrakoplova) (**%) sastavljenu od malih zrakoplova (***). Komisija napominje da se od sije¢nja do rujna 2020. na
domacoj razini udio putnika koje je prevezao Braathens Regional smanjio s 30 % na 20 %. U tom pogledu valja
spomenuti da je nad prijevoznikom Braathens Regional u travnju 2020. pokrenut stecajni postupak, zbog Cega je
sav njegov promet zaustavljen do nakon ljeta 2020. (**%). Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 274., i udio putnika
koje je prevezao Norwegian Air Shuttle smanjio se s 18 % na 14 %.

(283) Osim SAS-a, u podru¢ju medunarodnih letova s polazistem i odredistem u Svedskoj poslovali su Norwegian Air
Shuttle, koji je 2019. prevezao 18 % svih medunarodnih putnika (viSe od 5 milijuna putnika), Ryanair s 8 % (viSe od
2 milijuna putnika) te Wizz Air i Lufthansa s oko 5 % (viSe od milijun putnika). Wizz Air je niskotarifni prijevoznik
koji je veli¢inom relativno slian SAS-u, dok je Lufthansa jedan od najvecih zra¢nih prijevoznika u Europi. Treba
napomenuti da je od sije¢nja do rujna 2020., tijekom pandemije bolesti COVID-19, SAS-ov glavni konkurent,
Norwegian Air Shuttle, znatno smanjio udio medunarodnih putnika s 18 % na 13 %, dok je udio drustva Ryanair
ostao stabilan.

(284) S obzirom na te elemente mogu se izvesti zaklju¢ci navedeni u nastavku. Prvo, ¢ini se da se Norwegian Air Shuttle,
SAS-ov glavni konkurent na domacoj i medunarodnoj razini u Svedskoj, suocavao s ozbiljnim financijskim
teSkocama, zbog ¢ega nije vjerojatno da bi to drustvo kratkoro¢no moglo preuzeti sve ili dio SAS-ovih letova
prema, iz i unutar Svedske. Drugo, Komisija istice ogranicenu veli¢inu prijevoznika Braathens Regional, koji je imao
znatno manju flotu nego SAS i koji se, kao i Norwegian Air Shuttle, suocio s ozbiljnim teskocama u odrzavanju
svojeg poslovanja. U tom kontekstu nije bilo vjerojatno da bi to drustvo kratkoroéno moglo zamijeniti barem dio
SAS-ovih usluga na nacionalnoj razini. Naposljetku, nije vjerojatno ni da bi Ryanair kratkoro¢no preuzeo SAS-ove
usluge. Ryanair nije prometovao na domaéim linijama u Svedskoj, dok se njegova mreZa linija s polazistem i
odredistem u Svedskoj u razdoblju od sije¢nja do rujna 2020. sastojala od 44 linije, $to je priblizno polovina SAS-
ovih 85 linija (**). Stoga je razumno smatrati da taj zra¢ni prijevoznik ne bi kratkoro¢no zamijenio SAS-ove usluge,
medu ostalim i s obzirom na kontekst zrakoplovnog sektora nakon pandemije bolesti COVID-19 i drugog vala
pandemije koji je bio izbio u vrijeme odobrenja mjere. Komisija u tom pogledu napominje da Ryanair do trenutka

(%) Vidjeti tablicu 3 u studiji trzista zra¢nih prijevoznika. Brojke navedene u toj tablici odnose se samo na letove u Danskoj i letove unutar
Europe s polaziStem i odredistem u danskim gradovima. Buduéi da SAS prometuje i na nekoliko medukontinentalnih linija, brojke za
SAS viSe su od navedenih.

(") Komisija pretpostavlja da tu skupinu ¢ine barem Norwegian Air Shuttle, Ryanair i EasyJet, koji su 2019. iza SAS-a bili glavni
niskotarifni zra¢ni prijevoznici u Danskoj.

(*%?) Vidjeti internetske stranice prijevoznika Braathens Regional dostupne na: https:/[www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/
corporate-information (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(") Vidjeti procjenu povijesne flote prijevoznika Braathens Regional koju je objavio Planespotters.net i koja je dostupna na: https:/[www.
planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (posljednji pristup 28. studenog 2023.). Vidjeti i obavijest obavljenu na
internetskim stranicama Aviation24, koja je dostupna na: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
bankruptcy] (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(%) Braathens Regional koristio je samo zrakoplove ATR 72600 sa 72 putnicka sjedala.

(') Vidjeti na primjer internetske stranice Aviation24 dostupne na: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-
files-for-bankruptcy/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.). Vidjeti i https://simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies/ (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(%) Podaci $vedske agencije za promet.
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(285)

(286)

(287)

(288)

odobrenja mjere nije dostavio planove za prosirenje poslovanja u Svedskoj.

Zbog razloga navedenih u uvodnim izjavama od 278. do 281. podaci koje je Ryanair dostavio u studiji trzista
zraénih prijevoznika ne dopustaju drukciji zakljucak. lako je u toj studiji utvrdeno da ,SAS kao glavni zra¢ni
prijevoznik nije pokretaC rasta” zraénog prometa u Svedskoj u razdoblju od 2014. do 2019., ¢&injenica je da je
2019., kao §to proizlazi iz studije, SAS prometovao na 107 linija prema, iz i unutar Svedske te nudio 10 milijuna
sjedala (*%7). Za usporedbu, skupina niskotarifnih prijevoznika (') prometovala je na 227 linija prema, iz i unutar
Svedske te nudila 8,2 milijuna sjedala. Drugim rijecima, SAS je 2019. nudio broj sjedala koji je bio ve¢i od onog koji
su nudili svi niskotarifni prijevoznici zajedno i broj linija koji je odgovarao gotovo polovini ukupnog broja linija na
kojima su prometovali svi niskotarifni prijevoznici zajedno. To ide u prilog zakljucku da bi niskotarifnim
prijevoznicima bilo tesko kratkoroéno zamijeniti SAS-ovo poslovanje s obzirom na to da je pandemija bolesti
COVID-19 ozbiljno utjecala na zrakoplovni sektor.

Zakljucak

Komisija stoga zakljuc¢uje da bi SAS-ov izlazak doveo do prekida pruzanja vaznih usluga zra¢nog prijevoza za
Dansku i Svedsku, ne samo kad je rije¢ o doma¢im nego i medunarodnim vezama tih dviju drzava ¢lanica, jer nije
vjerojatno da bi bilo koji zra¢ni prijevoznik, ukljucujudi SAS-ove glavne konkurente, mogao kratkoro¢no (ako ne i
na dulje vrijeme) preuzeti i odrzati SAS-ovo poslovanje, ili barem njegov znatan dio, i nuditi sliénu mrezu, kapacitet
i ucestalost u kontekstu u kojem je pandemija bolesti COVID-19 ozbiljno utjecala na cijeli zrakoplovni sektor. U tom
pogledu Komisija zakljutuje da Danska i Svedska (uvodna izjava 216.) u trenutku dodjele potpore nisu mogle biti
sigurne da ¢e drugi konkurenti odrZati razinu povezanosti koju je pruzao SAS.

Nadalje, kako su $vedska tijela navela u uvodnoj izjavi 217., postojala je jasna moguénost da Danska i Svedska izgube
uslugu utemeljenu na modelu zvjezdaste mrezZe linija, u okviru kojeg je SAS omogudivao neometano povezivanje
domacih putnika s medunarodnim letovima i time osiguravao domacu i medunarodnu povezanost Danske i
Svedske s glavnim poslovnim centrima u Uniji i izvan nje. Tu uslugu nije pruzao nijedan od SAS-ovih glavnih
konkurenata ni prije ni nakon pandemije bolesti COVID-19.

Ti zakljuéci ne dovode se u pitanje opéom tvrdnjom drustva Ryanair iz uvodne izjave 177., koja se temelji na
Komisijinu izvjes¢u o politici trzisnog natjecanja iz 2014., prema kojem su zra¢ne prijevoznike koji su otisli u stecaj
uglavnom zamijenili u¢inkovitiji zra¢ni prijevoznici kao $to su niskotarifni zra¢ni prijevoznici, $to je vidljivo iz
navodnih presedana prijevoznika Sabena, Malev i Spanair. Komisija najprije napominje da to izvjesée izricito
sadrzava izjavu o odricanju od odgovornosti u kojoj se nedvosmisleno navodi da nije rije¢ o sluzbenoj izjavi
Komisije. U svakom slu¢aju, Komisija isti¢e da se to izvje$Ce, napisano 2014., nije odnosilo na situaciju moguceg
steCaja zracnog prijevoznika u kontekstu pandemije koja bi tesko pogodila cijeli sektor, kao $to je pandemija bolesti
COVID-19. Sli¢no tomu, Komisija smatra da se presedani prijevoznika Malev i Spanair (') na koje se poziva Ryanair
odnose na situacije koje su se dogodile u druk¢ijem kontekstu i trenutku, u drZavama clanicama s druk¢ijom
geografskom i trzinom situacijom i u koje su bila uklju¢ena druk¢ija drustva. Komisija iz njih ne moze zakljuciti da
u ovom slucaju nije postojao rizik od prekida vaznih usluga zra¢nog prijevoza koju SAS pruza Danskoj i Svedskoj u
kontekstu ozbiljne zdravstvene krize koja je pogodila cijeli zrakoplovni sektor.

(**) Brojke navedene u studiji trzidta zra¢nih prijevoznika odnose se samo na letove u Svedskoj i letove izmedu $vedskih i europskih
gradova. Bududi da SAS prometuje i na nekoliko medukontinentalnih linija, brojke za SAS vise su od navedenih.

(%) Komisija pretpostavlja da tu skupinu ¢ine barem Norwegian Air Shuttle, Ryanair i Wizz Air, koji su 2019. iza SAS-a bili glavni
niskotarifni zra¢ni prijevoznici u Svedskoj.

(") Ryanair nije dostavio nikakve informacije o posljedicama stecaja zra¢nog prijevoznika Sabena.
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(289) Nadalje, neosnovana je i tvrdnja drustva Ryanair prema kojoj Komisija proturjeci samoj sebi time §to je s jedne strane
zakljucila da se SAS-ovo poslovanje ne moze zamijeniti, dok je s druge strane zakljucila da SAS nema trZi§nu snagu.
Ryanair izjednacava prekid pruzanja vaznih usluga sa znacajnom trzi§nom snagom. Medutim, poduzetnik moze
pruzati usluge koje su vazne iz perspektive drzave ¢lanice, a da pritom nema nuZno znacajnu trZi$nu snagu.

Izbjegavanje socijalnih teskoca i nefunkcioniranja trzista zbog znatnog gubitka radnih mjesta

(290) Komisija napominje i da je SAS vaZan izravni i neizravni poslodavac u Danskoj i Svedskoj. Prvo, SAS je i dalje
izravno zaposljavao gotovo 6 000 radnika (uvodna izjava 74.), svoje usluge zraénog prijevoza usmjerio je na
poslovna putovanja (viSe od 50 % njegovih putnika od 2015.) i na dobavljace je 2019. potrosio priblizno 4
milijarde SEK, ¢ime je neizravno pridonio $vedskom i danskom BDP-u (uvodna izjava 75.). U studijama koje su u
tom pogledu provele Danska i Svedska utvrdeno je da je SAS izravno i neizravno pridonosio danskom i $vedskom
BDP-u s nekoliko milijardi godisnje (uvodna izjava 75.).

(291) Komisija stoga smatra da je SAS-ov izlazak s trzi§ta mogao prouzrociti ozbiljne socijalne teskoce izravnim i
neizravnim ucincima koji bi proizasli iz gubitka radnih mjesta do kojeg bi moglo do¢i zbog stecaja | neispunjenja
obveza SAS-a. Intervencija Danske i Svedske stoga je bila opravdana kako bi se izbjegle socijalne teskoce i
nefunkcioniranje trZista zbog tog znatnog gubitka radnih mjesta.

(292) Suprotno argumentu drustva Ryanair iz uvodne izjave 176., SAS-ov doprinos zaposljavanju u danskom i §vedskom
gospodarstvu sam je po sebi znatan s obzirom na broj zaposlenika koje je SAS imao, ali i na neizravna radna mjesta
koja je otvorio, pri ¢emu taj doprinos nije potrebno usporediti s ostatkom zrakoplovnog sektora. Isto tako, nije
relevantna ¢injenica da bi SAS-ov doprinos zaposljavanju u Danskoj i Svedskoj mogao biti manji nakon pandemije
zbog SAS-ovih financijskih teskoca. Naime, Danska i Svedska Zeljele su u trenutku dodjele potpore izbjeéi i dodatne
socijalne teskoce i nefunkcioniranje trzista zbog znatnog izravnog i neizravnog gubitka radnih mjesta prouzrocenog
SAS-ovim moguéim izlaskom s trzista. Stoga je jedan od ciljeva potpore izbjei pogorsanje ozbiljnih poremecaja
uzrokovanih pandemijom bolesti COVID-19 koji ve¢ utje¢u na dansko i $vedsko gospodarstvo.

Zakljucak

(293) S obzirom na sve te elemente Komisija zakljucuje da su Danska i Svedska dokazale da je intervencija u korist SAS-a
bila u zajedni¢kom interesu zbog toga 3to je postojao rizik od prekida nekoliko vaznih usluga koje je pruzao SAS
(usluge prijevoza putnika, usluge repatrijacije, usluge prijevoza medicinske opreme itd.) i koje u nedostatku tih
usluga, da SAS ne postoji, vjerojatno ne bi u sli¢noj mjeri (ako uopée) replicirali drugi zra¢ni prijevoznici, ali i zbog
toga §to je intervencija provedena kako bi se izbjegle dodatne socijalne teskoce i nefunkcioniranje trzista zbog
znatnog gubitka radnih mjesta.

(294) To je bilo u skladu s tockom 49. podtoc¢kom (b) Privremenog okvira.

6.3.1.3. Uskladenost s tockom 49. podto¢kom (c) Privremenog okvira

(295) U skladu s tockom 49. podtockom (c) Privremenog okvira, drzave ¢lanice moraju dokazati da ,korisnik ne moze
pronadi financiranje na trziStima po pristupacnim uvjetima, a horizontalne mjere koje su na snazi u predmetnoj
drzavi ¢lanici za pokrivanje potreba za likvidno$¢u nisu dovoljne da bi se osigurala njegova odrzivost”.

(296) Komisija najprije napominje da, kako je objasnjeno u odjeljku 2.1.3., poduzete mjere ublazavanja i drzavna potpora
koju je primio SAS nisu bile dostatne za pokrivanje njegovih financijskih potreba za vlasnickim kapitalom i
likvidnos¢u koje su posljedica pandemije bolesti COVID-19 i povezanih mjera za suzbijanje njezina Sirenja. SAS je i
dalje ocekivao da ¢e do prosinca 2020. dosegnuti negativan vlasnicki kapital u iznosu od 9,4 milijarde SEK i prestati
biti likvidan. Ta negativna pozicija vlasnickog kapitala nije utjecala samo na SAS-ovu likvidnost, nego je i
kratkoro¢no ugrozila njegovu solventnost i odrzivost. Kako bi rijesio svoj problem sa solventnoscu, SAS je trebao
hitno obnoviti bilancu svjezim vlasnic¢kim kapitalom i time izbjei izlazak s trzista (odjeljak 6.3.1.1.). Takva obnova
ne bi se mogla posti¢i dodatnim zaduZivanjem jer bi to bilo neuc¢inkovito za postizanje Zeljenog rezultata.
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(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Prije pandemije bolesti COVID-19, kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 151., SAS-ovi izvori financiranja uglavnom
su se sastojali od:

—  neosiguranih duznickih ili hibridnih instrumenata (npr. revolving kreditne linije, neosigurane obveznice,
hibridne obveznice) (*’?),

—  osiguranog duga i operativnih leasinga osiguranih kolateralom u obliku vlastite imovine (npr. zrakoplovi), i
g g duga1op g4 0s1g p p

—  vlasnickog kapitala.

Medutim, iz ¢injenica opisanih u odjeljku 2.1.5. koje su dostavile Danska i Svedska i iz SAS-ova podneska sazetog u
odjeljku 4.1.2. proizlazi da su se, unato¢ mjerama ublaZavanja koje je SAS poduzeo i drzavnoj potpori koju je
prethodno primio, zbog SAS-ova narusenog financijskog stanja u oZujku 2020. njegove potrebe za kapitalom i
likvidno3¢u povecale toliko da ih se nije moglo pokriti financiranjem na trziStu po pristupa¢nim uvjetima ni
horizontalnim mjerama koje su postojale u Danskoj i Svedskoj.

Prvo, SAS nije mogao pristupiti financiranju u obliku neosiguranih duznickih i hibridnih instrumenata po
pristupacnim uvjetima.

Toc¢nije, dokazi upuduju na to da su privatni ulagaci u trenutku odobrenja mjere htjeli smanjiti svoju financijsku
izloZenost prema SAS-u. Komisija u tom pogledu napominje da je pouzdano polaziste za predmetnu ocjenu
pogorsanje SAS-ova kreditnog rejtinga, na koji se ulaga¢i obi¢no oslanjaju kako bi procijenili rizik povezan s
ulaganjem. Agencija za kreditni rejting Standard & Poor’s SAS-u je 16. sije¢nja 2020., tj. prije pandemije bolesti
COVID-19, dodijelila rejting B+, ali ga je 10. lipnja 2020. snizila na CCC (uvodna izjava 154.), §to je negativno
utjecalo na SAS-ovu sposobnost da se po pristupaénim uvjetima financira na trzistu neosiguranih duZznickih i
hibridnih instrumenata. Agencija za kreditni rejting Moody’s snizila je rejting na slian nacin s obzirom na SAS-ovu
losu financijsku perspektivu ako se ne provede dokapitalizacija (uvodna izjava 79.). Pogor$anje SAS-ova kreditnog
rejtinga dokazuje i ¢injenica da se nepodmirenim obveznicama i hibridnim instrumentima SAS-a na sekundarnim
trzitima u lipnju 2020. trgovalo po umanjenoj vrijednosti (uvodna izjava 155.). Kretanje cijena tih instrumenata u
razdoblju od prosinca 2019. do lipnja 2020. jasno upucuje na Zelju privatnih ulagaca da smanje svoju financijsku
izloZenost prema SAS-u. SAS nije mogao nastaviti provoditi ni svoj program EMTN (Europski program izdanja
srednjoro¢nih komercijalnih zapisa) koji je bio uspostavljen prije pandemije (') (uvodna izjava 152.). Nadalje,
interes ulagaca za ulaganje u nove nepodmirene duznicke i hibridne instrumente po pristupacnim uvjetima
vjerojatno je bio zanemariv jer se od tih ulagaca trazilo da svoje postojeée instrumente konvertiraju po manje
povlastenim uvjetima u okviru dokapitalizacije (uvodna izjava 156.).

Drugo, SAS nije mogao pristupiti trzi$nom financiranju po pristupaénim uvjetima u obliku duga osiguranog
neopterecenim zrakoplovima ili drugim vrstama imovine.

Naime, nakon izbijanja pandemije bolesti COVID-19 u oZujku 2020. SAS je pokusao s grupom banaka ugovoriti
revolving kreditnu liniju, $to se pokazalo neuspjesnim bez drzavne potpore jer banke nisu bile spremne preuzeti
neosigurani rizik (uvodna izjava 78.). To svakako upucuje na to da je spremnost na davanje zajmova drustvima u
zrakoplovnom sektoru, ¢ak i ako su osigurani kolateralom, u to vrijeme bila vrlo slaba. Naposljetku, SAS je
ugovorio revolving kreditnu liniju pokrivenu drzavnim jamstvima u iznosu od 90 %, ali su banke zahtijevale
jamstva za preostali neosigurani dio instrumenta u obliku neoptere¢ene imovine u vlasnistvu SAS-a. U tom pogledu
Komisija primjecuje da je grupa banaka zahtijevala znatnu kolateralizaciju u odnosu na vlastitu izloZenost riziku
(uvodna izjava 78.) ("7?). Osim toga, SAS je dokazao (uvodna izjava 158.) da nije imao na raspolaganju dovoljan broj
neopterecenih zrakoplova da bi pokrio ikakav znacajni dio svojih potreba za likvidnos¢u ili kapitalom jer je zapravo
mogao ponuditi samo Cetiri zrakoplova s novijom tehnologijom. Nadalje, uvjeti revolving kreditne linije dodatno

(") Kako je prikazano na 110. stranici njegova godiSnjeg izvjes¢a za 2019., SAS je ugovorio razne kratkoro¢ne kreditne linije kako bi
prema potrebi osigurao dodatno financiranje. Izvjesce je javno dostupno na https:|//www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_
governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (posljednji pristup 28. studenog
2023.).

(") Komisija je zatrazila i primila dokaze koji potvrduju nedostupnost programa EMTN u trenutku dokapitalizacije u obliku dopisa o
odbijanju koji je uputio [...].

(%) Kako bi sklopio ugovor o revolving kreditnoj liniji, SAS je bankama kao kolateral trebao dati imovinu u obliku zrakoplova ¢ija je
ukupna vrijednost dvostruko veca od neosiguranog iznosa revolving kreditne linije za koji su banke preuzele rizik (10 % nominalnog
iznosa zajma) i obvezati se na nedavanje imovine u zalog za potrebe SAS-ovih zajmova i ra¢una unutar grupe. Jasno je da je tim
ugovorom ve¢ ograniCen preostali kolateral koji je SAS-u bio na raspolaganju u trenutku dokapitalizacije.

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

49/90


https://www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf
https://www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf

HR

SL L, 1.10.2024.

upucuju na to da osigurani dug po pristupa¢nim uvjetima vjerojatno ne bi bio dostupan SAS-u u trenutku odobrenja
mjere (uvodna izjava 158.) ('”’). Naposljetku, Komisija smatra da bilo koja preostala imovina koja bi se u teoriji
mogla upotrijebiti kao kolateral (kao $to je program Eurobonus) ne bi bila djelotvorno rjeSenje za SAS-ove
probleme s likvidno3¢u i solventno$cu, posebno s obzirom na potrebu za Zurnim djelovanjem u trenutku
odobrenja mjere i vremenska ograni¢enja povezana s mogucno$cu prodaje te imovine (uvodne izjave 48.1159.).

(303) Trece, kako bi rijesio problem sa solventnos¢u koji je proizlazio iz znatno negativne pozicije vlasnickog kapitala u
trenutku odobrenja mjere, SAS je trebao hitno obnoviti bilancu svjezim vlasnic¢kim kapitalom i time izbje¢i izlazak
s trziSta. Bilanca drustva ne moze se obnoviti dodatnim zaduZivanjem jer bi to bilo neucinkovito za postizanje
Zeljenog rezultata (uvodna izjava 297.) (7). U tom je kontekstu SAS-u bila potrebna dokapitalizacija koju bi proveli
postoje¢i dionicari ifili novi ulagaci kako bi rijesio problem sa solventno$¢u i postupno vratio pristup financijskim
trziStima po pristupacnim uvjetima.

(304) U tom pogledu Komisija navodi da je mjera u sutini osmisljena kako bi se privatnim ulaga¢ima olaksalo
sudjelovanje i time $to bolje pokrile SAS-ove potrebe za kapitalom i likvidno$¢u. SAS je, konkretno, privatnim
ulaga¢ima ponudio privla¢ne uvjete za sudjelovanje u izdanju prava i pregovarao o raspodjeli tereta s drugim
dioni¢arima osim Danske i Svedske (uvodne izjave 84., 85., 117.1162.).

(305) Naposljetku, Komisija napominje da nijedan drugi horizontalni instrument dostupan SAS-u u trenutku odobrenja
mjere ne bi bio dovoljan da bi se pokrile SAS-ove potrebe za likvidnoséu i osigurala njegova odrzivost (uvodna
izjava 82.).

(306) Podnesak drustva Ryanair o tom pitanju (uvodne izjave od 180. do 184.) ne utjece na te zakljucke.

(307) Prvo, Komisija u pogledu argumenta drustva Ryanair prema kojem se njezina ocjena temeljila iskljucivo na
tvrdnjama $vedskih i danskih tijela (uvodna izjava 180.) upucuje na prethodni odjeljak ove Odluke (uvodna izjava
263).

(308) Drugo, Ryanair tvrdi da je SAS u okviru javne ponude dionica mogao osigurati financiranje vlasni¢kim kapitalom od
drugih ulagaca osim postojecih dionicara, bez sudjelovanja Svedske i Danske. On na temelju dokaza iz izvjeséa
drustva Oxera navodi da je u razdoblju od travnja do prosinca 2020. devet zracnih prijevoznika prikupilo
ukupno 6,2 milijarde EUR (uvodna izjava 182.) ('”°). Medutim, u podnesku drustva Ryanair ne navode se konkretni
dokazi za to da je SAS-u u trenutku odobrenja mjere bilo dostupno privatno financiranje. Cinjenica da je odredeni
broj zra¢nih prijevoznika mogao dobiti financiranje vlasnickim kapitalom na trzi§tu ne znadi nuzno da su ta
drustva bila u situaciji usporedivoj sa SAS-ovom ili da su SAS-u slicne mogucnosti bile (dovoljno) dostupne
odnosno da su mogle (djelomi¢no) zamijeniti mjeru (7°).

("% U skladu s uvjetima ugovora o revolving kreditnoj liniji sklopljenog s bankama SAS je kao kolateral trebao dati neoptereenu imovinu

u obliku zrakoplova ¢ija je ukupna vrijednost dvostruko veca od neosiguranog iznosa revolving kreditne linije za koji su banke
preuzele rizik (10 % nominalnog iznosa zajma) i obvezati se na nedavanje imovine u zalog za potrebe SAS-ovih zajmova i ra¢una
unutar grupe.

("7*) Za ilustraciju relativnih razmjera SAS-ovih problema sa solventno$¢u u odnosu na potrebe samo za likvidnos¢u valja usporediti
njegovu ocekivanu poziciju vlasnickog kapitala na kraju 2020. (9,4 milijarde SEK) s odobrenim iznosom potpore u okviru mjere (11
milijardi SEK). Kako je opisano u biljesci 123., to je stajaliste potvrdeno u nekoliko izvjes¢a o istrazivanjima koja su objavile banke,
ukljucujudi izvjesée banke Den Norske Bank (DNB), koja je 28. svibnja 2020. dostavila sljede¢u primjedbu: ,S obzirom na to da je
knjigovodstvena vrijednost vlasnickog kapitala ve¢ negativna, bilanca sadrzava neodrZzive razine duga i izgledno je da ¢e se znatni
gubici u scenariju povecanja financiranja biljeZiti jo§ godinama, predvidamo da ée biti potrebno do 10 milijardi SEK novih sredstava”.

(*%) Ryanair navodi da su ti zracni prijevoznici bili Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines,
Norwegian Airlines i Hawaiian Airlines.

(7% Treba napomenuti i da se struktura kapitala zra¢nih prijevoznika, njihov poslovni model, njihov pravni status i njihov pristup
vanjskom kapitalu mogu znatno razlikovati. Ryanair nije dostavio nikakve dokaze o usporedivosti svih navedenih drustava i SAS-a.
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(309) U svakom slucaju, dovoljno je napomenuti da je mjera i drugim ulagac¢ima osim prihvatljivih i postojecih dionicara
SAS-a omogucila da sudjeluju u izdanju prava (uvodna izjava 104.). Komisija u tom pogledu na temelju izdanja
prava primjecuje da, iako je interes privatnih ulagaca bio veli od ocekivanog, nije bilo dovoljno kapitala trzignih
ulagaca da bi se pokrila cjelokupna transakcija jer su postojeéi i novi dionicari upisali priblizno 90 % ukupnog
iznosa ponudenih dionica u okviru izdanja prava. Zbog toga su danska i $vedska tijela morala preuzeti obveze
potpisivanja kako bi se postiglo potrebno povecanje kapitala. Taj zakljucak potvrduje da, ¢ak ni uz jamstvo u obliku
obveza potpisivanja koje su ponudile Danska i Svedska, u trenutku odobrenja mjere SAS-u nije bilo dostupno
dostatno financiranje vlasnickim kapitalom privatnih ulagaca (uvodne izjave 104. i 105.).

(310) Osim toga, Komisija napominje da su zracni prijevoznici koje je spomenuo Ryanair prethodno dobili zajmove pod
povoljnim uvjetima radi pokrivanja potreba za likvidno$¢u. Ti su zajmovi mogli dovesti do povecanja privla¢nosti
izdanja prava ili dokapitalizacije za privatne ulagace. Stoga ti zajmovi nisu pouzdana referentna vrijednost kojom bi
se potkrijepio argument drustva Ryanair prema kojem su drugi zra¢ni prijevoznici mogli bez ikakve javne potpore
osigurati financiranje vlasnickim kapitalom od ulagaca za vrijeme pandemije bolesti COVID-19.

(311) Na primjer, u izvje$¢u drustva Oxera navodi se da je IAG prikupio izdanja prava u iznosu veCem od 2 milijarde EUR,
koja su proporcionalno upisali postojeéi dioni¢ari. Medutim, treba napomenuti da su Iberia i Vueling, dva drustva
kéeri IAG-a, u svibnju 2020. (prije izdanja prava) od komercijalnih banaka dobili zajmove u ukupnom iznosu od 1
milijarde EUR, za koje je jamcio Instituto de Crédito Official ('77). Isto vrijedi za Ryanair (%) i EasyJet ('), kojima su
engleska vlada i Sredi$nja banka Ujedinjene Kraljevine (Bank of England) odobrili zajmove od 600 milijuna GBP u
okviru vladina instrumenta za korporativno financiranje u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 (koji je
poduzeéima iz Ujedinjene Kraljevine omoguéio da traze zajmove po komercijalnim stopama koje su se
primjenjivale prije pandemije bolesti COVID-19). Naposljetku, Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines i
Spirit Airlines takoder su primili drzavnu potporu u obliku bespovratnih sredstava i zajmova od ministarstva
financija Sjedinjenih Americkih Drzava u travnju 2020. (**%). Suprotno tomu, potpora koju je SAS primao prije
odobrenja mjere (odjeljak 2.1.3.2.) uglavnom se dodjeljivala u obliku drzavnog jamstva u iznosu manjem od onog
koji su dobili navedeni zra¢ni prijevoznici. Taj instrument trebalo je odmah ukinuti i vratiti u cijelosti u slucaju da
SAS provede dokapitalizaciju (uvodna izjava 81.).

(312) Trece, Ryanair na temelju dokaza navedenih u izvje$¢u drustva Oxera tvrdi da je SAS mogao osigurati financiranje
zaduZivanjem od trzi$nih ulagaca i upucuje na to da je nekoliko zra¢nih prijevoznika ¢iji je kreditni rejting bio
usporediv sa SAS-ovim na pocetku pandemije bolesti COVID-19 uspjelo prikupiti znatne iznose financiranja
zaduZivanjem na trzi§tima ('*'). To¢nije, Ryanair tvrdi da je SAS mogao iskoristiti svojih 55 neoptereenih
zrakoplova kao kolateral za financiranje osiguranim dugom po pristupa¢nijim uvjetima.

(313) Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 309., Ryanair nije dostavio konkretne dokaze za to da je SAS-u u trenutku
odobrenja mjere bilo dostupno privatno financiranje. Cinjenica da je nekoliko zra¢nih prijevoznika moglo dobiti
financiranje neosiguranim ili osiguranim dugom na trZiStima ne zna¢i nuzno da su ta drustva bila u situaciji
usporedivoj sa SAS-ovom ili da su SAS-u sli¢ne moguénosti bile (dovoljno) dostupne odnosno da su mogle

zamijeniti drZavnu dokapitalizaciju ('*).

("7) Vidjeti npr. https://www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (posljednji pristup
28. studenog 2023). Vidjeti i medijska izvjes¢a o grupi IAG, koja je primila istu vrstu zajma od engleske vlade: https:/fwww.aljazeera.
com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(%) Vidjeti npr. https:/[news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568 (posljednji
pristup 28. studenog 2023.).

(") Vidjeti npr. https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(®)Vidjeti ~ npr.  https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment
(posljednji pristup 28. studenog 2023.).

("*") Ryanair navodi da su ti zra¢ni prijevoznici bili American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines i GOL Airlines.

("*?) Treba napomenuti i da se struktura kapitala zra¢nih prijevoznika, njihov poslovni model, njihov pravni status i njihov pristup
vanjskom kapitalu mogu znatno razlikovati. Ryanair nije dostavio nikakve dokaze o usporedivosti svih navedenih drustava i SAS-a.
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(314) Kako je objasnjeno i u uvodnoj izjavi 304., Komisija ponavlja da je SAS trebao hitno obnoviti bilancu svjezim
vlasnickim kapitalom kako bi rijeSio problem sa solventno$¢u i izbjegao izlazak s trzista. SAS je samo
prikupljanjem novog vlasnickog kapitala od postojecih ifili novih ulaga¢a mogao pokrenuti obnovu svoje bilance,
dovoljno hitno rijesiti probleme sa solventno$¢u i postupno vratiti pristup trzi$nom financiranju po pristupa¢nim
uvjetima.

(315) Osim toga, primjeri zracnih prijevoznika s kreditnim rejtingom od Ba3 do B1 koje je naveo Ryanair ne pruZaju
nikakvu osnovu za ravnopravnu usporedbu jer je SAS-ov kreditni rejting 10. lipnja 2020. sniZen s B+ na CCC
(vidjeti uvodnu izjavu 300.). Stoga navedene transakcije koje su proveli odredeni zra¢ni prijevoznici nisu pouzdana
referentna vrijednost za argument drustva Ryanair prema kojem su usporedivi zra¢ni prijevoznici uspjeli osigurati
financiranje zaduZzivanjem od ulagaca za vrijeme pandemije bolesti COVID-19.

(316) Nadalje, suprotno tvrdnjama drustva Ryanair, SAS nije imao 55 neopterecenih zrakoplova ('*) koje je mogao
ponuditi kao kolateral za financiranje osiguranim dugom po pristupacnijim uvjetima. Kako je objasnjeno u uvodnoj
izjavi 303., SAS nije imao na raspolaganju dovoljan broj neopterecenih zrakoplova da bi pokrio ikakav znacajni dio
svojih potreba za likvidno$¢u ili kapitalom jer je SAS zapravo mogao ponuditi samo Cetiri zrakoplova s novijom
tehnologijom. Nadalje, uvjeti revolving kreditne linije, za koju je drzavno jamstvo odobreno u travnju 2020.,
dodatno upucuju na to da osigurani dug po pristupa¢nim uvjetima vjerojatno ne bi bio dostupan SAS-u u trenutku
dokapitalizacije (uvodna izjava 303.).

(317) Cetvrto, Ryanair prigovara Komisiji da nije razmotrila je li SAS mogao provesti druge transakcije s privatnim
sudionicima na trZiStu koje bi navodno pridonijele njegovoj likvidnosti bez povecanja njegova duga, kao §to su
izdavanje hibridnih instrumenata ili prodaja zrakoplova pod hipotekom.

(318) Komisija na temelju dokaza koji su joj dostavljeni smatra da SAS vrlo vjerojatno ne bi mogao pristupiti financiranju
u obliku hibridnih instrumenata po pristupacnim uvjetima (vidjeti uvodnu izjavu 300.). Vazno je uzeti u obzir i da
su SAS-ovi kreditni rejtinzi snizeni u lipnju 2020., §to je negativno utjecalo na sposobnost drustva da se po
pristupacnim uvjetima financira na trzi§tu hibridnih instrumenata. To dodatno dokazuje ¢injenica da se
nepodmirenim hibridnim instrumentima SAS-a u trenutku dokapitalizacije na sekundarnim trZistima trgovalo po
umanjenoj vrijednosti, $to je vidljivo iz kretanja cijena tih instrumenata u razdoblju od prosinca 2019. do lipnja
2020.

(319) Osim toga, u skladu s tockom 49. podtockom (c) Privremenog okvira, Komisija je duzna ocijeniti bi li korisnik
potpore mogao pristupiti alternativnom trzi§nom financiranju po pristupacnim uvjetima. Ta ocjena dakle ne
podrazumijeva provjeru toga bi li korisnik mogao dodatno smanjiti svoje aktivnosti, kao $to je to predloZio Ryanair.
Stoga nije opravdana tvrdnja drustva Ryanair prema kojoj bi SAS trebao biti obvezan razmotriti prodaju zrakoplova
pod hipotekom kao oblik alternativnog trzisnog financiranja po pristupacnim uvjetima, §to bi zapravo dovelo do
smanjenja SAS-ova poslovanja.

(320) S obzirom na prethodno navedeno, Komisija smatra da SAS nije mogao pronaéi financiranje na trZi§tima po
pristupacnim uvjetima, a horizontalne mjere koje su bile na snazi u predmetnoj drZavi ¢lanici za pokrivanje potreba
za likvidno$¢u nisu bile dovoljne da bi se osigurala njegova odrzivost. Mjera je stoga u skladu s tockom 49.
podtockom (c) Privremenog okvira.

6.3.1.4. Uskladenost s tockom 49. podto¢kom (d) Privremenog okvira

(321) U skladu s tockom 49. podtockom (d) Privremenog okvira drZzave clanice moraju dokazati da ,korisnik nije
p g J )
poduzetnik koji je na dan 31. prosinca 2019. ve¢ bio u teSko¢ama (u smislu Uredbe o opéem skupnom izuzeéu”.

(322) Ryanair je najprije pravilno istaknuo da se Komisija u svojoj pocetnoj odluci u okviru ocjene na temelju tocke 49.
podtocke (d) Privremenog okvira oslonila na SAS-ove nekonsolidirane financijske izvjestaje (vidjeti uvodnu izjavu
185.). Komisija je sada dodatno ocijenila uvjete iz ¢lanka 2. tocke 18. podtocaka (a) i (c) Uredbe o opéem skupnom
izuzeéu na temelju SAS-ovih konsolidiranih financijskih izvjestaja koji su sastavljeni u skladu s primjenjivim
financijskim i ra¢unovodstvenim pravilima.

("*%) Za priblizno odredivanje tog broja Ryanair je jednostavno pretpostavio da su svi zrakoplovi u vlasnistvu SAS-a do 31. listopada 2019. i
dalje bili neoptereceni u trenutku dokapitalizacije.
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(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Stoga je Komisija na temelju dokaza koje su dostavila danska i Svedska tijela (uvodna izjava 98.) pregledala
konsolidirane financijske izvjestaje SAS-a kao drustva s ograni¢enom odgovornoscu i mati¢nog drustva grupe SAS.
Komisija je utvrdila da SAS nije izgubio viSe od polovine svojeg upisanog dionickog kapitala zbog akumuliranih
gubitaka (vidjeti clanak 2. tocku 18. podtocku (a) Uredbe o opéem skupnom izuzecu). Prema SAS-ovim
konsolidiranim financijskim izvjestajima njegov vlasnicki kapital na dan 31. prosinca 2019. (5,7 milijardi SEK)
premasivao je polovinu njegova upisanog dionickog kapitala (7,7 milijardi SEK). Drugo, Komisija je utvrdila da nad
SAS-om nije bio pokrenut skupni postupak u slucaju nesolventnosti i on nije ispunjavao kriterije iz nacionalnog
prava za pokretanje takvog postupka na zahtjev vjerovnika (vidjeti ¢lanak 2. tocku 18. podtocku (c) Uredbe o
opéem skupnom izuzecu). Naposljetku, Komisija je na temelju SAS-ovih konsolidiranih financijskih izvjestaja
izracunala njegov omjer knjigovodstvenog duga i vlasni¢kog kapitala na dan 31. prosinca 2019. (4,96). Komisija
napominje da je ta vrijednost bila ispod praga od 7,5 utvrdenog u ¢lanku 2. tocki 18. podtocki (e) Uredbe o opéem
skupnom izuzelu.

Iz toga proizlazi da SAS na dan 31. prosinca 2019. nije jo§ bio poduzetnik u te§ko¢ama u smislu Uredbe o opéem
skupnom izuzecu. Mjera je stoga u skladu s tockom 49. podtoc¢kom (d) Privremenog okvira.

6.3.2. Viste mjera dokapitalizacije

U skladu s tockom 52. Privremenog okvira ,[d]rzave ¢lanice u kontekstu pandemije COVID-a 19 mogu odobriti
mjere dokapitalizacije primjenom dva razlicita tipa instrumenata dokapitalizacije: (a) vlasnicki instrumenti, a
posebno izdanje novih redovnih ili povlastenih dionica; ifili (b) instrumenti s vlasnickom komponentom (dalje u
tekstu ,hibridni instrumenti kapitala’) (**¥), posebno prava na sudjelovanje u dobiti, tihi udjeli i konvertibilne
osigurane ili neosigurane obveznice.” U tocki 53. Privremenog okvira navodi se da ,[d]rzava moZe intervenirati u
obliku bilo kojeg navedenog instrumenta ili kombinacijom vlasnickih i hibridnih instrumenata kapitala”. U svakom
slucaju, ,[d]rzava ¢lanica mora osigurati da odabrani instrumenti dokapitalizacije i s time povezani uvjeti budu
najprikladniji odgovor na potrebe korisnika za dokapitalizacijom te da pritom njihov u¢inak na narusavanje
trzi$nog natjecanja bude $to manji”.

Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 99., mjera je kombinacija vlasnickog instrumenta i hibridnih instrumenata
kapitala.

Vlasnicki instrument u kona¢nici se sastojao od vlasnickog kapitala u ukupnom iznosu od 3,54 milijarde SEK koji su
Danska i Svedska isplatile SAS-u na ime SAS-ova izdanja novih redovnih dionica (uvodne izjave od 103. do 105.).

Hibridni instrumenti kapitala imali su oblik novih hibridnih vrijednosnih papira bez dospije¢a u iznosu od 6
milijardi SEK koje su drzale i u cijelosti isplatile Danska i Svedska (uvodna izjava 106.). Ti instrumenti smatraju se
vlasnickim kapitalom prema MSFI-ju.

Ryanair je konkretno u pogledu tocke 53. Privremenog okvira u svojim primjedbama naveo da Komisija nije
objasnila za$to je mjera primjerena za pokrivanje SAS-ovih potreba za dokapitalizacijom i da nije ocijenila da je
u¢inak mjere na narusavanje trziSnog natjecanja $to manji, posebno u odnosu na druge mogule instrumente
potpore (uvodna izjava 187.).

U odgovoru na tu primjedbu valja podsjetiti na to da se instrument dokapitalizacije i s njim povezani uvjeti mogu
smatrati primjerenima za pokrivanje korisnikovih potreba za dokapitalizacijom uz $to manji u¢inak na narusavanje
trzi$nog natjecanja u skladu s tockom 53. Privremenog okvira ako ispunjavaju zahtjeve koji su u tu svrhu utvrdeni u
tom okviru, a odnose se na iznos dokapitalizacije (odjeljak 3.11.4.), naknadu i izlazak drzave (odjeljak 3.11.5.),
upravljanje i spre¢avanje neopravdanog narusavanja trzi§nog natjecanja (odjeljak 3.11.6.) i strategiju izlaska drzave
iz sudjelovanja koje proizlazi iz dokapitalizacije (odjeljak 3.11.7.). Cilj je svih tih zahtjeva upravo osigurati da
predmetna mjera i s njom povezani uvjeti ne prelaze ono §to je primjereno za odgovor na potrebe korisnika za
dokapitalizacijom i da pritom njihov u¢inak na narusavanje trZi§nog natjecanja bude $to manji. Ako su ti zahtjevi
ispunjeni, odabrani instrument dokapitalizacije mora se smatrati uskladenim s tockom 53. Privremenog okvira. Svi
ti zahtjevi ocjenjuju se u sljede¢im odjeljcima.

(") Hibridni instrumenti kapitala instrumenti su koji imaju obiljeZja duznickih i vlasnickih instrumenata. Naknada za konvertibilne
obveznice placa se primjerice kao za obi¢ne obveznice sve do njihove konverzije u vlasnicki instrument. Procjena ukupne naknade za
hibridne instrumente kapitala stoga ovisi, s jedne strane, o iznosu naknade za duznicki instrument i, s druge strane, o uvjetima
konverzije u vlasnicki instrument.
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(331) Komisija je ve¢ u odjeljku 6.3.1.3. zakljuc¢ila da u ovom slu¢aju nisu postojali drugi alternativni instrumenti potpore
koji bi zamijenili mjeru. Osim toga, Komisija prema ustaljenoj sudskoj praksi nije duzna pozitivno dokazati da
nijedna druga moguca mjera potpore, koja je po definiciji hipotetska, ne bi bila primjerenija i manje narusila trzino
natjecanje ('%).

6.3.3. Iznos dokapitalizacije (tocka 54. Privremenog okvira)

(332) U skladu s tockom 54. Privremenog okvira, ,[k]ako bi se osigurala razmjernost potpore, iznosi kapitala za
dokapitalizaciju u kontekstu pandemije COVID-a 19 ne smiju biti ve¢i od minimuma potrebnog za osiguranje
odrzivosti korisnika niti premasiti ono $to je nuzno za ponovnu uspostavu strukture kapitala korisnika kakva je bila
prije pandemije COVID-a 19, odnosno stanja na dan 31. prosinca 2019. Pri ocjeni razmjernosti potpore uzimaju se
u obzir drzavne potpore koje su primljene ili planirane u kontekstu izbijanja pandemije COVID-a 19”.

(333) Test proporcionalnosti iz tocke 54. sadrzava dva kumulativna uvjeta. S jedne strane, iznos kapitala za
dokapitalizaciju u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ne smije biti ve¢i od minimuma potrebnog za osiguranje
odrzivosti korisnika, odnosno ne smije premasiti minimalni iznos potpore za dokapitalizaciju potreban da bi
drustvo moglo ponovno pristupiti trzitima privatnog kapitala (a time i financiranju zaduZivanjem i/ili vlasnickim
kapitalom na trzi§tima po pristupacnim stopama). S druge strane, iznos kapitala za dokapitalizaciju u kontekstu
pandemije bolesti COVID-19 ne smije premasiti ono $to je nuzno za ponovnu uspostavu strukture kapitala
korisnika kakva je bila prije pandemije bolesti COVID-19.

(334) Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 16., ocjena mjere, nakon $to je Opéi sud ponistio pocetnu odluku, mora se
temeljiti na Cinjenicama i elementima koji su prevladavali u trenutku dodjele potpore. Zbog toga je Komisija u
svojoj ocjeni upotrijebila tadasnje prognoze i projekcije za odredene brojke. Komisija se oslonila na konsolidirane
financijske izvjestaje cijele grupe SAS, koji su ukljucivali izvjestaje SAS-a i njegovih drustava kéeri, kako bi provela
ocjenu proporcionalnosti na temelju tocke 54. Privremenog okvira.

(335) Prvo, kako bi ocijenila odgovara li potpora minimumu potrebnom za ponovnu uspostavu strukture kapitala
korisnika kakva je bila prije izbijanja pandemije bolesti COVID-19, Komisija je razmotrila financijske projekcije koje
se odnose na i. poziciju vlasnickog kapitala korisnika; i ii. omjer duga i vlasni¢kog kapitala korisnika. Te projekcije
odnosile su se na situaciju nakon dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 na kraju fiskalne godine
2021. Komisija je usporedila vrijednost tih pokazatelja s onima prije pandemije bolesti COVID-19 (**9).

(336) Drugo, kako bi ocijenila odgovara li potpora minimumu potrebnom za osiguranje odrZivosti SAS-a, Komisija je
utvrdila minimalni iznos drzavne potpore za dokapitalizaciju koji je potreban da bi drustvo moglo ponovno
pristupiti trziStima kapitala (financiranje zaduzivanjem ifili vlasnickim kapitalom). U tu je svrhu Komisija analizirala
sljedece pokazatelje (u skladu s prognozama):

—  omjer neto duga i vlasnickog kapitala, koji agencije za kreditni rejting obi¢no uzimaju u obzir pri procjeni
kreditne sposobnosti drustava. Komisija ¢e usporediti omjer neto duga i vlasnickog kapitala korisnika nakon
mjere s referentnom vrijedno$éu u obliku omjera neto duga i vlasnickog kapitala drugih europskih zra¢nih
prijevoznika prije pandemije bolesti COVID-19, tj. sa stanjem na dan 31. prosinca 2019. Komisija smatra da
je omjer neto duga i vlasnickog kapitala treceg kvartila usporedivih drustava korisna i primjerena referentna
vrijednost,

—  omjer neto duga i EBITDA-e, jo§ jedan pokazatelj koji agencije za kreditni rejting koriste za utvrdivanje
kreditne sposobnosti drustva. Komisija ¢e ocijeniti je li omjer neto duga i EBITDA-e nakon dokapitalizacije u
kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ispod praga od 3,0 — 3,5. Rije¢ je o konzervativnom testu jer je
uobicajeno da se omjer neto duga i EBITDA-e iznad 3,5 smatra znakom lose kreditne sposobnosti. lako
stvarni kreditni rejtinzi ovise o nekoliko ¢imbenika, drustva s tim vrijednostima omjera neto duga i
EBITDA-e obi¢no nemaju rejting u investicijskom razredu, $to za njih znaci tezi i skuplji pristup trzistima
privatnog kapitala,

("*%) Vidjeti u tom smislu presudu od 6. svibnja 2019., Scor/Komisija, T-135/17, ECLLEU:T:2019:287, t. 94.

(%) Bududi da SAS-ova fiskalna godina traje od 1. studenog do 31. listopada, bilanca za prvo tromjesecje 2020., koje zavrsava 31. sijecnja,
posljednja je prije izbijanja pandemije bolesti COVID-19. Stoga Komisija smatra da je za ocjenu stanja prije pandemije bolesti
COVID-19 primjerenije upotrijebiti podatke iz prvog tromjesecja fiskalne godine 2020. (koja zavrsava u sije¢nju 2020.) umjesto
podataka od 31. prosinca 2019.
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—  omjer vlasnickog kapitala i imovine, dodatni pokazatelj koji je dio procjene kreditne sposobnosti drustva.
Komisija je taj omjer upotrijebila za isti test na temelju referentnih vrijednosti kao onaj koji je provela za
omjer neto duga i vlasnickog kapitala,

—  indeks financijske pripravnosti, odnosno omjer likvidnih sredstava drustva, uklju¢ujudi neiskoriStene kreditne
linije, i njegovih fiksnih troskova. Komisija je taj omjer usporedila s pragom od 25 %. U slucaju indeksa
financijske pripravnosti nizeg od 25 % tijelo za zrakoplovstvo zapocelo bi sa stroZim praéenjem. Kako bi
SAS u toj situaciji i dalje mogao posjedovati zrakoplovnu operativnu licenciju, to bi tijelo od njega
zahtijevalo tromjese¢ne financijske izvjestaje umjesto godi$njih i plan za obnovu koji sadrzava mjere za
vracanje indeksa na vrijednost visu od 25 %.

(337) Ryanair izjednacava koncept odrZivosti s razinom profitabilnosti koja je prihvatljiva privatnim ulagacima i tvrdi da je
Komisija trebala ocijeniti pokazatelje profitabilnosti, kao $to je povrat na kapital (uvodna izjava 188.). Medutim, u
tocki 54. Privremenog okvira ne spominje se profitabilnost. Umjesto toga, iz Privremenog okvira jasno je da je
njegov kljuéni cilj pokriti potrebe za likvidno$¢u kako bi se ocuvao kontinuitet poslovanja poduzetnika za vrijeme i
nakon pandemije bolesti COVID-19. U tu se svrhu u tocki 9. Privremenog okvira navodi da je potrebna javna
potpora ,kako bi se osigurala dovoljna likvidnost na trzi§tima” i ,o¢uvao kontinuitet ekonomske aktivnosti za
vrijeme i nakon pandemije COVID-a 19”. Nadalje, u tocki 11. pojasnjava se da se Privremenim okvirom utvrduju
mogucénosti koje drzave ¢lanice imaju ,za osiguravanje likvidnosti i pristupa financiranju poduzecima”. Naposljetku,
u tocki 18. navodi se da su ,drzavne potpore opravdane [...] tijekom ograni¢enog razdoblja [...] kako bi se
nadoknadio manjak likvidnosti s kojim su suoCena poduzea i osiguralo da poremecaji koje je prouzrokovala
pandemija covida-19 ne ugroze njihovu odrzivost”.

(338) U skladu s tim, Komisija nije duzna koristiti pokazatelje profitabilnosti kao $to su povrat na kapital i povrat na
imovinu (uvodna izjava 188.) jer ne mora ocijeniti SAS-ovu profitabilnost kako bi ocijenila njegovu odrzivost. Kako
je prethodno objasnjeno, pokazatelji koje Komisija uzima u obzir (posebno omjer neto duga i vlasnickog kapitala,
omjer neto duga i EBITDA-e te omjer vlasnickog kapitala i imovine) klju¢ni su za procjenu kreditne sposobnosti
drustva i njegova pristupa trzisnom financiranju.

(339) Komisija je provela analize navedene u uvodnim izjavama 336. i 337. na temelju SAS-ovih financijskih projekcija
koje su Danska i Svedska dostavile u zajednickoj prijavi. Komisija je zatrazila i analizirala interne dokumente kako
bi ocijenila odgovaraju li te projekcije zaista projekcijama koje je SAS pripremio za potrebe svojeg internog
planiranja. To¢nije, Komisija je ispitala iznos predvidenih gubitaka jer oni smanjuju vlasnicki kapital drustva i time
izravno utje¢u na potrebe za dokapitalizacijom. Opéenito, analiza SAS-ovih internih dokumenata potvrdila je da je
SAS ocekivao iznos gubitaka koji odgovara iznosu navedenom u poslovnom planu koji su Danska i Svedska
dostavile Komisiji.

(340) Ryanair nadalje tvrdi da je Komisija trebala ocijeniti moze li SAS strukturno smanjiti svoju troskovnu osnovu kako bi
poboljsao profitabilnost odnosno moze li kratkoro¢no smanjiti troskove i da je Komisija stoga trebala dovesti u
pitanje SAS-ove financijske projekcije (uvodna izjava 193.). Komisija navodi da takav zahtjev ne postoji u tocki 54.
Priviemenog okvira. Cini se da argument drustva Ryanair proizlazi iz analogije sa Smjernicama za sanaciju i
restrukturiranje (uvodna izjava 188.). Medutim, Privremenim okvirom ne zahtijeva se restrukturiranje, konkretno
zato $to korisnik potpore za dokapitalizaciju u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 nije odgovoran za dogadaje
koji su ugrozili njegovu odrZivost.

(341) Komisija je provela ocjenu proporcionalnosti na temelju financijskih podataka navedenih u prijavi, tj. stvarnih
financijskih podataka do lipnja 2020. i projekcija iz poslovnog plana za razdoblje od srpnja 2020. do kraja fiskalne
godine 2025. Osim toga, Komisija je ocjenu provela tako $to je u iznos dokapitalizacije uklju¢ila doprinose Danske i
Svedske i doprinose privatnih ulagaca. Dokapitalizacija koja se stoga razmatra u ovoj Odluci iznosi 14,25 milijardi
SEK, unato¢ sljedeéem: i. tomu $to se olekivalo da ¢e tu potrebu za dokapitalizacijom djelomi¢no pokriti i privatni
dionicari ('¥); i ii. tomu $to je mjera u konacnici obuhvacala samo iznos od 9,54 milijarde SEK (vidjeti uvodnu
izjavu 7.). Stoga je Komisijina pretpostavka vrlo konzervativna.

(") Komisija ¢e preispitati proporcionalnost mjere tako 3to ¢e u svoju ocjenu ukljuciti konverziju izdanih dionica u vrijednosti od 2,25
milijardi SEK koje drZe privatni ulagadi u redovne dionice jer se ocekivalo da ¢e se i na taj nacin pokriti dio SAS-ovih potreba za
dokapitalizacijom. Doprinos Danske i Svedske u konac¢nici je iznosio najvise oko 9,54 milijarde SEK (vidjeti uvodnu izjavu 7.).
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(342) Ryanair smatra da je Komisija trebala procijeniti u¢inak alternativnih projekcija prometa (uvodna izjava 193.).

(343) U vrijeme kad je SAS izradivao poslovni plan koji je predstavio na sastanku upravnog odbora odrzanom 15. travnja
2020. (vidjeti uvodnu izjavu 40.), sektorske prognoze ('*) bile su optimisti¢nije od onih koje je koristio SAS (uvodna
izjava 41.). Medutim, u srpnju 2020. sektorske prognoze revidirane su nanize ('"*) s obzirom na sporiji oporavak
prometa i pogorsanje ocekivanih posljedica pandemije bolesti COVID-19. SAS je odlucio da nele revidirati svoje
poslovne projekcije, pa su njegove projekcije prometa bile u skladu s tim azuriranim sektorskim prognozama, pri
¢emu se potpuni oporavak ocekivao od 2023. do 2024. Komisija smatra da nema razloga za zakljucak da je SAS
trebao primijeniti optimisti¢niji pristup ili da njegove projekcije prometa nisu bile primjerene u odnosu na
sektorske prognoze.

(344) Naposljetku, kako bi ocijenila proporcionalnost mjere, Komisija je uzela u obzir i. potporu koja je ve¢ bila
dodijeljena SAS-u u okviru drugih mjera drzavne potpore (vidjeti uvodne izjave od 57. do 60.) u trenutku
odobrenja mjere i ii. potporu za koju se o¢ekivalo da Ce biti dodijeljena SAS-u u okviru predmetne mjere u skladu s
prijavom od 11. kolovoza 2020. (vidjeti uvodnu izjavu 342.). Prvo, projekcije iz poslovnog plana na temelju kojih je
provedena ocjena proporcionalnosti ukljucivale su sve potpore koje su bile dodijeljene u trenutku odobrenja mjere.
Drugo, analiza osjetljivosti (vidjeti odjeljak 6.3.3.3.) potvrdila je da je ocjena proporcionalnosti potpore za koju se u
trenutku odobrenja mjere ocekivalo da ¢e u buduénosti biti dodijeljena SAS-u sadrzavala dostatan prostor za
potencijalnu dodatnu potporu. Komisijin je pristup ponovno konzervativan jer uzima u obzir potporu koju je SAS
potencijalno mogao primiti u okviru danskog programa potpore (SA.58088) koji danska tijela u kona¢nici nisu
provela (vidjeti uvodnu izjavu 59.).

6.3.3.1. Javna potpora ograniena je na minimum potreban za ponovnu uspostavu SAS-
ove strukture kapitala

(345) U tablici 4 prikazan je u¢inak dokapitalizacije na SAS-ovu strukturu kapitala prije pandemije bolesti COVID-19, tj.
stanje na dan 31. sijecnja 2020.

Tablica 4.

Pokazatelji proporcionalnosti (u milijunima SEK) (**)

Ukupna dokapitalizacija u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 14250
Pozicija vlasnickog kapitala bez dokapitalizacije (31.10.2021.) -10024
A. Pozicija vlasnickog kapitala (31.1.2020.) (**) 4433
B. Ocekivana pozicija vlasni¢kog kapitala nakon dokapitalizacije (31.10.2021.) 4226
Pokazatelj proporcionalnosti: B— A < 0 -207
C. Omjer neto duga i vlasnickog kapitala (31.1.2020.) (**?) 4,75
D. Omjer neto duga i vlasnickog kapitala nakon dokapitalizacije (31.10.2021.) 6,81
Pokazatelj proporcionalnosti II: C-D < 0 -2,06

(**¥) Medunarodno udruZenje zra¢nih luka u Europi u svojem je blagom scenariju od 27. travnja 2020. predvidjelo da ¢e se putnicki promet
najranije 2022. vratiti na razine prije pandemije bolesti COVID-19, a do prosinca 2021. na 90 % tih razina. Vidjeti: https:/[www.aci-
europe.org/downloads/resources/200427%20ACI1%20EUROPE%20updated%20estimates%200f%20COVID19%20related%20traffic%
20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

(") Medunarodno udruZenje zra¢nih luka u Europi tada je predvidjelo da potpunog oporavka nece biti prije 2024., dok je IATA
predvidjela da ¢e do njega do¢i 2023. Vidjeti: hittps:/fwww.aci-europe.org/downloads/resources/ ACI%20EUROPE_updated%
20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf i https://www.iata.org/en/pressroom/pressroom-
archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (posljednji pristup 28. studenog 2023.).

() Izvor: 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, dostavljen 3. kolovoza 2020. Pozicija vlasnickog kapitala 2021. bez potpore izracunana je kao
razlika izmedu pozicije vlasnickog kapitala uz potporu i iznosa paketa dokapitalizacije.

(*')Na dan 31. listopada 2019., tj. na pocetku Cetvrtog tromjesecja SAS-ove fiskalne godine, pozicija vlasnickog kapitala SAS-a iznosila je
5372 milijuna SEK. Stoga je konzervativno usporediti ocekivanu poziciju vlasnickog kapitala SAS-a nakon dokapitalizacije s nizom
pozicijom od 31. sije¢nja 2020.

(") Na dan 31. listopada 2019., tj. na pocetku cetvrtog tromjesecja SAS-ove fiskalne godine, omjer neto duga i vlasnickog kapitala SAS-a
iznosio je 4,70. Stoga je konzervativno usporediti omjer neto duga i vlasnickog kapitala SAS-a nakon dokapitalizacije s ve¢im
omjerom od 31. sije¢nja 2020.
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(346) Tablica 4. pokazuje da je ocekivana pozicija vlasnickog kapitala SAS-a nakon dokapitalizacije (31. listopada 2021.)
iznosila 4,226 milijardi SEK. Taj iznos vlasnickog kapitala ukljucuje sljedeée mjere dokapitalizacije (***): i. usmjereno
izdanje redovnih dionica u iznosu od 2 milijarde SEK priblizno ravnomjerno podijeljeno izmedu Danske i Svedske;
ii. izdanje prava na nove redovne dionice u iznosu od 4 milijarde SEK; iii. usmjerene hibridne vrijednosne papire u
iznosu od 5 milijardi SEK ravnomjerno podijeljene izmedu Danske i Svedske; iv. usmjerene hibridne vrijednosne
papire u iznosu od 1 milijarde SEK plasirane samo u Danskoj; v. nepodmirene obveznice u iznosu od 2,25 milijardi
SEK nepodmirenih obveznica konvertirane u redovne dionice (vidjeti uvodnu izjavu 342.).

(347) Nakon izbijanja pandemije bolesti COVID-19 SAS je predvidao gubitke u iznosu od 9,354 milijarde SEK u fiskalnoj
godini 2020. i 3,939 milijardi SEK u fiskalnoj godini 2021. Stoga zbog mjera dokapitalizacije pozicija vlasnickog
kapitala SAS-a u fiskalnoj godini 2021. ne bi bila viSa od one prije izbijanja pandemije bolesti COVID-19, tj.
31. sije¢nja 2020.

(348) Komisija zakljuc¢uje da dokapitalizacija SAS-a nije premasila ono $to je nuzno za ponovnu uspostavu strukture
kapitala korisnika kakva je bila prije pandemije bolesti COVID-19 jer se ocekivalo da ¢e omjer neto duga i
vlasnickog kapitala SAS-a 31. listopada 2021. iznositi 6,81, dok je 31. sije¢nja 2020. iznosio 4,75. Na temelju
prognoza koje su dostavile Danska i Svedska nije se ocekivalo da ¢e se omjer neto duga i vlasnickog kapitala SAS-a
iz 2019. ponovno uspostaviti do fiskalne godine 2024.

6.3.3.2. Javna potpora ograniena je na minimum potreban za osiguravanje odrzivosti
SAS-a

(349) Prema njegovim financijskim projekcijama (**) SAS bi bez mjere drzavne dokapitalizacije do prosinca 2020. ostao
bez likvidnosti raspolozive na dan 31. sije¢nja 2020. (6,598 milijardi SEK), a 31. listopada 2021. SAS bi imao
negativan gotovinski saldo od 4,935 milijardi SEK. Mjera je sprijecila da SAS ostane bez likvidnosti i dovela do toga
da se za 31. listopada 2021. predvidao gotovinski saldo od 3,666 milijardi SEK.

(350) Kako bi ocijenila uvjet odrzivosti iz tocke 54. Privremenog okvira povezan s tim da iznos dokapitalizacije u
kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ne smije premasiti minimum potreban za osiguravanje odrzivosti korisnika,
Komisija je primijenila cetiri testa navedena u uvodnoj izjavi 337.

(351) Prvi test sastoji se od usporedbe predvidenog omjera neto duga i vlasnickog kapitala SAS-a, uzimajuéi u obzir
dokapitalizaciju, s istim omjerom uzorka usporedivih zra¢nih prijevoznika na dan 31. prosinca 2019. (***). Uzorak
¢ini 10 europskih zraénih prijevoznika (). Tri su od tih prijevoznika na dan 31. prosinca 2019. imala kreditni
rejting u rasponu od BBB do BBB+ (%)

(352) Komisija kao referentnu vrijednost koristi tre¢i kvartil distribucije omjera neto duga i vlasnickog kapitala zra¢nih
prijevoznika usporedivih sa SAS-om (tj. drustava s najlosijim rezultatima) umjesto da se oslanja na mjeru sredisnje
tendencije, kao §to je srednja vrijednost ili medijan. Rije¢ je o konzervativnom pristupu jer se primjenom vise
referentne vrijednosti za omjer neto duga i vlasni¢kog kapitala smanjuje minimalni iznos potpore potreban za
osiguranje odrzivosti SAS-a i uspostavu ponovnog pristupa drustva trzistima kapitala (jer e se referentna vrijednost
omjera neto duga i vlasnickog kapitala mo¢i dosegnuti manjim iznosom potpore).

(***) Konverzija postojecih hibridnih vrijednosnih papira u redovne dionice koju su proveli privatni dionicari (1,5 milijardi SEK) ne utjece na
poziciju vlasnickog kapitala SAS-a.

(") Izvor: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, dostavljen 3. kolovoza 2020.

(") Za dva od deset drustava, ¢ija fiskalna godina zavrsava 31. ozujka, Komisija je koristila podatke iz bilance za trece tromjesecje kako bi
zajamcila usporedivost.

("% Uzorak ¢ine Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air, Norwegian Air Shuttle,
Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines i Icelandair Group. Medu tim zra¢nim prijevoznicima medijan omjera neto duga i vlasnickog
kapitala iznosio je 0,65, a treci kvartil iznosio je 1,92 na dan 31. prosinca 2019.

(") Usporedivi zra¢ni prijevoznici s navedenim kreditnim rejtingom su Ryanair, International Consolidate Airline Group i Deutsche
Lufthansa (izvor: Capital IQ). Njihov omjer neto duga i vlasnickog kapitala na dan 31. prosinca 2019. iznosio je od 0,12 do 1,11.
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(353) Komisija napominje da je, uzimajudi u obzir mjere dokapitalizacije, o¢ekivani omjer neto duga i vlasnickog kapitala
SAS-a 31. listopada 2021. (6,81) bio znatno iznad treceg kvartila distribucije istog omjera usporedivih zra¢nih
prijevoznika prije pandemije bolesti COVID-19 (1,92). Ocekivalo se da ¢e struktura kapitala SAS-a postati bolja od
one usporedivih zra¢nih prijevoznika tek u fiskalnoj godini 2025., za koju je predvideni omjer neto duga i
vlasni¢kog kapitala iznosio 1,64. Nadalje, Komisija napominje da je o¢ekivani omjer neto duga i vlasnickog kapitala
SAS-a 31. listopada 2021. bio visi i od najviSeg omjera usporedivih zra¢nih prijevoznika s predmetnim kreditnim
rejtingom.

(354) U okviru drugog testa Komisija je ocijenila je li, i u kojoj fiskalnoj godini, SAS ocekivao da ¢e omjer neto duga i
EBITDA-e pasti ispod praga od 3 — 3,5. Uobicajena je trzi$na praksa da se drustva Ciji je omjer neto duga i EBITDA-e
iznad tih pragova smatraju vrlo riziénima. Stoga drustva s tim omjerima neto duga i EBITDA-e imaju oteZan pristup
trzitima privatnog kapitala. U SAS-ovim financijskim projekcijama predvidao se omjer neto duga i EBITDA-¢ od 7,3

na kraju fiskalne godine 2021., 3to je znatno iznad praga od 3,0 - 3,5.

(355) Ocekivalo se da ¢e se omjer neto duga i EBITDA-e SAS-a s vremenom postupno smanjivati te dosegnuti vrijednost
od 3,4 na kraju fiskalne godine 2023. i vrijednost od 2,6 na kraju fiskalne godine 2024. Ta dinamika upuéuje na to
da bi mjere dokapitalizacije omogucile SAS-u da se nosi s negativnim ucincima krize uzrokovane boles¢u COVID-19
i ponovno dobije pristup trZi§tima privatnog kapitala od 2023. nadalje (kad se ocekivalo da e njegov omjer neto
duga i EBITDA-e pasti ispod praga od 3 - 3,5).

(356) Tredi test sastoji se od usporedbe predvidenog omjera vlasnickog kapitala i imovine SAS-a, uzimajuéi u obzir
dokapitalizaciju, s omjerom koji su usporedivi zra¢ni prijevoznici iz uvodne izjave 352. zabiljezili na dan
31. prosinca 2019. (**%). Komisija je kao referentnu vrijednost za SAS upotrijebila prvi kvartil distribucije omjera
usporedivih zra¢nih prijevoznika (u ovom slucaju drustava s najlosijim rezultatima) umjesto da se oslonila na mjeru
sredi$nje tendencije, kao $to je srednja vrijednost ili medijan. Ponovno je rije¢ o konzervativnom pristupu jer se
primjenom nize referentne vrijednosti za omjer vlasnickog kapitala i imovine smanjuje minimalni iznos potpore
potreban za osiguranje odrZivosti SAS-a i uspostavu ponovnog pristupa drustva trziStima kapitala (jer e se
referentna vrijednost omjera vlasnickog kapitala i imovine mo¢i dosegnuti manjim iznosom potpore).

(357) Komisija napominje da je, uzimajuci u obzir dokapitalizaciju, ocekivani omjer vlasnickog kapitala i imovine SAS-a
31. listopada 2021. (7,87 %) bio znatno ispod prvog kvartila distribucije istog omjera usporedivih zra¢nih
prijevoznika prije pandemije bolesti COVID-19 (18,12 %). Komisija primjeuje i da SAS nije ocekivao da ée u
razdoblju planiranja, tj. prije fiskalne godine 2025., posti¢i omjer vlasnickog kapitala i imovine iznad prvog kvartila
usporedivih zra¢nih prijevoznika. Naposljetku, Komisija napominje da je oekivani omjer vlasnickog kapitala i
imovine SAS-a 31. listopada 2021. bio niZi od najniZeg omjera usporedivih zraénih prijevoznika s predmetnim
kreditnim rejtingom.

(358) Cetvrti test sastoji se od usporedivanja indeksa financijske pripravnosti SAS-a s pragom od 25 % (uvodna izjava
337.). To je minimalni prag za zadrZavanje zrakoplovne operativne licencije bez dodatnih obveza, kao §to su cesce
izvjescivanje tijela za zrakoplovstvo i podnosenje plana za obnovu. SAS nije predvidio da Ce taj indeks biti veci od
25 % prije fiskalne godine 2023.

(359) Ryanair navodi da su pragovi koje je primijenila Komisija (uvodna izjava 337.) neprimjerena referentna vrijednost jer
su usmjereni na kreditni rejting u investicijskom razredu, dok zra¢ni prijevoznici obi¢no mogu pristupiti trzistima
kapitala s rejtingom nizim od investicijskog razreda (uvodna izjava 190.).

(") Iz uzorka je iskljucen jedan od usporedivih zracnih prijevoznika ukljucenih u test koji se temelji na omjeru neto duga i vlasnickog
kapitala jer taj zracni prijevoznik, Cija fiskalna godina zavrSava 31. oZujka, nije prijavio vrijednost ukupne imovine na dan
31. prosinca 2019. Radi dodatne provjere, u okviru procjene ucinaka ukljucivanja tog drustva u analizu Komisija je procijenila i omjer
vlasnickog kapitala i imovine za to drustvo na temelju njegove bilan¢ne vrijednosti na kraju fiskalne godine na dan 31. ozujka 2020.
Referentna vrijednost tog omjera nije bitno razlicita ako se to drustvo uklju¢i u uzorak usporedivih zra¢nih prijevoznika (tj. iznosi
18,39 % umjesto 18,12 %).
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(360)

(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

Komisija zapravo razmatra kreditni rejting u investicijskom razredi samo za jedan od etiriju ocijenjenih pokazatelja
(omjer neto duga i EBITDA-e). Omjer neto duga i vlasnickog kapitala te omjer vlasni¢kog kapitala i imovine
usporeduju se s omjerima deset usporedivih europskih zra¢nih prijevoznika. lako su tri od tih zra¢nih prijevoznika
doista imala kreditni rejting u investicijskom razredu (uvodna izjava 352.), Komisija je pokazatelje konzervativno
usporedila s kvartilom skupine usporedivih prijevoznika s najlosijim rezultatima (koju ¢ine drustva koja nisu imala
kreditni rejting u investicijskom razredu) te ¢ak i tad utvrdila da se ocekuje da ¢e SAS nakon dokapitalizacije (na dan
31. listopada 2021.) imati znatno losije rezultate od referentnog omjera (uvodne izjave 354. i 358.).

Ryanair tvrdi i da su pragovi koje je odredila Komisija usmjereni na pretjerano povoljan financijski polozaj jer je
SAS-ov financijski polozaj prije pandemije bolesti COVID-19 na temelju triju od Cetiriju pokazatelja (uvodna izjava
191.) bio losiji od postavljenih ciljnih vrijednosti, ali je u to vrijeme i dalje mogao pristupiti financiranju na trzistima.

Kako je objasnjeno, test proporcionalnosti iz tocke 54. Priviemenog okvira sadrzava dva kumulativna uvjeta: s jedne
strane, iznos kapitala za dokapitalizaciju u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ne smije premasiti ono $to je
nuzno za ponovnu uspostavu strukture kapitala korisnika kakva je bila prije pandemije bolesti COVID-19. S druge
strane, dokapitalizacija u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ne smije premasiti minimalni iznos potpore za
dokapitalizaciju potreban da bi drustvo moglo ponovno pristupiti trzi§tima privatnog kapitala (uvodna izjava 334.).
Prvi dio testa prikazan je u odjeljku 6.3.3.1. i u njemu se zakljucuje da struktura kapitala SAS-a ne premasuje
njegovu strukturu kapitala prije pandemije bolesti COVID-19.

Komisija smatra da je za drugi dio testa, koji se odnosi na uspostavu ponovnog pristupa drustva trzitima privatnog
kapitala, opravdano upotrijebiti pokazatelje koji se jasno odnose na kreditnu sposobnost, a zatim te pokazatelje
konzervativno usporediti sa skupinom usporedivih zra¢nih prijevoznika (kao i u slucaju omjera neto duga i
vlasnickog kapitala te vlasni¢kog kapitala i imovine) ili s uobi¢ajenim pragom (kao u slucaju omjera neto duga i
EBITDA-e), kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 337. Drugo, Komisija napominje da nije bilo predvideno da se
zahvaljujudi mjeri financijski poloZaj SAS-a nakon dokapitalizacije (31. listopada 2021.) vrati na odredene pragove
ili na financijski polozaj prije pandemije bolesti COVID-19. Predvideni omjer neto duga i vlasnickog kapitala SAS-a
nakon dokapitalizacije (31. listopada 2021.) od 6,81 (uvodna izjava 354.) losiji je nego prije pandemije bolesti
COVID-19 (kad je iznosio 4,75, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 191.). Isto vrijedi za omjer neto duga i EBITDA-e
(7,3 u odnosu na maksimalni omjer od 4,0, kako je navedeno u uvodnim izjavama 355. i 191.) i omjer vlasnickog
kapitala i imovine (7,87 % u odnosu na raspon od 8 — 16 %, kako je navedeno u uvodnim izjavama 358.1 191.).
Naposljetku, valja napomenuti i da je konzervativno usporedbu temeljiti na vrijednostima iz razdoblja prije
pandemije bolesti COVID-19 s obzirom na nesigurnost na financijskim trzistima zbog posljedica pandemije bolesti
COVID-19 za zrakoplovni sektor (uvodne izjave 24.1 31.).

Op¢enito, Komisija na temelju dokaza koji proizlaze iz omjera neto duga i vlasnickog kapitala, neto duga i EBITDA-e,
vlasnickog kapitala i imovine te indeksa financijske pripravnosti i informacija dostupnih u vrijeme odobrenja mjera
dokapitalizacije smatra da mjere nisu premasile minimum potreban da se osigura SAS-ova financijska odrZivost i
njegov pristup trzi§tima privatnog kapitala na kraju fiskalne godine 2023.

6.3.3.3. Analiza osjetljivosti

Komisija je analizom osjetljivosti ocijenila i proporcionalnost mjera dokapitalizacije u korist SAS-a. Analiza je
obrazlozena time da se ocjena proporcionalnosti uvelike i nuzno oslanja na SAS-ove financijske projekcije koje su
dostavile Danska i Svedska, a posebno na predvidene gubitke. Stoga je Komisija utvrdila iznos gubitaka u slucaju
kojih, ako su sve ostale okolnosti jednake, mjere dokapitalizacije viSe ne bi bile proporcionalne na temelju strukture
kapitala SAS-a na dan 31. sijecnja 2020. i pokazatelja iz uvodne izjave 337. Komisija u tom izra¢unu konzervativno
pretpostavlja da bi SAS, da je pretrpio manje gubitke, ostvario proporcionalno povecanje raspolozive gotovine (**).

(**) To je konzervativna pretpostavka jer, na primjer, ne utjecu svi gubici na gotovinski saldo u istom razdoblju (umjesto placanja u novcu
moguce je odrediti iznos koji je plativ u kasnijoj fazi). Osim toga, gubici mogu proizlaziti iz troskovnih stavki koje nisu ukljucene u
EBITDA-u, kao $to su financijski troskovi. Ako gubici ne utjecu jednako na gotovinu (a time i na neto dug) i EBITDA-u, omjeri neto
duga i vlasnickog kapitala te neto duga i EBITDA-e bili bi visi od onih koje je pretpostavila Komisija.
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(366) Rezultati te analize osjetljivosti pokazuju da bi mjere dokapitalizacije i dalje bile proporcionalne da je SAS u
konacnici pretrpio gubitke koji su za priblizno 1 milijardu SEK manji od prvotno predvidenih. S druge strane, ne
uzimajudi u obzir pokazatelj financijske pripravnosti (uvodna izjava 359.), predvideni gubici trebali bi se smanjiti za
vi$e od 1,5 milijardi SEK kako mjere dokapitalizacije ne bi bile proporcionalne (*°).

(367) Bududi da su ukupni predvideni gubici SAS-a iznosili 13,2 milijarde SEK i da se SAS-ove financijske projekcije ¢ine
stvarnima i vjerodostojnima jer su u skladu s onima iz SAS-ovih internih dokumenata (uvodna izjava 342.),
Komisija smatra da je zastitni sloj u iznosu od 1 - 1,5 milijardi SEK dovoljan da bi ocjena proporcionalnosti bila
otporna na alternativne pretpostavke povezane s financijskim projekcijama.

(368) Vazno je napomenuti i da je zastitni sloj u iznosu od 1 — 1,5 milijardi SEK djelovao i kao dodatni nacin za osiguranje
proporcionalnosti mjere s obzirom na maksimalni iznos potencijalne naknade na koji bi SAS imao pravo u okviru
dvaju danskih programa potpore zratnim prijevoznicima koji su u trenutku odobrenja mjere ve¢ bili prijavljeni
Komisiji, pri ¢emu se u okviru prvog programa predvidao iznos od priblizno 6 milijuna DKK, a u okviru drugog
programa iznos od 35 milijuna DKK, odnosno ukupno 5,5 milijuna EUR (uvodna izjava 59.).

(369) Ryanair tvrdi da je Komisija trebala razmotriti veci broj testova otpornosti na stres s nizom mogucih negativnih
scenarija (uvodna izjava 189.).

(370) Tockom 54. Privremenog okvira od Komisije se zahtijeva da ocijeni da iznos potpore ,ne smij[e] biti veci od
minimuma potrebnog za osiguranje odrzivosti korisnika”. Prognoze u kojima se uzimaju u obzir pesimisti¢niji
negativni scenariji mogle bi samo dovesti do zakljucka da je potrebna veca potpora. Stoga nema svrhe prosiriti
analizu osjetljivosti na daljnje negativne scenarije. Nadalje, SAS-ove poslovne projekcije bile su u skladu sa
standardima industrije (uvodna izjava 343.) i predvidale su kumulativne gubitke za SAS u iznosu od 13,2 milijarde
SEK. Naposljetku, Komisija podsje¢a na to da je procijenila dovoljan zastitni sloj u iznosu od 1 — 1,5 milijardi SEK
kako bi ocjena proporcionalnosti bila otporna na alternativne pretpostavke povezane s financijskim projekcijama,
ukljucujudi pozitivne scenarije (uvodna izjava 367.).

6.3.3.4. Zakljucak

(371) S obzirom na navedeno Komisija, nakon 3to je uzela u obzir i potporu koja je ve¢ dodijeljena SAS-u i potporu koju je
SAS mogao ocekivati uz mjeru, smatra da mjera u trenutku odobrenja nije premasivala minimum potreban za
osiguranje odrzivosti SAS-a ni ono $to je nuzno za ponovnu uspostavu njegove strukture kapitala od 31. prosinca
2019. Prethodna analiza dovoljno dokazuje da je mjera proporcionalna.

6.3.4. Naknada i izlazak drzave

(372) U skladu s opéim nacelima naknade i izlaska drzave iz toc¢aka od 55. do 59. Privremenog okvira drzave ¢lanice
moraju dobiti odgovaraju¢u naknadu za svoje ulaganje i uspostaviti mehanizme za postupno poticanje otkupa.

(373) U skladu s tockom 57. Privremenog okvira ,[n]aknada za mjeru dokapitalizacije u kontekstu pandemije COVID-a 19
trebala bi se povecati kako bi se uskladila s trZi$nim cijenama te bi se na taj na¢in pruzio poticaj korisnicima i ostalim
dioni¢arima za otkup ulaganja u okviru drzavne mjere dokapitalizacije i smanjio rizik od naruavanja trzi§nog
natjecanja”. U tocki 58. Privremenog okvira poja$njava se da je svrha tocke 57. to da mjere dokapitalizacije trebaju
,obuhvacati odgovarajuée poticaje poduzetnicima da otkupe ulaganje u dokapitalizaciju i potraze alternativni
kapital kad to dopuste uvjeti na trziStu, i to na nadin da se od njih zahtijeva dovoljno visoka naknada za
dokapitalizaciju”.

(374) Kad je rije¢ o naknadi, tockom 59. Privremenog okvira predvideno je da drzave ¢lanice ,mogu prijaviti programe ili
pojedina¢ne mjere kod kojih se metoda utvrdivanja naknade prilagodava znacajkama i nadredenosti instrumenta
kapitala, pod uvjetom da oni opéenito dovode do sli¢nog ishoda u pogledu poticajnih u¢inaka na izlazak drzave i
slicnog ukupnog ucinka na naknadu drzavi”.

(*) Ako se iz analize isklju¢i indeks financijske pripravnosti, ,najstroze” mjerilo za ocjenu proporcionalnosti postaje usporedba omjera
neto duga i vlasnickog kapitala prije krize uzrokovane boles¢u COVID-19 i tog omjera na kraju financijske godine 2021.
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(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

U uvodnim izjavama od 377. do 437. Komisija ocjenjuje uskladenost mjere s tim op¢im nacelima i posebnim
pravilima utvrdenima u Priviemenom okviru za pojedine vrste instrumenata dokapitalizacije (konkretno tocke od
60. do 64. kad je rije¢ o vlasnickim instrumentima i tocke od 65. do 70. kad je rije¢ o hibridnim instrumentima
kapitala).

6.3.4.1. Naknada za vlasnic¢ke instrumente i izlazak drzava

6.3.4.1.1. Ulazna cijena

Komisija u pogledu vlasni¢kih instrumenata napominje da se, u skladu s tockom 60. Privremenog okvira, drzavna
dokapitalizacija mora provesti po cijeni koja ne prekoratuje prosjecnu cijenu dionice korisnika tijekom 15 dana
prije podnosenja zahtjeva za dokapitalizaciju (,maksimalna cijena dionice”). Budu¢i da je SAS-ov sluzbeni pisani
zahtjev za dokapitalizaciju podnesen 8. svibnja 2020. (uvodna izjava 97.), maksimalna cijena dionice izra¢unana je
na 8,71 SEK po dionici.

Komisija primjecuje da cijena novih dionica u okviru povecanja kapitala, odnosno u okviru izdanja prava i
usmjerenog izdanja, iznosi 1,16 SEK po dionici (uvodne izjave 103. i 104.), Sto je popust od 86,7 % u odnosu na
maksimalnu cijenu dionice. Iz toga proizlazi da su ispunjeni uvjeti utvrdeni u tocki 60. Priviemenog okvira.

6.3.4.1.2. Mehanizam postupnog povecanja

Kako bi se poveala naknada za drZzavu i potaknulo korisnika na otkup drzavne dokapitalizacije, tockom 61.
Privremenog okvira zahtijeva se mehanizam postupnog povecanja u dva kruga, odnosno &etiri i Sest godina nakon
dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19. U to¢ki 62. Privremenog okvira predvida se da Komisija
moze prihvatiti alternativne mehanizme pod uvjetom da oni opdenito rezultiraju sliénim ishodom u pogledu
poticajnog u¢inka na izlazak drzave i sli¢cnim ukupnim u¢inkom na naknadu drzavi.

Nepostojanje mehanizma postupnog povecanja ili odgovarajuce alternative

Komisija primjecuje da vlasnicki instrument u okviru mjere nije popraen mehanizmom postupnog povecanja u
smislu i u skladu sa zahtjevima iz tocke 61. Privremenog okvira.

Stoga Komisija u skladu s tockom 62. Privremenog okvira mora ocijeniti je li vlasnicki instrument popracen
mehanizmom koji bi mogao predstavljati alternativu onom predvidenom u tocki 61.

Komisija je u pocetnoj odluci utvrdila da je ukupna struktura mijere, u skladu s prijavom Danske i Svedske od
11. kolovoza 2020., takav alternativni mehanizam. To¢nije, Komisija je smatrala da je medusobna povezanost dviju
sastavnica mjere (vlasnickog instrumenta i hibridnog instrumenta kapitala) opravdana s obzirom na njihove
kombinirane poticajne ucinke na izlazak drzave. Komisija je na temelju nekoliko ¢imbenika zakljucila da je ukupna
struktura mjere sadrzavala dovoljno snazne poticajne ucinke na izlazak drzave iz kapitala SAS-a, a to su posebno: i.
veliki popust koji su Danska i Svedska ostvarile pri stjecanju dionica SAS-a, ii. ¢injenica da bi se naknada za nove
drzavne hibridne vrijednosne papire osigurala kuponom koji se povecava, ¢ime se znatno povecava trosak
zadrzavanja drZavne potpore unutar SAS-a i iii. obveze pracenja poslovanja kojima je SAS podlijegao, posebno
zabrana isplate dividendi, koja bi ostala na snazi do potpunog povrata potpore.

Medutim, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 8., Opéi sud je u presudi SAS I zakljucio da je Komisija u pocetnoj
odluci povrijedila tocke 61. i 62. Privcemenog okvira jer nije zahtijevala uvodenje mehanizma postupnog povecanja
ili alternativnog mehanizma u pogledu vlasnickog instrumenta.

Prvo, Opéi sud smatrao je da cijena dionica koje su Danska i Svedska stekle ulaskom u vlasnicki kapital SAS-a nije
dovoljno usko povezana s predmetom i svthom mehanizma postupnog povecanja ili alternativnog mehanizma.
Op¢i sud smatrao je da zahtjev koji se odnosi na pocetnu kupovnu cijenu dionica ima samo ex ante utjecaj na SAS-
ovu situaciju, odnosno primjenjuje se samo u trenutku kad Danska i Svedska udu u kapital SAS-a, i nije mu svrha s
vremenom povecavati poticaj za SAS da otkupi taj udio s obzirom na to da se cijena dionica moze i povelati i
smanyjiti.
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(384) Drugo, ¢injenicu da e se naknada za nove danske i §vedske drzavne hibridne vrijednosne papire osigurati kuponom
koji se povecava Opéi sud smatrao je zasebnim zahtjevom predvidenim u tocki 66. Privremenog okvira koji se
primjenjuje na hibridne instrumente kapitala do njihove konverzije u vlasnicke instrumente.

(385) Trece, Opéi sud utvrdio je da je Cinjenica da SAS podlijeze obvezama pracenja poslovanja utvrdenima u
odjeljku 3.11.6. Privremenog okvira, kao $to je zabrana isplate dividendi, isto tako predmet dodatnih zahtjeva koji
ne zamjenjuju zahtjev utvrden u tockama 61. i 62. Privremenog okvira.

(386) S obzirom na ta utvrdenja Opéeg suda, u ovom se slucaju ¢imbenici navedeni u pocetnoj odluci, kako su opisani u
uvodnoj izjavi 382., ne mogu smatrati mehanizmom postupnog povecanja ili alternativom tom mehanizmu u
smislu tocaka 61.1 62. Privremenog okvira. Stoga se moraju odbaciti argumenti Danske i Svedske iz uvodne izjave
137., kao i SAS-ovi argumenti iz uvodne izjave 147.

(387) Opdisud utvrdio je i da obveza dostave plana restrukturiranja na temelju tocke 85. Privremenog okvira sama po sebi
ne utjece na iznos i metode naknade drzavi. Osim toga, ta se obveza primjenjuje samo ako se intervencija drzave ne
smanji na razinu manju od 15 % ukupnog vlasnickog kapitala korisnika i ako je proslo Sest godina od
dokapitalizacije. Op¢i sud stoga smatra da ta obveza ne moZe imati sli¢an u¢inak na naknadu ili imati iste poticajne
ucinke na izlazak drzave kao mehanizam postupnog povecanja predviden u tocki 61. Privremenog okvira. Iz toga
proizlazi da se moraju odbiti i argumenti Danske i Svedske iz uvodne izjave 138.

(388) Naposljetku, Opéi sud utvrdio je da, iako je nesporno da u skladu sa $vedskim Zakonom o trgovackim drustvima
drustvo ne moze otkupiti redovne dionice od samo jednog odredenog dionicara, SAS nije dostavio dokaze u prilog
svojoj tvrdnji da Svedski Zakon o trgovackim drustvima onemogucuje besplatnu dodjelu dodatnih dionica
dionicaru. U svojim primjedbama na odluku o pokretanju postupka SAS i dalje nije dokazao da $vedski Zakon o
trgovackim drustvima onemogucuje besplatnu dodjelu dodatnih dionica dioniaru. Na temelju toga moraju se
odbiti i SAS-ovi argumenti iz uvodne izjave 146. U svakom slucaju, ¢ak i da je $vedsko nacionalno pravo
onemogucilo provedbu mehanizma postupnog povecanja kako je predvideno tockom 61. Privremenog okvira,
Komisija napominje da poteskoce koje je SAS imao s obzirom na $vedski Zakon o trgovackim drustvima nisu
jedinstvene i da su u usporedivim okolnostima u okviru drugih mjera dokapitalizacije koje je odobrila Komisija
uspostavljene alternative mehanizmu postupnog povecanja (**!).

(389) U svojim primjedbama na odluku o pokretanju postupka Danska i Svedska dostavile su nove argumente koji nisu
razmotreni u pocetnoj odluci ili presudi SAS II, a odnose se na iznos raspodjele tereta (uvodna izjava 139.) i
politicke mandate Danske i Svedske za smanjenje potrebe za poticajima za izlazak (uvodna izjava 140.).

(390) Komisija u vezi s primjedbama iznesenima u uvodnoj izjavi 139. napominje da se tocke 61.1 62. Priviemenog okvira
primjenjuju neovisno o razini izvornog vlasnickog udjela Danske i Svedske u SAS-u ili o postojanju raspodjele tereta.
Cilj je mehanizma postupnog povecanja predvidenog u tockama 61. i 62. Privremenog okvira ponovno uspostaviti
status quo ante. Bududi da je mjera imala ucinak povecanja udjela Danske i Svedske u SAS-u, kako je navedeno u
uvodnoj izjavi 96. odluke o pokretanju postupka, trebala je biti popraena poticajima za izlazak Danske i Svedske i
vratanje na njihovu razinu udjela u SAS-u prije pandemije bolesti COVID-19, kao $to je mehanizam postupnog
povecanja predviden tockom 61. Privremenog okvira ili odgovarajudi alternativni mehanizam kako je predviden u
tocki 62. tog okvira.

(391) Kad je rije¢ o argumentu iznesenom u uvodnoj izjavi 140., u politickim mandatima Danske i Svedske nisu utvrdeni
posebni ciljevi za njihov izlazak i nije predvidena dodatna naknada. Opdenito su nejasni i nisu obvezujuéi za
Dansku i Svedsku, a jos manje za SAS. Ti politicki mandati stoga nisu u skladu sa zahtjevima utvrdenima u tocki 61.
Privremenog okvira i opéenito ne rezultiraju sli¢cnim ishodom u pogledu poticajnog ucinka na izlazak drzave i
sli¢nim ukupnim u¢inkom na naknadu drzavi kako je predvideno u tocki 62. Privremenog okvira.

(392) Stoga se, suprotno tvrdnjama Danske i Svedske, ne moze smatrati da je mjera u skladu s tockom 62. Privremenog
okvira.

(393) Danska i Svedska podredno su se pozvale na iznimne okolnosti koje opravdavaju izravnu primjenu ¢lanka 107.
stavka 3. tocke (b) UFEU-a, odstupajudi od tocaka 61. i 62. Privremenog okvira. Komisija ¢e sad ocijeniti moze li se
smatrati da postoje iznimne okolnosti za primjenu te tocke.

(*YNpr. u predmetu SA.57659 Komisija je prihvatila mehanizam kojim se predvidala naknada u obliku duga ili istovjetnog instrumenta
(vidjeti uvodne izjave 30.1 73. te odluke).
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Postojanje iznimnih okolnosti koje opravdavaju izravnu primjenu clanka 107. stavka 3. UFEU-a

Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 141., Danska i Svedska tvrdile su da je izravna primjena ¢lanka 107. stavka 3.
tocke (b) UFEU-a u sustini opravdana zbog raspodjele tereta predvidene planom dokapitalizacije i Zelje da se privuce
privatni kapital za dokapitalizaciju.

Prema ustaljenoj sudskoj praksi (*¥) Komisija ima diskrecijsku ovlast pri ocjenjivanju spojivosti mjera potpore s
unutarnjim trZiStem na temelju ¢lanka 107. stavka 3. UFEU-a. Pri izvrSavanju te diskrecijske ovlasti Komisija moze
donositi smjernice za utvrdivanje kriterija na temelju kojih ¢e ocijeniti spojivost mjera potpore koje planiraju drzave
¢lanice s unutarnjim trziStem. Donijevsi takve smjernice i najavivsi njithovom objavom da ¢e ih odsad nadalje
primjenjivati na slucajeve na koje se ona odnose, Komisija sama sebe ogranicava u izvr§avanju svoje diskrecijske
ovlasti i ne moZe odstupiti od primjene tih pravila kako ne bi bila sankcionirana, ovisno o okolnostima slucaja,
zbog povrede op¢ih nacela prava kao $to su jednako postupanje ili zastita legitimnih ocekivanja ().

U skladu s tim, u konkretnom podru¢ju drzavnih potpora Komisija je obvezana smjernicama i obavijestima koje
izdaje ako ne odstupaju od pravila iz Ugovora (**¥). Stoga donosenje smjernica kojima Komisija ogranicava svoju
diskrecijsku ovlast nju ne oslobada obveze ispitivanja specifi¢nih iznimnih okolnosti na koje se drzava ¢lanica u
odredenom slucaju poziva kako bi zatrazila izravnu primjenu ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a (**).

Budu¢i da Danska i Svedska nisu provele mehanizam postupnog povecanja (ili odgovarajucu alternativu) u skladu s
tockama 61. 1 62. Privremenog okvira, nuzno je ocijeniti postoje li u ovom slu¢aju iznimne okolnosti koje bi mogle
opravdati izravnu primjenu ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a, a time i nepostojanje mehanizma postupnog
povecanja ili odgovarajuce alternative, kako se zahtijeva u tockama 61.1 62. Privremenog okvira.

Komisija smatra da posebna obiljezja dokapitalizacije SAS-a, osobito cilj da se zajamci privla¢nost dokapitalizacije
privatnim ulaga¢ima i znatna raspodjela tereta koju su ti ulaga¢i prihvatili, iako su vazna znacajka dokapitalizacije
SAS-a i znatno su pridonijela smanjenju potrebnog iznosa potpore, ne opravdavaju takvu izravnu primjenu
¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a koja omogucuje odstupanje od zahtjeva utvrdenih u tockama 61. 1 62.
Privremenog okvira.

Prvo, Komisija smatra da Danska i Svedska nisu dokazale da je nepostojanje mehanizma postupnog poveéanja bio
vazan ¢imbenik za privatne ulagace, a posebno da bi ukljucivanje takvog mehanizma dovelo u pitanje njihovo
sudjelovanje u dokapitalizaciji. Stoga se ne moZe smatrati da bi ukljucivanje takvog mehanizma uvelike odvratilo
privatne ulagace od sudjelovanja u dokapitalizaciji SAS-a.

(**?) Vidjeti na primjer presudu od 19. srpnja 2016., Kotnik i dr., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, t. 38. i navedena sudska praksa.

(*) Vidjeti presude od 8. ozujka 2016., Grcka/Komisija, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, t. 69. i navedena sudska praksa, i od 19. srpnja
2016., Kotnik i dr., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, t. 39. i 40.

(**) Vidjeti presudu od 2. prosinca 2010., Holland Malt/Komisija, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, t. 47. i navedena sudska praksa.

(*) Vidjeti presude od 8. ozujka 2016., Grcka/Komisija, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, t. 70. — 72., i od 19. srpnja 2016., Kotnik i dr.,
C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, t. 41.
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(400) Drugo, zahvaljujuéi mjeri znatno se povecala razina udjela Danske i Svedske u SAS-u, neovisno o sudjelovanju
privatnih ulagaca u dokapitalizaciji SAS-a. Stoga je mjera, a posebno vlasnicki instrument u okviru mjere, trebala
biti popracena poticajima za prodaju dionica povezanih s pandemijom bolesti COVID-19 koje su stekle Danska i
Svedska, kako je propisano tockama 61. i 62. Priviemenog okvira.

(401) Trece, iako bi aktivacija mehanizma postupnog povecanja, posebno u obliku dodjele dodatnih dionica, dovela do
daljnjeg razrjedivanja dionica privatnih dionicara, uklju¢ujuéi one koje su nedavno stekli privatni ulagaci u okviru
dokapitalizacije SAS-a, ostaje ¢injenica da je cilj mehanizma postupnog povecanja ponovno uspostaviti status quo
ante, tj. razinu udjela Danske i Svedske prije pandemije bolesti COVID-19. Cilj je potaknuti korisnika ili druge
ulagace da otkupe dionice drzave ¢lanice stecene dokapitalizacijom u kontekstu pandemije bolesti COVID-19,
posebno tako §to e se vlasnistvo drzave nad tim dionicama udiniti skupljim za SAS. Time se SAS ili druge ulagace
potice da otkupe te dionice povezane s pandemijom bolesti COVID-19 od drzave ¢lanice kako bi se udio te drzave
¢lanice smanjio na razinu prije pandemije bolesti COVID-19. Toc¢kom 61. Privremenog okvira korisniku ili drugim
ulagacima nakon odobrenja dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ostavlja se rok od Cetiri
odnosno Sest godina (u dvije uzastopne faze) za otkup tih dionica povezanih s pandemijom bolesti COVID-19. U
tom razdoblju mogu otkupiti dionice povezane s pandemijom bolesti COVID-19 od drzave ¢lanice kako se ne bi
aktivirao mehanizam postupnog povecanja i kako bi se u konacnici izbjeglo razrjedivanje dionica privatnih
dionicara. Stoga postojanje mehanizma postupnog povecanja ili odgovarajuce alternative nije nespojivo sa
sudjelovanjem privatnih ulagaca u dokapitalizaciji u kontekstu pandemije bolesti COVID-19.

(402) U tim okolnostima Komisija smatra da Danska i Svedska nisu dokazale da bi provedba mehanizma postupnog
povecanja ili odgovarajue alternative bitno utjecala na SAS-ovu sposobnost da privuce privatne ulagace da
sudjeluju u raspodjeli tereta dokapitalizacije.

(403) Komisija stoga smatra da odstupanje od zahtjeva iz tocaka 61. i 62. Privremenog okvira u ovom slucaju nije
opravdano.

(404) 1z toga proizlazi da mjera, kako je odobrena SAS-u 26. listopada 2020., nije u skladu s tockama 61. i 62.
Privremenog okvira jer nije popra¢ena mehanizmom postupnog povecanja ili odgovarajuéom alternativom.

(405) Komisija Ce zato ispitati alternativni mehanizam koji je SAS predlozio za slu¢aj da Komisija zaklju¢i da mjera nije u
skladu s to¢kama 61. 1 62. Priviemenog okvira.

Alternativa mehanizmu postupnog poveanja koju je predlozio SAS

(406) Kako je navedeno u uvodnim izjavama 148. i 149., SAS je u svojim primjedbama na odluku o pokretanju postupka
predlozio mehanizam za koji smatra da bi ispunjavao zahtjeve iz tocaka 61.1 62. Privremenog okvira.

(407) U sustini: i. taj mehanizam aktivirao bi se Cetiri godine nakon odobrenja mjere ako predmetna drzava nije prodala
najmanje 40 % svojeg vlasnickog udjela i Sest godina nakon dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti
COVID-19 ako predmetna drzava nije u potpunosti prodala svoj vlasnicki udio; i ii. nakon aktivacije tog
mehanizma povecala bi se naknada Danskoj ifili Svedskoj u iznosu od 10 % njihova dodatnog udjela koji proizlazi
iz dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 koji jo$ nije otplaéen. To povecanje naknade ne bi se
provelo u obliku dodatnih dionica, kako je izricito predvideno u tocki 61. Privremenog okvira. Umjesto toga, SAS
bi i. izmijenio uvjete danskih i/ili Svedskih hibridnih instrumenata kapitala kako bi se povecao iznos koji se placa na
temelju njih; li ii. izdao novi instrument Danskoj ifili Svedskoj pod istim uvjetima kao oni koji se primjenjuju na
hibridne instrumente kapitala.

(408) Komisija prvo primjecuje da bi se mehanizam koji je predlozio SAS aktivirao u istom vremenskom okviru i pod
uvjetima kao $to su oni utvrdeni u tocki 61. Privremenog okvira, tj. Cetiri godine nakon odobrenja mjere ako
predmetna drzava ¢lanica nije prodala najmanje 40 % svojeg vlasnickog udjela i Sest godina nakon dokapitalizacije
u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ako predmetna drzava ¢lanica nije u potpunosti prodala svoj vlasnicki
udio.
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(416)

(417)

Drugo, tim bi se mehanizmom ¢etiri i $est godina nakon odobrenja mjere predvidjelo povecanje naknade Danskoj if
ili Svedskoj za 10 % njihova dodatnog udjela koji proizlazi iz dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti
COVID-19 koji jos nije otplacen. To povecanje naknade odgovara minimalnom povecanju koje se zahtijeva
tockom 61. Privremenog okvira.

Trece, Komisija napominje da se mehanizmom koji je predlozio SAS ne predvida poveéana naknada u obliku
dodatnih dionica. No Komisija primjecuje i da se, iako je dodjela dodatnih dionica mehanizam koji je posebno
predviden u toc¢ki 61. Privremenog okvira, u toj odredbi upuduje i na ,druge mehanizme”. Osim toga, u tocki 62.
Privremenog okvira potvrduje se fleksibilnost Komisije u smislu prihvacanja alternativnih mehanizama s obzirom
na oblik te naknade. U okviru mehanizma koji je predlozio SAS ta ¢e se naknada isplatiti kao povecani iznos plativ
na temelju hibridnih drzavnih vrijednosnih papira koje drze Danska i Svedska ili tako $to ¢e SAS Danskoj i Svedskoj
izdati novi instrument pod istim uvjetima koji se primjenjuju na te drzavne hibridne vrijednosne papire na datum
aktivacije mehanizma (*).

Iz navedenog proizlazi da bi mehanizam koji je predloZio SAS i. imao isti ucinak na naknadu Danskoj i Svedskoj kao
mehanizam postupnog povecanja predviden tockom 61. Privremenog okvira i ii. potaknuo otkup dionica koje su
Danska i Svedska stekle na temelju mjere tako $to Ce te dionice (koje nisu prodane prije aktivacije mehanizma radi
smanjenja udjela drzava clanica na razinu prije pandemije bolesti COVID-19) postupno biti skuplje za SAS.

S obzirom na navedeno Komisija smatra da bi mehanizam koji je predlozio SAS opcenito rezultirao sli¢nim ishodom
u pogledu poticajnog ucinka na izlazak drzave i slicnim ukupnim u¢inkom na naknadu drzavi kao mehanizam
postupnog povecanja predviden u tocki 61. Privremenog okvira. Komisija stoga smatra da bi mehanizam opisan u
uvodnoj izjavi 148. bio u skladu s tockom 62. Privremenog okvira. U tim okolnostima Komisija ¢e ispitati bi li u
ovom slucaju bilo primjereno i proporcionalno zahtijevati od Danske i Svedske da mjera bude popracena takvim
mehanizmom kao uvjet za proglasenje mjere uskladenom s tockama 61. i 62. Privremenog okvira.

Primjerenost i proporcionalnost zahtjeva da Danska i Svedska provedu opisani mehanizam kao wvjet za proglasenje mjere
uskladenom s tockama 61.1 62. Privremenog okvira

Kako je navedeno u uvodnim izjavama 405. i 413., mjera nije u skladu s tockama 61. i 62. Priviemenog okvira.
Medutim, mehanizam koji je SAS predlozio u svojim primjedbama na odluku o pokretanju postupka bio bi u
skladu s tim odredbama Privremenog okvira ako ga Danska i Svedska provedu.

Komisija je u tom pogledu Danskoj i Svedskoj poslala zahtjev za informacije kako bi saznala bi li provedba tog
mehanizma bila primjerena i proporcionalna prema misljenju tih drzava ¢lanica (uvodna izjava 222.).

Danska i Svedska potvrdile su da bi mehanizam koji je predlozio SAS, prema njihovu misljenju, ispunjavao zahtjeve
iz tocaka 61. i 62. Privremenog okvira.

Nadalje, Danska i Svedska potvrdile su da nece biti ve¢ih prepreka za provedbu mehanizma koji je predlozio SAS i da
ne postoje manje ogranicavajuce alternative tom mehanizmu koje bi ispunjavale zahtjeve iz tocaka 61. i 62.
Privremenog okvira.

Kako je navedeno u uvodnim izjavama od 408. do 412., Komisija smatra da je alternativa mehanizmu postupnog
povecanja koju je predlozio SAS u skladu s tockama 61. i 62. Privremenog okvira.

(*)Kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 148., trZi$ni uvjeti u trenutku postupnog povecanja, kao sto je stopa po kojoj bi trebalo
diskontirati budu¢a SAS-ova placanja, uzet e se u obzir tako da povecanje iznosa plativog na temelju drzavnih hibridnih vrijednosnih
papira (ili iznos plativ na temelju novog instrumenta) odgovara, prema neto sada$njoj vrijednosti, nov¢anoj vrijednosti od to¢no 10 %
dodatnog udjela koji proizlazi iz dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 koji jos nije otplacen.
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(418) Nadalje, Komisija smatra da zahtjev da Danska i Svedska provedu taj mehanizam kao uvjet za proglasenje mjere
spojivom ne prelazi ono §to je potrebno da bi se osiguralo postovanje tocaka 61. i 62. Privremenog okvira. Kako je
navedeno u uvodnim izjavama 409. i 410., mehanizam koji je predlozio SAS aktivirat ¢e se na iste datume kao oni
koji su predvideni tockom 61. Privremenog okvira, a povecanje naknade odgovarat ¢e minimalnom povecanju koje
se zahtijeva istom odredbom.

(419) Komisija posebno primjecuje da bi se mehanizam, ako se provede, prvi put aktivirao cetiri godine nakon odobrenja
mjere, odnosno do 26. listopada 2024., ako Danska i Svedska do tog trenutka jo$ nisu prodale najmanje 40 % svojeg
vlasnickog udjela. Stoga, ¢ak i ako taj mehanizam nije predviden u okviru mjere odobrene 26. listopada 2020.,
njegova bi provedba u roku od dva mjeseca od dostave obavijesti Danskoj i Svedskoj o ovoj Odluci i dalje bila u
skladu s rokom predvidenim u tocki 61. Privremenog okvira.

(420) Naposljetku, Komisija napominje da je predmetni mehanizam predlozio korisnik mjere u korist tih dviju drzava
¢lanica.

(421) U tim okolnostima Komisija smatra da bi se uklju¢ivanjem mehanizma koji je predlozio SAS osiguralo postovanje
tocaka 61. i 62. Priviemenog okvira i da je u ovom slu¢aju primjereno i proporcionalno zahtijevati da Danska i
Svedska kao uvjet za proglasenje spojivosti mjere provedu taj mehanizam u roku od dva mjeseca od obavijesti o
ovoj Odluci.

Zakljucak o tockama 61. i 62. Privremenog okvira

(422) Komisija stoga zaklju¢uje da je mjera u skladu s tockama 61. i 62. Privremenog okvira, pod uvjetom da Danska i
Svedska provedu mehanizam opisan u uvodnoj izjavi 148. u roku od dva mjeseca od obavijesti 0 ovoj Odluci.

6.3.4.1.3. Izlazak drzave

(423) Naposljetku, Komisija primjecuje da u skladu sa $vedskim Zakonom o trgovackim drustvima SAS nije mogao
otkupiti redovne dionice samo od odredenih dionicara, nego isklju¢ivo od svih dioni¢ara pod istim uvjetima
(uvodne izjave od 122. do 124.). Medutim, napominje da bi Danska i Svedska u bilo kojem trenutku mogle po
trzisnim cijenama prodati svoj vlasnicki udio stecen u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 kupcima koji nisu
SAS. Stoga Komisija smatra da su ispunjeni uvjeti utvrdeni u to¢kama 63. i 64. Priviemenog okvira.

6.3.4.2. Naknada za hibridne instrumente kapitala i izlazak drzave

(424) U skladu s tockom 65. Privremenog okvira Komisija ukupnu naknadu za usmjerene hibridne vrijednosne papire
ocjenjuje s obzirom na obiljezja instrumenta (uvodne izjave 106. i 107.), njegove ukljucene poticaje za izlazak i
odgovaraju¢u kamatnu stopu.
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U skladu s tockom 66. Privremenog okvira hibridni instrumenti kapitala, do njihove konverzije u vlasnicke
instrumente, moraju ukljucivati minimalnu naknadu koja je najmanje jednaka osnovnoj stopi (jednogodi$nji IBOR
ili ekvivalentna vrijednost koju objavi Komisija) (**) uvecanoj za premiju kako je utvrdena u tablici 5.

Tablica 5.

Naknada za hibridne instrumente kapitala: jednogodisnji IBOR ili ekvivalentna vrijednost +

Vrsta primatelja | 1.godina | 2.godina | 3.godina | 4.godina | 5.godina | 6.godina | 7.godina | 8.godinai

razdoblje

nakon toga
Velika podu- 250 baz- | 350 baz- | 350 baz- | 500 baz- | 500 baz- | 700 baz- | 700 baz- | 950 baz-
zeca nih nih nih nih nih nih nih nih

bodova bodova bodova bodova bodova bodova bodova bodova

Kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 106., za naknadu za hibridne instrumente kao osnovna stopa upotrebljava se
stopa STIBOR 6M (Sestomjese¢na stockholmska medubankovna ponudbena kamatna stopa). Komisija napominje
da na trzitima u SEK ne postoji javni jednogodisnji STIBOR koji bi se koristio kao osnovna stopa (***). Komisija
potvrduje i da je u trenutku odobrenja mjere najdulji objavljeni STIBOR bila Sestomjesecna stopa (nije bio dostupan
ni devetomjese¢ni STIBOR). Komisija je prihvatila $estomjese¢ni STIBOR kao osnovnu stopu za valutna trzista u
SEK, izra¢unanu u skladu s Komunikacijom Komisije o reviziji metode za utvrdivanje referentnih kamatnih i
diskontnih stopa (**%). Stoga Komisija smatra da je Sestomjesecni STIBOR primjerena osnovna stopa za odredivanje
naknade za nove drZavne hibridne vrijednosne papire koje izdaje SAS u SEK, zbog Cega bi se kamate placale svakih
pola godine.

U skladu s uvodnom izjavom 106. naknada za nove hibridne vrijednosne papire koje je SAS izdao za Dansku i
Svedsku utvrdena je kako je opisano u tablici 6.

Tablica 6.

Naknada za nove drZzavne hibridne vrijednosne papire: STIBOR 6M+

Hibridni 1. godina | 2. godina 3.godina | 4.godina | 5.godina | 6.godina | 7.godina | 8.godinai
vrijednosni razdoblje
papiri nakon toga
NSHN1 340 baz- | 440 baz- 440 baz- | 590 baz- | 590 baz- | 790 baz- | 790 baz- | 1 040 baz-
(5 milijardi nih nihbodova | nih nih nih nih nih nih bodova
SEK) bodova bodova | bodova | bodova | bodova | bodova

NSHN2 440 baz- | 540 baz- 540 baz- | 690 baz- | 690 baz- | 890 baz- | 890 baz- | 1 140 baz-
(1 milijarda nih nihbodova | nih nih nih nih nih nih bodova
SEK) bodova bodova | bodova | bodova | bodova | bodova

Komisija pri usporedbi naknade za nove drZavne hibridne vrijednosne papire (Tablica 6.) s minimalnom naknadom

utvrdenom u Privremenom okviru (Tablica 5.) napominje da je naknada za skup vrijednosnih papira NSHN1 za 90
baznih bodova visa od minimalne naknade koja se zahtijeva Priviemenim okvirom. Ta se razlika u slucaju skupa
vrijednosnih papira NSHN2 plasiranih u Danskoj povecava na 190 baznih bodova u odnosu na potrebnu
minimalnu naknadu. Komisija napominje i da je razlika u naknadi (100 baznih bodova) izmedu skupova
vrijednosnih papira NSHN1 i NSHN2 posljedica sporazuma izmedu Danske i Svedske, a ne razlika u profilu
rizi¢nosti hibridnih instrumenata (*'?).

(%) Osnovne stope izracunane u skladu s Komunikacijom Komisije o reviziji metode za utvrdivanje referentnih kamatnih i diskontnih
stopa (SL C 14, 19.1.2008,, str. 6.) i objavljene na internetskim stranicama Glavne uprave za trzi§no natjecanje na https://ec.europa.
eu/competition/state_aid|legislation/reference_rates.html.

() Svedska ustanova za financijske referentne vrijednosti (Swedish Financial Benchmark Facility — SFBF) neovisni je administrator
referentnih vrijednosti zaduzen za administraciju i izra¢un STIBOR-a od 20. travnja 2020. Vidjeti https:/[swibf.se/.

() SL C 14, 19.1.2008., str. 6.

(*'%) Osim razlike u naknadi od 100 baznih bodova i izdanih iznosa, svi ostali uvjeti vrijednosnih papira NSHN1 i NSHN2 potpuno su isti.
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(429) Komisija nadalje primjecuje da se ti hibridni instrumenti tretiraju kao vlasnicki kapital u skladu s MSFI-jem (uvodna
izjava 107.) jer imaju brojna obiljezja vlasnickog kapitala, zbog Cega su ti instrumenti rizi¢niji za ulagace. U skladu s
tim, naknadama koje su viSe od minimalne naknade propisane tockom 66. Priviemenog okvira (90 baznih bodova
i 190 baznih bodova) uzima se u obzir dodatni rizik koji Danska i Svedska snose kao ulagaci: i. ti hibridni
instrumenti kapitala u smislu nadredenosti blizu su vlasnickom kapitalu (*'?); ii. ne mogu se konvertirati u dionice
(uvodna izjava 107.); iii. sadrzavaju kupone koji se isplacuju ovisno o iskljucivom diskrecijskom pravu SAS-a
(uvodna izjava 108.) (*'3); iv. nemaju dospijece (uvodna izjava 106.).

(430) Kako bi se u konacnici osigurala isplata kupona, posebno s obzirom na to da SAS ima opciju da to ne ucini, utvrdeno
je nekoliko poticajnih mehanizama: i. na neispladene (odgodene) kupone obracunavaju se slozene kamate; ii. kuponi
se uvijek obraunavaju na pocetni nominalni iznos hibridnih vrijednosnih papira; i iii. zahtjevi u pogledu praéenja
poslovanja primjenjivat ¢e se dok drustvo u cijelosti ne otplati nominalni iznos hibridnih vrijednosnih papira i
potraZivanja neovisno o eventualnoj prodaji potrazivanja, osim ako se svi novi drzavni hibridni vrijednosni papiri
prodaju po nominalnoj ili vi§oj vrijednosti, uklju¢ujuéi obra¢unane isplate kupona (uvecane za sloZene kamate).

(431) Kad je rije¢ o poticajima za izlazak Danske i Svedske iz sudjelovanja, novi drzavni hibridni vrijednosni papiri
uklju¢uju kamatnu stopu koja se svake godine povecava (zajedno sa slozenim kamatama u slucaju neplacenih
kupona), sto ih ¢ini sve skupljim izvorom financiranja za drustvo. Osim toga, u skladu s Privremenim okvirom, te
hibridne instrumente treba otplatiti kako bi prestale obveze praenja poslovanja kojima podlijezu SAS i njegova
drustva kéeri. Svi ti elementi snazni su poticaji SAS-u da $to prije otplati ili refinancira drzavne hibridne vrijednosne

papire.

(432) Uzimajuéi u obzir poseban profil rizi¢nosti, obiljezja i ukljucene poticaje za izlazak novih drzavnih hibridnih
vrijednosnih papira, Komisija smatra da se povecanjem minimalne naknade za 90 baznih bodova (***) kako je
navedeno u tablici 6 Danskoj i Svedskoj osigurava odgovaraju¢a naknada za nove hibridne vrijednosne papire.
Kako je objasnjeno u uvodnim izjavama 428. i 429., taj je zahtjev ispunjen za nove drzavne hibridne vrijednosne

papire.

(433) Ryanair smatra da bi za odgovaraju¢u naknadu Svedskoj i Danskoj bila potrebna marza koja je za 400 baznih
bodova veca od minimalne naknade koja se zahtijeva Privremenim okvirom (vidjeti uvodnu izjavu 196.). Kako je
obja$njeno u izvje$¢u drustva Oxera, metoda primijenjena za dobivanje vrijednosti od 400 baznih bodova temelji se
na trzi§nim referentnim vrijednostima. Ryanair nadalje smatra da je razlika u marZzi od 100 baznih bodova izmedu
dvaju hibridnih vrijednosnih papira, za koje tvrdi da su istovjetni s obzirom na profil rizi¢nosti, dokaz da naknada
nije odredena na temelju konkretnih ili vjerodostojnih razmatranja.

(434) Komisija napominje da mjere odobrene na temelju Privremenog okvira ¢ine drzavnu potporu jer dovode do
prednosti koju korisnik ne bi mogao ostvariti u uobi¢ajenim trzi§nim uvjetima. Stoga Privremeni okvir ne sadrzava
zahtjev da se odgovarajua naknada za hibridne instrumente kapitala treba temelji na trzisnim referentnim
vrijednostima. Umjesto toga, tockom 65. Privremenog okvira zahtijeva se da se ukupna naknada za hibridne
instrumente kapitala odredi s obzirom na obiljezja instrumenta, njegove ukljucene poticaje za izlazak i
odgovarajucu referentnu stopu. Komisija te elemente razmatra u uvodnim izjavama od 425. do 433. i s obzirom na
njih zakljucuje da je u ovom slucaju primjerena naknada koja je za 90 baznih bodova veca od minimalne naknade
koja se zahtijeva Privremenim okvirom. Komisija potvrduje da se razlika u marzi od 100 baznih bodova izmedu
dvaju hibridnih vrijednosnih papira ne temelji na razlici u profilu rizi¢nosti tih instrumenata, nego na dogovoru
Danske i Svedske (vidjeti uvodnu izjavu 429.). Jasno je da, buduéi da Komisija marzu koja je za 90 baznih bodova
veca od minimalne naknade koja se zahtijeva Privremenim okvirom smatra primjerenom naknadom u ovom
slucaju, to nuzno vrijedi i za jo§ ve¢u marzu od 190 baznih bodova.

(*") U slucaju nesolventnosti novi drzavni hibridni vrijednosni papiri nadredeni su upisanom kapitalu i pricuvama kapitala.
(*'?) Rizik umanjuje ¢injenica da Ce se na neisplacene kupone obracunavati sloZene kamate, kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 108.
(*"*) Tocka 66. Privremenog okvira.
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(435)

(436)

(437)

(438)

(439)

(440)

lako Komisija nije duZna odrediti odgovarajuu naknadu na temelju trziSne referentne vrijednosti, trebalo bi
napomenuti i da Ryanair u svojoj ocjeni u svakom slucaju ne utvrduje pouzdanu referentnu vrijednost za trzisnu
naknadu povezanu s predmetnim hibridnim instrumentima. Na primjer, neki financijski instrumenti na temelju
kojih je Ryanair u svojoj analizi procijenio navodnu potrebnu dodatnu marzu, kao $to su nadredene
nekonvertibilne obveznice (vidjeti uvodnu izjavu 197.), nisu hibridni nego duznicki instrumenti. Suprotno tomu,
minimalna naknada utvrdena u tocki 66. Priviemenog okvira (kojoj se u ovom slucaju dodaju marze od 90 i 190
baznih bodova) primjenjuje se konkretno na hibridne instrumente kapitala, a ta naknada, koja se temelji na vecoj
podredenosti i drugim ¢imbenicima rizika povezanima s vlasnickim ili sli¢nim instrumentima, znatno je visa od
naknade za duznicke instrumente kako je utvrdena u tocki 27. podtocki (a) Priviemenog okvira.

6.3.4.3. Zakljucak

S obzirom na navedeno Komisija smatra da su naknada za Dansku i Svedsku i poticaji za izlazak povezani s
vlasni¢kim instrumentom u skladu s tockama od 60. do 64. Privremenog okvira ako Danska i Svedska ispune uvjet
utvrden u uvodnoj izjavi 423. Naknadu za Dansku i Svedsku i poticaje za izlazak povezane s hibridnim
instrumentom kapitala, odnosno vrijednosnim papirima NSHN1 i NSHN2, Komisija smatra uskladenima s nacelima
utvrdenima u to¢kama od 65. do 70. Privremenog okvira.

6.3.5. Upravljanje i sprecavanje neopravdanog naruSavanja trZisnog natjecanja

6.3.5.1. Uskladenost s tockom 72. Privremenog okvira

U skladu s tockom 72. Privremenog okvira, ako je korisnik mjere dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti
COVID-19 u vrijednosti ve¢oj od 250 milijuna EUR poduzetnik sa znacajnom trZi§nom snagom na najmanje
jednom od mjerodavnih trzista na kojima djeluje, drzave ¢lanice moraju predloziti dodatne mjere za ocuvanje
ucinkovitog trzi§nog natjecanja na tim trzistima.

Mjera se odnosi na dokapitalizaciju u korist SAS-a u iznosu od 11 milijardi SEK (1 069 milijuna EUR). S obzirom na
taj iznos dokapitalizacije Komisija u ovoj Odluci mora ocijeniti je li SAS imao znacajnu trzi$nu snagu u smislu
tocke 72. Privremenog okvira.

6.3.5.1.1. Utvrdivanje mjerodavnih trZista

U svojoj prethodnoj praksi odlucivanja na temelju Uredbe Vijea (EZ) br. 139/2004 (%) (,Uredba o
koncentracijama”) u sektoru zra¢nog prijevoza Komisija je utvrdila mjerodavna trzista za usluge redovitog zra¢nog
prijevoza putnika na temelju dva pristupa: i. pristup polazita i odredista, pri ¢emu se odluka odnosila na aktivnog
zraénog prijevoznika (*); i ii. pristup ,razmatranja svake zra¢ne luke zasebno”, u odredenim okolnostima kad se
odluka odnosila na vazan portfelj slotova ().

Prema pristupu polazista i odredista svaka kombinacija zra¢ne luke ili grada polazista i zra¢ne luke ili grada odredista
smatra se zasebnim trziStem. Ta definicija trziSta odrazava perspektivu potraznje, tj. ¢injenicu da putnici koji Zele
putovati iz grada polaziSta u grad odredista ne smatraju da ih mogu zamijeniti drugi parovi gradova.

(*'¥) Uredba Vije¢a (EZ) br. 139/2004 od 20. sije¢nja 2004. o kontroli koncentracija izmedu poduzetnika (Uredba EZ o koncentracijama)
(SL L 24, 29.1.2004., str. 1., ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2004/139/o0j).

(***) Vidjeti npr. predmete M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, t. od 96. do 97.; M.7541 — IAG/Aer Lingus, t. 14.; M.7333 — Alitalia/Etihad, t.
63.;1M.6447 —IAG/bmi, t. 31.

(*'%) Vidjeti npr. predmete M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, t. 116.; M.8672 — easyJet/Odredena imovina poduzeca Air Berlin, t. 41,
M.8633 - Lufthansa/Odredena imovina poduzeéa Air Berlin, t. 58, i M.6447 — IAG/bmi, t. 483. U predmetima M.8672 —
easyJet/Odredena imovina poduzeca Air Berlin i M.8633 — Lufthansa/Odredena imovina poduzeca Air Berlin Komisija je razmotrila
samo svaku zra¢nu luku zasebno jer se predmetna imovina u trenutku transakcije nije koristila ni na jednoj liniji (Air Berlin je zbog
svoje nesolventnosti trajno prestao prometovati na svim linijama). Ryanair tvrdi da okolnosti koje su prevladavale u dvama
predmetima o koncentracijama prijevoznika Air Berlin nisu primjenjive na ovaj predmet jer SAS nastavlja poslovati. Medutim,
nesporno je da bi zra¢ni prijevoznici koji su trebali ste¢i imovinu i slotove prijevoznika Air Berlin (easyJet i Lufthansa) nakon
koncentracije nastavili koristiti stecenu imovinu i slotove.
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(441) Iako je Komisija opéenito dala prednost zamjenjivosti na strani potraznje, perspektiva ponude isto je tako imala
ulogu u njezinoj praksi povezanoj s definicijom trZista i ocjenom trzi$nog natjecanja u tom sektoru. Na primjer,
Komisija je napomenula da do trzi$nog natjecanja medu zraénim prijevoznicima dolazi i na razini mreZe jer mreZni
prijevoznici grade svoje mrezZe i biraju letjeti uglavnom na linjjama koje su povezane s njihovim ¢voristima (*”7). Neki
niskotarifni prijevoznici tvrdili su i da je zbog rasta broja zra¢nih prijevoznika koji obavljaju izravne letove
zamjenjivost na strani ponude sve vazniji aspekt definicije trzista (*'f).

(442) Prema pristupu razmatranja svake zracne luke zasebno svaka zra¢na luka (ili zamjenjiva zracna luka) smatra se
zasebnim trzistem. Ta definicija trziSta omogucuje Komisiji da procijeni u¢inke transakcije na cjelokupno pruzanje
usluga zra¢nog prijevoza putnika u odredenoj zracnoj luci, posebno na temelju portfelja slotova koji prijevoznik
ima u toj zracnoj luci, pri ¢emu nema razlike izmedu konkretnih linija na kojima se prometuje prema ili iz te zra¢ne
luke. Snaga korisnika na tim mjerodavnim trzistima ocijenit ¢e se medu ostalim na temelju razine zagusenja zra¢ne
luke i korisnikova udjela u infrastrukturnom kapacitetu zracne luke koji smije koristiti za svoje poslovanje (tj. udjeli
slotova) (*"*).

(443) Pristup razmatranja svake zra¢ne luke zasebno primjenjuje se, medu ostalim, kako bi se procijenili uéinci jacanja
poloZaja zra¢nog prijevoznika u odredenim zra¢nim lukama i rizici za u¢inkovito trzi$no natjecanje koji proizlaze
iz koncentracije slotova nekog poduzetnika u odredenim zra¢nim lukama (*). Komisija je u okviru svoje politike u
podrudju zra¢nih luka navela da su ,slotovi rijedak resurs” i da je ,pristup takvim resursima neophodan za pruzanje
usluga zratnog prijevoza i odrzavanje ucinkovitog trzi§nog natjecanja” (**!). Komisija je objedinila sve linije s
polazistem i odredi§tem u nekoj zra¢noj luci kako bi utvrdila relevantnu situaciju bez transakcije, posebno u slucaju
stjecanja zra¢nog prijevoznika nad kojim je pokrenut postupak u slu¢aju nesolventnosti (*2).

(444) Zbog tih razloga Komisija smatra da su, za potrebe tocke 72. Privremenog okvira, trZista na kojima korisnik posluje i
koja su relevantna za ocjenu toga narusava li mjera trzi§no natjecanje trzita za pruZanje usluga zracnog prijevoza
putnika prema i iz zra¢nih luka koje opsluzuje korisnik. Taj zakljucak potvrduje Cinjenica da je cilj mjere ocuvanje
ukupne sposobnosti korisnika za pruzanje usluge zracnog prijevoza, a posebno time da se srednjoro¢no i
dugoro¢no osigura ofuvanje njegove imovine i njegovih prava na pruzanje usluge zra¢nog prijevoza. Naime, ta
imovina i prava u nacelu nisu povezana s nekom odredenom linijjom. To posebno vrijedi za slotove u koordiniranoj
zratnoj luci (*)), koji mogu biti vrlo vrijedni i mogu se koristiti na bilo kojoj liniji s polazistem i odredistem u toj
zra¢noj luci. Taj zakljucak potvrduje se i u Obavijesti Komisije o utvrdivanju mjerodavnog trzista (**¥), u cijoj se
biljesci 1. navodi da je u srediStu ocjene predmeta drzavne potpore primatelj potpore i predmetna industrija ili
sektor, a ne utvrdivanje ogranicenja trzi$nog natjecanja s kojima se suo¢ava primatelj potpore.

(*"7) Vidjeti npr. predmete M.7541 — IAG/Aer Lingus, t. od 17. do 18.; M.6607 — US Airways/American Airlines, t. 10.; i M.6447 — IAG/

bmi, t. 31.

(*'®) Vidjeti npr. predmet M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, t. 57.

(*"") Vidjeti primjere po analogiji: predmet M.8633 — Lufthansa/Odredena imovina poduzeca Air Berlin; predmet M.8672 easyJet/Odredena
imovina poduzeca Air Berlin.

(**%) Vidjeti npr. predmet M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(*") Uvodna izjava 4. Komisijina Prijedloga uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o zajednickim pravilima za dodjelu slotova u zra¢nim
lukama Europske unije (COM(2011) 827 final od 1. prosinca 2011.).

(**?) Vidjeti predmet M.6447 — IAG/bmi, t. od 136. do 157.

(*) U skladu s ¢lankom 2. Uredbe Vijeca (EEZ) br. 95/93 od 18. sije¢nja 1993. o zajednickim pravilima za dodjelu slotova u zra¢nim
lukama Zajednice (SL L 14, 22.1.1993, str. 1., ELL: http://data.europa.eu/elifreg/1993/95/0j) (,Uredba o slotovima”), ,koordinirana
zratna luka” znaci ,zra¢na luka kojoj je odreden koordinator kako bi se olaksalo poslovanje zra¢nih prijevoznika koji posluju ili
namjeravaju poslovati u toj zra¢noj luci”.

(***) Obavijest Komisije o utvrdivanju mjerodavnog trZista za potrebe prava trZi$nog natjecanja Zajednice (SL C 372, 9.12.1997., str. 5.).
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(445) Mjera olaksava ukupno poslovanje SAS-a i stoga moZze potencijalno utjecati na trzi$no natjecanje na svim linjjama s
polazistem i odredi§tem u zra¢noj luci u kojoj on ima slotove, neovisno o konkretnom konkurentnom polozaju
SAS-a na bilo kojoj od tih linija. Buduéi da mjera ne dovodi do jacanja SAS-ova poloZaja na odredenim polazistima i
odredistima u odnosu na druga polaziSta i odredista i da utjeCe na SAS-ovu ukupnu situaciju, nije primjereno
zasebno analizirati u¢inak mjere na svaku od tih linija. Umjesto toga, za potrebe primjene tocke 72. Privremenog
okvira primjereno je razmatrati svaku zra¢nu luku zasebno i kao mjerodavna trzista utvrditi zrane luke u kojima
SAS pruza usluge zra¢nog prijevoza putnika.

(446) Ryanair u svojim primjedbama tvrdi da ucinci mjere na SAS-ovu ukupnu sposobnost poslovanja ne znace da mjera
ne utjece na konkretan konkurentni polozaj SAS-a u svakom paru gradova polazista i odredista. Zakljucuje da ne
postoji valjan razlog da se ne ocijeni nijedno od polazista i odredista na koja se mjera odnosi.

(447) Zakljucak drustva Ryanair prema kojem, primjenom pristupa razmatranja svake zracne luke zasebno, nijedno
polaziSte ni odrediste nisu utvrdeni kao mjerodavno trzite odrazava pogre$no tumacenje definicije trzista koju
primjenjuje Komisija i njezinih posljedica. U skladu s pristupom razmatranja svake zra¢ne luke zasebno sva
polaziSta i odredista neke zra¢ne luke relevantna su i uklju¢ena u ukupnu procjenu ucinaka potpore, iako ne
pojedina¢no. Utvrdivanjem da je mjerodavno svako pojedino polaziste i odrediste na kojem je SAS poslovao prije
pandemije bolesti COVID-19, kao $to trazi Ryanair, ne bi se osigurao pravi okvir za ocjenu mjere dokapitalizacije,
koja po svojoj prirodi ne dovodi do jacanja polozaja korisnika na odredenim trzi§tima polazista i odredista u
odnosu na druga trzista. Zbog istog se razloga ne moze poduprijeti tvrdnja drustva Ryanair prema kojoj je Komisija
trebala ocijeniti trzi$nu snagu SAS-a na polazistima i odredistima uz razmatranje svake zra¢ne luke zasebno (*).

6.3.5.1.2. Pregled mjerodavnih zra¢nih luka

(448) Komisija zbog razloga navedenih u nastavku smatra da su samo koordinirane zracne luke u Europskom
gospodarskom prostoru (EGP) u kojima je SAS imao bazu (**) prije pandemije bolesti COVID-19 relevantne za
primjenu tocke 72. Privremenog okvira.

(449) Prvo, u okviru te ocjene ne moze se smatrati da SAS ima znacajnu trzi§nu snagu u zra¢nim lukama u kojima nema
bazu. To¢nije, ¢injenica da zra¢ni prijevoznik ima bazu u odredenoj zra¢noj luci obi¢no pokazuje da dugorocno
posluje u toj zra¢noj luci, to mu omoguéuje da izvrSava trajniji konkurentski pritisak na svoje konkurente koji
posluju u istoj zratnoj luci. Osim toga, prema sudskoj praksi, posjedovanje baze pruza odredene prednosti, kao $to
su fleksibilnost koja omoguluje prebacivanje izmedu linija, prerasporedivanje zrakoplova, smanjenje troskova
prekida, razmjena posade, korisnicke usluge i prepoznatljivost trgovacke marke (*’). Osim toga, uspostava baze u
odredenoj zra¢noj luci uglavnom znadi da je osoblje prijevoznika povezano s tom bazom i da se zrakoplovi
parkirani u toj bazi mogu rasporediti na bilo kojoj liniji izmedu polazista i odredista te zra¢ne luke. Iz toga proizlazi
da je prijevoznik koji posjeduje bazu u odredenoj zra¢noj luci u boljem polozaju da uspostavi stabilnu i dugoro¢nu
komercijalnu prisutnost, uz moguénost stjecanja i zadrzavanja odredene trzi$ne snage, od prijevoznika koji posluje
u toj zra¢noj luci bez baze.

(450) Ryanair tvrdi da nije opravdano ograniciti definiciju mjerodavnih trzista na zra¢ne luke u kojima SAS ima bazu.
Osim toga, istice da Op¢i sud u tocki 331. presude Lufthansa nije isklju¢io moguénost da Komisija ima obvezu
ocijeniti postojanje znacajne trzi§ne snage korisnika u zra¢nim lukama u kojima nema bazu ako se u tom smislu
podnesu dostatni dokazi. U prilog svojoj primjedbi Ryanair upucuje na i. svoj vlastiti model, koji navodno dokazuje
da zra¢ni prijevoznik ne mora imati bazu u zra¢noj luci kako bi uspjesno poslovao u toj zra¢noj luci; i ii. primjere
zra¢nih luka u kojima je SAS-ov udio u smislu broja ponudenih sjedala bio veéi od 40 — 50 % cak i kad SAS nije
imao bazu u tim zra¢nim lukama (Alesund, Umea, Haugesund, Are-Ostersund i Angelholm-Helsingborg).

(**) To konkretno zna¢i da Komisija nece dalje razmatrati ,velik broj trzista polazista i odredista” na kojima, prema misljenju drustva
Ryanair, SAS mozZe imati znacajnu trziSnu snagu s obzirom na SAS-ove trzi$ne udjele u smislu broja ponudenih sjedala jer
pojedinacna trziSta polazista i odrediSta ne odgovaraju mjerodavnim trziStima za potrebe tocke 72. Privremenog okvira.

(**%) ,Baza” znaci da zrakoplovi zra¢nog prijevoznika preko no¢i ostaju u zra¢noj luci i iz te zra¢ne luke prometuju na nekoliko linija.

(*) Vidjeti presudu od 6. srpnja 2010., Ryanair/Komisija, T-342/07, ECLLEU:T:2010:280, t. 269.
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(451) Komisija smatra da ti argumenti ne dovode u pitanje njezin zaklju¢ak. Prema c¢lanku skupine za stratesko
promisljanje koji je Ryanair dostavio u prilogu svojim primjedbama, Ryanair je prije pandemije bolesti COVID-19
imao 87 baza u Europi (**¥). Ryanair ne objasnjava zasto smatra da njegov model nije usmjeren na baze u EGP-u,
medu ostalim u regionalnim zra¢nim lukama, ni zasto bi ,uspje$no poslovanje” trebalo biti istovjetno znacajnoj
trzi$noj snazi. Ryanair u vezi s primjerima zra¢nih luka koje SAS opsluzuje koriste¢i se zrakoplovima bez baze ne
spominje da je zbog vrlo male veli¢ine tih zra¢nih luka SAS postigao taj udio u smislu broja sjedala prometovanjem
na jednoj liniji s polazistem i odredistem u svakoj od tih zra¢nih luka (**°). Takvo ograni¢eno poslovanje u zraénoj
luci ne ide u prilog zakljucku o znacajnoj trzisnoj snazi u zra¢noj luci (*°). Osim toga, argumenti drustva Ryanair o
mogucénosti da zra¢ni prijevoznik ima znacajnu trZi§nu snagu u zracnoj luci u kojoj nema bazu u suprotnosti su s
njegovim obrazloZenjem o preprekama ulasku na trziSte (*!). To¢nije, Ryanair tvrdi da je Komisija trebala
prepoznati da su ekonomije opsega (*?) i mrezne ekonomije (*°) ¢imbenici koji mogu sprijeciti potencijalnog
konkurenta u tome da uspostavi ili prosiri svoju prisutnost u odredenoj zra¢noj luci. Ryanair tom tvrdnjom zapravo
priznaje da je upravljanje bazom, ¢ak i velikom bazom (¢voristem), odlucujuce za sposobnost zraénog prijevoznika
da ima znacajnu trziSnu snagu u zra¢noj luci.

(452) Drugo, za potrebe primjene tocke 72. Privremenog okvira ne mozZe se smatrati da SAS ima znacajnu trzi$nu snagu u
zraénim lukama koje se ne smatraju koordiniranima u skladu s Uredbom o slotovima. U koordiniranim zra¢nim
lukama potraznja za infrastrukturom zracne luke, posebno slotovima, znatno premasuje kapacitet zra¢ne luke, dok
kratkoro¢no nije mogude prosiriti infrastrukturu zra¢ne luke kako bi se zadovoljila potraznja. S druge strane, u
nekoordiniranim zra¢nim lukama kapacitet zra¢ne luke obi¢no premasuje potraznju zraénih prijevoznika i broj
dostupnih slotova u dovoljnoj mjeri omoguéuje ulazak ili Sirenje konkurenata, a time i njihovo ucinkovito
natjecanje sa SAS-om na svim polazi§tima i odredistima zracne luke.

(453) Trece, pravila o drZavnim potporama primjenjuju se samo na podru¢ju EGP-a. Komisija nije nadlezna da u skladu s
tim pravilima ispita ima li SAS znacajnu trzi$nu snagu u zra¢noj luci koja se nalazi u zemlji izvan EGP-a.

(454) Cetvrto, tockom 72. zahtijeva se ocjena trzisne snage korisnika na temelju njegova poslovanja prije dodjele potpore
na mjerodavnim trZitima ,na kojima posluje”. Relevantni vremenski okvir za ocjenu trziSne snage SAS-a stoga ¢ine
posljednja razdoblja poslovanja prije pandemije bolesti COVID-19, tj. ljetna sezona IATA-e 2019. i zimska sezona
IATA-e 2019./2020. Ryanair tvrdi da bi Komisija trebala analizirati buducu trzi§nu snagu SAS-a. Medutim, ta
tvrdnja odito odstupa od teksta i svrhe tocke 72. Privremenog okvira.

(455) Danska i Svedska u prijavi su objasnile da je SAS imao bazu u 23 zra¢ne luke u EGP-u tijekom ljetne sezone IATA-e
2019. ili zimske sezone IATA-e 2019./2020. (*%). Od te 23 zra¢ne luke, njih 16 bile su koordinirane zra¢ne luke (*°).
Komisija ¢e u sljede¢im odjeljcima ocijeniti trzisnu snagu SAS-a u tih 16 mjerodavnih zra¢nih luka.

(%) Clanak skupine za stratesko promisljanje, str. 26.

(**) Prijava danskih i $vedskih tijela.

() Cak i da je SAS otigao iz tih zra¢nih luka i vratio sve svoje slotove, kapacitet koji bi bio na raspolaganju konkurentima ne bi znatno
utjecao na njihov konkurentni poloZaj. Stoga daljnja prisutnost SAS-a ne utjece bitno na sposobnost i poticaj njegovih konkurenata da
udu ili prosire svoju prisutnost u tim zra¢nim lukama.

(") Vidjeti i uvodnu izjavu 464.

(*?) U skladu s definicijom drustva Ryanair do ekonomija opsega dolazi kad zra¢ni prijevoznik upravlja ¢voristima u nekoliko zra¢nih luka
i ima potencijal za podjelu troskova na velikom broju linija, $to otezava poslovanje konkurentima.

(**) U skladu s definicijom drustva Ryanair do mreznih ekonomija dolazi kad zra¢ni prijevoznik upravlja ¢voristima i moze posti¢i vece
stope popunjenosti, a time i vecu troskovnu ucinkovitost zbog prijevoza putnika s povezanim letovima. Ryanair dodaje da se tri
glavna operativna ¢vorista SAS-a nalaze u zra¢nim lukama Kopenhagen, Oslo i Stockholm, koje opisuje kao ,okosnicu njegove mreze
letova”.

(***) To su zra¢na luka Kopenhagen, zra¢na luka Stockholm Arlanda, zra¢na luka Oslo, zra¢na luka Trondheim, zra¢na luka Bergen, zra¢na
luka Stavanger, zra¢na luka Goteborg Landvetter, zra¢na luka Billund, zra¢na luka Helsinki, zra¢na luka London Heathrow, zra¢na luka
Aarhus, zra¢na luka Luled, zra¢na luka Tallinn, zra¢na luka Aalborg, zra¢na luka Malaga, zracna luka Vilnius, zracna luka Tromse,
zra¢na luka Diisseldorf, zra¢na luka Stuttgart, zra¢na luka Gdarisk Lech Walesa, zra¢na luka Bodg, zra¢na luka Hamburg i zra¢na luka
Amsterdam.

(**) To su zra¢na luka Kopenhagen, zra¢na luka Stockholm Arlanda, zra¢na luka Oslo, zra¢na luka Trondheim, zra¢na luka Bergen, zratna
luka Stavanger, zra¢na luka Goteborg Landvetter, zra¢na luka Billund, zra¢na luka Helsinki, zra¢na luka London Heathrow, zra¢na luka
Mélaga, zra¢na luka Tromse, zracna luka Diisseldorf, zra¢na luka Stuttgart, zra¢na luka Hamburg i zra¢na luka Amsterdam.
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6.3.5.1.3. Kriteriji za ocjenu trzi§ne snage SAS-a u mjerodavnim zra¢nim lukama

Za zaklju¢ak o znacajnoj trzi$noj snazi potrebno je, prije svega, ispitati sve cimbenike koji u dovoljnoj mjeri mogu
ograniciti ponasanje predmetnog poduzetnika. Ocjena ograniCenja trziSnog natjecanja s kojima se suocava
poduzetnik ne moze se temeljiti samo na postojeCem stanju na trzistu. Relevantan je i moguéi uc¢inak Sirenja
stvarnih ili ulaska potencijalnih konkurenata, ukljucujudi prijetnju takvog Sirenja ili ulaska.

U tom kontekstu, za potrebe ocjene trzi$ne snage SAS-a u ovom slucaju, Komisija je uzela u obzir strukturu trzi§nog
natjecanja u svakoj mjerodavnoj zra¢noj luci, a posebno i. ograni¢enja koja namecu postoje¢i pruzatelji usluga
zraénog prijevoza putnika (zracni prijevoznici koji posluju u zra¢noj luci) i, prije svega, polozaj korisnika i njegovih
stvarnih konkurenata na trzistu (odjeljak 6.3.5.1.3.1.) i ii. ograniCenja nametnuta vjerojatnom prijetnjom bududeg
Sirenja tih stvarnih konkurenata ili ulaska potencijalnih konkurenata (odjeljci 6.3.5.1.3.2.1 6.3.5.1.3.3.).

6.3.5.1.3.1.  Trzisni udjeli u smislu letova i sjedala kao pokazatelji postojecih struktura trzi§nog natjecanja

Trzi$ni udjeli izraZeni kao broj ponudenih letova (ucestalost) ili broj ponudenih sjedala u mjerodavnoj zra¢noj luci
koristan su prvi pokazatelj trzi§nog polozaja zra¢nog prijevoznika i stvarnih ogranicenja trzi§nog natjecanja kojima
podlijeze.

Udio u smislu broja letova (ili uéestalosti) (**) definira se kao omjer broja letova (ili ucestalosti) koje obavlja zraéni
prijevoznik u zra¢noj luci i ukupnog broja letova (ili ucestalosti letova) koje obavljaju svi zraéni prijevoznici u
zratnoj luci. On odgovara omjeru broja slotova koje koristi zra¢ni prijevoznik u zra¢noj luci i ukupnog broja
slotova koje koriste svi zra¢ni prijevoznici u zra¢noj luci. Osim toga, priblizno odgovara omjeru broja slotova
dodijjeljenih zratnom prijevozniku u zra¢noj luci i ukupnog broja slotova dodijeljenih svim zra¢nim prijevoznicima
u zracnoj luci (*%).

Udio u smislu sjedala definira se kao omjer broja sjedala koja nudi zra¢ni prijevoznik u zra¢noj luci i ukupnog broja
sjedala koja nude svi zra¢ni prijevoznici u toj zra¢noj luci. To je pokazatelj postotka kapaciteta koji nudi zrani
prijevoznik u odnosu na ukupni kapacitet koji se nudi u zra¢noj luci.

U skladu sa sudskom praksom koja se odnosi na trzisnu dominaciju (**) Komisija je smatrala da i. SAS vjerojatno
nede imati znacajnu trzi$nu snagu u mjerodavnim zra¢nim lukama u kojima je njegov udio u smislu broja letova i
sjedala manji od 40 %; ii. dodatni ¢imbenici, posebno oni koji odrazavaju ograni¢enja proizasla iz potencijalnog
trzi$nog natjecanja (**°), trebali bi se uzeti u obzir u svrhu ocjene postojanja trzi§ne snage za potrebe tocke 72.
Privremenog okvira ako je SAS imao udio u smislu broja letova ili sjedala od 40 % ili viSe u mjerodavnim zra¢nim
lukama.

(%) U ovoj Odluci ucestalost se definira kao povratni let ili dva leta (jedan odlazni let iz mjerodavne zra¢ne luke do odredista i jedan
dolazni let od odredista do mjerodavne zracne luke).

(*") U skladu s Uredbom o slotovima prijevoznik mora iskoristiti najmanje 80 % dodijeljene serije slotova. U suprotnom se dodijeljena
serija slotova vraca u bazu slotova (pravilo da se neiskoristeni slotovi oduzimaju). Podaci pokazuju da je u najzagusenijim zra¢nim
lukama iskoriStenost slotova u svakom slucaju opéenito vecéa od 95 % (vidjeti npr. IATA Submission — Steer EU Fact-Finding Study:
Airport Slots, prosinac 2019., str. 37., dostupno na: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). Stoga je u tim zra¢nim
lukama ogranicena razlika izmedu broja iskoristenih i dodijeljenih slotova.

(**) Vidjeti npr. presudu od 14. veljace 1978., United Brands i United Brands Continental/Komisija, 27/76, ECLLEU:C:1978:22; presudu od
13. veljace 1979., Hoffmann-La Roche/Komisija, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(**) Potencijalno trzisno natjecanje moze nastati na temelju znatnog neiskoristenog proizvodnog kapaciteta (u ovom slu¢aju neiskoristenih
slotova) (vidjeti presudu od 13. veljace 1979., Hoffmann-La Roche/Komisija, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, t. 48.).
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6.3.5.1.3.2.  Prepreke $irenju ili ulasku

(462) Komisija smatra da bi pri ocjeni ograniCenja koja proizlaze iz stvarnog i potencijalnog trzisnog natjecanja trebalo
uzeti u obzir prepreke Sirenju ili ulasku s kojima se suocavaju drugi zra¢ni prijevoznici osim korisnika. Zra¢nom
prijevozniku potreban je pristup infrastrukturi zra¢ne luke kako bi mogao pruzati usluge zracnog prijevoza
putnika. U koordiniranim zra¢nim lukama zra¢ni prijevoznik mora imati slotove kako bi prometovao na linijama s
polazistem ili odredistem u tim zra¢nim lukama. Naime, u skladu sa sudskom praksom, glavna je prepreka ulasku u
sektor zra¢nog prijevoza u Uniji nedostatak raspolozivih slotova u velikim zra¢nim lukama (**). U tom kontekstu
visoka razina zaguSenja zrane luke posljedica je ogranicenja kapaciteta zraéne luke s kojima se suocava zra¢ni
prijevoznik, $to utje¢e na njegovu sposobnost da u¢inkovito ogranici postupanje korisnika.

(463) Ryanair u svojim primjedbama prigovara Komisiji da se usredotocila na ograniCenja slotova kao jedinu prepreku
ulasku. S jedne strane, Ryanair tvrdi da postoje drugi ¢imbenici koji mogu sprijeciti potencijalnog konkurenta u
tome da uspostavi ili prosiri svoju prisutnost, kao $to su ekonomije opsega, branding, promidzba i vjernost kupaca,
mreZne ekonomije ili rizik od agresivnih protumjera postojecih prijevoznika. Ryanair samo navodi ta ¢etiri elementa.

(464) Medutim, Komisija napominje i. da su dva od tih elemenata (ekonomije opsega i mrezne ekonomije) zapravo
povezana s ograniCenjima slotova jer sposobnost postizanja tih ekonomija (troskovna ucinkovitost) ovisi o
sposobnosti zratnog prijevoznika da prometuje na dovoljno velikom broju linija s polazistem i odredistem u
zra¢noj luci, a time i o mogu¢nosti dobivanja pristupa dovoljno velikom broju slotova u zra¢noj luci; ii. da se
branding, promidzba i vjernost kupaca odnose na sposobnost pruzanja usluga odredenoj kategoriji putnika (putnici
u visokom cjenovnom razredu ili putnici osjetljivi na vremenski ¢imbenik), a ne na ukupnu sposobnost
prometovanja na linijama s polazistem i odredistem u nekoj zra¢noj luci, te su opéenito, u svakom sluéaju, dio
koristi koje nastaju pri poslovanju u ¢voristima (**!) i koje se uzimaju u obzir pri utvrdivanju mjerodavnih zra¢nih
luka (ograniceno na baze korisnika); i iii. da se preostali element (rizik od agresivnih protumjera postojecih
prijevoznika) posebno razmatra u okviru druge mjere za sprecavanje neopravdanog narusavanja trziSnog natjecanja
utvrdene u tocki 71. Privremenog okvira, koja se primjenjuje, medu ostalim, na trZista na kojima SAS ima znacajnu
trZiSnu snagu.

(465) S druge strane, Ryanair tvrdi da relativna stabilnost SAS-ovih trzi$nih udjela u smislu broja ponudenih sjedala u
mjerodavnim zra¢nim lukama tijekom vremena (uz iznimku zra¢ne luke Kopenhagen) znaci da vjerojatno postoje i
druge prepreke osim zagu$enja zrane luke zbog kojih konkurenti ne mogu uéi ili znatno prosiriti svoju prisutnost
u tim zra¢nim lukama.

(466) Medutim, Ryanair nije dokazao postojanje takvih prepreka ulasku ili irenju u mjerodavnim zraénim lukama ni
naveo kojim su zra¢nim prijevoznicima onemogudeni ulazak ili irenje zbog tih navodnih prepreka. Naprotiv, ¢ini
se da je podnesak drustva Ryanair o preprekama ulasku i Sirenju u suprotnosti s njegovom argumentacijom o
nacelima nediskriminacije i pravilima o slobodnom kretanju (uvodna izjava 169.). Iz podataka koje je dostavio
Ryanair (*) proizlazi da su niskotarifni prijevoznici bili zasluzni za 66 % rasta broja sjedala u Danskoj od 2014. do
2019., dok su SAS i Danish Air Transport bili zasluzni za samo 3 % rasta zabiljezenog u tom petogodi$njem
razdoblju. U Svedskoj su niskotarifni prijevoznici bili zasluzni za 40 % rasta broja sjedala na letovima unutar
Europe od 2014. do 2019., dok su SAS i Braathens bili zasluzni za samo 22 % rasta zabiljezenog u tom
petogodisnjem razdoblju. Ti podaci na nacionalnoj razini potkrijepljeni su podacima koje su Danska i Svedska
prikupile na razini zra¢nih luka, iz kojih proizlazi da se broj putnika niskotarifnih prijevoznika od 2014. do 2019.
povecao za 43 % u zracnoj luci Kopenhagen i 25 % u zra¢noj luci Stockholm Arlanda (**)). Rast niskotarifnih
prijevoznika upucuje na to da argumenti koje je Ryanair iznio u vezi s drugim preprekama ulasku i $irenju osim
ogranicenja slotova nisu potkrijepljeni i potvrduju preliminarne zakljucke Komisije iz odluke o pokretanju
postupka, prema kojima SAS-ovi konkurenti nisu suoceni ni s kakvim velikim preprekama ulasku ili sirenju u bilo
kojoj mjerodavnoj zra¢noj luci.

(**) Vidjeti presudu od 4. srpnja 2006., easyJet/Komisija, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187, t. 166.

(*) Vidjeti npr. predmet AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, t. 59.; predmet AT.39595 — Continental/United /Lufthansa/Air Canada,
t. 49.

(*) Studija trziSta zra¢nih prijevoznika.

(**) Odgovor na Komisijin zahtjev za informacije od 16. listopada 2023.
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S obzirom na navedeno Komisija smatra da je u okviru njezina ispitivanja postojanja prepreka ulasku i irenju za
potrebe ocjene trzi§ne snage SAS-a u mjerodavnim zra¢nim lukama primjereno usredotoditi se na ogranicenja
slotova.

6.3.5.1.3.3.  Udjeli slotova i stope zagus$enja kao pokazatelji potencijalnih struktura trzi§nog natjecanja

U odluci o pokretanju postupka, za svaku od mjerodavnih zra¢nih luka u kojima SAS-ovi trzi$ni udjeli u smislu broja
letova i sjedala nisu bili dovoljni da bi se iskljucila znacajna trzi$na snaga SAS-a Komisija je primijenila dva dodatna
pokazatelja, tj. SAS-ov udio slotova u zra¢noj luci zajedno sa stopom zagusenja zracne luke.

Udio slotova definira se kao omjer broja slotova dodijeljenih zra¢nom prijevozniku u zra¢noj luci i ukupnog broja
raspolozivih slotova u toj zracnoj luci (tj. kapaciteta zracne luke, koji odgovara zbroju broja slotova dodijeljenih
svim zra¢nim prijevoznicima i broju nedodijeljenih slotova koji bi se mogli iskoristiti za Sirenje ili ulazak zra¢nih
prijevoznika u zra¢nu luku).

Komisija je kao prvu zamjensku vrijednost za visoku razinu zagusenja zracne luke primijenila kvalifikaciju zracne
luke kao koordinirane zra¢ne luke u skladu s Uredbom o slotovima.

Za koordinirane zracne luke stvarna stopa zaguSenja izracunava se dijeljenjem broja slotova dodijeljenih svim
zraénim prijevoznicima u zra¢noj luci u relevantnoj sezoni IATA-e ukupnim kapacitetom zra¢ne luke (u smislu
slotova) u toj sezoni IATA-e. ProsjeCna stopa zaguSenja tijekom radnog vremena manja od 60 % ne bi bila
problematic¢na prima facie (**).

Ryanair u svojim primjedbama tvrdi da je Komisija neprimjereno usmjerila svoju ocjenu trzisne snage SAS-a na
udjele slotova umjesto na trzisne udjele. Ta tvrdnja proizlazi iz pogresnog shvacanja konkretne svrhe analize trZisne
snage korisnika na temelju toc¢ke 72. Privremenog okvira. Ta je svrha utvrditi trzi§ta na kojima ¢e potpora
najvjerojatnije negativno utjecati na trzi$no natjecanje, tj. trzista na kojima korisnik ima poloZaj gospodarske snage
koji mu omogucuje da sprije¢i odrzavanje ucinkovitog trziSnog natjecanja. Bududi da je cilj potpore ocuvanje
korisnikove sposobnosti poslovanja (umjesto njegova stvarnog poslovanja), znacajna trZi$na snaga korisnika
izravno je povezana s njegovom sposobnosti da nastavi obavljati letove s polazidtem i odreditem u mjerodavnim
zra¢nim lukama na $tetu ulaska ili Sirenja konkurenata. SAS-ovi trzi$ni udjeli izraZeni u smislu ucestalosti ili broja
sjedala pokazatelji su stvarnog trzi§nog natjecanja s kojim je SAS suocen pri pruzanju usluga zraénog prijevoza
putnika u zra¢noj luci. Suprotno tomu, SAS-ov udio slotova u zra¢noj luci, dopunjen ocjenom zagusenja te zracne
luke, obuhvaca stvarna i potencijalna ogranicenja trzi$nog natjecanja s kojima se SAS suocava. Naime, ti pokazatelji
ne odrazavaju samo trenutane usluge zracnog prijevoza putnika koje pruZaju zra¢ni prijevoznici koji su veé
prisutni, nego i njihove moguénosti Sirenja (npr. otvaranjem novih linija ili poveéanjem ucestalosti letova) te opseg
novih ulazaka zra¢nih prijevoznika koji jos nisu aktivni u zracnoj luci (**).

(**) Vidjeti npr. predmete M.8672 — easyJet/Odredena imovina poduzeca Air Berlin, t. 114.; M.8633 — Lufthansa/Odredena imovina
poduzeéa Air Berlin, tocku 196. Vidjeti i presudu od 20. listopada 2021., Polskie Linie Lotnicze ,LOT’/Komisija, T-296/18,
EU:T:2021:724, t. 111. Uvjeti poslovanja u mjerodavnim zraénim lukama mogu se ponajprije razlikovati zbog razli¢itog radnog
vremena, zabrana no¢nih letova i ograni¢enja kretanja. Radi usporedbe Komisija je razmatrala udjele slotova i stope zagusenja zra¢nih
luka od 6:00 do 21:59 po lokalnom vremenu (tj. od 4:00 do 19:59 prema UTC-u tijekom ljetne sezone IATA-e i od 5:00 do 20:59
prema UTC-u tijekom zimske sezone IATA-¢).

(**) To se potvrduje i u izvjes¢u drustva Oxera u tocki 5.62.: ,trzi$ni udjeli upucuju na SAS-ov polozaj u odnosu na postojece konkurente,
dok dostupni kapacitet (u slucaju niskog zagusenja) oznacava moguénost ulaska novih konkurenata ili Sirenja postojecih konkurenata
(pod pretpostavkom da ne postoje druge prepreke ulasku na trziste). Udjeli slotova objedinjuju te dvije mjere”. Medutim, valja
istaknuti da je u sljedecoj tocki (tocka 5.63.) izvjeséa drustva Oxera pogresno prikazan analiticki okvir koji je primijenila Komisija jer
Komisija ne koristi SAS-ov udio slotova bez upucivanja na razinu zaguSenja zracne luke. Stoga, suprotno podnesku drustva Ryanair i
na temelju brojki predlozenih u izvjeséu drustva Oxera, Komisija bi razlikovala situacije u kojima i. SAS-ov udio iznosi 40 %, a
zagusenje zracne luke 60 % (SAS-ov udio u smislu broja letova iznosi 66,7 %); i ii. SAS-ov udio iznosi 40 %, a zaguSenje zracne luke
100 % (SAS-ov udio u smislu broja letova iznosi 40 %, ali ,ne bi se mogao ugroziti”).
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(473) S obzirom na navedeno Komisija smatra da Ryanair svojim primjedbama ne dovodi u pitanje primjerenost SAS-ova
udjela slotova, zajedno sa stopom zagusenja zra¢ne luke, kao posebno relevantnih ¢imbenika za ocjenu ogranicenja
nametnutih SAS-u trenutanim i potencijalnim trziSnim natjecanjem i, slijedom toga, za ocjenu trZisne snage
SAS-a ().

6.3.5.1.3.4.  Zakljucak

(474) Komisija zaklju¢uje da su sljede¢i pokazatelji najto¢niji za ocjenu trzi§ne snage SAS-a na temelju tocke 72.
Privremenog okvira: prvo, SAS-ov udio u smislu broja i ucestalosti letova u mjerodavnim zraénim lukama i, drugo,
ako barem jedan od tih udjela dosegne 40 %, SAS-ov udio slotova zajedno sa stopom zaguSenja zralne luke,
dopunjen, prema potrebi, udjelom slotova ili relativnom veli¢inom flote zrakoplova njegovih konkurenata s bazom
u odredenoj zra¢noj luci.

6.3.5.1.4. Primjena kriterija za ocjenu trZi$ne snage SAS-a u mjerodavnim zra¢nim lukama

(475) Danska i Svedska dostavile su podatke o SAS-ovu udjelu u smislu ucestalosti letova, broja sjedala i slotova u
mjerodavnim zraénim lukama te o stopama zagusenja tih zraénih luka. Za SAS-ove konkurente Danska i Svedska
navele su broj slotova koji im je dodijeljen, kao i procjenu broja zrakoplova koji ¢ine njihovu bazu u mjerodavnim
zraénim lukama. Komisija je provierila ukupnu to¢nost podataka koje su dostavile Danska i Svedska na temelju,
medu ostalim, statistickih podataka prikupljenih u okviru sustava Online Coordination System (*¥).

(476) Ti podaci pokazuju da je SAS-ov udio u smislu tjedne ucestalosti obavljenih letova i broja ponudenih sjedala bio
manji od 40 % tijekom ljetne sezone IATA-e 2019. i zimske sezone IATA-e 2019./2020. u 11 od 16 mjerodavnih
koordiniranih zra¢nih luka (**¥). U odluci o pokretanju postupka Komisija je, u skladu sa sudskom praksom o
trzi$noj dominaciji (vidjeti uvodnu izjavu 441.), smatrala da SAS vjerojatno nece imati znacajnu trziSnu snagu u tim
zra¢énim lukama.

(477) Ryanair smatra da bi Komisija trebala detaljnije ocijeniti barem svih 16 mjerodavnih zra¢nih luka te, medu ostalim,
procijeniti zagusenje u razli¢ito vrijeme dana i prepreke ulasku osim ogranicenja slotova. Medutim, Ryanair ne
navodi nijedan element kojim bi se doveo u pitanje zakljucak o nepostojanju znacajne trziSne snage SAS-a u
mjerodavnim zra¢nim lukama u kojima su njegovi udjeli u smislu ucestalosti letova i broja ponudenih sjedala manji
od 40 %. Tocnije, u primjedbama drustva Ryanair niSta ne upucuje na to da SAS-ovi stvarni ili potencijalni
konkurenti nisu u moguénosti ucinkovito ograniciti SAS-ovo poslovanje u tim zra¢nim lukama. Naprotiv, podnesak
drustva Ryanair upucuje na sposobnost SAS-ovih konkurenata da neometano rastu u tim zra¢nim lukama.

(478) SAS-ov udio u smislu tjedne uestalosti obavljenih letova ili broja ponudenih sjedala tijekom ljetne sezone IATA-e
2019. i zimske sezone IATA-e 2019./2020 bio je veci od 40 % u sljedecih pet koordiniranih zra¢nih luka u EGP-u:
zraéna luka Kopenhagen, zra¢na luka Stockholm Arlanda, zra¢na luka Trondheim, zra¢na luka Stavanger i zra¢na
luka Tromse. SAS-ovi trzi$ni udjeli u smislu ucestalosti letova i broja sjedala ponudenih u tim zra¢nim lukama prvi
su pokazatelj moguceg postojanja znacajne trzi$ne snage. No ti parametri nisu sami po sebi dovoljni za donosenje
kona¢nog zakljucka o tome ima li SAS znacajnu trZi$nu snagu u skladu s tockom 72. Privremenog okvira.

(479) Komisija ¢e stoga dodatno ocijeniti trzi§nu snagu SAS-a u tih pet zracnih luka, uzimajuéi u obzir oba sljedeca
dodatna pokazatelja: i. SAS-ov udio slotova u zracnoj luci, posebno u zra¢nim lukama Kopenhagen i Stockholm
Arlanda, u vr$nim satima (**); i ii. razinu zaguSenja zratne luke. Radi cjelovitosti Komisija ¢e usporediti i broj
zrakoplova SAS-a i njegovih konkurenata s bazom u zra¢noj luci kao dodatnu procjenu njihovih relativnih
prednosti.

(**%) Taj je zakljucak u skladu s analitickim okvirom koji je Komisija primijenila u skladu s pristupom razmatranja svake zracne luke
zasebno u prethodnim odlukama o koncentracijama (vidjeti posebno predmet M.8633 — Lufthansa/Odredena imovina poduzeca Air
Berlin (2017.), t. od 165. do 184.

(**) Online Coordination System (sustav za internetsku koordinaciju) internetski je portal s vise koordinatora koji se upotrebljava u 118
zracnih luka u 31 zemlji svijeta. Registriranim korisnicima pruza brojne alate za pretraZivanje, razvrstavanje, pregledavanje i
preuzimanje informacija o slotovima i rasporedu.

(**) To su zracna luka Oslo (manje od 40 %), zracna luka Bergen (manje od 40 %), zracna luka Goteborg Landvetter (manje od 20 %),
zra¢na luka Billund (manje od 20 %), zra¢na luka Helsinki (manje od 5 %), zra¢na luka London Heathrow (manje od 5 %), zra¢na luka
Malaga (manje od 5 %), zra¢na luka Diisseldorf (manje od 5 %), zra¢na luka Stuttgart (manje od 5 %), zra¢na luka Hamburg (manje od
5 %), zra¢na luka Amsterdam (manje od 5 %).

(**%) Komisija vr3nim satima smatra sate u kojima je stopa zagusenja odredene zra¢ne luke vrlo visoka, zbog ¢ega je kapacitet za ulazak ili
Sirenje vrlo ogranicen ili ne postoji.
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(480) Kako je detaljno opisano u odjeljcima od 6.3.5.1.4.1. do 6.3.5.1.4.5., SAS-ov udio u smislu ucestalosti letova ili broja
sjedala ne premasuje 50 % ni u jednoj od tih pet zra¢nih luka i, 3to je vazno, SAS-ov udio slotova u svakoj zracnoj
luci nizak je ili umjeren i te zra¢ne luke nisu vrlo zagusene. U odluci o pokretanju postupka Komisija je smatrala da
su ti pokazatelji dovoljni da bi se utvrdilo da SAS nema znacajnu trziSnu snagu ni u jednoj od zra¢nih luka
Kopenhagen, Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger ili Tromse. Ryanair u svojim primjedbama tvrdi da za
ogjenu trzi§ne snage SAS-a treba uzeti u obzir druga obiljezja strukture trZista, kao $to su stupanj rascjepkanosti
konkurenata u mjerodavnim zra¢nim lukama ili ograniCenja trzinog natjecanja koja su oni nametnuli SAS-u.
Medutim, Ryanair ne objasnjava na koji bi nacin ta druga obiljezja dovela u pitanje postojanje ograni¢enja trzi§nog
natjecanja nametnutih SAS-u, posebno u obliku moguceg ulaska ili Sirenja konkurenata, koji bi, zahvaljujuci
umjerenoj stopi zagusenja zra¢nih luka, bili vjerojatni, pravodobni i dostatni. Medutim, kako je navedeno u uvodnoj
izjavi 480., Komisija Ce radi cjelovitosti razmotriti i relativni trzi$ni polozaj SAS-ovih konkurenata u ocjeni trzi§ne
snage SAS-a u zranim lukama Kopenhagen, Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger i Tromse navedenoj u

nastavku (**°).

6.3.5.1.4.1.

Ogjena trzi$ne snage SAS-a u zra¢noj luci Kopenhagen

(481) U zracnoj luci Kopenhagen SAS-ovi trzi$ni udjeli dosegnuli su 40 % samo na temelju tjedne ucestalosti letova (ljetna
sezona IATA-e 2019. i zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 40 %). Udio u smislu broja ponudenih sjedala bio je
manji od 40 % (ljetna sezona IATA-e 2019.: 36 %; zimska sezona IATA-¢ 2019./2020.: 38 %).

(482) Nadalje, kako je prikazano u tablici 7, razina zaguSenja zra¢ne luke Kopenhagen prije pandemije bolesti COVID-19
bila je umjerena. Nisu postojale znatne prepreke za zra¢ne prijevoznike koji su Zeljeli uéi u zra¢nu luku Kopenhagen
ili se ondje prosiriti. Stoga je SAS bio ograniCen ne samo konkurentima koji su ve¢ poslovali u zra¢noj luci
Kopenhagen (s ukupnim trZi§nim udjelom od najmanje 60 % u obje sezone IATA-¢), nego i prijetnjom $irenja tih i
ulaska novih konkurenata. Znatna ograni¢enja kojima je SAS podlijegao vidljiva su iz SAS-ova prosje¢nog udjela
slotova, koji je 2019. dosegnuo najvise 16 %.

Tablica 7.

SAS-ov udio slotova i razina zagusenja u zra¢noj luci Kopenhagen

Sezona [ATA-e

SAS-ov prosjecni udio

SAS-ova tri najveca

Prosjecna stopa

Tri najvece stope zagusenja

slotova udjela slotova zaguSenja zra¢ne luke zra¢ne luke
ljeto 2019. 16 % 32 % (raspon sati: 43 % 73 % (raspon sati: 6:00 —
5:00 - 5:59 prema 6:59 prema UTC-u)
UTC-u)
72 % (raspon sati: 5:00 —
32 % (raspon sati: 5:59 prema UTC-u)
6:00 — 6:59 prema
UTC-u) 70 % (raspon sati: 17:00 —
17:59 prema UTC-u)
30 % (raspon sati:
14:00 - 14:59
prema UTC-u)
zima 14 % 34 % (raspon sati: 37 % 67 % (raspon sati: 7:00 —
2019./2020. 6:00 — 6:59 prema 7:59 prema UTC-u)

UTC-u)

32 % (raspon sati:
7:00 —7:59 prema
UTC-u)

28 % (raspon sati:
16:00 - 16:59
prema UTC-u)

64 % (raspon sati: 18:00 -
18:59 prema UTC-u)

63 % (raspon sati: 19:00 —
19:59 prema UTC-u)

(*°) Opcenito, Komisija napominje da su tvrdnje drustva Ryanair o slabom trzisnom polozaju SAS-ovih konkurenata u mjerodavnim
zra¢nim lukama neutemeljene. To¢nije, Ryanair ne navodi nijedan element kojim bi se ucinkovito dovela u pitanje snaZna prisutnost
prijevoznika Norwegian Air Shuttle u norveskim zra¢nim lukama (posebno u zra¢nim lukama Trondheim, Stavanger i Tromse) te u
zra¢nim lukama Kopenhagen i Stockholm Arlanda. Osim toga, Ryanair ne objasnjava zasto bi trebalo zanemariti poloZaj prijevoznika
Wideroe u zra¢noj luci Tromsg, koju koristi kao ¢voriste za sjeverni dio Norveske. S obzirom na poseban profil tih mjerodavnih
zracnih luka financijske teskole prijevoznika Norwegian Air Shuttle u trenutku dodjele potpore ili regionalna usmjerenost
prijevoznika Wideroe ne mogu same po sebi opravdati tvrdnju drustva Ryanair prema kojoj oni SAS-u nisu nametnuli znatna
ogranicenja trzi§nog natjecanja, posebno u norveskim zra¢nim lukama, i prema kojoj su mjerodavne zra¢ne luke obiljeZene znatnom
fragmentacijom odrzivih konkurenata.
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(483) Osim toga, Komisija napominje da je SAS i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.
imao 12 zrakoplova s bazom u toj zraénoj luci. Prema procjenama Danske i Svedske, nekoliko drugih zraénih
prijevoznika imalo je bazu u zra¢noj luci Kopenhagen, ukljucujuéi Norwegian Air Shuttle (10 zrakoplova s bazom u
lietnoj sezoni IATA-e 2019. i sedam u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.), Lufthansa Group (Lufthansa, Brussels
Airlines, Austrian, Swiss: pet zrakoplova s bazom u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i Cetiri u zimskoj sezoni
IATA-e 2019./2020.) i Air France-KLM (dva zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-¢ 2019./2020.).

(484) S obzirom na i. SAS-ov umjereni udio u smislu tjedne ucestalosti letova i broja ponudenih sjedala u zra¢noj luci
Kopenhagen u obje sezone IATA-e (najvise 40 %); ii. SAS-ov ograni¢eni udio slotova u zra¢noj luci Kopenhagen u
obje sezone IATA-e (u prosjeku manje od 20 %); iii. raspoloZivi kapacitet slotova u zra¢noj luci Kopenhagen u obje
sezone IATA-¢; i iv. prisutnost relativno snaznih konkurenata, Komisija zakljucuje da za potrebe ove Odluke SAS
nema znacajnu trzi§nu snagu na trziStu za pruZanje usluga zra¢nog prijevoza putnika s polazi§tem i odredi§tem u
zra¢noj luci Kopenhagen.

6.3.5.1.4.2.

Ogjena trzi§ne snage SAS-a u zra¢noj luci Stockholm Arlanda

(485) U zrac¢noj luci Stockholm Arlanda SAS-ovi trzi$ni udjeli premasili su 40 % na temelju tjedne uestalosti letova i broja
ponudenih sjedala, ali nisu dosegnuli 50 % (ljetna sezona IATA-e 2019.: 48 % na temelju tjedne ucestalosti letova
i 42 % na temelju broja ponudenih sjedala; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 47 % na temelju tjedne ucestalosti
letova i 45 % na temelju broja ponudenih sjedala).

(486) Medutim, kako je prikazano u tablici 8, razina zaguSenja zra¢ne luke Stockholm Arlanda prije pandemije bolesti
COVID-19 bila je umjerena. Nisu postojale znatne prepreke za zracne prijevoznike koji su Zeljeli ui u zra¢nu luku
Stockholm Arlanda ili se ondje prosiriti. Stoga je SAS bio ogranicen ne samo konkurentima koji su ve¢ poslovali u
zra¢noj luci Stockholm Arlanda (s ukupnim trzi$nim udjelom od najmanje 52 % u obje sezone IATA-e), nego i
prijetnjom $irenja tih i ulaska novih konkurenata. Znatna ogranicenja kojima je SAS podlijegao vidljiva su iz SAS-
ova ogranicenog prosjecnog udjela slotova, koji je 2019. dosegnuo najvise 16 %.

Tablica 8.

SAS-ov udio slotova i razina zagusenja u zra¢noj luci Stockholm Arlanda

Sezona [ATA-e

SAS-ov prosjecni
udio slotova

SAS-ova tri najveca udjela
slotova

Prosjecna stopa
zagu$enja zracne luke

Tri najvece stope zagusenja
zracne luke

ljeto 2019. 16 % 30 % (raspon sati: 6:00— | 36 % 59 % (raspon sati: 13:00 —
6:59 prema UTC-u) 13:59 prema UTC-u)
29 % (raspon sati: 5:00 - 58 % (raspon sati: 6:00 —
5:59 prema UTC-u) 6:59 prema UTC-u)
29 % (raspon sati: 12:00 58 % (raspon sati: 15:00 —
—12:59 prema UTC-u) 15:59 prema UTC-u)
zima 14 % 32 % (raspon sati: 16:00 | 31 % 62 % (raspon sati: 7:00 —
2019./2020. - 16:59 prema UTC-u) 7:59 prema UTC-u)

28 % (raspon sati: 6:00 —
6:59 prema UTC-u)

27 % (raspon sati: 7:00 —
7:59 prema UTC-u)

56 % (raspon sati: 16:00 —
16:59 prema UTC-u)

52 % (raspon sati: 19:00 —
19:59 prema UTC-u)
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(487) Osim toga, Komisija napominje da je SAS u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. imao 17 zrakoplova s bazom u toj zra¢noj
luci, a u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020 njih 16. Prema procjenama Danske i Svedske, nekoliko drugih zra¢nih
prijevoznika imalo je bazu u zra¢noj luci Stockholm Arlanda, ukljucujuéi Norwegian Air Shuttle (11 zrakoplova s
bazom u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i pet u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.), Lufthansa Group (Lufthansa i
Austrian: tri zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.) i Air
France—KLM (dva zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.).

(488) Iako je SAS-ov udio u smislu tjedne ucestalosti letova i broja ponudenih sjedala u zra¢noj luci Stockholm Arlanda u
obje sezone IATA-e bio relativno velik (ali nije premasio 48 %), Komisija zakljuCuje, na temelju i. SAS-ova
ograni¢enog udjela slotova u zra¢noj luci Stockholm Arlanda u obje sezone IATA-e (u prosjeku manje od 20 %); ii.
znatnog raspolozivog kapaciteta slotova u zracnoj luci Stockholm Arlanda u obje sezone IATA-e, medu ostalim u
vr$nim satima; i iii. prisutnost relativno snaznih konkurenata, da za potrebe ove Odluke SAS nema znacajnu trZi$nu
snagu na trzitu za pruZanje usluga zraénog prijevoza putnika s polazistem i odredi§tem u zra¢noj luci Stockholm
Arlanda.

6.3.5.1.4.3.  Ogjena trzi§ne snage SAS-a u zra¢noj luci Trondheim

(489) U zra¢noj luci Trondheim SAS-ovi trzisni udjeli premasili su 40 % na temelju tjedne ucestalosti letova i broja
ponudenih sjedala, ali su dosegnuli 50 % samo u jednoj sezoni i samo na temelju broja ponudenih sjedala (ljetna
sezona IATA-e 2019.: 43 % na temelju tjedne ucestalosti letova i 50 % na temelju broja ponudenih sjedala; zimska
sezona IATA-e 2019./2020.: 41 % na temelju tjedne ucestalosti letova i 48 % na temelju broja ponudenih sjedala).

(490) Medutim, razina zagusenja zracne luke prije pandemije bolesti COVID-19 bila je umjerena, pa nisu postojale znatne
prepreke za zra¢ne prijevoznike koji su Zeljeli u¢i u zraénu luku Trondheim ili se ondje prosiriti (*'). Nadalje, SAS-ov
procijenjeni prosjecni udio slotova bio bi ogranien i u svakom bi slu¢aju bio manji od 20 % u 2019. (ljetna sezona
IATA-e 2019.: 19 %; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 17 %). Stoga je SAS bio ogranicen ne samo konkurentima
koji su ve¢ poslovali u zra¢noj luci Trondheim (s ukupnim trziSnim udjelom od najmanje 49 % u obje sezone
IATA-¢), nego i prijetnjom §irenja tih i ulaska novih konkurenata (**?).

(491) Osim toga, Komisija napominje da je, prema procjenama Danske i Svedske, zra¢nu luku Trondheim kao bazu
koristio ne samo SAS (10 zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-e 2019./2020.) nego i Norwegian Air Shuttle (dva zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u
zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.) i KLM (jedan zrakoplov s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj
sezoni [ATA-e 2019./2020.).

(492) S obzirom na navedeno Komisija zakljucuje da za potrebe ove Odluke SAS nema znacajnu trziSnu snagu na trzistu
za pruZanje usluga zra¢nog prijevoza putnika s polazistem i odredistem u zra¢noj luci Trondheim.

(*') Koordinacija u zra¢noj luci Trondheim posljedica je ogranicenja povezanih s terminalom, a ne s uzletno-sletnom stazom, tako da je
kapacitet zracne luke Trondheim posebno izrazen maksimalnim brojem putnika u odlasku ili dolasku odnosno maksimalnim brojem
medunarodnih odlazaka, a ne brojem letova. Stoga je tesko kapacitet zracne luke pretvoriti u broj slotova. Medutim, s obzirom na
ogranicenje kapaciteta izraZeno kao broj medunarodnih odlazaka po satu (sedam) i uzimajudi u obzir, na konzervativnoj osnovi, da su
svi slotovi za odlazak koji su dodijeljeni zra¢nim prijevoznicima (procijenjeni na polovinu ukupnog broja dodijeljenih slotova, dok
drugu polovinu ¢ine slotovi za dolazak) namijenjeni medunarodnim letovima, stopa zaguSenja zra¢ne luke Trondheim bila bi manja
od 50 % u 2019. (jetna sezona IATA-¢ 2019.: 45 %; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 43 %).

(*%) S obzirom na ogranicenje kapaciteta u zra¢noj luci Trondheim izrazeno kao broj medunarodnih odlazaka po satu (sedam) i uzimajuci
u obzir, na konzervativnoj osnovi, da su svi slotovi za odlazak koji su dodijeljeni SAS-u (procijenjeni na polovinu ukupnog broja
slotova koji su mu dodijeljeni, dok drugu polovinu ¢ine slotovi za dolazak) namijenjeni medunarodnim letovima, SAS-ov prosje¢ni
udio slotova bio bi manji od 20 % u 2019. (ljetna sezona IATA-e 2019.: 19 %; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 17 %). Iz toga su
vidljiva znatna ogranicenja kojima je SAS podlijegao u zra¢noj luci prije pandemije bolesti COVID-19.
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6.3.5.1.4.4.  Ogjena trzi$ne snage SAS-a u zra¢noj luci Stavanger

(493) U zratnoj luci Stavanger SAS-ovi trzi$ni udjeli premasili su 40 % na temelju tjedne ucestalosti letova i broja
ponudenih sjedala, ali su dosegnuli 50 % samo u jednoj sezoni i samo na temelju broja ponudenih sjedala (ljetna
sezona [ATA-e 2019.: 48 % na temelju tjedne ucestalosti letova i 50 % na temelju broja ponudenih sjedala; zimska
sezona IATA-e 2019./2020.: 47 % na temelju tjedne ucestalosti letova i 48 % na temelju broja ponudenih sjedala).

(494) Medutim, prosjecna razina zagusenja zracne luke bila je niska prije pandemije bolesti COVID-19 (ljetna sezona
IATA-e 2019.: 21 %; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 22 %), tako da nisu postojale znatne prepreke za zracne
prijevoznike koji su Zeljeli uéi u zra¢nu luku Stavanger ili se ondje prosiriti. Stoga je SAS bio ograni¢en ne samo
konkurentima koji su ve¢ poslovali u zra¢noj luci Stavanger (s ukupnim trzi§nim udjelom od najmanje 50 % u obje
sezone [ATA-e), nego i prijetnjom Sirenja tih i ulaska novih konkurenata. Znatna ogranic¢enja kojima je SAS
podlijegao vidljiva su iz SAS-ova vrlo ogranicenog prosjecnog udjela slotova, koji je u prosjeku iznosio 10 % u
ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i 8 % u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.

(495) Osim toga, Komisija napominje da je, prema procjenama Danske i Svedske, zra¢nu luku Stavanger kao bazu koristio
ne samo SAS (osam zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020.)
nego i Norwegian Air Shuttle (dva zrakoplova s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-e 2019./2020.), Wideroe (jedan zrakoplov s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-e 2019./2020.) i KLM (jedan zrakoplov s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-¢ 2019./2020.).

(496) S obzirom na navedeno Komisija zakljucuje da za potrebe ove Odluke SAS nema znacajnu trzi$nu snagu na trzistu
za pruZanje usluga zra¢nog prijevoza putnika s polazistem i odredistem u zra¢noj luci Stavanger.

6.3.5.1.4.5.  Ocjena trzi§ne snage SAS-a u zra¢noj luci Tromse

(497) U zracnoj luci Tromse SAS-ovi trzisni udjeli dosegnuli su 40 % samo na temelju broja ponudenih sjedala (ljetna
sezona [ATA-e 2019.: 49 %; zimska sezona [ATA-e 2019./2020.: 46 %). Udjeli na temelju tjedne ucestalosti letova
bili su manji od 40 % (ljetna sezona IATA-e 2019.: 30 %; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 28 %).

(498) U svakom slucaju, prosjecna razina zaguSenja zracne luke bila je niska prije pandemije bolesti COVID-19 (ljetna
sezona [ATA-e 2019.: 18 %; zimska sezona IATA-e 2019./2020.: 20 %), tako da nisu postojale znatne prepreke za
zra¢ne prijevoznike koji su Zeljeli uéi u zra¢nu luku Tromse ili se ondje prosiriti. Stoga je SAS bio ograni¢en ne
samo konkurentima koji su ve¢ poslovali u zraénoj luci Tromse (s ukupnim trzi$nim udjelom od najmanje 51 % u
obje sezone IATA-¢), nego i prijetnjom $irenja tih i ulaska novih konkurenata. Znatna ogranicenja kojima je SAS
podlijegao vidljiva su iz SAS-ova vrlo ogranicenog prosje¢nog udjela slotova, koji je u prosjeku iznosio 5 % u ljetnoj
sezoni IATA-e 2019. 1 4 % u zimskoj sezoni IATA-¢ 2019./2020.

(499) Osim toga, Komisija napominje da, prema procjenama Danske i Svedske, SAS nije bio zracni prijevoznik s najve¢om
flotom s bazom u zratnoj luci Tromse. Wideroe je i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-e 2019./2020. imao Cetiri zrakoplova s bazom u toj zra¢noj luci, dok je SAS i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i
u zimskoj sezoni IATA-e 2019./2020. imao dva zrakoplova s bazom u toj zra¢noj luci. I Norwegian Air Shuttle imao
je bazu u toj zra¢noj luci (jedan zrakoplov s bazom i u ljetnoj sezoni IATA-e 2019. i u zimskoj sezoni
IATA-e 2019./2020.).

(500) S obzirom na navedeno Komisija zakljucuje da za potrebe ove Odluke SAS nema znacajnu trziSnu snagu na trzistu
za pruzanje usluga zra¢nog prijevoza putnika s polazistem i odrediStem u zra¢noj luci Tromsg.

6.3.5.1.4.6.  Zakljucak o trzi$noj snazi

(501) Buduci da SAS nema znacajnu trzi$nu snagu ni u jednoj od zra¢nih luka u kojima posluje, Komisija smatra da nisu
ispunjeni uvjeti prema kojima bi Danska i Svedska morale predloziti dodatne mjere u skladu s to¢kom 72.
Privremenog okvira.
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(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Uskladenost s ostalim uvjetima iz odjeljka 3.11.6. Privremenog okvira

6.3.5.2.1. Tocka 71. Privremenog okvira

U skladu s tockom 71. Privremenog okvira korisnik dokapitalizacije u kontekstu pandemije bolesti COVID-19 ne
smije provoditi agresivno komercijalno $irenje i preuzimati prekomjerne rizike.

U tom pogledu Komisija napominje da su Danska i Svedska uvjetovale mjeru ispunjavanjem svih uvjeta utvrdenih u
odjeljku 3.11.6. Privremenog okvira. To ukljucuje uskladenost s tockom 71. SAS-u ¢e se stoga zabraniti svako
agresivno komercijalno $irenje i preuzimanje prekomjernih rizika (uvodna izjava 111.).

Osim toga, Komisija je ocijenila poslovni plan koji je SAS izradio 24. travnja 2020. Kako je navedeno u uvodnoj
izjavi 41., u tom poslovnom planu predviden je razborit i postupan povratak na razine prometa prije pandemije
bolesti COVID-19 najranije do sredine 2023., s dugim razdobljem oporavka od studenoga 2020. do veljace 2022.
Ta predvidanja temeljila su se na pretpostavci da vlade nece primjenjivati ogranicenja putovanja nakon listopada
2020. Komisija napominje da su u trenutku izrade SAS-ova poslovnog plana sektorske prognoze bile optimisti¢nije
od onih koje je koristio SAS. Na primjer, Medunarodno udruZenje zra¢nih luka u Europi u svojem je blagom
scenariju od 27. travnja 2020. predvidjelo da ce se putnicki promet najranije 2022. vratiti na razine prije pandemije
bolesti COVID-19, a do prosinca 2021. na 90 % tih razina.

U srpnju 2020. revidirane su neke sektorske prognoze s obzirom na sporiji oporavak zabiljezen u svibnju i lipnju
2020., nastavak primjene ogranicenja putovanja i nesigurne izglede s obzirom na pandemiju bolesti COVID-19.
Medunarodno udruZenje zra¢nih luka u Europi tada je predvidjelo da potpunog oporavka nele biti prije 2024.,
jednako kao i IATA u izvjes¢u od 28. srpnja 2020., iako su se te projekcije odnosile na svjetski promet (**3).

U tom su pogledu Danska i Svedska u prijavi objasnile da je SAS do kraja srpnja 2020. odlucio da nece revidirati
svoje poslovne projekcije jer su promet koji je stvarno zabiljeZen od travnja do lipnja 2020. i njegovi prihodi od
poslovanja bili bolji od ocekivanih. Pokazatelji prometa pokazuju i da su se razine rezervacija postojano povecavale
za srpanj i kolovoz 2020. (uvodna izjava 51.). Nadalje, SAS je objasnio da se njegova osnovna djelatnost odnosi na
domace i kratke medunarodne letove (posebno unutar Skandinavije), za koje je zabiljezen brzi oporavak nego u
slu¢aju dugih letova. U svakom slucaju, SAS-ove projekcije prometa bile su relativno uskladene s aZuriranim
sektorskim prognozama i ocekivao se potpuni oporavak u razdoblju od 2023. do 2024.

Komisija napominje i da je, kao $to proizlazi iz odjeljka 2.1.3.1., SAS-ov poslovni plan bio o¢ito usmjeren na
restrukturiranje (trajno smanjenje broja zaposlenih, smanjenje aktivnosti kao $to su zemaljske usluge itd.) i
poslovanje tijekom 2020. i 2021., a ne na $irenje ili preuzimanje prekomjernih rizika.

Naposljetku, Komisija navodi da je SAS obvezan postovati sve uvjete iz odjeljka 3.11.6. Privremenog okvira, a
posebno zabranu stjecanja utvrdenu u njegovoj tocki 74.

Iz toga proizlazi da je mjera u skladu s tockom 71. Privremenog okvira.

6.3.5.2.2. Tocka 73. Privremenog okvira

U skladu s tockom 73. Privremenog okvira ,[k]orisnicima mjera za dokapitalizaciju u kontekstu pandemije COVID-a
19 zabranjeno je to oglasavati u komercijalne svrhe”.

(*’) Oporavak domaceg prometa i kratkih medunarodnih letova ocekivao se 2023. Te projekcije dodatno su revidirane krajem listopada
2020., nakon izbijanja drugog vala pandemije bolesti COVID-19.
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(511) Na temelju mjere SAS-u i drustvima pod kontrolom SAS-a zabranit Ce se njezina upotreba za potrebe komercijalnog
oglasavanja (uvodna izjava 112.).

(512) Mjera je stoga u skladu s tockom 73. Privremenog okvira.

6.3.5.2.3. Tocke 74.1 75. Priviemenog okvira

(513) U tocki 74. Privremenog okvira navodi se da, sve dok nije otplaeno najmanje 75 % mjera dokapitalizacije u
kontekstu pandemije COVID-a 19, korisnici koji nisu MSP-ovi ne mogu steci vise od 10 % udjela u konkurentima ili
drugim subjektima iz iste vrste poslovanja, ukljucujui poslovanje s pocetka i kraja proizvodnog lanca.

(514) Mjerom se predvida da ¢e SAS i sva drustva pod kontrolom SAS-a biti obvezni postovati taj uvjet, uzimajudi u obzir
mogucu iznimku navedenu u tocki 75. Privremenog okvira (uvodna izjava 112.).

(515) Mjera je stoga u skladu s tockama 74.1 75. Privremenog okvira.

6.3.5.2.4. Tocka 76. Privremenog okvira

(516) Komisija napominje da e se mjerom od SAS-a zahtijevati da postuje tocku 76. Privremenog okvira u smislu da
poduzetnici koji su ve¢ bili u teSkocama na dan 31. prosinca 2019. ne koriste drzavnu potporu (uvodna izjava 121.).

(517) Mjera je stoga u skladu s tockom 76. Privremenog okvira.

6.3.5.2.5. Tocka 77. Privremenog okvira

(518) U tocki 77. Privremenog okvira navodi se da, sve dok mjere dokapitalizacije u kontekstu pandemije COVID-a 19
nisu u potpunosti otplacene, korisnici ne mogu izvriavati isplate dividendi i neobvezne isplate kupona niti
otkupljivati dionice, osim u odnosu na drzavu.

(519) Danska i Svedska uvjetovale su mjeru uskladeno$¢u s tockom 77. Priviemenog okvira i pritom predvidjele iznimku
od zabrane da korisnik izvrSava neobvezne isplate kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne papire koje
proizlaze iz konverzije postoje¢ih obveznica (uvodna izjava 115.). Danska i Svedska objasnile su da je, u sustini,
ukidanje te posebne zabrane bilo nuzno za sudjelovanje privatnih vjerovnika u transakciji (uvodna izjava 115.).

(520) Drugim rije¢ima, Danska i Svedska primijenile su (djelomi¢no) odstupanje od tocke 77. Priviemenog okvira u vezi s
isplatom neobveznih kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne papire. Medutim, takvo (djelomi¢no)
odstupanje nije predvideno tockom 77. Privremenog okvira.

(521) U tom pogledu Komisija najprije upucuje na sudsku praksu opisanu u uvodnim izjavama 396.1 397.

(522) TIako se tekstom tocke 77. Privremenog okvira zahtijeva primjena zabrane neobveznih isplata kupona u okviru mjere
dokapitalizacije, ipak treba utvrditi jesu li u ovom slucaju postojale iznimne okolnosti koje opravdavaju izravnu
primjenu ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a na Cinjenice ovog slucaja, a time i odstupanje od tocke 77.
Privremenog okvira u pogledu neobveznih isplata kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne papire.

(523) U ovom slucaju Komisija smatra i. da je mjera bila dio regulatornog okvira na koji su utjecale izvanredne okolnosti
uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19 i ii. da mjera ima posebna i jedinstvena obiljezja, to je opravdalo
odricanje od neobveznih isplata kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne papire.

Na regulatorni okvir utjecale su izvanredne okolnosti uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19
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Prvo, gospodarske posljedice tih izvanrednih okolnosti zahtijevale su trenutno djelovanje na razini drzava ¢lanica i
na razini Unije. U tu je svrhu Komisija 19. oZujka 2020., odnosno nekoliko dana nakon 3to su drzave ¢lanice
donijele prve mjere ogranicenja kretanja, donijela Privremeni okvir kako bi tim drzavama omoguéila da hitno
odgovore na situaciju. U skladu s tim, Komisija je u Privremenom okviru utvrdila uvjete koje su privremene mjere
drzavne potpore morale ispuniti kako bi ih se moglo smatrati spojivima s unutarnjim trZiStem na temelju
¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a i odobriti vrlo brzo nakon $to ih predmetna drzava ¢lanica prijavi. S
obzirom na okolnosti iznimne hitnosti koje su vladale prilikom njegova donosenja, tim se okvirom nisu mogle
predvidjeti sve mjere koje bi drzave ¢lanice mogle donijeti u korist gospodarskih subjekata pogodenih krizom koju
je uzrokovala pandemija bolesti COVID-19.

Primjedba drustva Ryanair o tocki 77. Privremenog okvira (uvodna izjava 203.) ne mijenja taj zakljucak. Cinjenica da
se u Privremenom okviru ve¢ uzima u obzir pandemija bolesti COVID-19 ne znaci da su se u trenutku njegova
donosenja mogle predvidjeti sve mjere koje bi drzave ¢lanice mogle donijeti u korist gospodarskih subjekata
pogodenih krizom koju je uzrokovala pandemija bolesti COVID-19. Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 525.,
Komisija je donijela Privremeni okvir u vrlo kratkom roku nakon uvodenja prvih mjera ogranicenja kretanja zbog
pandemije bolesti COVID-19. Rije¢ je o ogranienom instrumentu koji se stalno razvija, $to pokazuje nekoliko
njegovih izmjena koje je Komisija provela od datuma njegova donosenja do datuma odobrenja mjere. Komisija pri
ocjeni moguénosti odstupanja od Privremenog okvira u ovom slu¢aju uzima u obzir upravo taj izvanredni kontekst.

Mjera je imala posebna i jedinstvena obiljeZja

U vezi s posebnim obiljezjima mjere potrebno je podsjetiti na to da se u tocki 77. Privremenog okvira utvrduje
zahtjev spojivosti ¢iji je cilj sprijeciti da postojeéi privatni ulagaci i vjerovnici ostvare korist od drzavne potpore na
temelju diskrecijskih akata korisnika (kao $to su prijava dividendi, otkup dionica ili neobvezne isplate kupona). U
tom smislu tocka 77. Privremenog okvira pridonosi smanjenju iznosa potrebne potpore smanjenjem novcanih
odljeva korisnika, ¢ime se iznos potpore ograniava na ono §to je potrebno za ponovnu uspostavu strukture
kapitala korisnika i osiguravanje njegove odrzivosti.

Komisija u ovom slu¢aju zbog Sest razloga navedenih u nastavku smatra da je mjera imala jedinstvena obiljezja.

Prvo, Komisija podsje¢a na to da je dokapitalizacija SAS-a ukljucivala znatno sudjelovanje privatnih ulagaca, to je
SAS-u omogudéilo da prikupi do 3,75 milijardi SEK privatnog kapitala. Sama konverzija obveznica donijela je 2,25
milijardi SEK, tj. viSe od 15 % ukupnog iznosa dokapitalizacije SAS-a. Stoga je ta konverzija ¢inila znatan dio
financiranja dokapitalizacije SAS-a.

Drugo, Komisija primjecuje da je moguénost da SAS izvrsi neobvezne isplate kupona za nove komercijalne hibridne
vrijednosne papire koje proizlaze iz konverzije obveznica bila klju¢na tocka u pregovorima s odredenim imateljima
obveznica i, opéenito, da je svim imateljima obveznica bila presudna za pristanak na konverziju obveznica (uvodna
izjava 115.). Suprotno navodima drustva Ryanair (uvodna izjava 205.), ta tvrdnja sama po sebi nije proturje¢na:
SAS je izravno pregovarao s odredenim imateljima obveznica koji zastupaju interese svih ukljucenih imatelja
obveznica, a ne pojedinacno sa svakim imateljem obveznica. Nakon §to je dogovor postignut, svi imatelji obveznica
imali su priliku na glavnoj skupstini glasovati o tome slazu li se s predlozenom dokapitalizacijom, kao $to je vidljivo
iz priopcenja za medije koje je SAS objavio 7. kolovoza 2020. (**%). Stoga, ako je ukidanje zabrane neobvezne isplate
kupona bilo klju¢no za te imatelje obveznica koji su pregovarali sa SAS-om, Danska i Svedska mogle su razumno
ocekivati da bi ono bilo presudno za sve imatelje obveznica.

(**) Vidjeti SAS-ovo priopcenje za medije od 7. kolovoza 2020. (posljednji pristup u studenom 2023.).
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(530) Trece, valja napomenuti da su imatelji obveznica ve¢ bili odbili prvi prijedlog plana dokapitalizacije jer se prvotno
nisu slozili s uvjetima konverzije obveznica (uvodna izjava 83.). Bilo je nuzno da SAS, Danska i Svedska sprijece
ponovni neuspjeh pregovora zbog pitanja koja su bila odlu¢ujuéa za te imatelje obveznica. U tom pogledu,
argument drustva Ryanair (uvodna izjava 206.) prema kojem su imatelji obveznica ve¢ imali dovoljno poticaja za
ulaganje s obzirom na to da su Danska i Svedska financirale velik dio potpore o¢ito je neosnovan jer su ti imatelji
obveznica najprije odbili sudjelovati u transakciji.

(531) Cetvrto, Komisija primjecuje da konverzija obveznica u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire nije dovela
do bogacenja imatelja obveznica koji su sudjelovali u dokapitalizaciji SAS-a. Naprotiv, kako je navedeno u uvodnoj
izjavi 119., pocetno ulaganje tih imatelja obveznica u obveznice izgubilo je na vrijednosti zbog konverzije u nove
komercijalne hibridne vrijednosne papire. Drugim rije¢ima, imatelji obveznica imali bi veéi povrat ulaganja da su
zadrzali obveznice umjesto da su prihvatili njihovu konverziju u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire.
Stoga je konverzija provedena na Stetu tih imatelja obveznica, koji su s Danskom i Svedskom podijelili teret
dokapitalizacije SAS-a.

(532) Peto, Komisija napominje da su Danska i Svedska ocekivale da ¢e konverzija postoje¢ih obveznica u nove hibridne
vrijednosne papire u privatnom vlasnistvu donijeti tri pozitivne posljedice za SAS, Dansku i Svedsku, odnosno i.
poboljsanje strukture kapitala, likvidnosne pozicije i kljuénih financijskih omjera SAS-a (uvodna izjava 116.); ii.
smanjenje iznosa potrebne drzavne potpore (uvodna izjava 117.); i iii. lakSu i sigurniju isplatu naknade Danskoj i
Svedskoj (uvodna izjava 118.).

(533) Ryanair u tom pogledu tvrdi da je cilj zabrane neobveznih isplata kupona na temelju tocke 77. Privremenog okvira
sprijeciti da korisnik potpore za dokapitalizaciju pregovara sa svojim privatnim vjerovnicima i tako smanjiti iznos
potrebne potpore (uvodna izjava 206.). No to nije to¢no. lako je istina, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 527., da
je cilj zabrane neobveznih isplata kupona izbjeci novcane odljeve korisnika i tako smanjiti iznos potpore, tocka 77.
Privremenog okvira ne sprecava korisnika potpore za dokapitalizaciju u tome da s privatnim vjerovnicima (kao $to
su imatelji obveznica) pregovara o uvjetima pod kojima Ce ti vjerovnici preuzeti rizik ulaganja svjezeg privatnog
kapitala, zajedno s kapitalom drzave ¢lanice, kako bi se obnovila struktura kapitala korisnika i osigurala njegova
odrzivost. U svakom slucaju, tvrdnja drustva Ryanair ne mijenja zakljucak da je bez ukidanja zabrane neobveznih
isplata kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne papire postojao visok rizik od toga da privatni ulagaci ne
bi pristali sudjelovati u dokapitalizaciji SAS-a.

(534) Isto tako, nije relevantna primjedba drustva Ryanair prema kojoj je Komisija pogresno pretpostavila da bi SAS bez
raspodjele tereta primio vecu potporu (uvodna izjava 207.). Kako je dokazano u odjeljku 6.3.3., mjera je u skladu s
tockom 54. Privremenog okvira. Komisija je taj zakljucak donijela pod pretpostavkom da Danska i Svedska mogu
pridonijeti dokapitalizaciji SAS-a iznosom od najvie 14,25 milijardi SEK i. bez privatnog kapitala i ii. unato¢ tomu
§to je u konacnici dodijeljena potpora u iznosu od 9,54 milijarde SEK (uvodna izjava 342.). Stoga su Danska i
Svedska doista mogle pokriti razliku koju bi ostavili imatelji obveznica iznosom od 2,25 milijardi SEK da su imatelji
obveznica odlucili da nece sudjelovati u transakciji. Komisija ne moze iskljuciti moguénost da bi Danska i Svedska
dodijjelile vedi iznos potpore bez raspodjele tereta. To bi dovelo do rezultata koji je suprotan cilju Privremenog
okvira i ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a, kojima se zahtijeva da potpora mora biti ograni¢ena na ono §to je
nuzno za postizanje ciljeva koji se njome nastoje ostvariti.

(535) Sesto, Komisija naposljetku istice da se Priviemenim okvirom ne uvodi obveza raspodjele tereta kao uvjet za
spojivost drzavne potpore u obliku dokapitalizacije. Raspodjela tereta predvidena mjerom u ovom je slucaju
rezultat SAS-ovih nastojanja da pronade alternativno financiranje na trzistu po pristupa¢nim uvjetima kako bi se na
zahtjev Danske i Svedske (uvodna izjava 84.) smanjio iznos dodijeljene drzavne potpore.

(536) Komisija odbija argument drustva Ryanair prema kojem tocka 77. Privremenog okvira ve¢ podrazumijeva raspodjelu
tereta (uvodna izjava 208.). Tockom 77. Privremenog okvira ne zahtijeva se da privatni vjerovnici ni bilo koji drugi
privatni dionici sudjeluju u dokapitalizaciji korisnika, a kamoli da to u¢ine na svoj trosak.
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Iz navedenog proizlazi da je ukidanje zabrane neobveznih isplata kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne
papire u ovom slucaju bilo presudno za sudjelovanje privatnih imatelja obveznica u dokapitalizaciji SAS-a, koji su
uvelike pridonijeli toj dokapitalizaciji. Pregovori izmedu SAS-a i tih imatelja obveznica bili su neizvjesni jer su
imatelji obveznica ve¢ odbili prvi plan dokapitalizacije SAS-a. Ti su imatelji obveznica dobrovoljno (a da se to od
njih nije zahtijevalo Privremenim okvirom ili drugim pravilima) prihvatili da ¢e njihovo ulaganje dovesti do
gubitaka zbog konverzije obveznica u nove komercijalne hibridne vrijednosne papire, dok je ta konverzija
pozitivno utjecala na SAS-ovo financijsko stanje te je Danskoj i Svedskoj omoguéila da ogranice iznos drzavne
potpore potrebne da bi se pokrile potrebe drustva za likvidnoscu i vlasnickim kapitalom.

Slijedom toga, Komisija smatra da bi zahtijevanje zabrane neobveznih isplata kupona (na temelju novih
komercijalnih hibridnih vrijednosnih papira) vjerojatno odvratilo imatelje obveznica od sudjelovanja u planovima
dokapitalizacije SAS-a, $to bi pak dovelo do poveanja drzavne potpore koju treba unijeti u strukturu kapitala
drustva. U tim okolnostima zadrzavanje navedene zabrane bilo bi suprotno ciljevima Ugovora te cilju Privremenog
okvira i ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a, kojima se, kako je navedeno, zahtijeva da potpora mora biti
ograni¢ena na ono §to je nuzno za postizanje ciljeva koji se njome nastoje ostvariti.

Naime, s obzirom na to da je predmetna mjera osmisljena na nacin da se §to je viSe mogude smanji iznos potpore,
bilo je potrebno, kako bi se osigurala znatna financijska potpora privatnih ulagaca, da se tim ulaga¢ima osigura
primanje isplata za nove komercijalne hibridne vrijednosne papire. To je vrijedilo tim vise $to su izvanredne
okolnosti povezane s pandemijom bolesti COVID-19 imale neizbjeznu posljedicu, a to je pogorsanje investicijske
klime u sektoru zra¢nog prijevoza. Danska i Svedska stoga nisu mogle razumno ocekivati znatno sudjelovanje
privatnih ulagaca bez uvodenja poticaja.

Komisija stoga smatra da je ukidanje zabrane neobvezne isplate kupona za nove komercijalne hibridne vrijednosne
papire, ¢ime se odstupa od zahtjeva utvrdenog u tocki 77. Privremenog okvira, u ovom slucaju opravdano s
obzirom na izvanredne okolnosti sluaja i posebna obiljezja mjere.

6.3.5.2.6. Tocka 78. Privremenog okvira

U tocki 78. Privremenog okvira navodi se da ,[s]ve dok nije otplaceno najmanje 75 % mjera dokapitalizacije u
kontekstu pandemije COVID-a 19, naknada svakom ¢lanu korisnikove uprave ne smije biti veca od fiksnog dijela
njegove naknade na dan 31. prosinca 2019. Za osobe koje postanu c¢lanovi uprave tijekom ili nakon
dokapitalizacije kao ograni¢enje primjenjuje se fiksna naknada za ¢lanove uprave s istom razinom odgovornosti na
dan 31. prosinca 2019. Ni u kakvim okolnostima ne isplacuju se bonusi ni druge varijabilne ili usporedive naknade.”

Komisija primjecuje da mjera sadrzava zabranu utvrdenu u tocki 78. Privremenog okvira (uvodna izjava 113.).

Mjera je stoga u skladu s tockom 78. Privremenog okvira.

6.3.5.3. Zaklju¢ak o uskladenosti s uvjetima koji se odnose na upravljanje i sprecavanje
neopravdanog naru$avanja trzi§nog natjecanja

S obzirom na navedeno Komisija zakljuCuje da mjera ispunjava sve uvjete utvrdene u odjeljku 3.11.6. Privremenog
okvira o uvjetima koji se odnose na upravljanje i spre¢avanje neopravdanog naru$avanja trzi§nog natjecanja. lako
mjera odstupa od tocke 77. Privremenog okvira, Komisija smatra da je takvo odstupanje u ovom slucaju opravdano
zbog razloga navedenih u odjeljku 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Strategija izlaska drZave iz sudjelovanja koje proizlazi iz dokapitalizacije i obveze izvjes¢ivanja

(545) U skladu s tockom 79. Privremenog okvira ,[k]orisnici koji nisu MSP-ovi, a primili su dokapitalizaciju u kontekstu
pandemije COVID-a 19 u iznosu od viSe od 25 % vlasnickog kapitala u trenutku intervencije moraju dokazati
postojanje vjerodostojne strategije izlaska drzave ¢lanice iz sudjelovanja, osim ako se drzavna intervencija smanji
ispod razine od 25 % vlasnickog kapitala u roku od 12 mjeseci od datuma dodjele potpore” (***). U skladu s
tockom 80. Privremenog okvira u strategiji izlaska mora se utvrditi plan korisnika za nastavak djelatnosti i
koristenje sredstava koja je ulozZila drzava, ukljucujudi raspored otplate, i mjere koje ée korisnik i drzava poduzeti
kako bi se pridrzavali rasporeda otplate.

(546) SAS je veliki poduzetnik koji bi primio dokapitalizaciju ve¢u od 25 % u trenutku intervencije. U skladu s tim, Danska
i Svedska dostavile su SAS-ov poslovni plan na temelju kojeg bi do financijske godine 2025. otplatio instrumente
koje su osigurale Danska i Svedska (uvodna izjava 125.). Danska i Svedska objasnile su da SAS namjerava iskoristiti
pozitivne slobodne novcane tokove poduzeca i prihode od izdanja na trzistu kapitala (ukljuc¢ujuéi duznicke i
vlasnicke instrumente) za otplacivanje instrumenata drzavne potpore (>*%). Osim toga, Danska i Svedska objasnile su
i da e kao vjerojatnu izlaznu strategiju razmotriti prodaju privatnim tre¢im stranama, $to prije i nakon financijske
stabilizacije SAS-a, posebno za dionice povezane s pandemijom bolesti COVID-19 upisane u okviru
dokapitalizacije. U svakom slucaju, Danska i Svedska obvezale su se da ¢e u roku od 12 mjeseci od dodjele potpore
dobiti i potvrditi vjerodostojnu izlaznu strategiju, osim ako se intervencija drzave do tog roka smanji ispod razine
od 25 % vlasnickog kapitala (uvodna izjava 126.).

(547) Komisija stoga zakljuCuje da su ispunjeni uvjeti utvrdeni u tockama 79. i 80. Privremenog okvira.

(548) Osim toga, Danska i Svedska potvrdile su da ée SAS izvijestiti Dansku i Svedsku o napretku u provedbi rasporeda
otplate u skladu s tockom 82. Privremenog okvira (uvodna izjava 130.). SAS, Danska i Svedska potvrdili su da ée
ispuniti obveze objavljivanja i izvje$¢ivanja utvrdene u tockama 83. i 84. Privremenog okvira (vidjeti uvodnu izjavu
130).

(549) Naposljetku, u skladu s tockom 85. Privremenog okvira Danska i Svedska obvezale su se dostaviti plan
restrukturiranja ako se u roku od Sest godina nakon odobrenja mjere njihova intervencija u vlasnicki kapital ne
smanji na razinu ispod 15 % vlasnickog kapitala korisnika (*’) (vidjeti uvodnu izjavu 130.). Mjera je stoga u skladu s
toctkom 85. Privremenog okvira.

(550) Komisija napominje da Ryanair kritizira rok od Sest godina utvrden u tocki 85. Privremenog okvira (uvodna izjava
209.). Tvrdi da takav ,blagi” zahtjev ne potice izlazak drzave i da je protivan nacelu proporcionalnosti i tocki 45.
Privremenog okvira. Medutim, ne navodi koji bi rok bio primjeren.

(551) Komisija napominje da nije predvideno da zahtjev u pogledu plana restrukturiranja sluzi kao poticaj za izlazak
drzave clanice iz udjela kapitala stecenog dokapitalizacijom u kontekstu pandemije bolesti COVID-19. Takvi poticaji
vec su predvideni u odjeljku 3.11.5. Priviemenog okvira, a tek ¢e nakon tog razdoblja od Sest godina postati jasno da
razli¢iti mehanizmi poticaja nisu doveli do ocekivanog rezultata i da je stoga potrebno dostaviti plan
restrukturiranja. Takav rok u potpunosti je u skladu i s razli¢itim mehanizmima uspostavljenima Privremenim
okvirom kako bi se potaknuo i ubrzao izlazak drzave iz vlasnickog kapitala predmetnog korisnika, od kojih neki
imaju slican rok.

(**) U skladu s biljeskom 66. Privremenog okvira hibridni instrumenti koje je odobrila drzava trebali bi se smatrati vlasnickim kapitalom.

(¥% Financiranje zaduzivanjem moze ukljucivati i osigurane i neosigurane instrumente: i. neosigurane obveznice, uklju¢ujuéi hibridne
obveznice, zaduznice, komercijalne zapise i sindicirane zajmove; ii. osigurane instrumente kao $to su japanski operativni leasing,
financiranje zrakoplova i, eventualno, instrumenti povratnog leasinga. SAS donosi odluku o instrumentu financiranja na temelju,
medu ostalim, sljede¢ih ¢imbenika: privla¢nosti uvjeta/troskova financiranja odgovarajuceg instrumenta, veli¢ine trzita i raspolozivih
koli¢ina za SAS, stvarnog kreditnog rejtinga SAS-a i o¢ekivanih izgleda/promjena rejtinga.

(*") U skladu s biljeskom 66. Privremenog okvira hibridni instrumenti koje je odobrila drzava trebali bi se smatrati vlasnickim kapitalom.
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Stoga ni na koji nacin nije protivno nacelu proporcionalnosti u tocki 85. Priviemenog okvira predvidjeti da se takav
plan restrukturiranja dostavlja samo ako nakon Sest godina danska i $vedska intervencija ne bude smanjena na
razinu ispod 15 % vlasnickog kapitala SAS-a.

Osim toga, analogija s Komunikacijom o bankarstvu nije primjerena jer je, kao $to se u njoj navodi, ta kriza barem
djelomi¢no uzrokovana prekomjernim rizicima koje su preuzele odredene financijske institucije, za razliku od
pandemije bolesti COVID-19, koja je zdravstvena kriza. Stoga se ne moze zahtijevati da mjere koje je Komisija uvela
kako bi ublazila posljedice krize uzrokovane boles¢éu COVID-19 budu istovjetne mjerama kojima se odgovara na tu
financijsku krizu.

Osim toga, treba odbiti primjedbu drustva Ryanair koja se temelji na tocki 45. Privremenog okvira. lako se tom
tockom zahtijeva da mjere dokapitalizacije podlijezu strogim uvjetima kako bi se ogranicilo narusavanje trzisnog
natjecanja, obja$njava se da se ti uvjeti odnose na ulazak drzave u predmetne poduzetnike, njezin izlazak iz
vlasni¢kog kapitala poduzetnika i ispladivanje naknade te odredbe o upravljanju i odgovarajue mjere za
ograni¢avanje naruSavanja trzi§nog natjecanja. Time se o€ito upucuje na uvjete utvrdene u odjeljcima od 3.11.2. do
3.11.7. Privremenog okvira.

Stoga Komisija zakljucuje da je mjera u skladu sa svim zahtjevima utvrdenima u odjeljku 3.11.7. Privremenog
okvira.

6.3.7. Odjeljak 4. Privremenog okvira

Danska i Svedska potvrdile su da ¢e ispuniti obveze izvjeséivanja i pradenja iz odjeljka 4. Privremenog okvira
(uvodne izjave 129.1130.).

6.3.8. Spojivost mjere s drugim odredbama prava Unije

Ryanair je u svojim primjedbama tvrdio da mjera dovodi do povrede nekoliko odredaba UFEU-a, a posebno njegovih
¢lanaka 18., 49.1 56., te ¢lanka 15. Uredbe (EZ) br. 1008/2008 (uvodna izjava 166.). Uputio je i na povredu nacela
nediskriminacije kao opéeg nacela prava Unije (uvodna izjava 167.).

U tom pogledu Ryanair pravilno podsjeta na to da drzavna potpora kojom se, kao takvom ili nekim od njezinih
uvjeta, krSe odredbe ili opéa nalela prava Unije ne moze biti proglasena spojivom s unutarnjim trzistem (**%).

Medutim, u pogledu njegove tvrdnje da mjera dovodi do povrede ¢lanka 18. UFEU-a Komisija napominje da se u
prvom stavku te odredbe navodi da je ,[u]nutar podru¢ja primjene Ugovora i ne dovodeéi u pitanje bilo koju
njihovu posebnu odredbu, zabranjena [...] svaka diskriminacija na temelju drzavljanstva”. Clanak 18. UFEU-a
trebao bi se neovisno primjenjivati samo na situacije uredene pravom Unije za koje UFEU-om nije predvidena
posebna zabrana diskriminacije. Clankom 107. stavcima 2. i 3. UFEU-a predvidena su odstupanja od nacela iz
¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a u skladu s kojim su drZavne potpore nespojive s unutarnjim trziStem i omogucuje se
razli¢ito postupanje prema poduzetnicima ako su ispunjeni uvjeti za ta odstupanja. Prema misljenju Suda ta
odstupanja treba smatrati ,posebnom odredbom” predvidenom Ugovorima u smislu ¢lanka 18. prvog stavka
UFEU-a ().

(¥®) Presude od 31. sijecnja 2023., Komisija/Braesch i dr., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, t. 96., i od 28. rujna 2023., Ryanair/Komisija,
C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, t. 109.
(**) Presuda od 28. rujna 2023., Ryanair/Komisija, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, t. 111.
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(560) Iz toga proizlazi da je u ovom slucaju potrebno ispitati samo je li razli¢ito postupanje koje proizlazi iz mjere
dopusteno na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a. Stoga je Komisija ocijenila je li mjera u skladu s
¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (b) UFEU-a kako se tumaci u Privremenom okviru. Komisija je zakljucila da je
mjera u skladu s tim zahtjevima, odnosno da je odobrena za potrebe cilja koji se tom odredbom priznaje i da je u
granicama onoga §to je nuzno i proporcionalno za ostvarenje tog cilja (*%). Stoga nije potrebno dodatno ocijeniti
mogucu povredu ¢lanka 18. UFEU-a. U svakom slucaju, Ryanair ne obja$njava zasto bi ¢lanak 18. UFEU-a u ovom
slucaju bio povrijeden.

(561) Nadalje, ¢lancima 49. i 56. UFEU-a stiti se slobodno pruZanje usluga na unutarnjem trZistu, a ¢lankom 15. Uredbe
(EZ) br. 10082008 stiti se slobodno pruzanje usluga zraénog prijevoza na unutarnjem trzistu. Komisija napominje
da se u skladu s ¢lankom 58. UFEU-a ¢lanak 56. UFEU-a ne primjenjuje na sektor prometa; stoga mjera ne moze
dovesti do povrede te odredbe. Kad je rije¢ o ¢lanku 15. Uredbe (EZ) br. 1008/2008, Ryanair tvrdi da su Danska i
Svedska, na Stetu svih zra¢nih prijevoznika koji su bili jednako pogodeni pandemijom bolesti COVID-19, ugrozile
slobodno pruzanje usluga i slobodu poslovnog nastana tih zra¢nih prijevoznika, uklju¢ujuéi Ryanair, time $to su
mjeru ogranicile samo na SAS (uvodna izjava 170.). U sustini tvrdi da izbor korisnika ograni¢ava njegovu slobodu
pruzanja usluga i slobodu poslovnog nastana.

(562) Komisija u tom pogledu istice da, prema sudskoj praksi, ograni¢avajuéi ucinci koje mjera potpore ima na slobodu
pruzanja usluga ili na slobodu poslovnog nastana ipak nisu ogranicenje zabranjeno Ugovorom, s obzirom na to da
mozZe biti rije¢ o u¢inku svojstvenom samoj prirodi drzavne potpore, kao $to je njezin selektivni karakter (*).

(563) U skladu s tom istom sudskom praksom, kad su pravila o potpori toliko neodvojivo povezana s predmetom potpore
da ih nije mogule ocjenjivati odvojeno, njihov u¢inak na spojivost ili nespojivost potpore u cijelosti s unutarnjim
trzi§tem nuzno treba ocjenjivati na temelju postupka predvidenog u ¢lanku 108. UFEU-a (*%).

(564) U tom je pogledu Sud presudio da se u tim okolnostima ucinak odabira nekog poduzetnika kao korisnika mjere na
unutarnje trziSte ne mozZe ispitati odvojeno od ucinka spojivosti te mjere potpore u cijelosti s unutarnjim trzistem
na temelju postupka predvidenog ¢lankom 108. UFEU-a. Iz primjedbi drustva Ryanair proizlazi da se on slaze s tim
stajalitem jer tvrdi da bi Komisija trebala zabraniti mjeru u okviru postupka utvrdenog ¢lankom 108. stavkom 3.
UFEU-a, ali zbog navodne povrede ¢lanka 15. Uredbe (EZ) br. 1008/2008 i ¢lanka 49. UFEU-a.

(565) Medutim, u skladu sa sudskom praksom navedenom u uvodnoj izjavi 563., ograniavajuéi ucinci koje drzavna
potpora moZze imati na slobodno pruzanje usluga ili na slobodu poslovnog nastana ipak nisu ograni¢enje
zabranjeno Ugovorom, s obzirom na to da mozZe biti rije¢ o ucinku svojstvenom samoj prirodi drzavne potpore,
kao 3to je njezin selektivni karakter. U ovom slu¢aju Komisija nije utvrdila nijedan element koji pokazuje da je
mjera, a posebno odabir SAS-a kao jedinog korisnika mjere, proizvodila ogranicavajuce u¢inke koji prelaze ucinke
svojstvene drzavnoj potpori dodijeljenoj u skladu sa zahtjevima iz ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a. Ni
zainteresirane strane nisu dostavile dokaze o tome.

(*) Kad je rije¢ o mogucoj povredi opéeg nacela nediskriminacije, Komisija smatra da bi, ¢ak i pod pretpostavkom da se SAS i drugi zra¢ni

prijevoznici nalaze u usporedivoj situaciji s obzirom na cilj mjere, takva razlika u postupanju u svakom slucaju bila opravdana jer je
mjera nuzna za postizanje cilja navedenog u uvodnoj izjavi 17., kako je dokazano u odjeljku 6.3.1. (i jer je intervencija posebno u
korist SAS-a bila u zajednickom interesu zbog razloga navedenih u odjeljku 6.3.1.2.), i proporcionalna tom cilju, kako je dokazano u
odjeljcima 6.3.3. (proporcionalnost potpore), 6.3.4. (naknada i izlazak drzave), 6.3.5. (uvjeti upravljanja i sprecavanje narusavanja
trzi$nog natjecanja) i 6.3.6. (izlazna strategija drzave), jer ne prelazi ono $to je nuzno za ostvarivanje cilja mjere.

(*) Presuda od 28. rujna 2023., Ryanair/Komisija, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, t. 132.

(*?) Presuda od 28. rujna 2023., Ryanair/Komisija, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, t. 133. Vidjeti u tom smislu i presude od 22. ozujka
1977., lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, t. 14., i od 31. sijetnja 2023. Komisija/Braesch i dr, C-284/21 P,
ECLLEU:C:2023:58, t. 97.
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(566) Stoga mjera ne dovodi do povrede ¢lanka 49. UFEU-a i ¢lanka 15. Uredbe (EZ) br. 1008/2008.

(567) Iz toga proizlazi da, s obzirom na navedeno, mjera nije u suprotnosti ni s jednom od odredaba prava Unije koje je
Ryanair naveo u svojim primjedbama.

7. ZAKLJUCAK

(568) Komisija smatra da su Svedska i Danska nezakonito provele mjeru protivno ¢lanku 108. stavku 3. UFEU-a. Medutim,
Komisija smatra da je mjera u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (b) UFEU-a pod uvjetom da Danska i
Svedska provedu mehanizam opisan u uvodnoj izjavi 148. u skladu s tockama 61. i 62. Priviemenog okvira u roku
od dva mjeseca od obavijesti tih drzava ¢lanica o ovoj Odluci,

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Potpora koju su Kraljevina Danska i Kraljevina Svedska dodijelile i provele u korist drustva Scandinavian Airlines System AB
uiznosu od 9,54 milijarde SEK spojiva je s unutarnjim trziStem ako se ispune uvjeti utvrdeni u ¢lanku 2.

Clanak 2.

Spojivost potpore iz ¢lanka 1. uvjetovana je time da, kako bi se ispunili uvjeti iz tocaka 61. i 62. Privremenog okvira,
Kraljevina Danska i Kraljevina Svedska od drustva Scandinavian Airlines System AB zatraze izdavanje dodatnih
vrijednosnih papira Kraljevini Danskoj i Kraljevini Svedskoj, ¢ime se povecava naknada tim drzavama ¢lanicama za dionice
povezane s pandemijom bolesti COVID-19 koje su stekle u okviru potpore iz ¢lanka 1. upisom novih redovnih dionica
drustva Scandinavian Airlines System AB.

Instrumenti iz prvog stavka izdat ée se nakon roka od cetiri godine (ako Kraljevina Danska ifili Kraljevina Svedska ne
prodaju najmanje 40 % dionica povezanih s pandemijom bolesti COVID-19 koje su stekle), odnosno Sest godina (ako
Kraljevina Danska ifili Kraljevina Svedska ne prodaju u cijelosti svoje dionice povezane s pandemijom bolesti COVID-19)
nakon datuma dodjele potpore iz ¢lanka 1.

Za izdavanje instrumenata iz prvog stavka Scandinavian Airlines System AB i. izmijenit ¢e uvjete za drZavne hibridne
vrijednosne papire koje je taj poduzetnik izdao Kraljevini Danskoj i Kraljevini Svedskoj kako bi se povecao odgovarajuéi
iznos koji treba platiti; ili ii. izdat ¢e novi instrument Kraljevini Danskoj i Kraljevini Svedskoj pod istim uvjetima koji
vrijede za drzavne hibridne vrijednosne papire koje je taj poduzetnik izdao Kraljevini Danskoj i Kraljevini Svedskoj.

Povecanje naknade na temelju instrumenata iz prvog stavka odgovarat ¢e povecanju od 10 % iznosa koji se dobiva
mnoZenjem broja dionica drustva Scandinavian Airlines System AB koje drze Kraljevina Danska i Kraljevina Svedska, koje
jo$ nisu prodane prije datuma navedenih u drugom stavku i koje premasuju broj dionica tog poduzetnika koje su te drzave
Clanice imale prije dodjele potpore iz prvog stavka, visim od sljede¢ih dvaju iznosa: i. iznosom od 1,16 SEK ili ii.
prosjenom cijenom ponderiranom volumenom koja je placena za dionice drustva Scandinavian Airlines System AB na
burzi Nasdaq Stockholm u razdoblju od 20 trgovinskih dana koje neposredno prethodi petom trgovinskom danu prije
datuma aktivacije mehanizma postupnog povecanja iz drugog stavka. Dodatni iznos glavnice koji proizlazi iz tog izra¢una
prilagodit ¢e se kako bi se uzeli u obzir o¢ekivani buduéi novcani tokovi povezani s tim dodatnim nominalnim iznosom
vrijednosnih papira, diskontiranom po odgovarajucoj trzisnoj stopi koja odrazava njihove uvjete i rizi€nost za izdavatelja u
trenutku navedenom u drugom stavku.
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Clanak 3.

Kraljevina Danska i Kraljevina Svedska obavjes¢uju Komisiju u roku od dva mjeseca od obavijesti o ovoj Odluci o mjerama
poduzetima kako bi se ispunili uvjeti utvrdeni u ¢lanku 2.

Clanak 4.
Ova je Odluka upuéena Kraljevini Danskoj i Kraljevini Svedskoj.

Sastavljeno u Bruxellesu 29. studenoga 2023.

Za Komisiju
Didier REYNDERS
Clan Komisije
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