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DECYZJA KOMISJI (UE) 2024/2549
z dnia 29 listopada 2023 r.

W sprawie pomocy panstwa SA.57543 oraz SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), wdrozonej przez
Krélestwo Danii i Krélestwo Szwecji na rzecz Scandinavian Airlines System AB

(notyfikowana jako dokument nr C(2023) 8356)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywotanymi artykulami () i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W nastepstwie kontaktow przedzgloszeniowych w dniu 11 sierpnia 2020 r. Krdlestwo Danii (,Dania”) i Krélestwo
Szwedji (,Szwecja”) (%) zglosily Komisji droga elektroniczng swoje plany udzialu w dokapitalizowaniu (,Srodek”)
Scandinavian Airlines System AB (,SAS”).

(2)  Dania i Szwecja zglosily Srodek na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(,TFUE"), zgodnie z interpretacja zawartg w sekcji 3.11 tymczasowych ram $rodkéw pomocy panistwa w celu wspar-
cia gospodarki w kontekscie trwajacej epidemii COVID-19 (,tymczasowe ramy pomocy panstwa”) (*).

(3)  Srodek polegat na zastosowaniu dwoch instrumentéw dokapitalizowania:

—  subskrypgji przez Dani¢ i Szwecje panstwowych obligacji hybrydowych (,hybrydowy instrument kapita-
towy”); oraz

—  subskrypgji przez te dwa panstwa cztonkowskie nowych zwyklych udzialéw (,instrument kapitatowy”).

(4)  Maksymalna catkowita kwota Srodka, zgtoszona przez Danig i Szwecje w dniu 11 sierpnia 2020 r., wynosila okoto
11 mld SEK (1,069 mld EUR) (¥), z czego Dania miata wnie$¢ okoto 6 mld SEK, a Szwecja — 5 mld SEK.

() DzU.C 2507z 14.7.2023,s. 11.

(%) Dania i Szwecja przedtozyly projekt formularza zgloszenia w dniu 12 czerwca 2020 r. W nastgpstwie nieformalnej wymiany informa-
¢ji z Komisjg w dniu 16 czerwca 2020 r. Dania i Szwecja przedlozyly dodatkowe informacje. W dniach 16, 19, 23 i 30 czerwca
2020 r. Komisja przestata Danii i Szwecji wezwania do dostarczenia informacji, na ktére Dania i Szwecja odpowiedziaty w dniach 138,
23 czerwca 2020 r, 23 czerwca 2020 r. i 2 lipca 2020 r. W dniach 2, 6 i 10 lipca 2020 r. Komisja przestala kolejne wezwania do
dostarczenia informacji, na ktére Dania i Szwecja odpowiedzialy w dniach 3, 8, 13 i 23 lipca 2020 r. Dania i Szwecja przedlozyly
dodatkowe informacje 24, 27, 30 i 31 lipca 2020 r. oraz 1 i 2 sierpnia 2020 r.

() Komunikat Komisji — Tymczasowe ramy $rodkéw pomocy panstwa w celu wsparcia gospodarki w kontekscie trwajacej epidemii
COVID-19 (Dz.U. C 911z 20.3.2020, s. 1), zmienione komunikatami Komisji C(2020) 2215 (Dz.U. C 1121 z 4.4.2020, s. 1), C(2020)
3156 (Dz.U. C 164 z 13.5.2020, s. 35) i C(2020) 4509 (Dz.U. C 218 z 2.7.2020, s. 3). Po przyjeciu pierwotnej decyzji tymczasowe
ramy pomocy panstwa zostaly zmienione komunikatami Komisji C(2020) 7127 (Dz.U. C 3401 z 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564
(Dz.U. C 34 2 1.2.2021, 5. 6), C(2021) 8442 (Dz.U. C 473 z 24.11.2021, 5. 1) i C(2022) 7902 (Dz.U. C 423 2 7.11.2022, 5. 9).

(*) ‘W odniesieniu do Srodka zgloszonego w dniu 11 sierpnia 2020 r. przy przeliczaniu kwoty pomocy w SEK na EUR stosuje si¢ kurs
wymiany z 14 sierpnia 2020 r.
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Ponadto plan dokapitalizowania przewidywatl réwniez udzial inwestoréw prywatnych w kwocie 3,75 mld SEK.
W zwiazku z tym SAS m.in. zawarl z posiadaczami niektérych istniejacych obligacji hybrydowych i niektérych obli-
gacji umowy konwersji, odpowiednio, tych obligacji hybrydowych na nowe udziaty zwykle oraz obligacji na nowe
komercyjne obligacje hybrydowe lub na nowe udzialy zwykle.

W dniu 17 sierpnia 2020 r. Komisja przyjeta decyzje o niewnoszeniu zastrzezen wobec $rodka ze wzgledu na jego
zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE (,pierwotna decyzja”) ().

W dniu 26 pazdziernika 2020 r. Dania i Szwecja przyznaly pomoc SAS. Dania i Szwecja ostatecznie wyplacily
kwote pomocy wynoszaca okolo 9,54 mld SEK (907 mln EUR), ktéra byla zatem nizsza od przewidzianej w zglosze-
niu i zatwierdzonej przez Komisj¢ w pierwotnej decyzji kwoty 11 mld SEK (zob. motyw 4).

W dniu 4 maja 2021 r. Ryanair DAC (,Ryanair”) wnidst skarge o stwierdzenie niewaznosci pierwotnej decyzji.
W wyroku z dnia 10 maja 2023 r. w sprawie T-238/21 (,wyrok SAS II") Sad stwierdzit niewazno$¢ pierwotnej
decyzji, poniewaz naruszala ona pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa (°). Sad uznal, ze Komisja nie
zazadala wlaczenia mechanizmu progresywnego lub mechanizmu alternatywnego dotyczacego instrumentu kapita-
fowego z naruszeniem wymogéw wspomnianych przepiséw tymczasowych ram pomocy panstwa.

W nastepstwie stwierdzenia niewaznosci pierwotnej decyzji w dniach 8, 131 15 czerwca 2023 r. Komisja zwrdcila
si¢ do Danii i Szwecji o dodatkowe informacje. Dania i Szwecja udzielity odpowiedzi odpowiednio w dniach 12, 15
i16 czerwca 2023 1.

Pismem z dnia 4 lipca 2023 r. Komisja zawiadomila Szwecje i Dani¢ o podjeciu decyzji w sprawie wszczecia poste-
powania okreSlonego w art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do przedmiotowej pomocy (,decyzja o wszczgciu
postepowania”).

Decyzja o wszczgciu postegpowania zostala opublikowana w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (7). Komisja
wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

Dania i Szwecja wspolnie przedstawily uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania 19 lipca 2023 r.

Komisja otrzymala réwniez uwagi od dwoch zainteresowanych stron, mianowicie SAS i Ryanair, odpowiednio
w dniach 10 sierpnia 2023 r. i 14 sierpnia 2023 r. W dniu 23 sierpnia 2023 r. Komisja przekazala te uwagi Danii
i Szwecji. W pismach z dnia 25 wrze$nia 2023 r. Dania i Szwecja przekazaly Komisji wspélng odpowiedz na uwagi
przedstawione przez Ryanair.

W dniu 2 pazdziernika 2023 r. Komisja przestata do Danii i Szwecji wniosek o udzielenie informacji. Oba panstwa
czlonkowskie odpowiedzialy na ten wniosek w kilku etapach w dniach 6, 11, 12, 13, 16, 19 i 23 pazdziernika
2023 r. Komisja przestala réwniez wezwania do udzielenia informacji: w dniu 16 pazdziernika 2023 r., na ktére
Dania i Szwecja udzielily odpowiedzi 24, 26 i 31 pazdziernika 2023 r.; w dniu 9 listopada 2023 r., na ktére Dania
i Szwecja udzielity odpowiedzi 14 listopada 2023 r.; w dniu 14 listopada 2023 r., na ktére Dania i Szwecja udzielily
odpowiedzi 20 i 21 listopada 2023 r.

W pismach z dnia 24 i 17 pazdziernika 2023 r. odpowiednio Dania i Szwecja wyjatkowo wyrazily zgode na zrze-
czenie si¢ swoich praw wynikajacych z art. 342 TFUE w zwigzku z art. 3 rozporzadzenia nr 1/1958 (*) oraz na przy-
jecie i notyfikacje tej decyzji w jezyku angielskim.

() Decyzja Komisji C(2020) 5750 final z dnia 17 sierpnia 2020 r. dotyczaca pomocy panstwa SA.57543 (2020/N) — Dania oraz

SA.58342 (2020/N) — Szwecja — Dokapitalizowanie SAS AB w zwigzku z COVID-19 (Dz.U. C 50 z 12.2.2021, s. 1). W dniu 23 sierp-
nia 2020 r. Komisja przyjela decyzje zawierajaca sprostowanie, zmieniajaca pierwotna decyzje.

() Wyrok z dnia 10 maja 2023 r., Ryanair[Komisja (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Zob. przypis 1.

(®) Rozporzadzenie nr 1 w sprawie okreslenia systemu jezykowego Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,
s. 385/58, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/0j).
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2. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA POMOCY

W ponizszych sekcjach opisano Srodek i jego kontekst w momencie przyznania Srodka, tj. w dniu 26 pazdziernika
2020 r. Ocena $rodka po stwierdzeniu niewaznosci pierwotnej decyzji przez Sad (zob. motyw 8) musi opieraé si¢
na faktach i elementach wystepujacych w momencie przyznania pomocy.

2.1. Cel $rodka

Celem $rodka bylo przywrécenie kapitalu wlasnego i ptynnosci SAS w wyjatkowej sytuacji spowodowanej pande-
mig COVID-19.

Srodek stanowit czgs¢ ogélnego pakietu srodkéw przyjetych przez Danig i Szwecje, majacego zapewni¢ utrzymanie
wystarczajacej pltynnosci na rynku oraz przeciwdzialanie niedoborowi plynnosci, z ktérym borykaly sie przedsie-
biorstwa w zwigzku z wybuchem pandemii. Celem pakietu $rodkéw bylo réwniez zapewnienie, aby zakl6cenia spo-
wodowane pandemig nie zagrozily rentownosci przedsigbiorstw, oraz zachowanie ciaglosci dziatalnosci gospodar-
czej w czasie pandemii i po jej zakonczeniu.

2.1.1. Srodki powstrzymujgce rozprzestrzenianie wirusa przyjete przez Danig i Szwecjg w odpowiedzi na pandemig
COVID-19

W dniu 11 marca 2020 r. Swiatowa Organizacja Zdrowia uznata epidemi¢ COVID-19 za pandemi¢. O wyjatkowym
charakterze tych okolicznosci przesadzito ryzyko dla zdrowia publicznego wynikajace z braku Srodkéw terapeutycz-
nych lub szczepionek przeciwko nowemu wirusowi wywolujagcemu COVID-19. Szybkie rozprzestrzenianie choroby
wywolalo olbrzymie konsekwencje zaréwno pod wzgledem ofiar $miertelnych w grupach wysokiego ryzyka, jak
i pod wzgledem zaktécert gospodarczych i spolecznych.

Aby ograniczy¢ postep COVID-19, panistwa czlonkowskie, w tym Dania i Szwecja, przyjely zakrojone na szeroka
skale $rodki powstrzymujace rozprzestrzenianie wirusa, obejmujace wymogi dotyczace pracy zdalnej z domu i uni-
kania zgromadzen publicznych, zamykanie przedsigbiorstw innych niz niezbedne oraz wprowadzenie nocnej
godziny policyjnej. Oprécz tego Dania i Szwecja, a takze pozostale panstwa czlonkowskie radykalnie ograniczyly
mozliwosci przemieszczania sig i podrézowania na swoich terytoriach oraz do innych pafistw i z innych panstw
przez przyjecie ograniczen w podrézowaniu i ogdlnych Srodkéw sanitarnych (np. zakazéw lotéw, wymogdw doty-
czacych kwarantanny lub okazania ujemnego wyniku testu na obecno$¢ COVID-19).

W odniesieniu do Danii w dniu 13 marca 2020 r. dusiskie Ministerstwo Spraw Zagranicznych odradzito swoim oby-
watelom i rezydentom wszystkie inne niz niezbedne podréze do wszystkich krajéw. Tego samego dnia wladze duni-
skie zamknely granice i nalozyly tymczasowy zakaz wjazdu do Danii. Ograniczenia te dotyczyly wigkszosci krajéw
i obowiazywaly do 26 czerwca 2020 r. (°), czyli dnia, w ktérym Dania zniosla ograniczenia dotyczace podrézowania
do panstw cztonkowskich i pafistw strefy Schengen, z pewnymi wyjatkami ('°). Mimo zniesienia tych ograniczen
Dania nadal monitorowala cotygodniowe zmiany ryzyka epidemiologicznego we wszystkich innych krajach, w tym
w innych panstwach czlonkowskich, oraz odpowiednio aktualizowala swoje zalecenia dotyczace podrdzy zagranicz-
nych. Co wigcej, czgSciowemu zniesieniu ograniczen z dniem 26 czerwca 2020 r. towarzyszyla jednak zasada szes-
ciu dni, zgodnie z ktéra obcokrajowcy podrézujacy w celach rekreacyjnych mogli wjecha¢ do Danii tylko pod
warunkiem ze zarezerwowali pobyt wypoczynkowy na co najmniej sze$¢ nocy. Zasada ta wplynela negatywnie na
turystyke zagraniczna w Danii, poniewaz latem 2019 r. 70 % turystow, ktérzy wjezdzali do kraju z zagranicy, prze-
bywalo w nim krécej niz sze$¢ dni.

() W dniu 29 maja 2020 r. Dania rozpoczela znoszenie ograniczet w podrézowaniu do Niemiec, Islandii i Norwegii ze skutkiem od dnia
15 czerwca 2020 1.

(") Wyjatki dotyczyly Zjednoczonego Krélestwa, Szwecji, Portugalii, Rumunii, Malty i Irlandii. Zob.: https:/|via.ritzau.dk/pressemedde
lelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062 (ostatni dostep 28 listo-
pada 2023 r.).

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


https://via.ritzau.dk/pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherId=2012662&releaseId=13596062
https://via.ritzau.dk/pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherId=2012662&releaseId=13596062

PL

Dz.U.L z 1.10.2024

(22) Od wrzesnia 2020 r. Dania obserwowala wzrost ryzyka epidemiologicznego w calej Unii. W dniu 31 sierpnia
2020 r. Dania wprowadzila ograniczenia w podrézowaniu do Frangji i Chorwacji ze wzgledu na gwaltowny wzrost
zakazeni COVID-19 w tych panstwach (). W dniu 11 wrzesnia 2020 r. wprowadzita podobne ograniczenia doty-
czgce podrézy do Czech (1), a tydzien pdzniej — do Austrii, Wegier, Niderlandéw, Portugalii i Szwajcarii (’). Dania
dodawata nastepnie kolejne pafistwa cztonkowskie do swojej listy krajow wysokiego ryzyka, opracowywanej na
podstawie wynikéw cotygodniowego monitorowania sytuacji epidemiologicznej na $wiecie, i w dniu 25 wrze$nia
2020 r. objela ograniczeniami Islandig, Irlandi¢, Zjednoczone Krdlestwo i Stowenie (**); w dniu 3 paZdziernika
2020 r. - Stowacje i San Marino (**); w dniu 9 paZdziernika 2020 r. - kilka regionéw Szwecji (**); w dniu 16 pazdzier-
nika 2020 r. — Bulgari¢, Wlochy, Litwe i Polske (7) oraz w dniu 23 pazdziernika 2020 r. — Cypr, Lotwe i Niemcy (*).
W rezultacie do dnia 26 pazdziernika 2020 r. w zwigzku z druga falg pandemii COVID-19 (**) Dania wprowadzita
ograniczenia podrézy dla 24 panstw cztonkowskich, a takze wszystkich pafstw trzecich.

(23) Szwecja wprowadzila podobne ograniczenia w podrézowaniu. W dniu 14 marca 2020 r. wladze szwedzkie odra-
dzily swoim obywatelom i rezydentom inne niz niezbgdne podréze do wszystkich krajow. Zalecenie to obowiazy-
wato do dnia 17 czerwca 2020 r., zanim zostato stopniowo zniesione w odniesieniu do podrdzy do i z innych pan-
stw czlonkowskich (*). Ponadto w okresie od 19 marca 2020 r. do 31 sierpnia 2020 r. Szwecja wprowadzita
tymczasowy zakaz wjazdu wszystkich cudzoziemcéw do Unii przez Szwecje. Po 17 czerwca 2020 r., podobnie jak
Dania, Szwecja nadal regularnie monitorowala rozwdj sytuacji epidemiologicznej we wszystkich krajach, a takze
wydawala nowe zalecenia dotyczace zakazu podrézowania do wszystkich krajéw, w ktorych istniato wysokie ryzyko
zakazenia COVID-19. Po stopniowym zniesieniu ograniczen w podrézowaniu do i z niektérych panstw czlonkow-
skich w okresie od lipca do wrzesnia 2020 r. Szwecja takze przywrécila ograniczenia podrézy z dniem 22 pazdzier-
nika 2020 r. w zwigzku z druga falg pandemii COVID-19 (*!).

(24) W ujeciu ogélnym pandemia koronawirusa wywolala powazny wstrzas w gospodarce $wiatowej i gospodarkach
Unii, w tym Danii i Szwecji, z powaznymi konsekwencjami gospodarczymi i spotecznymi. Dzialalno$¢ gospodarcza
w Unii gwaltownie spadla w pierwszej polowie roku i tylko czeSciowo wzrosta latem 2020 r., gdy stopniowo zno-
szono $rodki powstrzymujgce rozprzestrzenianie wirusa. Nawr6dt pandemii we wrze$niu 2020 r. spowodowal jed-
nak dalsze zakl6cenia, poniewaz wladze poszczegdlnych krajéw wprowadzily nowe $rodki w zakresie zdrowia
publicznego celem ograniczenia rozprzestrzeniania si¢ wirusa. W swojej prognozie gospodarczej z jesieni 2020 .
Komisja oszacowala, ze w 2020 r. gospodarka strefy euro skurczy si¢ o 7,8 %. W odniesieniu do lat 2021 i 2022
Komisja ostrzegla, ze chociaz prognozuje wzrost gospodarczy odpowiednio o 4,2 % i 3 %, szacunki te s3 obarczone
niezwykle wysokim ryzykiem i poziomem niepewnosci w §wietle COVID-19 (*).

(25) W rezultacie Dania i Szwecja uznaly, ze pandemia COVID-19 i zwigzane z nig Srodki powstrzymujace rozprzestrze-
nianie wirusa, przyjete przez nie i wiele innych krajow, powaznie wplynely na gospodarke realng, a zwlaszcza na
przedsigbiorstwa takie jak SAS.

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (ostatni

dostep 28 listopada 2023 r.).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news|/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/ ~ (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (ostatni dostep 28 lis-
topada 2023 r.).

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (ostatni  dostep
28 listopada 2023 r.).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/  (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions| (ostatni dostep
28 listopada 2023 r.).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland| (ostatni
dostep 28 listopada 2023 1.).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (ostatni dostep 28 listo-
pada 2023 r.).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (ostatni dostep 28 listo-
pada 2023 r.).

(*) Z dniem 17 czerwca 2020 r. Szwecja zniosla zalecenie odradzajace podréze do Belgii, Chorwacji, Francji, Grecji, Wegier, Islandii,
Wtoch, Luksemburga, Monako, Portugalii, San Marino, Hiszpanii, Szwajcarii i Watykanu; z dniem 15 lipca 2020 r. — do Andory, Nie-
miec i Polski oraz z dniem 29 lipca 2020 r. — do Danii, Norwegii i Czech.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ (ostatni dostgp 28 listopada
2023 1).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2021 (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.). Prognozy te sporzagdzono
na podstawie informacji zgromadzonych do dnia 22 pazdziernika 2020 r.
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https://www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/
https://www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/
https://www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2021
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2.1.2. Wplyw pandemii COVID-19 i zwigzanych z nig $rodkow powstrzymujgcych rozprzestrzenianie wirusa na dzia-
talnosé SAS

(26) Pandemia COVID-19 i zwigzane z nig Srodki powstrzymujgce rozprzestrzenianie wirusa przyjete na catym $wiecie,
w tym w Danii i Szwecji, spowodowaly wstrzymanie wigkszosci dzialalno$ci zwigzanej z transportem lotniczym
prowadzonej przez linie lotnicze takie jak SAS.

(27) W 2019 r. SAS przewidzt ogélem blisko 30 mln pasazeréw (¥), a jego Sredni wspdlczynnik obcigzenia wynist
75,2 % (**). Wynik ten byt tylko nieznacznie nizszy niz w 2018 r. (- 1,1 %). Podobny nieznaczny spadek w 2019 r.
w poréwnaniu z 2018 r. SAS odnotowal w przypadku niektorych kluczowych wskaznikéw efektywnosci, takich jak
dostepne fotelokilometry (Available Seat Kilometre — ,ASK”) (¥) (- 0,8 %) i przychody w przeliczeniu na pasazeroki-
lometr (Revenue per Passenger Kilometre — ,RPK”) () (- 1,4 %).

(28) W okresie od grudnia 2019 r. do lutego 2020 r., tj. tuz przed ogloszeniem przez Swiatowa Organizacje Zdrowia
pandemii COVID-19, SAS poprawil powyzsze kluczowe wskazniki efektywnosci (¥'). Przedsigbiorstwo odnotowato
znaczny wzrost liczby przewiezionych pasazeréw w pordéwnaniu z okresem od grudnia 2018 r. do lutego
2019 r. (¥), a takze poprawe wskaznikéw ASK (¥) i RPK (*°).

(29) W marcu 2020 r. jednak, po wprowadzeniu pierwszych $rodkéw powstrzymujacych rozprzestrzenianie wirusa
(motywy 21 i 23), liczba pasazeréw SAS spadta o okolo 60 % w poréwnaniu z marcem 2019 r., a RPK obnizy} si¢
0 62 % (*'). Do czerwca 2020 r. SAS odwolal prawie wszystkie loty miedzynarodowe i ograniczyt przewozy do
kilku tras krajowych w Szwecji i Norwegii, za$ liczba pasazeréw spadla o ponad 95 % (kwiecien 2020 r.) i 93 %
(maj 2020 r.) w poréwnaniu z analogicznymi okresami w 2019 r. SAS musial zatrzymac na ziemi wigkszo$¢ swojej
floty, skladajacej si¢ z ponad 150 samolotéw, i utrzymywal eksploatacje tylko 15 z nich (*?).

(**) Zob. sprawozdanie roczne SAS dotyczace zréwnowazonego rozwoju za rok obrotowy 2019 (s. 44), dostepne pod adresem https://
www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-
2019-200130.pdf (ostatni dostep w dniu 28 listopada 2023 r.). W tym sprawozdaniu rok 2019 odpowiada rokowi obrotowemu SAS,
tj. okresowi od listopada 2018 r. do pazdziernika 2019 r.

(*) Wspblezynnik obcigzenia jest miarg stosowang w branzy lotniczej do okreslenia, jaka cz¢$¢ zdolnosci przewozowej przedsigbiorstwa
lotniczego wykorzystuje si¢ do przewozu pasazeréw. Ten istotny wskaznik stuzy do oceny zdolnosci przedsigbiorstwa lotniczego do
zapelnienia miejsc w wykorzystywanych przez siebie samolotach, ale moze nie uwzgledniaé cen biletéw ani rentownosci sprzedazy
tych miejsc.

(*) Dostepne fotelokilometry (ASK) to miara zdolnosci przewozowej samolotu przeznaczonej do generowania przychodéw. Odnosi sig
do liczby fotelokilometréw, ktére sa dostepne do zakupu w danej linii lotniczej. Liczbe fotelokilometréw oblicza si¢ przez pomnozenie
liczby kilometréw, ktére dany samolot pokona na danej trasie, przez liczbe¢ miejsc dostgpnych w tym samolocie. Miarg ASK mozna
wykorzystaé do oceny skutecznosci linii lotniczej w generowaniu przychodéw z miejsc udostgpnianych klientom. Jezeli wigc nie
wszystkie miejsca na pokfadzie samolotu zostang sprzedane, linia lotnicza dziala ponizej zdolnosci przewozowej.

(*) Przychody w przeliczeniu na pasazerokilometr (RPK) oblicza si¢ przez pomnozenie liczby pasazeréw, ktorzy zaplacili za bilet, przez
liczbe pokonanych kilometréw. Na przyktad samolot przewozacy 100 pasazerow na trasie o dugosci 250 km generuje 25 000 RPK.

(*) Od lutego 2020 r. nastepowato silne rozprzestrzenianie COVID-19 na calym $wiecie. W tamtym miesigcu SAS odnotowat juz pewien
spadek popytu na niektérych obstugiwanych trasach, zwlaszcza na trasach migedzykontynentalnych (poza Unig) oraz na trasach do
iz Wloch. Mimo tych pierwszych wyraznych oznak pandemii w lutym 2020 r. SAS odnotowal wzrost liczby przewiezionych pasaze-
réw w poréwnaniu z tym samym miesigcem w 2019 r.

(*) W szczegdlnosci w grudniu 2019 r. SAS odnotowat taczny wzrost liczby przewiezionych pasazeréw o 2,1 % w poréwnaniu z tym
samym miesigcem w 2018 r. (zob. https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-
with-sas-in-december/), w styczniu 2020 r. 0 3,2 % w poréwnaniu z tym samym miesigcem w 2019 r. (zob. https://www.sasgroup.
net/newsroom/press-releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/), a w lutym 2020 r. prawie o 4 % w poréwna-
niu z tym samym miesigcem w 2019 r. (https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/)
(wszystkie ostatnie dane uzyskano 28 listopada 2023 r.).

(*) Pod wzgledem ASK SAS zwickszyt swoja oferte 0 0,9 % w grudniu 2019 r., 0 1,9 % w styczniu 2020 r.i o 1,5 % w lutym 2020 r.
w poréwnaniu z, odpowiednio, grudniem 2018 r., styczniem 2019 r. i lutym 2019 r.

(*°) SAS zwickszyt swoj wskaznik RPK 0 2,6 % w grudniu 2019 1., 0 2,8 % w styczniu 2020 r.10 0,5 % w lutym 2020 r. w poréwnaniu
z tym samym okresem w roku poprzednim.

(") https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(*) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(30) Mimo wzglednego stopniowego znoszenia ograniczen w podrézowaniu w Unii latem 2020 r. w okresie od czerwca
do wrzesnia 2020 r. dane SAS dotyczace przewozéw tylko nieznacznie si¢ poprawily. W poréwnaniu z rokiem
poprzednim SAS odnotowal spadek zdolnosci przewozowych o 73 % (wrzesiett 2020 r.) i 91 % (czerwiec 2020 r.)
oraz spadek catkowitej liczby przewiezionych pasazerow o 74 % (sierpient 2020 r.) i 86 % (czerwiec 2020 r.) (¥)).
W pazdzierniku 2020 r., po pojawieniu si¢ drugiej fali pandemii COVID-19, SAS nadal dzialal w warunkach znacz-
nie ograniczonego popytu, a liczba przewiezionych pasazeréw stanowita okolo 20 % liczby pasazeréw przewiezio-
nych w pazdzierniku 2019 r. (*¥).

(31) W momencie przyznania $rodka Eurocontrol oszacowal w swoim scenariuszu optymistycznym, na podstawie
danych zgromadzonych migdzy styczniem a pazdziernikiem 2020 r. ze w sektorze lotniczym nie uda si¢ przywrécié
wynikow z 2019 r. przed rokiem 2024 (**). W dniu 6 paZzdziernika 2020 r. Miedzynarodowa Rada Portéw Lotni-
czych w Europie przedstawita podobng prognoze, w ktérej stwierdzila, ze przywrécenie pozioméw europejskiego
ruchu lotniczego z 2019 r. jest malo prawdopodobne przed 2024 r. lub 2025 r., a perspektywy wzrostu tego ruchu
w 2021 r. (*) s bardzo niepewne.

(32) Znaczacy spadek popytu odnotowany przez SAS i spowodowany konsekwencjami pandemii COVID-19, $rodki
powstrzymujace rozprzestrzenianie wirusa oraz duza niepewno$¢ co do perspektyw sektora lotniczego w perspekty-
wie krétko- i $rednioterminowej wywarly bardzo powazny wplyw na sytuacje finansowg przedsi¢biorstwa.

2.1.3. Potrzeby kapitatowe i plynnosciowe SAS w celu przeciwdziatania pandemii COVID-19

(33) Wedlug Danii i Szwecji od wybuchu pandemii COVID-19 i przyjecia Srodkéw powstrzymujacych rozprzestrzenianie
wirusa opisanych w sekcji 2.1.1 SAS ponidst znaczne straty. W momencie przyznania $rodka SAS spodziewat si¢
poniesienia dalszych strat. Przedsigbiorstwo potrzebowalo zatem wsparcia kapitalowego i ptynnosciowego w formie
dokapitalizowania, aby poradzi¢ sobie z trudno$ciami finansowymi.

(34) Wedlug Danii i Szwecji SAS potrzebowal wsparcia mimo podjecia szeregu dzialan zmniejszajacych koszty i ograni-
czajacych straty oraz pomocy panstwa, ktorg otrzymal weze$niej w zwiazku z pandemig COVID-19.

2.1.3.1. Dzialania zmierzajace do zmniejszenia kosztéw podjete przez SAS w celu zlago-
dzenia skutkéw pandemii COVID-19

(35) Od dnia 3 marca 2020 r., wkrétce po wybuchu pandemii COVID-19 w Europie, SAS oglosil, Ze niezwlocznie
wdrozy szereg dzialan zmniejszajacych koszty w celu przeciwdzialania skutkom pandemii i mniejszego popytu na
podréze lotnicze (V). SAS zawiesit loty do Hongkongu od dnia 5 marca 2020 r., a ponadto oglosit zmniejszenie
liczby lotéw krétkodystansowych w kolejnych miesiacach, aby dzigki zmniejszeniu kosztéw zwigzanych z lotami
(paliwo, personel, podatki i oplaty lotnicze itp.) jak najbardziej zrekompensowa¢ utrate przychodéw.

(36) W dniu 12 marca 2020 r. na posiedzeniu Rady Dyrektoréw SAS przedsigbiorstwo poinformowato czlonkéw Rady,
ze aby przeciwdziata¢ skutkom pandemii COVID-19 i pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej SAS, nalezy dziata¢ dwu-
kierunkowo.

(37) Po pierwsze, SAS wskazal, ze w celu zapewnienia dostepnosci gotéwki konieczne jest pilne obnizenie kosztow.
W zwigzku z tym kierownictwo SAS zgodzilo si¢ na dobrowolne obnizenie wynagrodzen o 20 % ze skutkiem
natychmiastowym na trzy miesigce. Jednoczesnie SAS poinformowal Rade Dyrektoréw, ze rozpoczal dialog ze
zwigzkami zawodowymi, aby osiagna¢ porozumienie w sprawie tymczasowego skrocenia czasu pracy wszystkich
pracownikow SAS o maksymalnie 20 % (i zwigzanego z tym obnizenia wynagrodzenia) na okres trzech miesiecy.
Ponadto z protokotu posiedzenia Rady w dniu 12 marca 2020 r. wynika, ze SAS rozpocza! juz rozmowy z leasingo-
dawcami w sprawie odstapienia od leasingu samolotéw i innych aktywéw lub jego tymczasowego odroczenia.
W marcu i kwietniu 2020 r., z uwagi na malg liczbe dokonanych rezerwacji, SAS ograniczy! réwniez o 15-20 %

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(*Y https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (ostatni dostgp 28 listo-
pada 2023 r.).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(*’) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (ostatni dost¢p 28 listopada 2023 r.).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(38)

(40)

(41)

(42)

(43)

swoje przewozy lotnicze, zawiesit loty do Chin i Wloch do 3 kwietnia 2020 r., a takze zmniejszy} czestotliwosé
lotéw na wigkszosci obstugiwanych tras. Po drugie, SAS poinformowal Rade Dyrektoréw, ze pracuje nad nowym pla-
nem biznesowym, aby uwzgledni¢ skutki pandemii COVID-19 i jej wplyw na krétko- i dlugoterminowej strategie
handlowg przedsigbiorstwa.

W dniu 15 marca 2020 r. SAS oglosit, ze od dnia 16 marca 2020 r. tymczasowo wstrzymuje wigkszo$¢ swoich prze-
wozéw ze wzgledu na rozwdj pandemii COVID-19 i wprowadzenie przez Danig i Szwecje Srodkéw powstrzymuja-
cych rozprzestrzenianie wirusa (zob. motywy 21 i 23). SAS oglosil ponadto, ze niezwlocznie po przyjeciu przez
Danie (15 marca 2020 r.) i Szwecje (16 marca 2020 r.) przepiséw zezwalajacych na zastosowanie przestoju w pracy
wprowadzi tymczasowe skrocenie czasu pracy obejmujace maksymalnie 10 000 pracownikow, tj. 90 % catkowitej
liczby pracownikéw (*¥).

Na posiedzeniu Rady Dyrektoréw, ktére odbylo si¢ w dniu 1 kwietnia 2020 r., SAS poinformowal, ze Swiadczy
ustugi na poziomie zaledwie 10 % swoich przewozdéw lotniczych w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzed-
niego roku. SAS poinformowal réwniez, ze okreslit kilka dziatan zmierzajacych do redukcji kosztow, ktére do korica
2020 r. moga zapewni¢ oszczednoSci wynoszace 4,1 mld SEK. Ponadto Rada Dyrektoréw zatwierdzita zawarcie
umowy sprzedazy i leasingu zwrotnego pigciu zapasowych silnikéw do samolotow, dzigki ktérej SAS otrzymal
w gotéwce 45 mln USD.

Na posiedzeniu Rady w dniu 15 kwietnia 2020 r. SAS przedstawit swoj plan biznesowy, w ktérym okreslono nowa
strategic handlowa majacg na celu przeciwdzialanie pandemii COVID-19 i jej skutkom w perspektywie krétko-
i dlugoterminowe;j.

Plan ten zasadniczo zakladal, ze w okresie od kwietnia do czerwca 2020 r. ze wzgledu na ograniczenia w podrézo-
waniu prawie nie bedzie popytu na ushugi transportu lotniczego (*). Pasazerowie mieliby wznowi¢ podrézowanie
dopiero migdzy lipcem a pazdziernikiem 2020 r. i tylko w ograniczonym zakresie (*). Ruch pasazerski wzrastalby
nastepnie w stalym tempie od listopada 2020 r., aby w lutym 2022 r. osiaggnac 85 % ruchu pasazerskiego z 2019 r.
Pézniej wzrost ruchu pasazerskiego spowolnitby ze wzgledu na dlugoterminowe zmiany zachowan podréznych
wywolane pandemia COVID-19 (telepraca, mniejsza liczba konferencji biznesowych, nowe wzorce spedzania wol-
nego czasu itp.). SAS przewidywat zatem, ze przywrécenie wynikow sprzed pandemii COVID-19 nie nastapi co naj-
mniej do polowy 2023 r. Ta prognoza popytu opierala si¢ na zalozeniu, ze po pazdzierniku 2020 r. nie wystapia
zadne dodatkowe fale pandemii ani nie zostang wprowadzone ograniczenia zwigzane z podrézg.

W tym scenariuszu SAS prognozowat strate wynoszaca 22 mld SEK w latach obrotowych 2020 i 2021 (). Aby ja
ograniczy¢, przedsigbiorstwo przewidywato w planie biznesowym skupienie dzialania na trzech gléwnych srodkach:
dostosowaniu oferty do popytu, zapoczatkowaniu radykalnej redukcji kosztéw oraz zarzadzaniu zwolnieniami.

Jezeli chodzi o pierwszy $rodek (dostosowanie oferty do popytu), SAS zamierzat $ciSle monitorowaé cotygodniowe
zmiany popytu na ustugi transportu lotniczego w kontekscie pandemii COVID-19. SAS mial utrzyma¢ wiekszo$¢
swojej floty na ziemi do czerwca 2020 r., a od lipca 2020 r. — w zaleznosci od wynikéw trzech gtéwnych wskazni-
kéw — miat zwigkszaé stopniowo liczbe eksploatowanych samolotéw. Wskazniki te mialy stuzy¢ do pomiaru odpo-
wiednio ,mozliwoéci podrézowania” (poprzez analize rzagdowych ograniczen w podrézowaniu i obowigzujacych na
calym $wiecie zakazow dotyczacych przedsigbiorstw), ,zamierzonego podrézowania” (np. poprzez pomiar poziomu
wyszukiwania lub poziomu rezerwacji na stronach internetowych SAS) oraz ,faktycznego podrézowania” (np.
poprzez pomiar rejestrowanej przez SAS liczby pasazeréw, ktérzy zglosili si¢ do odprawy, liczby przewiezionych
pasazerow oraz klas rezerwacji). W dluzszym okresie (tj. po pazdzierniku 2020 r.), kiedy oczekiwano, ze popyt
bedzie rost w stalym tempie, SAS mial skoncentrowaé swoje ustugi na najbardziej rentownych trasach (zwlaszcza
na lotach krétkodystansowych w Skandynawii i Europie) oraz na najbardziej rentownych klientach (kategoria bizne-
sowa), a zarazem zmniejsza¢ zdolno$¢ przewozows i czestotliwo$¢ lotéw, aby zmaksymalizowaé wykorzystanie
samolotéw. Przedsi¢biorstwo planowalo réwniez zastapi¢ wigkszo$¢ dotychczasowych metod analitycznych, syste-
moéw i narzedzi bardziej zaawansowanymi produktami, aby poprawi¢ dokladno$¢ wskaznikéw dotyczacych ruchu
i rezerwacji, a takze planowalo przeglad swoich ustug pokladowych w celu wyeliminowania zbednych kosztéw
(ograniczenie podwojnej obstugi na poktadzie itp.).

(**) https:/www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/  (ostatni dostgp 28 listopada
2023 1.). Zob. réwniez protokdl posiedzenia Rady Dyrektoréw SAS z dnia 16 marca 2020 r. (zalacznik 40.1 do zgloszenia).

(**) Mniej niz 8 % liczby pasazeréw przewiezionych przez SAS w 2019 r.

() SAS przewidywal, ze w pazdzierniku 2020 r. osiagnie poziom zaledwie 30 % liczby pasazeréw przewiezionych w 2019 r.

(*') Zob. przypis 23. Rok obrotowy SAS trwa od 1 listopada do 31 paZdziernika.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(44) Jezeli chodzi o drugi $rodek (zapoczatkowanie radykalnej redukeji kosztow), SAS zaproponowal zdecydowane
obnizki kosztéw przez skupienie uwagi na kosztach statych w celu osiagnigcia oszczednosci wynoszacych 2,4 mld
SEK do konica pazdziernika 2020 r. oraz dodatkowych oszczednosci wynoszacych 1 mld SEK do kofica marca
2021 r. (*) SAS przewidywal rowniez obnizenie kosztéw w okresie po pazdzierniku 2020 r. dzigki zmniejszeniu
liczebnosci floty; stopniowemu przechodzeniu na jeden typ samolotu, z my$lg o podniesieniu efektywnosci kosztéw
utrzymania oraz opéznieniu dostaw samolotéw w celu utrzymania gotéwki, co mialo przynies¢ dodatkowe
oszczedno$ci wynoszace 1,1 mld SEK do 2024 1.

(45) W odniesieniu do trzeciego $rodka (zarzadzanie zwolnieniami) SAS zamierzal nadal korzystaé z rozwigzania polega-
jacego na masowym zastosowaniu przestoju w pracy w Szwecji, Norwegii i Danii, aby do konca pazdziernika
2020 r. zaoszczedzi¢ w ten sposob tacznie 2 mld SEK, a nastepnie w okresie przywracania normalnego funkcjono-
wania planowal podja¢ dalsze dzialania zwickszajace wydajnos¢ (takie jak poprawa wydajnosci na ladzie o 25 %
oraz poprawa wydajnosci personelu poktadowego o 17 %) w celu uzyskania dodatkowego obnizenia kosztéw o 2
mld SEK. Jednoczesnie SAS mial zainicjowal program zwolnient zmierzajacy do trwalego zmniejszenia catkowitej
liczby pracownikéw o 30 % do konca pazdziernika 2020 r. oraz dalszego zmniejszenia kosztéw ogdlnych o 1,6
mld SEK do marca 2021 r. (przy zmniejszeniu o jedng trzecig personelu obstugi napowietrznej i o 50 % personelu
w dziale transportu towarowego; zmniejszenia o 20 % statych kosztow IT; zwigkszenia zakresu zlecania podmiotom
zewnetrznym transportu towarowego i obstugi naziemnej oraz ograniczeniu inwestycji marketingowych, informa-
tycznych i produktowych do tego, co jest cile niezbgdne dla SAS).

(46) W ramach tego programu redukcji kosztéw SAS dazyt do osiagniecia facznej redukeji o 5,4 mld SEK w latach obro-
towych 2020 i 2021 (oraz dalszej redukgji kosztéw o 4,5 mld SEK po 2021 r.).

(47) Na posiedzeniu w dniu 15 kwietnia 2020 r. Rada Dyrektoréw zwrocila si¢ jednak do kierownictwa SAS o ujecie
w planie biznesowym wigkszej liczby rozwiazan umozliwiajgcych redukcje kosztow.

(48) W zwigzku z tym na posiedzeniu Rady Dyrektoréw w dniu 22 kwietnia 2020 r. SAS przedstawil ambitniejszy pro-
gram redukcji kosztéw. Obejmowal on zasadniczo dalsze ograniczenie wydatkéw zewnetrznych; wigksza liczbe
zwolnien (40 % zamiast 30 % calkowitej liczby pracownikéw SAS) oraz op6Znienie wigkszej liczby dostaw samolo-
téw. Z protokotu posiedzenia wynika réwniez, ze SAS zbadal mozliwo$¢ zbycia niektérych kluczowych aktywow,
w szczegblnosci programu lojalno$ciowego Eurobonus, a takze dzialu transportu towarowego i obstugi naziemnej.
W odniesieniu do programu Eurobonus SAS zestawil zalety i wady jego zbycia i doszedt do wniosku, Ze istnieja lep-
sze rozwigzania (¥). Jezeli chodzi o zbycie dziatu transportu towarowego, SAS wskazal, Ze zaden nabywca nie wyka-
zal zainteresowania zakupem czgsci lub calosci tego dziatu (*), natomiast w przypadku obstugi naziemnej [...] (*).

(49) Dzigki zmienionemu planowi biznesowemu SAS zamierzat osiggnac faczna redukcje kosztéw w maksymalnej wyso-
kosci 7,3 mld SEK w 2020 i 2021 r., co pozwolitoby zmniejszy¢ prognozowane skumulowane straty z 22 mld SEK
do 15 mld SEK do konica 2021 r.

(50)  SAS przyjat ten plan biznesowy w dniu 24 kwietnia 2020 r. po zatwierdzeniu przez Rade Dyrektordw, a nastepnie
realizowal swoje inicjatywy zmierzajace do redukcji kosztow z uwzglednieniem trzech gléwnych wskazanych
wezesniej srodkow.

(*) Te obnizki kosztéw dotyczyly kosztéw personelu (przez zamrozenie zatrudnienia, ograniczenie szkolen) na laczna kwote ponad 800
mln SEK; utrzymania samolotéw (w rezultacie renegocjacji uméw leasingu z zalogg, opdéznionych dostaw samolotéw, ograniczenia
obstugi technicznej itp.) na laczna kwotg 1,3 mld SEK oraz innych kosztéw (wstrzymanie projektéw, zmniejszenie wydatkéw na dzia-
fania inne niz niezbedne, takie jak marketing, konsultanci, obnizenie kosztéw IT i lokali) na taczng kwote 1,3 mld SEK.
Uzasadnieniem jest miedzy innymi to, Ze program Eurobonus SAS byt waznym Zrédlem przychodéw przedsigbiorstwa oraz strate-
gicznym atutem jego strategii handlowej ukierunkowanej na konkretnych i stalych klientéw. SAS uznal, ze istniejg inne sposoby wyge-
nerowania $rodkéw pienigznych z tego programu niz jego zbycie, obejmujace na przyklad przeniesienie tego programu do odrgbnego
podmiotu prawnego, dzigki czemu SAS w najblizszej przysztosci moglby wykorzysta go jako zabezpieczenie finansowania dtuznego,
lub sprzedaz punktéw lojalnym klientom ze znizka w celu wygenerowania wickszej ilosci gotowki. Takie przeniesienie trwaloby jed-
nak kilka miesigcy, dlatego SAS uznal, ze nie moze ono stanowi¢ krétkoterminowego rozwigzania dla jego trudnosci finansowych,
a jedynie opcje, ktorg mozna rozwazy¢ w perspektywie Srednioterminowe;.

SAS nie posiada samolotéw towarowych, a do przewozu towaréw wykorzystuje przestrzefi pod poktadem swoich samolotéw pasazer-
skich. Potencjalni spedytorzy mieliby zatem trudnosci z optymalizacjg przeplywéw towaréw, poniewaz byliby zalezni od programu
lotéw pasazerskich SAS, obstugiwanych przez SAS. W zwigzku z tym nabywcy wykazywali zainteresowanie jedynie przejeciem dzia-
faf marketingowych i sprzedazowych w zakresie pojemnosci fadunkowej samolotu, ale pod warunkiem otrzymywania istotnej oplaty
prowizyjnej. Wczesniejsze proby sprzedazy tego dziatu przez SAS takze okazaly si¢ nieskuteczne. SAS uznal zatem, ze lepiej utrzymaé
ten dzial w ramach grupy i znacznie zmniejszy¢ liczbe personelu (-50 %).

(*) Informacje poufne.

*
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(51) Po pierwsze, jezeli chodzi o dzialalno$¢ operacyjna (motyw 43), w okresie od kwietnia do czerwca 2020 r. SAS
obstugiwal jedynie kilka tras krajowych w Szwecji, a takze miedzy Norwegia, Danig i Szwecja, oraz niektére loty
repatriacyjne (*) i towarowe (*), przy czym w kwietniu i maju wykorzystywal mniej niz 10 % swoich zdolnosci prze-
wozowych w poréwnaniu z tym samym okresem w 2019 r. (motyw (29)) (*'). W dniu 8 czerwca 2020 r., w oparciu
o zachecajace efekty wprowadzenia najnowszych $rodkéw dotyczacych popytu (motyw 43) (%) i podazajac za roz-
poznanym przez siebie trendem wzrostu ruchu, SAS przygotowywat sie do stopniowego zwigkszania liczby eks-
ploatowanych samolotéw z 16 w dniu 2 czerwca 2020 r. do 45 w polowie lipca 2020 r. (*) Program dotyczacy
lotéw mial gléwnie koncentrowa¢ si¢ na ruchu krajowym w Danii, Norwegii i Szwecji oraz na niektérych polacze-
niach z najwazniejszymi europejskimi o§rodkami biznesowymi (Belgia, Niemcy, Niderlandy), a takze na rozszerze-
niu zakresu polaczen na terenie Skandynawii. SAS zaplanowal na przyklad, ze w pierwszym tygodniu lipca 2020 r.
na trasach do Skandynawii, ze Skandynawii i na jej terenie udostepni na rynku 34 % oferty (tj. liczby dostepnych
miejsc) dostepnej w analogicznym okresie w 2019 r.; szacunki te odpowiadaja Sredniej liczbie dostgpnych miejsc
oferowanych przez konkurentéw (28 %) (*°). Zwigkszenie liczby lotéw w czerwcu i lipcu 2020 r. przyniosto SAS
dodatkowe przychody, a jednocze$nie zmniejszylo jego straty i pozwolito zaplanowaé na sierpient 2020 r. kolejne
zwigkszenie liczby eksploatowanych samolotéw na kierunkach wypoczynkowych w Europie, réwniez z uwagi na
najnowsze korzystne zmiany popytu. W tym wzgledzie SAS ocenil, ze takie zwickszenie (ktére skutkowaloby pozio-
mem stanowigcym nawet 45 % oferty rynkowej w poréwnaniu z tym samym okresem w 2019 r.) odpowiadato ofer-
cie konkurentéw na sierpient 2020 r. (*') Do konca pazdziernika 2020 r. wobec wzrostu liczby zachorowan na
COVID-19 w Europie we wrzesniu i pazdzierniku 2020 r. SAS zmniejszyt jednak zdolnosci przewozowe znacznie
ponizej 40 %.

(52) Po drugie, jesli chodzi o obnizenie kosztow stalych (motyw 44), SAS ograniczyt planowane inwestycje przez op6-
znienie dostawy samolotéw. SAS niezwlocznie rozpoczal dialog ze swoim dostawcg samolotéw, firmg Airbus, na
temat mozliwosci odroczenia platnoéci poprzedzajacych dostawe oraz terminéw dostaw samolotéw. Uzyskal w ten
sposob odroczenie platnosci poprzedzajacych dostawe w okresie [...] w wysokosci [0-300] mln USD ([200-500]
mln SEK) oraz przesunigcie terminu dostawy czterech [...] z [...] na [...], czterech [...] z [...] na [...] oraz dwdch
[...] z[...] na [...]. Szwecja i Dania wyjasnily jednak, ze SAS nie mégt anulowaé zaméwieri od [...] bez narazania
si¢ na ryzyko [...]. Ponadto w celu wczesniejszego uzyskania Srodkéw pienigznych SAS odroczyt wszystkie [...]
dostaw leasingowanych samolotéw o [...] miesigcy i przyspieszyt proces sprzedazy badz rozwigzania uméw lea-
singu, ktérych wygasniecie mialo nastapi¢ w [...] (*3). SAS renegocjowatl takze umowy z ponad 200 dostawcami we
wszystkich obszarach dziatalno$ci w celu wyeliminowania wszelkich kosztéw zmiennych w perspektywie krétkoter-
minowej, dokonania uzgodnien dotyczacych kosztow statych w perspektywie krétko- i dlugoterminowej oraz uzys-
kania lepszych warunkéw platnosci. Dzigki tym renegocjacjom SAS mégl zaoszczedzi¢ koszty w wymiarze ponad
1,5 mld SEK do korfica 2020 r.

(53) Po trzecie, w odniesieniu do zwolniefl (motyw 45) SAS oglosit w dniu 28 kwietnia 2020 r., Ze zainicjuje proces trwa-
tego zmniejszenia liczby pracownikéw w przyszlosci o maksymalnie 5 000 stanowisk w pelnym wymiarze czasu
pracy, w wickszosci przypadkow z szeSciomiesigcznym okresem wypowiedzenia (**). Inne $rodki zwigzane z zatrud-
nieniem obejmowaly zmniejszenie liczby nadgodzin oraz przyznanie niektérym pracownikom bezplatnego urlopu.

(*) SAS obstugiwat loty repatriacyjne z Brazylii, Pakistanu, Kolumbii, Gwinei, Peru i Turcji.

(*) W szczegdlnosci kilka lotéw miedzy Sztokholmem a Hongkongiem z wykorzystaniem pustych samolotéw pasazerskich do transportu
sprzetu medycznego i produktéw farmaceutycznych z Azji do Europy.

(*) W dniu 15 kwietnia 2020 r. SAS $wiadczyt ustugi na poziomie 7,4 % swojej oferty ustug lotniczych z 2019 r. Na podstawie danych
Eurocontrol SAS oszacowal, ze poziom ten odpowiadal w przyblizeniu Sredniej ofercie poréwnywalnych przedsigbiorstw (5,7 %) obej-
mujgcych prébe 25 linii lotniczych (m.in. Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France,
LOT, Ryanair, austriackie linie lotnicze, EasyJet). (Zrédlo: posiedzenie Rady Dyrektoréw SAS AB z dnia 15 kwietnia, zatacznik 40.1 do
zgloszenia).

(*) Wskazniki wykazaly czg$ciowe planowane zniesienie ograniczen w podrézowaniu w Europie i w Skandynawii na poczatku lata
2020 r., wzrost sprzedazy o nawet 29 % w poréwnaniu z poprzednim tygodniem oraz wzrost wspétczynnika rentownoscifobcigzenia
od poczatku czerwca.

(*) W lipcu 2020 r. SAS zarejestrowal faktyczny ruch, ktéry byt wyzszy niz przewidziano w planie biznesowym przyjetym w dniu
24 kwietnia 2024 r.

(*) SAS przeanalizowatl opublikowane dane dotyczace tygodniowej zdolnosci przewozowej m.in. w odniesieniu do linii Norwegian, Luf-
thansa, Ryanair, Air France/KLM, Wizz Air, Wideroe, grupy IAG, Finnair, Easy]et, Braathens Regional i Turkish Airlines.

(") Z szacunkéw SAS wynikato, ze w sierpniu 2020 r. Wizz Air mial ponownie oferowac pelny zakres ustug podobnie jak w sierpniu
2019 r., Ryanair i Air France/KLM — na poziomie okolo 65 %, Lufthansa — na poziomie mniej niz 40 %, a Finnair — mniej niz 30 %.

() 15 [...], pie¢ [...] i jeden [...].

(**) 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/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).
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(54) Ogotem SAS zdolal zmniejszy¢ koszty zmienne o prawie 40 % w pordwnaniu z poprzednim rokiem, op6Znil
dostawy 10 samolotéw oraz przyspieszyt stopniowe wycofywanie 21 samolotéw, renegocjowal ponad 200 uméw
z dostawcami w celu poprawy warunkéw platnosci i zmniejszenia kosztéw zmiennych, a do dnia 26 pazdziernika
2020 r. ostatecznie zwolnit 5 000 pracownikow.

(55) Dania i Szwecja wskazaly, ze oprdocz zastosowanych Srodkoéw redukeji kosztow SAS zlozyl wniosek o pomoc pan-
stwa, ktora otrzymat w celu zmniejszenia strat w nastepstwie pandemii COVID-19.

2.1.3.2. Pomoc panstwa przyznana SAS w kontek$cie pandemii COVID-19

(56) W momencie przyznania §rodka SAS korzystat z kilku srodkéw pomocy paristwa i planowano przyznanie mu réw-
niez innych $rodkéw pomocy panstwa.

(57) Po pierwsze, w dniach 15 kwietnia 2020 r. (*¥) i 24 kwietnia 2020 r. (**) Komisja zatwierdzita pomoc panstwa na
rzecz SAS ze strony Danii i Szwecji w formie gwarancji pafistwowych w wysokosci maksymalnie 90 % kredytu
odnawialnego w kwocie 3,3 mld SEK (324 mln EUR). Srodki te mialy na celu czgéciowe zrekompensowanie przed-
sigbiorstwu lotniczemu szkéd poniesionych bezposrednio w wyniku pandemii COVID-19 i zostaly zgloszone przez
Danie i Szwecje na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE.

(58) Po drugie, SAS otrzymal réwniez od Danii rekompensate z tytulu kosztéw stalych w ramach programu zatwierdzo-
nego przez Komisje w dniu 8 kwietnia 2020 r. (*) W zwigzku z tym SAS otrzymat 59 375 580 SEK na rzecz swojej
spotki zaleznej Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (7), 21 126 457 SEK na rzecz operacji
naziemnych oraz 11 135 382 SEK na rzecz transportu towarowego (tj. facznie 91 637 419 SEK, czyli 8,9 min EUR).

(59) Po trzecie, w sierpniu 2020 r. wladze dunskie przekazaly wstepne szacunki dotyczace potencjalnej pomocy, jaka
SAS mogltby otrzymaé w ramach dwdch programéw wsparcia dla przedsigbiorstw lotniczych, ktére to programy
Dania zglosita wcze$niej Komisji (). Zgodnie z tymi szacunkami SAS mial otrzymaé maksymalng kwote
800 000 EUR (okoto 6 mln DKK) w ramach pierwszego programu oraz okoto 4,7 mln EUR (35 mln DKK) w ramach
drugiego programu (*°).

(60) Oprocz tego SAS otrzymal rekompensate od Norwegii za szkody spowodowane pandemig COVID-19 z programu
zatwierdzonego przez Urzad Nadzoru EFTA 17 kwietnia 2020 r. w ramach sprawy 85047 (%). Rekompensata ta
wyniosla okolo 10 mln NOK (932 723 EUR) (*!). Ponadto, zgodnie z informacjami przekazanymi przez Danig¢
i Szwecje, SAS zawarl z paistwem norweskim umowe o $wiadczenie ustug publicznych. SAS oszacowal platnosci
w ramach tej umowy na okoto 500 mln SEK (49 mIn EUR).

(**) Decyzja Komisji C(2020) 2416 final z dnia 15 kwietnia 2020 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.56795 (2020/N) — Dania — Naprawie-
nie szkdd wyrzadzonych SAS przez pandemi¢ COVID-19 (Dz.U. C 220 z 3.7.2020, s. 1).

(**) Decyzja Komisji C(2020) 2784 final z dnia 24 kwietnia 2020 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.57061 (2020/N) — Szwecja — Napra-
wienie szkod wyrzadzonych SAS przez pandemie¢ COVID-19 (Dz.U. C 220 z 3.7.2020, s. 1).

(*) Decyzja Komisji C(2020) 2294 final z dnia 8 kwietnia 2020 r. w sprawie pomocy panstwa SA.56774 (2020/N) — Dania — Program
rekompensat dla przedsigbiorstw narazonych na duzy spadek obrotow zwigzany z COVID-19, Dz.U. C 144 z 30.4.2020, s. 1. Program
zostal zatwierdzony na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden stanowi konsorcjum, ktérego wlascicielem sg trzy spotki zalezne SAS (zob.
réwniez sekcja 2.7).

(°**) Sprawa SA.58157 — COVID-19: pomoc na rzecz dufiskich portéw lotniczych oraz przedsigbiorstw lotniczych, ktére laduja i startuja

w Danii oraz sprawa SA.58088 — COVID-19: rekompensata dla przedsi¢biorstw lotniczych na duriskich trasach krajowych za szkody

spowodowane COVID-19 (na podstawie, odpowiednio, art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, zgodnie z wyktadnia zawartg w sekcji 3.1 tymcza-

sowych ram pomocy paristwa i art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE). Komisja zatwierdzila pierwszy Srodek w swojej decyzji z 3 wrzesnia

2020 r. w sprawie SA.58157 (Dz.U. C 7 z 7.1.2021, s. 4); jezeli chodzi o drugi $rodek, Dania ostatecznie zrezygnowala z projektu

przyznania pomocy z programu w ramach sprawy SA.58088 i wycofala zgloszenie 14 pazdziernika 2020 r.

Ostatecznie SAS otrzymat wylgcznie pomoc w wysokosci 800 000 EUR z programu w ramach sprawy SA.58157. Po rezygnacji przez

Dani¢ z projektu przyznania pomocy w ramach sprawy SA.58088 SAS nie skorzystal z szacowanej kwoty 4,7 mln EUR. W ocenie

proporcjonalnodci (sekcja 6.3.3) uwzgledniono jednak zaréwno pomoc otrzymang z programu w ramach sprawy SA.58157, jak

i pomoc oszacowana w ramach sprawy SA.58088.

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover ~ (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).

(*") Zastosowano kurs wymiany InforEuro z sierpnia 2020 r.

(59
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2.1.3.3. Potrzeby finansowe SAS w zakresie kapitatlu wlasnego i ptynnosci

(61) W zgloszeniu z dnia 11 sierpnia 2020 r. wladze duriskie i szwedzkie wyjasnily, ze wprowadzone $rodki tagodzace
i pomoc paristwa otrzymana przez SAS byly niewystarczajace, aby zaradzi¢ jego trudnej sytuacji finansowej wynika-
jacej z pandemii COVID-19 oraz ze zwigzanych z nig Srodkéw powstrzymujacych rozprzestrzenianie wirusa.

(62) Z planu biznesowego SAS wynikalo, ze pomimo przyjetych Srodkéw tagodzacych i otrzymanego wsparcia rzado-
wego SAS przewidywal, iz w latach 2020 i 2021 poniesie strate w wysokosci okoto 15 mld SEK. SAS spodziewal
si¢ rowniez, ze do konica pazdziernika 2020 r. utraci ptynnos¢ i zamknie rok obrotowy 2020 z ujemnym kapitalem
wlasnym wynoszacym prawie 11 mld SEK.

(63) Dania i Szwecja wyjasnily rowniez, ze zgodnie ze sprawozdaniem okresowym SAS za II kw. 2020 r. stosunek kapi-
talu obcego do kapitatu wlasnego SAS (*2) na koniec kwietnia 2020 r. byl ujemny (-459,4). Ponadto gotowo$¢ finan-
sowa SAS zmniejszyla si¢ z 32 % do 26 % i niemal osiggneta minimalny prég 25 % wymagany rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1008/2008 (**). Kapitat wlasny zmalat z 5,4 mld SEK w kwietniu 2019 r.
do minus 65 mln SEK w kwietniu 2020 r. W okresie od maja do lipca 2020 r. przychody SAS nadal spadaly
i w poréwnaniu z tym samym okresem w 2019 r. zmniejszyly si¢ o ponad 80 %. Spadku przychodéw nie skompen-
sowalo zmniejszenie kosztéw operacyjnych o 67 % w poréwnaniu z tym samym okresem w 2019 r., wynikajace
z nizszego popytu i wprowadzenia przez SAS Srodkéw lagodzacych (*4).

(64) Ogolnie rzecz biorac, do koica lipca 2020 r. SAS nadal ponosit straty i od poczatku pandemii COVID-19 ich kwota
ogoblem osiagneta prawie 6 mld SEK. Nadal zmniejszal si¢ takze kapital wlasny SAS - jego odnotowany w ksiggach
rachunkowych ujemny kapital wlasny na dzien 31 lipca 2020 r. przekroczyt 1 mld SEK (**). W okresie od sierpnia
do pazdziernika 2020 r. sytuacja finansowa SAS nadal si¢ pogarszala, a przychody spadly o 77 % w poréwnaniu
z poprzednim rokiem (*).

(65) W zgloszeniu z dnia 11 sierpnia 2020 r. zawierajgcym aktualne dane (lipiec 2020 r.) Dania i Szwecja potwierdzity,
ze SAS przewidywal osiggniecie ujemnej wartosci kapitalu wlasnego w wysokosci 9,4 mld SEK do grudnia 2020 r.
i wykorzystalby calg swoja dostepna plynnos¢ (ktora 31 stycznia 2020 r. wynosita 6,598 mld SEK) do grudnia
2020 r., o ile nie wczedniej (*'). Informacjg t¢ poparto analiza sytuacji finansowej SAS przedstawiong przez agencje
ratingowg Moody’s w dniu 10 czerwca 2020 r., zgodnie z ktérg SAS dysponowal zasobami plynnosci wystarczaja-
cymi jedynie do konica roku (*%).

(66) Zdaniem Danii i Szwecji znaczace zakldcenia w transporcie lotniczym, takie jak to, ktére spowodowataby poten-
cjalna upadto$¢ lub niewyplacalno$¢ SAS, znacznie pogorszylyby sytuacje gospodarki szwedzkiej i duriskiej, w szcze-
g6lnosci ze wzgledu na znaczenie SAS dla gospodarki tych panstw cztonkowskich.

(*) Stosunek kapitatu obcego do kapitalu wlasnego jest wskaznikiem finansowym, ktory pokazuje, jaka cz¢s¢ przedsigbiorstwa nalezy do

wierzycieli, wobec tego, ile kapitatlu wlasnego posiada spélka. Pozwala on obliczy¢ wage catkowitego zadluzenia i zobowigzan finan-

sowych w stosunku do calosci kapitatu wlasnego. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym wigksze jest zadluzenie spétki. Przedsigbiorstwa

z wysokim zadluzeniem s bardziej zagrozone brakiem mozliwosci splaty zadluzenia w przypadku spadku przychodéw. Maja one

réwniez mniejsze mozliwosci pozyskania nowego zadluzenia. Ujemny wskaznik wskazuje, Ze zobowigzania spotki przewyzszajg jej

aktywa. W wigkszosci przypadkéw byloby to uwazane za oznake wysokiego ryzyka i zachete do ubiegania si¢ o ochrong przed upa-

dloscia.

Wymég gotowosci finansowej SAS polega na stalym utrzymywaniu w gotowosci Srodkéw pieni¢znych w wysokosci co najmniej 25 %

rocznych kosztéw stalych. Dania i Szwecja zauwazaja, Ze wymdg dotyczacy plynnosci wynika z rozporzadzenia Parlamentu Europej-

skiego i Rady (WE) nr 1008/2008 z dnia 24 wrze$nia 2008 r. w sprawie wspdlnych zasad wykonywania przewozéw lotniczych na

terenie Wspdlnoty (Dz.U. L 293 z 31.10.2008, s. 3, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/0j), zgodnie z ktérym przedsigbior-

stwo lotnicze jest zobowigzane do utrzymania gotowosci finansowej w celu zachowania koncesji na prowadzenie dzialalnosci.

(**) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ (ostatni dostep
28 listopada 2023 r.).

(**) Zob. sprawozdanie okresowe SAS za III kwartal 2020 r., dostepne pod adresem: https:|/[www.sasgroup.net/files/documents/financial-
reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(*’) Zatacznik 33 do zgloszenia wladz dufiskich i szwedzkich.

(*%) Zalacznik 34.1 do zgloszenia wladz duniskich i szwedzkich.

(61

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj 11/90


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

PL DzU. L z 1.10.2024

2.1.4. Rola SAS w gospodarce duriskiej i szwedzkiej

(67) Dania i Szwecja odniosly si¢ najpierw do podstawowych ustug transportu pasazerskiego $wiadczonych przez SAS
do i z tych dwoch panstw czlonkowskich oraz na ich terytorium.

(68) W odniesieniu do Danii wladze dunskie wyjasnily, ze w 2019 r. SAS odpowiadal za 32 % calkowitego krajowego
i miedzynarodowego pasazerskiego ruchu lotniczego w kraju, gdzie obstugiwal ponad 100 tras z i do Danii oraz na
jej terytorium (*). Tylko w 2019 r. SAS otworzyt 12 nowych tras z duniskich portéw lotniczych (7).

(69) Wedlug wladz dunskich na szczeblu krajowym SAS przyczynit sie do realizacji 41 % krajowych polaczen w Danii
w 2019 r. ("), obstugiwanych z portéw lotniczych w Aalborgu, Aarhus, Billund, na Bornholmie i Wyspach
Owczych. W 2019 r. SAS obstugiwal $rednio 250 lotéw krajowych miesigcznie z Kopenhagi do Billund, Aarhus
i Aalborga, a takze w pewnym stopniu na Wyspy Owcze (ponad 500 lotéw rocznie), przez caly rok i z regularng
czestotliwoécig. Podczas pandemii COVID-19 SAS utrzymywat polaczenia krajowe miedzy Kopenhaga a Aalbor-
giem, Aarhus i Wyspami Owczymi, aby umozliwi¢ niezbedne podréze na terenie Danii migdzy kwietniem a czerw-
cem 2020 r. Po czerwcu 2020 r. SAS obstugiwal miedzy tymi miejscami docelowymi od 100 do 200 lotéw mie-
siecznie (7).

(70)  Jezeli chodzi o loty migdzynarodowe, SAS oferowal polaczenia z krajami skandynawskimi (*) oraz z unijnymi (™)
i migdzynarodowymi centrami biznesowymi (Nowy Jork, Chicago, Waszyngton, Hongkong, Londyn, Genewa itd.),
z regularng czestotliwoscia i zasadniczo przez caly rok (). W 2019 r. SAS przewidzt okoto 10 mln pasazeréw do
i z Danii, co stanowi blisko 30 % calkowitej liczby pasazeréw miedzynarodowych podrézujacych do i z Danii (7).
W okresie od stycznia do wrze$nia 2020 r. SAS pozostawal najwigkszym przedsigbiorstwem lotniczym pod wzgle-
dem liczby przewiezionych pasazerdw, a jego udzial w catkowitej liczbie pasazeréw miedzynarodowych przewiezio-
nych do i z Danii nadal wynosit 30 % ().

(71)  Jesli chodzi o Szwecje, wladze szwedzkie wyjasnily, ze poniewaz Szwecja znajduje si¢ na duzym i stabo zaludnionym
potwyspie potozonym na peryferiach Unii, lotnictwo jest najpowszechniejszym rodzajem transportu miedzynaro-
dowego do i z tego kraju, stanowigcym okolo 70 % wszystkich podrézy migdzynarodowych. Wedlug Szwedzkiej
Agendji Transportu w 2019 r. w Szwecji SAS odpowiadal za 49 % krajowego ruchu lotniczego pod wzgledem liczby
przewiezionych pasazeréw oraz za jedng czwartg migdzynarodowego ruchu lotniczego, a takze obstugiwal ponad
150 tras ze Szwecji, do Szwegji i na jej terenie (*®).

(**) Zgodnie z danymi zgromadzonymi przez wladze dufiskie od Trafikstyrelsen (dufiski urzad lotnictwa cywilnego i kolei) w odpowiedzi
na wezwanie Komisji do udzielenia informacji z 2 pazdziernika 2023 r. trzema najwigkszymi przedsigbiorstwami lotniczymi obstugu-
jacymi polaczenia z i do Danii oraz na jej terytorium(poza SAS) w 2019 r. byly Norwegian Air Shuttle (85 tras), Ryanair (48 tras)
i EasyJet (16 tras). Norwegian Air Shuttle obstugiwat jedno polaczenie krajowe, podczas gdy Ryanair i Easyet nie obstugiwaly zadnego.

(°) Zob. sprawozdanie roczne SAS dotyczace zréwnowazonego rozwoju za rok obrotowy 2019, s. 8, dostepne pod adresem: https://
www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-
2019-200130.pdf (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(") Wedtug danych dunskiego urzedu lotnictwa cywilnego i kolei SAS byt w 2019 r. najwigkszym przedsigbiorstwem lotniczym na pozio-
mie krajowym, z odsetkiem catkowitej liczby przewiezionych pasazeréw krajowych wynoszacym 41 %; za nim uplasowaly si¢ Norwe-
gian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) i Dancopter (0,8 %).

(") Wedtug dunskiego urzedu lotnictwa cywilnego i kolei w okresie od stycznia do wrzesnia 2020 r. SAS nadal byl najwigkszym przedsie-
biorstwem lotniczym na szczeblu krajowym z odsetkiem calkowitej liczby pasazeréw krajowych przewiezionych na terenie Danii
wynoszacym 39 %, za nim uplasowaly si¢ Danish Air Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) i Air Alsie (3,1 %).

() W 2019 1. SAS oferowal na przyklad od 600 do 700 lotéw miesig¢cznie do Oslo, a takze do Sztokholmu, ponad 300 lotéw miesiecznie
do Goteborga i Stavanger oraz loty taczace Dani¢ z Helsinkami, Aalesund, Trondheim i Bergen.

(™ W 2019 r. SAS oferowal na przyklad ponad 100 lotéw miesigcznie do Brukseli, Amsterdamu, Paryza, Gdariska, Hamburga, Frank-
furtu, Dusseldorfu, Monachium, Wilna, Warszawy i Mediolanu.

() Zgodnie z danymi duniskiego urzedu lotnictwa cywilnego i kolei oraz danymi SAS przedsigbiorstwo to przez caly rok obstugiwato
okolo dwoch trzecich swoich tras (64 sposrdd 102 tras), w tym Nowy Jork, Chicago, Waszyngton, Hongkong, Londyn i Genewe, pod-
czas gdy Norwegian Air Shuttle obstugiwal przez caly rok 29 tras (z 85 tras), Ryanair — 23 trasy (z 48 tras), a EasyJet — 11 przez caly
rok (z 16 tras).

(") Wedtug danych duniskiego urzedu lotnictwa cywilnego i kolei SAS byt czolowym przedsigbiorstwem lotniczym pod wzgledem liczby
pasazeréw miedzynarodowych przewiezionych do i z Danii w 2019 r., nastepne w kolejnosci byly Norwegian Air Shuttle (15 %), Rya-
nair (9 %), EasyJet (5 %) oraz KLM (4 %).

(") Wedlug duniskiego urzedu lotnictwa cywilnego i kolei w okresie od stycznia do wrze$nia 2020 r. SAS przewidzt ponad 2 mln pasaze-
r6w, a nastepne w kolejnosci byly Norwegian Air Shuttle (11 % catkowitej liczby pasazeréw miedzynarodowych), Ryanair (10 %),
KLM (5 %) oraz Easy]et (4,5 %).

(*) Wedlug danych Szwedzkiej Agencji Transportu SAS byt czolowym przedsigbiorstwem lotniczym w krajowym pasazerskim transpor-
cie lotniczym z ponad 3 mln przewiezionych pasazeréw, za nim uplasowaly si¢ Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle
(18 %), Polskie Linie Lotnicze LOT (0,8 %) oraz Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) Na poziomie krajowym SAS przez caly rok obstugiwal z regularna czestotliwoscia polaczenia z portéw lotniczych
w Sztokholmie i Goteborgu, gdzie zapewnial pasazerom polaczenia z lotniskami w Umed, Luled, Malmo, Visby,
Ostersundzie, Helsingborgu, Skelleftea, Sundsvall, Kalmarze, Ornskdldsvik, Ronneby i Kirunie, z ponad 150 lotami
miesigcznie (dla kazdego miejsca docelowego). Podczas pandemii COVID-19 w okresie od marca do czerwca
2020 r. SAS utrzymat wigkszo$¢ tych polaczen krajowych, co umozliwito odbywanie niezbednych podrézy w Szwe-
cji. Po czerwcu 2020 r. SAS ponownie otworzyl wszystkie swoje trasy krajowe i obstugiwatl $rednio 50 lotéw mie-
siecznie dla kazdego kierunku (). Jezeli chodzi o polgczenia migdzynarodowe (*), SAS oferowal przez caly rok
z regularng czestotliwoscig polaczenia z krajami skandynawskimi (*!), innymi pafistwami czlonkowskimi (*2) i mig-
dzynarodowymi centrami biznesowymi (Los Angeles, Petersburg, Londyn, Ziirich itd.).

(73) Zaréwno Dania, jak i Szwecja podkreslily rowniez szczegdlny wkiad, jaki SAS wnidst w czasie pandemii COVID-19
dzigki swoim ustugom transportu towarowego i lotom specjalnym. Zwrécily uwage, ze SAS wykonat okolo 50
lotéw z ponad 800 tonami produktéw medycznych i farmaceutycznych z Chin, ktére dostarczyt do Szwecji i Danii
i ktére obejmowaly 600 ton $rodkéw ochrony indywidualnej i ponad 40 mln masek ochronnych dla szwedzkiego
i duniskiego personelu medycznego. SAS uruchomit ponadto czarterowe operacje transportu towarowego dla waz-
nych szwedzkich i dunskich firm przemystowych, obejmujace komponenty do produkeji i czgici zamienne, aby
zapewnic cigglos¢ tancucha produkcyjnego, ktory zostat zaklécony z powodu pandemii COVID-19. Jak wspom-
niano w motywie 51, SAS wykonat réwniez kilka lotéw repatriacyjnych z krajow takich jak Brazylia i Pakistan, aby
umozliwi¢ powrét do domu rezydentéw Szwecji i Danii, w porozumieniu z wladzami szwedzkimi i duriskimi.

(74) Dania i Szwecja wyjasnily réwniez, ze SAS jest dla tych panstw czlonkowskich waznym pracodawcy. Wskazaly, ze
chociaz SAS dokonal juz okolo 5000 zwolnien w celu zmniejszenia strat, w momencie przyznania $rodka nadal
zatrudnial okoto 6 000 os6b, ktérych zwolnienie jeszcze bardziej poglebitoby powazne zakl6cenia wywolane pan-
demig COVID-19 i spowodowaloby powazne trudnosci spoteczne w gospodarce tych panstw czlonkowskich.

(75) Dania i Szwecja wskazaly réwniez, ze potencjalna niewyplacalno$¢ lub upadtosé SAS wywolalyby efekt domina
u duzej liczby dostawcow (producentéw samolotéw i silnikéw, dostaweéw ustug lotniskowych i nawigacji lotniczej,
paliwa, ustug gastronomicznych, ustug IT, ustug obstugi technicznej i ustug finansowych oraz regionalnych partne-
réw wytwarzajgcych produkty), dla ktérych SAS jest waznym klientem. W tym wzgledzie Dania i Szwecja wskazaly,
ze warto$¢ zakupdw SAS u dostawcéw w Szwecji i Danii wyniosta w 2019 r. odpowiednio 4,2 mld SEK i 3,9 mld
SEK. Ogolnie rzecz biorac, w 2019 r. SAS wnidst bezposrednig warto$¢ dodang do szwedzkiego produktu krajo-
wego brutto (PKB) w wysokosci 5,9 mld SEK, a jego posredni wklad wynidst 4,7 mld SEK, co przyczynilo si¢ do
wygenerowania kolejnych 6 mld SEK. Stanowilo to 30 % catkowitego wkladu sektora lotniczego w gospodarke
szwedzka (). W 2019 r. SAS wni6st rowniez 3 mld DKK w ujeciu rocznym do dufiskiego PKB (*). Wladze duniskie
wskazaly w tym wzgledzie, ze w 2020 r. 58 % pasazeréw przewozonych przez SAS z i do Danii odbywalo podréze
stuzbowe.

(") Wedtug danych Szwedzkiej Agencji Transportu w okresie od stycznia do wrze$nia 2020 r. SAS pozostawal najwickszym pod wzgle-
dem liczby przewiezionych pasazeréw przedsigbiorstwem lotniczym obstugujacym ruch krajowy i odpowiadat za 60 % catkowitego
ruchu; Braathens Regional — za 20 %, Norwegian Air Shuttle — 14 %, Air Leap — 1,8 % i Amapola Flyg — 1,8 %.

(**) Wedlug danych szwedzkiego urzedu transportu w 2019 r. SAS byl czolowym przedsigbiorstwem lotniczym §wiadczgcym ustugi mie-
dzynarodowego transportu lotniczego ze Szwecji i do Szwecji, a liczba przewiezionych przez SAS pasazeréw przekroczyla 7 mln; za
nim uplasowaly si¢ Norwegian Air Shuttle (18 %), Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) i Lufthansa (5 %). Migdzy styczniem a wrze$niem
2020 r. udzial SAS w przewozach migdzynarodowych nieznacznie spadt z 25 % do 23 %; Norwegian Air Shuttle utrzymat drugi co
do wielkosci udzial w tym segmencie, wynoszacy 13 % (w 2019 r. bylo to 18 %). Udzial Ryanair pozostat stabilny, natomiast udziat
Wizz Air i Lufthansy wzrést odpowiednio z 5,6 % do 7,2 % iz 5,1 % do 6,6 %.

(*') W 2019 r. SAS oferowal na przyktad ponad 600 lotéw miesigcznie do Oslo i Kopenhagi oraz ponad 300 lotéw do Helsinek, ponad
100 lotéw do Billund, Tampere, Turku i Vaasa oraz loty laczace Szwecje¢ z Aarhus, Stavanger, Tromsg, Trondheim i Oulu.

(*)) W 2019 r. SAS oferowal na przyktad ponad 100 lotéw miesigcznie do Brukseli, Amsterdamu, Paryza, Berlina, Frankfurtu, Wilna i Tal-
lina.

(*)) Zob. sprawozdanie Copenhagen Economics z kwietnia 2019 r., dostepne pod adresem: https:|/[www.copenhageneconomics.com/dyn/
resources(Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(*) Idem. W sprawozdaniu wskazano réwniez, ze tacznos$¢ zapewniana przez SAS przyczynia si¢ do wzrostu dufiskiego PKB o 18,4 mld
DKK.
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(76)  Aby unikna¢ powaznych konsekwencji niewyplacalnosci lub upadtosci SAS dla gospodarek ich krajéw, Dania i Szwe-
cja uznaly, Ze nie ma innej mozliwosci niz zastosowanie Srodka zgloszonego przez te dwa panstwa czlonkowskie.

2.1.5. Brak alternatyw wobec Srodka stuzgcego dokapitalizowaniu

(77) Dania i Szwecja wyjasnily w swoim zgloszeniu, Ze SAS nie znalaz} innych Zrédel finansowania umozliwiajacych
zaspokojenie jego potrzeb kapitalowych i pltynnosciowych, ktérych dotyczy Srodek, ani na rynku, ani w ramach
innych $rodkéw pomocy.

(78) Natychmiast po wybuchu pandemii COVID-19 w marcu 2020 r. SAS podjgt probe zawarcia umowy z grupa ban-
kéw o odnawialny instrument kredytowy (*°), jednak préba ta okazata si¢ nieskuteczna bez wsparcia ze strony pafi-
stwa, poniewaz banki nie byly gotowe podja¢ ryzyka bez zabezpieczenia. Jednoczesnie wladze szwedzkie postano-
wily wesprze¢ branze lotnicza programem gwarancji pafistwowych dla przedsigbiorstw lotniczych, pokrywajacych
90 % kredytow zaciagnietych w instytucjach kredytowych. Komisja zatwierdzila program w drodze decyzji przyjetej
w dniu 11 kwietnia 2020 r. w sprawie SA 56812 (*). SAS probowat uzyskac kredyt w instytucjach kredytowych
zabezpieczony szwedzkg gwarancja panstwows, jednak nie byly on sklonne udzieli¢ czgSciowo niezabezpieczonego
kredytu. W zwigzku z trudno$ciami SAS wladze szwedzkie wraz z wladzami dufiskimi postanowily zatem udzieli¢
SAS gwarancji pafistwowej potencjalnie pokrywajacej nawet 100 % odnawialnego instrumentu kredytowego,
o ktéry ubiegal si¢ SAS, na wypadek gdyby instytucje kredytowe nadal odmawialy przyjecia ryzyka w wysokosci
10 % w odniesieniu do kredytu lub uznaly zabezpieczenia SAS za niewystarczajace do pokrycia ich wlasnego
ryzyka. Pomoc te zatwierdzita Komisja (motyw 57). Dania i Szwecja wskazaly, ze dzigki tej wspdlnej gwarancji pan-
stwowej SAS ostatecznie zdolal zawrze¢ umowe dotyczacg odnawialnego instrumentu kredytowego, wspartego
w 90 % gwarancjami paiistwowymi, jednak banki udzielajace kredytu wymagaly znacznych zabezpieczen dla pozos-
talych 10 % niezabezpieczonej czesci instrumentu w postaci wolnych od obcigzent aktywdéw nalezacych do SAS.
Zgodnie z warunkami umowy o odnawialny instrument kredytowy zawartej z tymi bankami SAS przedstawit jako
zabezpieczenie pakiet aktywow w postaci samolotéw o facznej wartosci stanowigcej dwukrotnos¢ niezabezpieczo-
nej kwoty odnawialnego instrumentu kredytowego, za ktéra ryzyko ponosily banki (10 % nominalnej kwoty kre-
dytu), oraz zobowiazanie do nieustanawiania zabezpieczen na wewngtrzgrupowych kredytach i rachunkach SAS (V).

(79) Ponadto 10 czerwca 2020 r. dwie agencje ratingowe obnizyly rating kredytowy SAS. Agencja Standard &
Poor’s obnizyla rating kredytowy SAS z B+ do CCC (*%) i utrzymala przedsigbiorstwo na liScie obserwacyjnej ze
wskazaniem negatywnym z uwagi na wysokie prawdopodobieristwo restrukturyzacji zadtuzenia w ciggu najblizszych kilku
tygodni, poniewaz sytuacja plynnoSciowa SAS jeszcze bardziej pogorszyla si¢ w poprzednich tygodniach, a jego
struktura kapitalowa wydawala si¢ niezréwnowazona (*). Agencja Moody’s obnizyla profil kredytowy SAS z B2 do
Caal (%), co bylo spowodowane wysokim zuzyciem gotéwki przez SAS w celu utrzymania dziatalno$ci, w wyniku
ktdrego SAS nieuchronnie bedzie wymaga¢ dokapitalizowania od swoich udziatowcéw (*'). Moody’s uznala, ze w roku obroto-
wym 2020 diwignia brutto SAS, wyrazona jako zadtuzenie/EBITDA, wyniosta 4,6x, co oznacza niewielki bufor na wypadek
powaznego pogorszenia koniunktury rynkowej wywolanego pandemiq koronawirusa ().

(*) Mianowicie [...], [...], [...] oraz [...].

(*) Decyzja Komisji z dnia 11 kwietnia 2020 r. w sprawie pomocy panstwa SA.56812 (2020/N) — Szwecja — COVID-19: system gwaran-
towanych pozyczek dla przedsigbiorstw lotniczych (Dz.U. C 269 z 14.8.2020, s. 2).

(*’) Zobowigzanie do nieustanawiania zabezpieczen to umowa lub klauzula w umowie pozyczki, ktéra uniemozliwia pozyczkobiorcy
wykorzystanie wszystkich lub okre$lonych aktywéw jako zabezpieczenie dla innego pozyczkodawcy. Gwarantuje to, ze pierwotny
pozyczkodawca zachowa pierwszenistwo, jesli pozyczkobiorca nie wywigze sie z zobowigzan, a jego aktywa zostang zajgte.

(*) Zgodnie ze skala ratingowa agencji Standard & Poor’s rating CCC oznacza, ze profil kredytowy przedsigbiorstwa jest w danej chwili
podatny na zagrozenia i uzalezniony od korzystnych warunkéw biznesowych, finansowych i ekonomicznych w celu wywigzania si¢
z zobowigzan finansowych. Zob. https://www.spglobal.com/ratings/enfabout/intro-to-credit-ratings (ostatni dostep 28 listopada
2023 1).

(**) Zob. https:/[www.airfinancejournal.com/articles/3579433/s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/fwww.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news|S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
Debt-Restructuring-Rating-30751970] (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(") Zgodnie ze skalg ratingowa agencji Moody’s rating Caa oznacza, ze zobowigzania sg oceniane jako majace slabe perspektywy splaty
i narazone na bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Zob. https://[www.moodys.com/sites/products/productattachments|
ap075378_1_1408_ki.pdf (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(") Zalacznik 34.1 do zgloszenia wladz szwedzkich i dufiskich.

(*) Wskaznik stosunku zadluzenia do EBITDA jest wskaznikiem dzwigni, ktéry mierzy zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do splaty zaciagnietego
dlugu. Ten powszechnie stosowany przez agencje kredytowe wskaznik okresla prawdopodobienstwo niesplacenia udzielonego kre-
dytu. Dzigki niemu mozna okresli¢, przez ile lat przedsigbiorstwo musiatoby splaca¢ zadluzenie z wypracowanego EBITDA. Niepoko-
jacy jest zwykle wskaznik powyzej 3, ale zalezy to od branzy. Zob. np. https:/[www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).
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(80) Dania i Szwecja wyjasnily ponadto, ze $rodki pomocy pafistwa otrzymane juz przez SAS byly albo niewystarczajace,
albo nieodpowiednie, aby zaspokoi¢ potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa, poniewaz mialy na celu rozwigzanie
jedynie problemu natychmiastowego niedoboru plynnosci SAS, a nie problemu pogorszenia jego struktury kapitato-

wej w perspektywie krotko- i dlugoterminowej.

(81) Wedlug Szwecji i Danii odnawialny instrument kredytowy wspierany przez Srodek gwarancji panstwowej (motyw
57) skutkowat jedynie ograniczeniem tempa zuzywania gotowki operacyjnej SAS (*’) do 500-700 mln SEK mie-
siecznie do konca roku obrotowego 2020, a zatem nie mégt umozliwi¢ SAS odbudowy struktury kapitalowej
sprzed wybuchu pandemii COVID-19 (ani wystarczy¢ do utrzymania plynnosci). Ponadto zgodnie z warunkami
umowy o kredyt odnawialny SAS musial anulowa¢ odnawialny instrument kredytowy (i splaci¢ pozostajace do
splaty kwoty), gdy tylko plan dokapitalizowania planowany przez Danig i Szwecje zostanie pomy$lnie wdrozony (*4).
Wszelka inna pomoc otrzymana przez SAS miala na celu jedynie pokrycie przez krétki okres niektorych kosztéw
operacyjnych w formie dotacji lub rekompensaty z tytulu obowigzku $wiadczenia ustugi publicznej (motywy
58-60) i nie przyczynila si¢ do rozwiazania powaznych trudnosci finansowych SAS oraz zapewnienia jego rentow-
nosci.

(82) Dania i Szwecja wskazaly rowniez, ze nie istnialy zadne inne horyzontalne programy pomocy przyjete przez te dwa
) Y programy p Y Przyjete p
panstwa czlonkowskie w kontekscie pandemii COVID-19, ktére moglyby zaradzi¢ trudnosciom finansowym SAS

z powod6éw okreslonych w tabeli 1 i tabeli 2.

Tabela 1

Wykaz odpowiednich programéw pomocy przyjetych przez Szwecje w kontekscie pandemii COVID-19
w okresie od 1 marca 2020 r. do 26 pazdziernika 2020 r. (*°)

Program pomocy

Opis Srodka

Wyjasnienia Szwecji dotyczace nieadekwatnosci/
niewystarczalnosci Srodka

SA.56860

Program gwarancji
kredytowych dla
przedsigbiorstw

dotknietych pande-
mig COVID-19

Srodek zapewniat pomoc w formie gwarancji
na pozyczki nieprzekraczajace 75 mln SEK
(okoto 6,8 mln EUR) na przedsi¢biorstwo.
Wyzsze kwoty pozyczek mogly by¢ dozwo-
lone w wyjatkowych przypadkach, ale tylko
do maksymalnej kwoty 250 mln SEK (okoto
22,7 mln EUR).

Maksymalna kwota pomocy, jaka mozna
bylo przyzna¢ w ramach tego programu,
byla niewystarczajaca do zapewnienia ren-
townosci SAS. SAS potrzebowal réwniez
$srodkéw finansowych na podniesienie kapi-
talu wlasnego i dlatego nie mdgl polegaé
wylacznie na pozyczkach.

SA.56812

Program gwarangji
kredytowych dla linii
lotniczych dotknie-
tych skutkami pan-
demii COVID-19

Srodek zapewnial pomoc w formie gwarancji
panstwowych na nowe pozyczki dla niektd-
rych przedsigbiorstw lotniczych posiadaja-
cych szwedzkg koncesje, aby zagwarantowad
ich wystarczajacg plynnos¢ finansowa.

SAS nie mégl uzyskaé pozyczki na rynku
w ramach tego programu pomocy (motyw
78).

SA.56972

Obnizka oplaty
czynszowej dla naj-
emc6w dotknietych

pandemig COVID-19

W ramach programu przewidziano pomoc
(maksymalnie 800 000 EUR) na pokrycie
obnizek oplat czynszowych uzgodnionych
przez wynajmujacych i przedsiebiorstwa pro-
wadzace dzialalnos¢ w sektorach trwalych
débr konsumpcyjnych (z  wylaczeniem
handlu internetowego), hoteli i restauracji
oraz przedsi¢biorstwa prowadzace inne
rodzaje dzialalnosci koncentrujace si¢ na rela-
cjach z klientami w kontekscie pandemii
COVID-19.

Program pomocy nie pozwalal na pokrycie
zapotrzebowania SAS na plynnos¢ i kapital,
a przekazana kwota byta w oczywisty spos6b
niewystarczajgca.

(”’) Tempo, w jakim przedsigbiorstwo wyczerpuje swoje rezerwy gotéwkowe lub saldo gotéwkowe w scenariuszu zaktadajacym genero-
wanie strat ze wzgledu na dzialalno$¢ operacyjna.
(**) Po przyznaniu $rodka w dniu 26 pazdziernika 2020 r. SAS splacit w calosci odnawialny instrument kredytowy w dniu 29 pazdziernika
2020 r. Gwarancje pafistwa szwedzkiego i duniskiego wygasly jednoczesnie.
(”*) Wykaz ten obejmuje jedynie programy pomocy, w przypadku ktérych SAS mogl spelni¢ wymogi kwalifikacyjne, aby skorzystaé

Z pomocy.
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Program pomocy

Opis Srodka

Wyjasnienia Szwecji dotyczace nieadekwatno$ci/
niewystarczalnosci Srodka

SA.58822

System rekompensat
dla przedsigbiorstw,

W ramach $rodka przewidziano pomoc (do
maksymalnie 800 000 EUR) na pokrycie
strat poniesionych przez przedsigbiorstwa
w zwigzku z pandemig COVID-19 i zwigza-

Program pomocy obejmowal jedynie utrate
obrotéw przez ograniczony okres. Oprocz
tego przyznana kwota pomocy byla w spo-
s6b oczywisty niewystarczajaca do zaspoko-

ktére odnotowaly | nymi z nig $rodkami ograniczajacymi | jenia potrzeb finansowych SAS.
straty obrotéw w czerweu i lipcu 2020 1.
z powodu pandemii
COVID-19
Tabela 2

Wykaz odpowiednich programéw pomocy przyjetych przez Dani¢ w kontekscie pandemii COVID-19
w okresie od 1 marca 2020 r. do 26 pazdziernika 2020 r. (*°)

Wyjasnienia Danii dotyczace nieadekwatnosci/

Opis $rodka . Py
p niewystarczalnodci §rodka

Program pomocy

SA.57027 Srodek ten nie byt odpowiedni, aby zaradzi¢
sytuacji finansowej SAS, poniewaz pomoc obej-
mowala jedynie odroczenia podatkowe i instru-
menty kredytowe. Ponadto pomoc przyznawano

glownie MSP, a jej kwota byta ograniczona.

Srodek zapewnit pomoc w  formie
zar6wno odroczen podatkowych, jak
i instrumentu kredytowego w celu ztago-
dzenia presji plynnosciowej przedsigbior-
stw znajdujacych si¢ w najtrudniejszej
sytuacji, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
MSP, w tacznej wysokosci 130 min EUR

Instrument kredy-
towy oraz odrocze-
nia podatkowe
zwigzane z VAT
i podatkiem od
wynagrodzeni

SA.57932

Srodek zapewnial pomoc przedsigbior-
stwom z sektora podrozy i turystyki spel-
niajagcym okreslone warunki kwalifiko-
walnosci.

Maksymalna kwota pomocy, jaka mozna bylo
przyzna¢ w ramach programu (8 mln EUR na
przedsigbiorstwo), byla niewystarczajaca do
zapewnienia rentownosci SAS.

System rekompensat
dla przedsigbiorstw
dotknietych skut-
kami zamkniecia
granic i ograniczen
w podrézowaniu

(83) Oprocz tego Dania i Szwecja wyjasnily, Ze finansowanie w formie zwigkszonego zadluzenia w zadnym wypadku nie
zaspokoitoby potrzeb kapitalowych SAS. Aby zaspokoi¢ potrzeby kapitalowe, przedsigbiorstwo musiato pozyskaé
kapital. Dania i Szwecja wyjasnily w tym wzgledzie, ze Srodek opracowano z myslg o zaspokojeniu jak najwigkszej
czedci potrzeb kapitalowych SAS na rynku dzigki przyciagnieciu inwestoréw prywatnych oraz zwréceniu si¢ do
aktualnych prywatnych udzialowcow SAS o wspdlne poniesienie cigzaru dokapitalizowania z Dania i Szwecjg, jak
wyjasniono w sekgji 2.2.

(84) Z protokoléw posiedzen Rady Dyrektoréw SAS, ktére odbyly si¢ w maju i czerwcu 2020 r., wynika, ze Dania i Szwe-
cja wyraznie zazadaly od SAS zwrécenia si¢ do inwestoréw prywatnych o podzial obcigzen finansowych zwigza-
nych z dokapitalizowaniem (,podzial obcigzen”), co byto warunkiem udziatu tych dwéch panstw cztonkowskich
w dokapitalizowaniu SAS. SAS byt zatem zobowigzany do negocjacji z prywatnymi udzialowcami i obligatariuszami
SAS oraz z bankami uczestniczacymi w procesie dokapitalizowania. W dniu 30 czerwca 2020 r. SAS oglosit pierw-
szy plan dokapitalizowania, obejmujacy konwersje istniejacych obligacji i obligacji hybrydowych na okreslonych
warunkach, oraz wezwatl obligatariuszy do zatwierdzenia proponowanego planu na posiedzeniu zaplanowanym na
17 lipca 2020 r. () W dniu 10 lipca 2020 r. SAS oglosil jednak, ze posiedzenie zostalo odwolane ze wzgledu na
spodziewana odmowe zaakceptowania przez obligatariuszy warunkéw konwersji zawartych w pierwszym planie
dokapitalizowania ().

(*) Wykaz ten obejmuje jedynie programy pomocy, w przypadku ktérych SAS mdgl spetni¢ wymogi kwalifikacyjne, aby skorzystaé
Z pomocy.

(") Zob. komunikat prasowy SAS z 30 czerwca 2020 r. zawierajgcy szczegétowe informacje na temat pierwszej propozycji planu dokapi-
talizowania:  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/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(**) Komunikat prasowy SAS z 10 lipca 2020 r. 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-expec
ted-to-be-approved--process-continues-with-initiation-of-noteholder-discussions/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

16/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


https://competition-cases.ec.europa.eu/cases/SA.58822
https://competition-cases.ec.europa.eu/cases/SA.57027
https://competition-cases.ec.europa.eu/cases/SA.57932
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/
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/
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/
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/
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/

Dz.U. Lz 1.10.2024

PL

(85)

(86)

(87)

(88)

(89)

Odrzucenie planu dokapitalizowania zaproponowanego przez SAS przy wsparciu Danii i Szwecji sklonito te dwa
panstwa czlonkowskie do wyrazenia zgody na zmiane warunkéw, na jakich zainteresowani obligatariusze zaakcep-
towaliby podzial obcigzen. Srodek poddany ocenie w niniejszej decyzji stanowit czes¢ tego zmienionego planu
dokapitalizowania i opisano go w ponizszych sekcjach.

2.2, Zarys poszczegllnych elementéw $rodka

Plan dokapitalizowania obejmowat trzy gléwne elementy: instrument kapitatlowy (6 mld SEK), hybrydowy instru-
ment kapitalowy (6 mld SEK), oba stanowiace $rodek, oraz konwersje dlugu prywatnego na instrumenty kapitatowe
lub hybrydowe (3,75 mld SEK). Plan dokapitalizowania przewidywal zatem zastrzyk kapitalowy na rzecz SAS
w lacznej wysokosci 15,75 mld SEK, z czego 11 mld SEK miato zosta¢ przekazane w ramach $rodka przez Danig
i Szwecje.

Bardziej precyzyjnie, plan dokapitalizowania obejmowak:
—  hybrydowy instrument kapitalowy, na ktéry skladaly sie:

— obligacje hybrydowe w ramach emisji kierowanej o wartosci 5 mld SEK, subskrybowane przez Danig
i Szwecj¢ oraz podzielone réwno migdzy oba pafistwa czlonkowskie oraz

— obligacje hybrydowe w ramach emisji kierowanej o warto$ci 1 mld SEK, subskrybowane wylgcznie przez
Danie;

—  instrument kapitalowy, na ktéry skladaly sie:

— cmisja udzialéw z prawem poboru o wartosci okolo 4 mld SEK, w ramach ktérej Dania i Szwecja subs-
krybowaly nowe udzialy zwykle i udzielity na nie gwarancji w kwocie okoto 3 mld SEK (podzielonej
réwno miedzy oba panstwa czlonkowskie), otwarta dla wszystkich udzialowcéw SAS i innych inwesto-
réw oraz

— udzialy zwykle w ramach emisji kierowanej o wartosci okolo 2 mld SEK, subskrybowane przez Danig
i Szwecj¢ (podzielone mniej wigcej réwno migdzy te dwa panstwa cztonkowskie);

—  zamiang dlugu prywatnego na kapital wlasny lub kapital hybrydowy, na ktéry skladaly sie:

— konwersja podporzadkowanych bezterminowych papieréw warto$ciowych o zmiennym oprocentowa-
niu (,istniejace obligacje hybrydowe”), w kwocie 1,5 mld SEK, na udzialy zwykle (") oraz

— konwersja uprzywilejowanych niezabezpieczonych obligacji o stalym oprocentowaniu z terminem zapa-
dalnosci w listopadzie 2022 r. (,obligacje”), o wartosci 2,25 mld SEK, na nowe komercyjne obligacje
hybrydowe (,nowe komercyjne obligacje hybrydowe”) lub udzialy zwykle, zgodnie z wyborem obligata-
riuszy (*).

2.3. Forma $rodka

Srodek przybrat forme dokapitalizowania na taczng kwote 11 mld SEK za pomocg kapitatu wtasnego (6 mld SEK)
i hybrydowych instrumentéw kapitalowych (5 mld SEK).

2.4. Podstawa prawna

Udziat Danii i Szwecji w dokapitalizowaniu SAS opieral si¢ na (i) ustawie rzagdu szwedzkiego nr 2019/20:187 z dnia
15 czerwca 2020 r. w sprawie rekompensat dla grup ryzyka, interwencji kapitalowych w przedsigbiorstwach pan-
stwowych i innych $rodkéw zwigzanych z COVID-19, ktéra zmienita budzet na 2020 r., oraz (i) upowaznieniu
udzielonym przez Komisj¢ Finansowa parlamentu dunskiego z dnia 25 czerwca 2020 r. do wniesienia wkladu
w dokapitalizowanie SAS na okreslonych warunkach.

%) W dniu 2 wrze$nia 2020 r. obligatariusze zatwierdzili konwersje istniejgcych obligacji hybrydowych, ktére mialy zosta¢ zamienione
g )¢ Jacy gacji hybrydowy
po cenie réwnej 90 % warto$ci nominalnej na udzialy zwykle SAS po cenie subskrypcji wynoszacej 1,16 SEK za udzial, z zastrzeze-
niem zatwierdzenia przez nadzwyczajne zgromadzenie udzialowcow.
100) W dniu 2 wrze$nia 2020 r. obligatariusze zatwierdzili konwersje obligaciji, ktére mialy zostaé¢ zamienione po cenie réwnej 100 % war-
g )¢ obligac) p ]
tosci nominalnej na denominowane w SEK bezterminowe, niepodporzadkowane, niezabezpieczone i niegwarantowane papiery war-
tosciowe SAS na zgdanie o zmiennej stopie procentowej.
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17/90



PL DzU. L z 1.10.2024

2.5. Organ przyznajacy pomoc i administrowanie $rodkiem

(90) Organami przyznajacymi pomoc byly duniskie Ministerstwo Finanséw i rzad Szwecji. Srodkiem zarzadzaly dunskie
Ministerstwo Finanséw oraz szwedzkie Ministerstwo Przedsigbiorczosci i Innowacji. Srodek zostat sfinansowany
z budzetéw rzadowych Szwecji i Danii.

2.6. Budzet i czas trwania §rodka

(91) Budzet przeznaczony na Srodek wynosit 11 mld SEK. Jak wyja$niono w motywie 7, Dania i Szwecja ostatecznie
wyplacily pomoc w kwocie 9,54 mld SEK.

(92) Dania i Szwecja przyznaly Srodek w dniu 26 paZzdziernika 2020 r.

2.7. Beneficjent

(93) Beneficjentem Srodka jest SAS — skandynawskie linie lotnicze obstugujace ruch krajowy w Danii, Szwecji i Norwegii,
a takze ruch wewnatrz Skandynawii, oraz oferujgce bezposrednie polgczenia z gléwnymi unijnymi i migdzynarodo-
wymi centrami biznesowymi. SAS jest rowniez cztonkiem $wiatowego sojuszu lotniczego Star Alliance (*!).

(94)  SAS jest szwedzka spétka akcyjng uregulowang szwedzka ustawa o spétkach 2005:551 (,szwedzka ustawa o spot-
kach”) (1%2). SAS jest sp6tka dominujacg SAS Danmark A/S, SAS Norge AS i SAS Sverige AB (1), a takze SAS Cargo
Group, SAS Ground Handling Denmark A/S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB
i SAS Technical Services (wszystkie te przedsigbiorstwa tworzg ,Grupe SAS”).

(95) Wedlug wladz dunskich i szwedzkich w 2019 r. SAS przewidzt okoto 30 min pasazeréw. SAS realizowat loty do
233 miejsc docelowych za pomocg floty obejmujacej ponad 150 samolotéw. Gléwnym portem SAS jest lotnisko
w Kopenhadze, natomiast lotnisko w Oslo i lotnisko Sztokholm-Arlanda s3 odpowiednio drugim i trzecim co do
wielko$ci weztem lotniczym.

(96) W momencie przyznania Srodka SAS nalezal czesciowo do rzadéw Szwecji i Danii, ktére posiadaly odpowiednio
14,82 % i 14,24 % udzialéw. Pozostale 70,92 % udzialéw nalezalo do prywatnych udzialowcéw, w tym Fundacji
Knuta i Alice Wallenbergéw (,KAW”), ktéra posiadata 6,5 %.

(97) W dniu 8 maja 2020 r. SAS ztozy! formalny pisemny wniosek o dokapitalizowanie do wladz dunskich i szwedzkich.

(98) Dania i Szwecja potwierdzily w swoim zgloszeniu, ze w dniu 31 grudnia 2019 r. SAS nie znajdowat si¢ w trudnej
sytuacji w rozumieniu rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014 (,0g6lne rozporzadzenie w sprawie wylaczeni gru-
powych”) (,GBER”) (1) i przedstawily dowody na poparcie tego stwierdzenia, w tym skonsolidowane sprawozdanie
finansowe SAS wykazujace jego sytuacje finansowa na dzieft 31 grudnia 2019 r. (***) Wskazaly one, ze (i) skonsoli-
dowane sprawozdanie finansowe SAS, jako sp6ki z ograniczona odpowiedzialnoscig i sp6tki dominujgcej Grupy
SAS, wykazuje, iz spotka ta nie utracita wigcej niz potowy subskrybowanego kapitatu zaktadowego w efekcie zaku-
mulowanych strat (zob. art. 2 pkt 18 lit. a) GBER), poniewaz na dzien 31 grudnia 2019 r. subskrybowany kapital
zaktadowy SAS wynosit 7,7 mld SEK, podczas gdy jego kapital wlasny wynosit 5,7 mld SEK; (i) SAS nie byt objety
zbiorowym postepowaniem upadio$ciowym ani nie spelnial przewidzianych w prawie krajowym kryteriéw objecia
go takim postgpowaniem na wniosek wierzycieli (zob. art. 2 pkt 18 lit. ¢) GBER) oraz (iii) na dzien 31 grudnia
2019 r. stosunek ksiegowej wartosci kapitatu obcego do kapitatu wlasnego SAS wynosit 4,96, czyli znacznie ponizej
progu 7,5 okreslonego w art. 2 pkt 18 lit. e) GBER.

(*") Star Alliance zostat utworzony przez pigé linii lotniczych w 1997 r. i stanowil pierwszy $wiatowy sojusz lotniczy. Star Alliance skupia
26 przedsigbiorstw lotniczych, ktore oferuja polaczenia w ramach §wiatowej sieci. Przedsigbiorstwo projektowe z siedzibg we Frank-
furcie (Niemcy) koordynuje dzialania Star Alliance, w tym wspdlne lokalizacje na lotniskach, infrastrukture, inicjatywy komunikacyjne
i inne ustugi.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Te trzy spotki zalezne s whascicielami konsorcjum o nazwie Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(1) Zgodnie z definicjg w art. 2 pkt 18 rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajacego niektére rodzaje
pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz.U. L 187 z 26.6.2014, s. 1, ELL http://data.
europa.eu/elijreg/2014/6 510j).

(1) Dla jasnosci dane liczbowe zawarte w sprawozdaniu rocznym SAS za 2019 r. dotycza roku obrotowego rozpoczynajacego sie 1 listo-
pada 2018 r. i koficzacego 31 pazdziernika 2019 r. W zwigzku z tym do celéw niniejszej oceny Komisja zwrécila si¢ o dostosowanie
odpowiednich liczb w celu odzwierciedlenia sytuacji finansowej SAS na dziert 31 grudnia 2019 r.
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2.8. Wdrozenie $rodka
Srodek obejmowat (i) instrument kapitatowy (5 mld SEK) oraz (ii) hybrydowy instrument kapitatowy (6 mld SEK).

Zgodnie z planem dokapitalizowania SAS uzgodnil réwniez z posiadaczami niektdrych istniejacych obligacji hybry-
dowych i obligacji: (i) konwersje istniejacych obligacji hybrydowych na udzialy zwykle (1,5 mld SEK) oraz (i)
zamiang obligacji na nowe komercyjne obligacje hybrydowe lub udzialy zwykle, zgodnie z wyborem obligatariuszy
(2,25 mld SEK).

2.8.1. Instrument kapitatowy

Instrument kapitalowy w ramach $rodka obejmowal (i) emisj¢ kierowana oraz (i) emisj¢ udzialéw z prawem
poboru.

2.8.1.1. Emisja kierowana

W ramach $rodka przewidziano emisj¢ udzialéw zwyklych o wartosci okolo 2 mld SEK, co odpowiadato okoto
1,729 mld nowych udziatéw po cenie subskrypcji 1,16 SEK, kierowang do Danii i Szwecji.

W dniu 26 pazdziernika 2020 r. Dania i Szwecja subskrybowaly nowe udzialy po cenie subskrypcji wynoszacej
1,16 SEK na laczng kwote 2 mld SEK (z podzialem na okoto 1016 mln SEK dla Danii i okolo 990 mln SEK dla
Szwegji).

2.8.1.2. Emisja udzialéw z prawem poboru

W ramach $rodka przewidziano emisj¢ udziatéw z prawem poboru o nastepujacych cechach:

—  Emisja nowych udzialéw zwyklych z prawem poboru byla dostepna dla uprawnionych udziatowcéw (')
w kwocie okoto 4 mld SEK i po cenie subskrypcji wynoszacej 1,16 SEK. Uprawnieni udzialowcy otrzymali
dziewigé praw poboru za kazdy udzial posiadany w dniu ustalenia praw poboru. Inwestorzy inni niz upraw-
nieni udzialowcy mogli uczestniczy¢ w emisji udziatéw z prawem poboru albo poprzez nabycie praw poboru
na rynku, albo — w zakresie, w jakim emisja udzialéw z prawem poboru nie zostalaby w pelni subskrybowana
w drodze wykonania praw poboru — przez zlozenie wniosku o subskrypcje udzialéw bez praw poboru.

—  Emisja udzialéw z prawem poboru zostala zabezpieczona zobowigzaniami subskrypcyjnymi i gwarancyjnymi
odpowiadajacymi 81,5 % catkowitej kwoty emisji udzialéw z prawem poboru, przy czym okoto 3 mld SEK
zostalo zabezpieczonych proporcjonalnie zobowigzaniami subskrypcyjnymi Danii i Szwecji (w réwnym
stopniu), a okolo 259 mln SEK zostalo zabezpieczonych proporcjonalnie zobowigzaniem do subskrypcji ze
strony fundacji KAW, z zastrzezeniem okre$lonych warunkéw.

—  Ostateczna kwota emisji udzialéw z prawem poboru, ktéra miala zostaé zabezpieczona przez Danig i Szwe-
cje, zalezala od ostatecznej subskrypcji udzialéw przez innych udzialowcow i mogla wynies¢ od minimum
okoto 1,16 mld SEK po stronie Danii i Szwegji (jezeli wszystkie udzialy gwarantowane przez Danig i Szwecje
zostalyby subskrybowane przez kapital prywatny) do maksymalnej kwoty okoto 3 mld SEK (jezeli zadne
z udzialéw gwarantowanych przez Dani¢ i Szwecj¢ nie zostalyby subskrybowane przez kapital prywatny).

W pazdzierniku 2020 r. zainteresowanie kapitalu prywatnego emisja udzialéw z prawem poboru wyniosto 4 mld
SEK i byto wyzsze niz oczekiwano. W zwigzku z tym Dania i Szwecja subskrybowaly udzialy zwykle w ramach emi-
sji udziatéw z prawem poboru jedynie na kwote 1 540 765 422 SEK, a nie na maksymalng przewidywang kwote
okoto 3 mld SEK.

(1% Wszyscy udzialowcy SAS zostali wpisani do rejestru udzialowcéw SAS w dniu ustalenia praw, jak okreslono w prospekcie emisyjnym
udzialéw z prawem poboru.
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2.8.2. Hybrydowy instrument kapitatowy

(106) Hybrydowy instrument kapitalowy przybral forme¢ denominowanych w SEK kapitalowych papieréw wartosciowych
z nieokre$lonym okresem zapadalnosci (,nowe pafistwowe obligacje hybrydowe”) wyemitowanych na rzecz Danii
i Szwecji i obejmowak:

—  jeden zestaw obligacji hybrydowych (,NSHN1"), ktéry subskrybowaly Dania i Szwecja, w facznej kwocie 5
mld SEK podzielonej réwno migdzy te kraje, ze zmienna stopg procentowa w wysokosci 6M STIBOR powigk-
szong o marz¢ poczatkowa w wysokosci 340 punktéw bazowych w stosunku rocznym. Planowana marza
obligacji NSHN1 wzrastala nastepujaco: w 2. i 3. roku — 440 punktéw bazowych rocznie, w 4. 1 5. roku —
590 punktéw bazowych rocznie, w 6. i 7. roku — 790 punktoéw bazowych rocznie, a w 8. roku i péZniej —
1040 punktéw bazowych rocznie. NSHN1 stanowily podporzadkowane papiery warto$ciowe o réwnym
stopniu uprzywilejowania z NSHN2.

—  Jeden zestaw obligacji hybrydowych (,NSHN2”), kt6ry subskrybowata jedynie Dania, w facznej kwocie 1 mld
SEK, ze zmienng stopg procentowg w wysokosci 6M STIBOR powigkszong o marz¢ poczatkowa w wysokosci
440 punktéw bazowych w stosunku rocznym. Planowana marza obligacji NSHN2 wzrastala nastepujaco:
w 2.1 3. roku — 540 punktéw bazowych rocznie, w 4. i 5. roku — 690 punktéw bazowych rocznie, w 6.1 7.
roku — 890 punktéw bazowych rocznie, a w 8. roku i p6Zniej — 1 140 punktéw bazowych rocznie. NSHN2
stanowily podporzadkowane papiery warto$ciowe o réwnym stopniu uprzywilejowania z NSHN1.

(107) Nowe panstwowe obligacje hybrydowe byly swobodnie zbywalne, ale nienotowane na gieldzie, nie zawieraly opcji
zamiany na udzialy, mogly by¢ wykupione w dowolnym momencie na zadanie przez SAS wedtug warto$ci nominal-
nej oraz byly ujete w kapitale wlasnym do celéw rachunkowosci SAS zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”).

(108) Aby umozliwi¢ ujecie w kapitale wlasnym zgodnie z MSSF, platnosci kuponowe z tytutu posiadania nowych pan-
stwowych obligacji hybrydowych byly nicobowiazkowe i zalezaly wylacznie od uznania SAS. W przypadku odro-
czenia platnosci kuponowych do czasu rzeczywistej wyplaty kuponu naliczane bytyby jednak odsetki sktadane.

2.8.3. Konwersja istniejgcych obligacji hybrydowych i obligacji

(109) W ramach planu dokapitalizowania, na wniosek rzagdéw Danii i Szwecji, SAS przeprowadzil negocjacje z niektérymi
znaczacymi posiadaczami istniejgcych obligacji hybrydowych oraz z niektérymi znaczacymi posiadaczami obligacji
o warto$ci 2,25 mld SEK, w wyniku ktérych to negocjacji osiggnieto porozumienie w nastgpujacych kwestiach:

—  warunki konwersji istniejacych obligacji hybrydowych, ktére mialy zostaé zamienione na udzialy zwykle SAS
wedlug 90 % wartoSci nominalnej i po cenie subskrypcji wynoszacej 1,16 SEK za udzia;

—  warunki konwersji obligacji, ktére mialy zosta¢ zamienione na bezterminowe niepodporzadkowane, nieza-
bezpieczone i niegwarantowane papiery wartosciowe SAS o zmiennym oprocentowaniu na zadanie (,nowe
komercyjne obligacje hybrydowe”) wedlug 100 % warto$ci nominalnej. Nowe komercyjne obligacje hybry-
dowe mialy zmienng stopg¢ procentowa w wysokosci 6M STIBOR, a marza poczgtkowa wynosita 340 punk-
téw bazowych w stosunku rocznym. Planowana marza nowych komercyjnych obligacji hybrydowych wzras-
tala nastepujaco: w 2. i 3. roku — 440 punktoéw bazowych rocznie, w 4. i 5. roku — 590 punktéw bazowych
rocznie, w 6. 1 7. roku — 1 090 punktéw bazowych rocznie, w okresie od 8. do 10. roku wiacznie — 1 440
punktéw bazowych rocznie, a w 11. roku i p6Zniej — 1 590 punktéw bazowych rocznie.

(110) Nowe komercyjne obligacje hybrydowe byly ujete w kapitale wlasnym do celéw rachunkowosci SAS zgodnie
z MSSF, mialy uprzywilejowany charakter w stosunku do nowych panstwowych obligacji hybrydowych oraz byly

swobodnie zbywalne i mozliwe do wykupu przez SAS w dowolnym momencie wedlug wartosci nominalne;.

2.8.4. Warunki dotyczgce zarzgdzania i zapobieganie nadmiernym zakldceniom konkurencji

(111) Dania i Szwecja uzaleznily Srodek od przestrzegania postanowient dotyczacych zarzadzania i konkurencji okreslo-
nych w sekgji 3.11.6 tymczasowych ram pomocy pafistwa.
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SAS i wszystkie spotki kontrolowane przez SAS mialy podlegaé zakazowi reklamy i zakazowi przeje¢. Dania i Szwe-
cja postanowily wprowadzi¢ nastepujace zobowiazania:

—  SAS i spolki kontrolowane przez SAS nie powinny stosowaé $rodka do celow reklamy komercyjnej,

—  SASispdlki kontrolowane przez SAS nie powinny przejmowac wiecej niz 10 % udziatu w przedsiebiorstwach
konkurentéw lub innych podmiotach prowadzacych ten sam rodzaj dzialalnosci, w tym dzialajacych na ryn-
kach wyzszego i nizszego szczebla, dopdki nie nastapi splata co najmniej 75 % catkowitej kwoty Srodka.
W wyjatkowych okolicznosciach, bez uszczerbku dla kontroli polaczen przedsigbiorstw i pod warunkiem
uzyskania uprzedniej zgody Komisji SAS i spotki kontrolowane przez SAS mogly przejaé ponad 10 % udziatu
w przedsi¢biorstwach prowadzacych ten sam rodzaj dziatalno$ci na rynkach wyzszego i nizszego szczebla,
jezeli przejecie byto konieczne do utrzymania rentownosci nabywecy.

Dania i Szwecja zobowiazaly si¢, Ze dopdki nie nastapi splata co najmniej 75 % $rodka: (i) wynagrodzenie kierownic-
twa SAS nie moze by¢ wyzsze niz staa cze$¢ jego wynagrodzenia na dzien 31 grudnia 2019 r., w przypadku oséb,
ktére stana si¢ czlonkami kadry kierowniczej w dniu dokapitalizowania lub po nim, stosuje si¢ limit w wysokosci
wynagrodzenia stalego cztonkéw kadry kierowniczej o takim samym poziomie odpowiedzialno$ci w dniu 31 grud-
nia 2019 r. oraz (ii) SAS nie powinien wyplaca¢ premii ani innych zmiennych lub poréwnywalnych elementéw
wynagrodzenia.

Do czasu pelnej splaty srodka SAS podlegalby zakazowi dokonywania wyplat dywidend, nieobowigzkowych plat-
noéci kuponowych i odkupu udziatéw, z wyjatkiem przypadkéw dotyczacych Danii i Szwecji lub gdy istnieje taki
obowiazek prawny. Zakaz wyplacania dywidend nie mialby zastosowania do wyplat dywidend wewnatrzgrupowych
dokonywanych na rzecz SAS przez spéiki, ktére (bezposrednio lub posrednio) nalezg w pelni do SAS.

Zakaz nieobowigzkowych platnosci kuponowych nie mialby zastosowania do platnosci kuponowych z tytulu posia-
dania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych wynikajacych z konwersji istniejacych obligacji. Wiadze duniskie
i szwedzkie wyjasnily, Ze wyplata takich kuponéw miala kluczowe znaczenie dla niektérych obligatariuszy podczas
negocjacji w sprawie podzialu obciazen, a bardziej ogé6lnie — oczekiwano, ze bedzie ona kluczowym warunkiem
udzielenia zgody na konwersje przez wszystkich posiadaczy obligacji. Zdaniem Danii i Szwecji konwersja ta miata
zasadnicze znaczenie dla powodzenia calego planu dokapitalizowania i miala prowadzi¢ do osiagnigcia trzech pozy-
tywnych skutkéw.

Po pierwsze, miala zmniejszy¢ catkowita kwote pomocy panstwa potrzebng dla SAS. W przypadku braku konwersji
w bilansie SAS pozostalaby luka kapitalowa w wysokosci 2,25 mld SEK, ktéra najprawdopodobniej musiataby zos-
taé pokryta przez Dani¢ i Szwecje ze wzgledu na ograniczony dostep SAS do rynkéw kapitalowych przed wprowa-
dzeniem $rodka. Udana konwersja odpowiednio zmniejszytaby natomiast potrzebng pomoc pafstwa oraz kwote
platnosci kuponowych naleznych od SAS. W wyniku konwersji obligacji SAS bylby w stanie znacznie ograniczy¢
wyplywy Srodkéw pienieznych w pierwszych latach po przyznaniu Srodka. Wedlug Danii i Szwecji obligacje otrzy-
mywalyby obowiazkowy kupon w wysokosci 5,375 % w stosunku rocznym, natomiast do 5. roku nowe komercyjne
obligacje hybrydowe otrzymywalyby nizsze nieobowiazkowe kupony. Dzigki konwersji obligacji SAS nie musiatby
ich wykupi¢ w listopadzie 2022 r., co pozwolitoby unikna¢ odptywu 2,25 mld SEK, ktérych refinansowanie na ryn-
kach kapitalowych byloby trudne.

Po drugie, konwersja miata zmniejszy¢ strukture kapitalowa SAS, poniewaz obligacje (liczone jako dlug) zostatyby
zamienione na nowe komercyjne obligacje hybrydowe (liczone jako kapital wlasny) lub udzialy zwykle. W zwiazku
z tym wplynelaby bardzo korzystnie na odpowiednie wskazniki finansowe SAS (kapital obcy do kapitatu wlas-
nego (1), stabilnos¢ finansowg (**%), wskaznik dzwigni itp.) i poziom plynnosci (%).

(1) Przy zatozeniu EBITDA w wysokosci 3,4 mld SEK w roku obrotowym 2021 konwersja doprowadzitaby do zmniejszenia zadtuzenia
0 2,25 mld SEK i spadku wskaznika zobowigzan finansowych netto do EBITDA o 66,2 %.

(1%%) Stabilno$¢ przedsigbiorstwa definiuje si¢ jako stosunek kapitatu wlasnego pozyskanego od udzialowcéw do kapitatu zewnetrznego
pozyskanego w ramach dlugu. Zakladajac wykorzystanie lacznych aktywéw w wysokosci 54 mld SEK w roku obrotowym 2021,
poprawa kapitalu wlasnego o 2,25 mld SEK zwickszylaby te stabilnos¢ o 4,2 %

(1) W wyniku przeksztalcenia SAS nie musiatby splacac istniejacych obligacji o wartosci 2,25 mld SEK, ktérych termin zapadalnosci przy-
padal na listopad 2022 r. Ponadto w wyniku konwersji SAS moglby zaoszczedzi¢ maksymalnie okoto 0,8 mld SEK w platnosciach
kuponowych z tytutu posiadania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych w ciagu pierwszych pigciu lat w poréwnaniu z kwota
planowanych platnosci kuponowych naleznych z tytutu posiadania istniejacych obligacji i instrumentéw hybrydowych.
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(118) Po trzecie, miataby ulatwié i lepiej zabezpieczy¢ wynagrodzenie z tytulu posiadania instrumentéw kapitalowych
oraz hybrydowych instrumentéw kapitalowych Danii i Szwecji z powodéw wskazanych w motywie 116.

(119) Dania i Szwecja wskazaly rowniez, ze konwersja istniejacych obligacji na nowe komercyjne obligacje hybrydowe
nastgpila na koszt obligatariuszy. Warto$¢ biezgca netto (NPV) nowych komercyjnych obligacji hybrydowych wynio-
staby 80 % wartosci nominalnej przy zalozeniu ustabilizowanej, normalnej sytuacji SAS (ktéra zgodnie z przewidy-
waniami miala zosta¢ osiggnieta po wdrozeniu planu dokapitalizowania), a obligacje zostalyby wycenione na 100 %
ich warto$ci nominalnej w tej samej sytuacji (przy czym w listopadzie 2022 r. nastapitby wykup obligacji wedtug
warto$ci nominalnej).

(120) Jezeli chodzi o nowe pafistwowe obligacje hybrydowe, wladze Danii i Szwecji uzgodnily, ze ograniczenia w zakresie
zarzadzania okreSlone w sekcji 3.11.6 tymczasowych ram pomocy panstwa, z wyjatkiem zakazu nieobowigzko-
wych platnosci kuponowych, beda nadal obowigzywa¢ do czasu pelnego wykupu (platnosci pelnej kwoty nominal-
nej i narostych platnosci kuponowych) lub do czasu sprzedazy wszystkich nowych panstwowych obligacji hybrydo-
wych wedlug wartoéci nominalnej lub wyzszej, z uwzglednieniem narostych platnoici kuponowych i odsetek
skfadanych.

(121) SAS mialby réwniez zakaz subsydiowania skro$nego spélek nalezacych do grupy, ktére 31 grudnia 2019 r. byly
przedsigbiorstwami znajdujgcymi si¢ w trudnej sytuacji w rozumieniu GBER.

2.8.5. Strategia wyjscia Danii i Szwecji

(122) Jesli chodzi o kwesti¢ emisji udziatéw z prawem poboru, wedlug wladz Danii i Szwedji istnieja dwie potencjalne stra-
tegie wyjscia dla Danii i Szwecji: (i) SAS mogtby odkupié¢ udzialy od Danii i Szwecji lub (ii) Dania i Szwecja moglyby
sprzedaé swoje udzialy na rynku.

(123) Wladze szwedzkie wyjasnily, Ze zgodnie ze szwedzka ustawg o spétkach spétka nie moze odkupi¢ udziatlow zwyk-
tych od tylko jednego konkretnego udziatowca, a jedynie od wszystkich udzialowcéw na tych samych warunkach.

(124) W zwigzku z tym wedlug wladz duniskich i szwedzkich jedyna realng opcjg bylaby druga strategia wyjscia (tj. sprze-
daz udzialéw zwyklych podmiotom trzecim po cenie rynkowe;j).

(125) Dania i Szwecja wskazaly ponadto, ze SAS planowat wykup $rodka do 2025 r. Wyjasnily, ze do wykupu instrumen-
téw pomocy panstwa SAS zamierzal wykorzysta¢ zaréwno dodatnie wolne przeplywy pienigzne, jak i wplywy
z emisji na rynku kapitalowym (w tym z emisji dtugu i kapitalu wlasnego) (''). Dodaly réwniez, zZe w ramach praw-
dopodobne;j strategii wyjscia jak najszybciej i po osiagnieciu przez SAS stabilizacji finansowej rozwazytyby sprzedaz
prywatnym podmiotom trzecim, w szczegélnosci w odniesieniu do udzialéw zwigzanych z COVID-19 subskrybo-
wanych w ramach dokapitalizowania.

(126) W ramach $rodka Dania i Szwecja zobowiazaly si¢ jednak do otrzymania i zatwierdzenia wiarygodnej strategii wyj-
Scia w ciagu 12 miesigcy od jego przyznania, chyba zZe w tym terminie interwencja tych panstw spadnie ponizej
poziomu 25 % kapitalu wlasnego.

(") Finansowanie dluzne moze obejmowal zaréwno instrumenty zabezpieczone, jak i niezabezpieczone: (i) niezabezpieczone obligacje,

w tym obligacje hybrydowe, weksle wlasne, papiery komercyjne oraz pozyczki konsorcjalne, (i) instrumenty zabezpieczone, takie jak
japonskie leasingi operacyjne, finansowanie samolotow oraz potencjalne instrumenty sprzedazy i leasingu zwrotnego. SAS podejmuje
decyzje w sprawie instrumentu finansowego m.in. na podstawie nastepujacych czynnikéw: atrakcyjnos¢ warunkéw/koszt finansowa-
nia danego instrumentu, wielko$¢ rynku i dostgpne wolumeny dla SAS, rzeczywisty rating kredytowy SAS i prognoza/migracja ratin-
gowa.
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(127)

(128)

(129)

(130)

2.9. Kumulacja pomocy panstwa

Pomoc przyznana w ramach $rodka mogta by¢ laczona z pomocy przyznang na podstawie rozporzadzent Komisji
(UE) nr 1407/2013 (") i (UE) nr 360/2012 ('*?) lub na podstawie GBER, z zastrzezeniem spelnienia odpowiednich
warunkéw okre$lonych w tych rozporzadzeniach.

Pomoc przyznana w ramach $rodka mogta by¢ réwniez laczona z pomocg przyznang w ramach innych $rodkéw
zatwierdzonych przez Komisje na mocy art. 107 ust. 2 lit. b) TFUE lub tymczasowych ram pomocy panstwa, o ile
zostalyby spelnione odpowiednie warunki okreslone w tych podstawach prawnych.

2.10. Monitorowanie i sprawozdawczo$é

Wiadze dunskie i szwedzkie potwierdzily, ze beda przestrzegaé obowigzkéw monitorowania i sprawozdawczosci
okreslonych w sekcji 4 tymczasowych ram pomocy pafistwa (w tym obowiazku publikowania odpowiednich infor-
magcji na temat dokapitalizowania przyznanego SAS na kompleksowej stronie internetowej dotyczacej pomocy pan-
stwa lub w narzedziu informatycznym Komisji w terminie trzech miesiecy od momentu przyznania pomocy) ().

Wiladze duniskie i szwedzkie potwierdzily réwniez, ze dopilnujg, aby:

—  SAS przedkladal Danii i Szwecji sprawozdania na podstawie harmonogramu okre§lonego w pkt 82 tymcza-
sowych ram pomocy panstwa na temat postepéw we wdrazaniu harmonogramu splat oraz zgodnosci
z warunkami okre$lonymi w sekgji 3.11.6 tymczasowych ram pomocy panstwa;

—  SAS jako beneficjent $rodka publikowal, w ciggu 12 miesigcy od daty dokapitalizowania, a nastgpnie okres-
owo co 12 miesigcy, informacje na temat wykorzystania pomocy otrzymanej zgodnie z pkt 83 tymczaso-
wych ram pomocy pafistwa. Informacje te musza obejmowac sposob, w jaki SAS wykorzystuje otrzymana
pomoc na wspieranie swojej dzialalnosci zgodnie z celami Unii i zobowigzaniami krajowymi zwigzanymi
z transformacjg cyfrows, oraz sposob, w jaki SAS przyczynia si¢ do osiggniecia ogélnounijnego celu gospo-
darczego, jakim jest osiagniecie neutralnosci klimatycznej do 2050 r., w tym réwniez dzigki tej pomocy
i w ramach swoich dzialan podnoszacych $wiadomos¢ spoleczng;

—  Dania i Szwecja przedstawialy Komisji roczne sprawozdania na temat realizacji harmonogramu splat i zgod-
nosci z warunkami okre$lonymi w sekcji 3.11.6 i pkt 54 tymczasowych ram pomocy panstwa;

—  Dania i Szwecja przechowywaly szczegbtowsa dokumentacje dotyczaca przyznania pomocy przez okres 10
lat od daty przyznania $rodka i zobowigzaly si¢ do przekazania jej Komisji na zadanie. Dokumentacja taka
musi zawieraé wszystkie informacje niezbedne do ustalenia, czy warunki okre$lone w tymczasowych ramach
pomocy panistwa sg spelnione; oraz

—  Dania i Szwecja zglosily plan restrukturyzacji, jezeli interwencja Danii i Szwecji nie zostanie zmniejszona do
poziomu ponizej 15 % kapitalu wlasnego SAS w ciagu 6 lat od przyznania $rodka.

(") Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 14072013 z dnia 18 grudnia 2013 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskiej do pomocy de minimis (Dz.U. L 352 z 24.12.2013, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2013 /1407 |oj).

(") Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 360/2012 z dnia 25 kwietnia 2012 r. w sprawie stosowania art. 107 i 108 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej do pomocy de minimis przyznawanej przedsigbiorstwom wykonujacym ustugi §wiadczone w ogélnym interesie gos-
podarczym (Dz.U.L 114 z 26.4.2012, s. 8., ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2012/360/0j).

(") Odniesienie do informacji wymaganych w zalaczniku III do rozporzadzenia (UE) nr 651/2014.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.11. Podstawy wszczecia formalnego postepowania wyjasniajacego

(131) W celu wykonania wyroku SAS II Komisja przyjeta decyzje o wszczeciu postepowania. Komisja uznala w niej, po
przeprowadzeniu badania wstepnego, ze Srodek stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE (').
Stwierdzita réwniez, ze $rodek, mimo iz zostal zgloszony zgodnie z art. 108 ust. 3 TFUE w ramach procedury,
ktéra doprowadzita do wydania pierwotnej decyzji, stal si¢ pomocg niezgodng z prawem od momentu jego przy-
znania, w nastepstwie stwierdzenia niewaznosci tej decyzji przez Sad, w zakresie, w jakim $rodek nie byt juz zatwier-
dzony decyzja Komisji (*°).

(132) Komisja wstepnie uznala, Ze poniewaz $rodek stal si¢ niezgodny z prawem, jego zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym
nalezy oceni¢ zgodnie z przepisami obowigzujacymi w momencie przyznania pomocy, tj. w dniu 26 pazdziernika
2020 r. W tym czasie tymczasowe ramy pomocy pafistwa zawieraly odpowiednie przepisy dotyczace oceny zgod-
nosci §rodka na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE (')

(133) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wstepnie uznata, ze Srodek nie byt zgodny z pkt 61 i 62 tymczaso-
wych ram pomocy panstwa.

(134) Zgodnie z wyrokiem SAS Il Komisja wstepnie uznala, ze nie wydaje si¢, aby instrumentowi kapitalowemu w ramach
srodka towarzyszyl, zgodnie z wymogami zawartymi w pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa, mechanizm
progresywny, stopniowo zwigkszajacy wynagrodzenie pafistwa, aby zacheci¢ beneficjenta do odkupienia zastrzyku
kapitalowego dokonanego przez panstwo. Komisja wyrazita réwniez watpliwosci co do tego, czy zgodnie z pkt 62
tymczasowych ram pomocy panstwa instrumentowi kapitalowemu w ramach $rodka towarzyszyl odpowiedni
mechanizm alternatywny w stosunku do mechanizmu przewidzianego w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pan-
stwa, co og6lnie doprowadzito do podobnego rezultatu w odniesieniu do efektu zachety do wyjscia panstwa oraz
podobnego ogdlnego wplywu na wynagrodzenie panstwa.

3. UWAGI DANII I SZWEC(C]I

(135) We wspdlnych uwagach do decyzji o wszczeciu postegpowania Dania i Szwecja skupily sie¢ na watpliwosciach zglo-
szonych przez Komisje w odniesieniu do zgodnosci Srodka z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.
Odniosty si¢ rowniez krétko do kilku innych aspektéw wstepnej oceny zgodnosci Srodka.

3.1. Srodek zapewnia juz odpowiednie wynagrodzenie oraz zachety do wyjécia Danii i Szwedji

(136) Chociaz wladze duniskie i szwedzkie przyjmuja wyrok SAS II oraz zawarte w nim wnioski dotyczace nieprzestrzega-
nia pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa, uwazajg jednak, ze Srodek mozna uznad za zgodny z rynkiem
wewnetrznym. Ich zdaniem $rodek zawieral juz odpowiednig alternatywe dla mechanizmu progresywnego, zgodnie
z pkt 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa, z nastgpujacych powodow.

(137) Po pierwsze, znaczna obnizka przyznana w ramach $rodka w stosunku do maksymalnej ceny udzialow, po ktorej
Dania i Szwecja nabyly udzialy SAS, spowodowata zwigkszenie wynagrodzenia na ich korzys¢.

(138) Po drugie, zobowigzanie SAS do przedlozenia planu restrukturyzacji w ramach $rodka stanowilo juz silng zachete
do wyjscia Danii i Szwecji.

(139) Po trzecie, kwota podziatu obciazeni przyjeta przez inwestoréw prywatnych spowodowala zmniejszenie zapotrzebo-
wania na zachety do wyjscia ze strony Danii i Szwecji.

("% Decyzja o wszczeciu postepowania, motywy 71-75.

(") Decyzja o wszczeciu postgpowania, motywy 771 78.
(%) Decyzja o wszczgciu postepowania, motywy 79-85.
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(140)

Ponadto zaréwno wladze Danii, jak i Szwecji, zgodnie ze swoimi upowaznieniami politycznymi, mialy zamiar wyj-
Scia ze struktury kapitalowej SAS w zakresie, w jakim dotyczylo ono udzialéw zwigzanych z COVID-19 nabytych
w ramach §rodka. W porozumieniu politycznym z dnia 15 czerwca 2020 r. w sprawie dokapitalizowania i wlasnosci
przedsigbiorstwa SAS przez panstwo dufiskie (') oraz w dekrecie ministerialnym z dnia 24 czerwca 2020 r. przewi-
dziano, ze udzial w SAS co do zasady musi zosta¢ zmniejszony w drodze sprzedazy udzialéw rzetelnym inwesto-
rom dlugoterminowym, gdy warunki rynkowe beda sprzyjajace. W Szwecji rzad wyraznie zadeklarowal, Ze w odpo-
wiednim momencie, gdy sytuacja rynkowa znéw na to pozwoli, zamierza zmniejszy¢/zby¢ swoj udzial w SAS
zgodnie z upowaznieniami uzyskanymi wezesniej od parlamentu (%),

(141) Jako alternatywe Dania i Szwecja wskazuja, Ze Srodek mozna uzna¢ za zgodny z rynkiem wewnetrznym bezposred-

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

nio na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE. Ich zdaniem wynika to ze specyfiki dokapitalizowania SAS, w szczeg6l-
noéci z checi zapewnienia podzialu obciazen i przyciggniecia nowego kapitalu prywatnego do celéw dokapitalizo-
wania. Dania i Szwecja twierdza, Ze (i) nie bylo to wymagane na mocy tymczasowych ram pomocy panstwa, co
Komisja stwierdzita w motywie 95 pierwotnej decyzji i w motywie 206 decyzji o wszczeciu postepowania oraz (i)
okazaloby si¢, w przypadku SAS, odpowiedniejszym narzedziem zapewniajacym wynagrodzenie Danii i Szwegji
oraz fagodzacym zaklocenia konkurencji.

3.2. Inne uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania

Dania i Szwecja podkreslaja, ze Sad w wyroku SAS II potwierdzil, iz hybrydowy instrument kapitalowy spelnia
wszystkie odpowiednie warunki dotyczace wynagrodzenia i zachet do wyjscia okreslone w tymczasowych ramach
pomocy pafistwa.

Wskazujg réwniez, ze Sad w wyroku Lufthansa (%) potwierdzil metodyke stosowang przez Komisj¢ do oceny istnie-
nia znaczgcej pozycji rynkowej zgodnie z podejsciem ,kazdy port lotniczy z osobna”, ktére Komisja réwniez zasto-
sowala w decyzji o wszczeciu postgpowania.

4. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

Dwie zainteresowane strony, a mianowicie SAS i Ryanair, przedstawily uwagi w kontekscie formalnego postepowa-
nia wyjasniajacego.

4.1. Uwagi SAS

SAS przedstawit uwagi dotyczace dwoch aspektéw wstepnej oceny zgodnosci $rodka dokonanej przez Komisje
w decyzji o wszczgciu postgpowania, dotyczacych, z jednej strony, stosowania pkt 61 i 62 tymczasowych ram
pomocy paristwa, a z drugiej strony stosowania pkt 49 lit. ¢) tymczasowych ram pomocy paristwa.

4.1.1. Srodek zapewnia juz odpowiednie wynagrodzenie oraz zachgty do wyjscia Danii i Szwecji

SAS przypomina, ze zgodnie ze szwedzkim prawem spélek (zob. motyw 123) nie jest mozliwe wdrozenie mecha-
nizmu progresywnego przyznajacego dodatkowe udzialy okre$lonemu posiadaczowi udzialéw, uruchamianego
przez przyszle zdarzenie. W zwigzku z tym istniala bariera prawna uniemozliwiajgca stosowanie mechanizmu pro-
gresywnego, o ktérym mowa w pkt 61 tymczasowych ram pomocy paristwa.

Ponadto zdaniem SAS, w szczegdlnosci ze wzgledu na znaczng obnizke ex ante cen udziatéw nabytych przez Danig
i Szwecje w ramach $rodka oraz nalozone na SAS zobowigzania dotyczace postgpowania, $rodek zawieral juz
zar6wno wystarczajacg kwote wynagrodzenia dla Danii i Szwedji, jak i wystarczajace zachety do wyjscia, aby zapew-
ni¢ alternatywe prowadzaca do takiego samego ogélnego wyniku, jesli chodzi o efekt zachety dla panstwa do wyjscia
oraz podobny ogdlny wplyw na wynagrodzenie panstwa.

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

("'®) Ostatnim takim upowaznieniem jest propozycja Regeringens 2019/20:187 z 15 czerwca 2020 r.: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Wyrok z dnia 10 maja 2023 r., Ryanair/Komisja, T-34/21 i T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, pkt 322.
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(148) Niezaleznie od tego stanowiska SAS zaproponowal alternatywny mechanizm, ktéry — gdyby Komisja doszla do
wniosku, Ze Srodek zgloszony przez Danig i Szwecj¢ nie jest zgodny z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pan-
stwa — moglby zosta¢ wdrozony w celu zapewnienia zgodnoci z tymi przepisami tymczasowych ram pomocy pan-
stwa. Ten alternatywny mechanizm mialby forme emisji dodatkowych kapitalowych papieréw wartoSciowych na
rzecz danego panstwa cztonkowskiego (%) o nastgpujgcych cechach:

— W momencie, w ktérym mechanizm ten musi zosta¢ uruchomiony, jezeli jedno badz oba pafistwa czlonkow-
skie nie sprzedaly wymaganej liczby udziatéw, SAS albo (i) zmieni warunki odpowiedniej lub odpowiednich
panstwowych obligacji hybrydowych w celu zwigkszenia kwoty naleznej z ich tytulu, na przyklad przez
zwigkszenie kwoty gléwnej, albo (i) wyemituje nowy instrument na rzecz danego panstwa lub panstw na
takich samych warunkach (np. poziom podporzadkowania, ujecie ksiggowe i wynagrodzenie) jak istniejgca
odpowiednia obligacja lub obligacje hybrydowe.

—  Mechanizm ten odpowiadalby w ujeciu pienieznym 10 % kwoty wynikajacej z pomnozenia udzialéw danego
panstwa (tj. liczby udzialéw) przekraczajacych jego udzialy w SAS przed dokapitalizowaniem, ktére nie zos-
taly jeszcze w tym momencie sprzedane, przez wyzsza z nastgpujacych wartosci: (i) 1,16 SEK (cena subskryp-
¢ji udzialéw w 2020 r.) lub (ii) Srednia cena wazona wolumenem placona za udzialy SAS na Nasdaq Stock-
holm w okresie 20 dni handlowych bezposrednio poprzedzajacych piaty dzien handlowy przed datg
uruchomienia. Biorac pod uwage, Ze wynagrodzenie z tytutu posiadania panstwowych obligacji hybrydo-
wych moze nie by¢ zgodne z warunkami rynkowymi w momencie uruchomienia mechanizmu, dodatkowa
kwota gléwna wynikajaca z tego obliczenia zostalaby skorygowana w celu uwzglednienia oczekiwanych
przysztych przeplywéw pienigznych zwigzanych z ta dodatkowa nominalng kwotg kapitalowych papieréw
warto$ciowych, zdyskontowanych wedtug odpowiedniej stopy rynkowej odzwierciedlajacej ich warunki
i ryzykowno$¢ emitenta w momencie podwyzszenia. Metodyka ta gwarantuje, ze przy uwzglednieniu oczeki-
wanych przyszlych przeplywéw pienigznych i stopy dyskontowej w momencie podwyzszenia wzrost wyna-
grodzenia odpowiada dokladnie 10 % w ujeciu pienieznym.

—  Zgodnie ze szczegblnym mechanizmem okre$lonym w pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa ten alter-
natywny mechanizm zostalby uruchomiony w czwartym roku po przyznaniu $rodka, jezeli dane panstwo
czlonkowskie nie sprzedato co najmniej 40 % swojego udziatu w dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19,
oraz w szbstym roku po przyznaniu $rodka, jezeli dane panstwo czlonkowskie nie sprzedalo tego udzialu
w dokapitalizowaniu w catosci.

(149) Zdaniem SAS proponowany mechanizm stanowitby odpowiednia zachete dla SAS do odkupienia udziatéw naby-
tych przez Danig i Szwecj¢ w ramach Srodka. Zdaniem SAS ta alternatywa spetniataby warunki okreslone w pkt 61
i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa i bylaby proporcjonalna do celu przewidzianego w tych przepisach.

4.1.2. SAS nie byt w stanie znaleZ¢ finansowania na rynkach na przystgpnych warunkach

(150) Na wstepie nalezy zauwazy(, ze SAS przychyla si¢ do wyjasnien przedstawionych przez Danig i Szwecj¢ w zglosze-
niu $rodka oraz do wstepnej oceny dokonanej przez Komisje w pierwotnej decyzji, zgodnie z ktorg SAS nie byl w sta-
nie znalez¢ na rynkach finansowania na przystepnych warunkach w celu zaspokojenia swoich potrzeb kapitalo-
wych. SAS przedstawit jednak dodatkowe elementy i informacje ogélne dotyczace tego aspektu.

(151) Wedlug SAS przed pandemig COVID-19 korzystat on z réznych Zrédet finansowania rynkowego, w tym kredytow
bankowych, obligacji, pozyczek podporzadkowanych, obligacji hybrydowych i leasingu. Do finansowania swoich
samolotéw SAS zazwyczaj korzystal z polaczenia leasingu i zabezpieczonych kredytéw bankowych oraz instrumen-
tow kredytowych. SAS korzystal réwniez z innych 7rédel finansowania, ktére nadal pozostawaly do splaty przed
rozpoczeciem dokapitalizowania (sierpien 2020 r.), w tym (i) niezabezpieczonej obligacji o wartosci 1,5 mld SEK
(wyemitowanej w listopadzie 2017 r.), (i) emisji niepublicznej udziatléw zwyklych o wartosci 1,27 mld SEK (prze-
prowadzonej w listopadzie 2017 r.), (iii) niezabezpieczonej obligacji w wartosci 0,75 mld SEK (wyemitowanej
w czerwcu 2018 r.) oraz (iv) obligacji hybrydowej o wartosci 1,5 mld SEK (wyemitowanej w 2019 r.) (*21).

(') SAS uwaza, ze Komisja zaakceptowala podobne mechanizmy we wczesniejszych decyzjach, np. w decyzji Komisji z dnia 31 lipca

2020 r. w sprawie SA.57659 — Hiszpania — COVID 19 — — Fundusz dokapitalizowania (Dz.U. C 269 z 14.8.2020, s. 8).
("YW ramach $rodka obie niezabezpieczone obligacje zostaly zamienione na nowe obligacje hybrydowe lub udzialy zwykle (wedlug
wyboru obligatariuszy), a obligacja hybrydowa zostata zamieniona na udzialy zwykle.
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(152) Oprécz tego SAS wyjasnia, ze przed pandemig COVID-19 wdrozyt program emisji niepublicznej obligacji o [...]
w ramach europejskiego programu Srednioterminowych obligacji (,program EMTN”). Byly to obligacje zabezpie-
czone umowami swapu ryzyka kredytowego. SAS przeprowadzil nowe emisje obligacji w latach 2016, 2017
i 2018. Program EMTN o [...] miat zosta¢ przedtuzony w 2020 r. Ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19 rynek swa-
p6w ryzyka kredytowego nie byl jednak dostepny i zaden inwestor nie chcial zainwestowaé w SAS. W zwigzku
z tym SAS nie byl w stanie przedtuzy¢ programu EMTN.

(153) SAS wskazuje ponadto, ze ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19 w momencie przyznania Srodka miat rowniez trud-
noéci z dostgpem do innych Zrédet finansowania rynkowego. SAS przedstawil w tym wzgledzie trzy gtéwne wyjas-
nienia.

(154) Po pierwsze, rating kredytowy SAS wskazuje, Ze bylo mato prawdopodobne, aby SAS byt w stanie wyemitowac nie-
zabezpieczone instrumenty dtuzne lub hybrydowe na przystepnych warunkach. W dniu 16 stycznia 2020 r., przed
wybuchem pandemii COVID-19, agencja ratingowa Standard & Poor’s wydala dla SAS rating B+, uznawszy, ze
przedsigbiorstwo moglto podtrzyma¢ $rodki kredytowe; natomiast w dniu 10 czerwca 2020 r. rating kredytowy
przedsigbiorstwa zostal obnizony do CCC i zostalo ono utrzymane na licie obserwacyjnej CreditWatch ze wskaza-
niem negatywnym. SAS przedstawil note Standard & Poor’s z dnia 10 czerwca 2020 r. zawierajaca wyjasnienie
motyw6w obniZenia ratingu.

(155) Zdaniem SAS brak dostepu do finansowania rynkowego w postaci niezabezpieczonych obligagji i instrumentéw
hybrydowych na korzystnych warunkach znajduje dodatkowo potwierdzenie w poziomie obrotu instrumentami
finansowymi SAS na rynku wtérnym. Z przedstawionych dowodéw wynika, ze instrumenty te wigzaly si¢ z bardzo
wysokimi kosztami finansowania, co wykluczalo jakgkolwiek emisje nowych instrumentéw na rzecz inwestoréw
prywatnych jako realng opcje:

—  Obligacje: zgodnie z danymi Bloomberga w dniu 31 grudnia 2019 r. uprzywilejowana niezabezpieczona obli-
gacja SAS wyemitowana w 2017 r. z terminem zapadalno$ci w 2022 r. byla notowana na poziomie 103,4 %
warto$ci nominalnej. Odpowiada to efektywnej marzy (tj. prowizji z tytutu spreadu kredytowego w stosunku
do stép wolnych od ryzyka) wynoszacej 375 punktow bazowych i zakladanym kosztom finansowania wyno-
szacym 3,99 %. Natomiast w dniu 14 czerwca 2020 r. — dzien przed ogloszeniem wsparcia ze strony rzagdéw
Szwecji i Danii — obligacja byla notowana na poziomie 67 % wartosci nominalnej, co odpowiadato efektyw-
nej marzy w wysokosci 2485 punktéw bazowych i zakladanym kosztom finansowania wynoszacym 24,9 %.
Znaczny wzrost zakladanych stép zwrotu z istniejacych obligacji SAS w pierwszych miesigcach pandemii
COVID-19 $wiadczyt o braku dostepnosci alternatywnego finansowania na rynku obligacji na przystepnych
warunkach.

—  Instrumenty hybrydowe: zgodnie z danymi Bloomberga w dniu 31 grudnia 2019 r. obligacja hybrydowa SAS
wyemitowana w 2019 r. byla notowana na poziomie 102,38 % wartosci nominalnej, co odpowiada efektyw-
nej marzy 802 punktéw bazowych, a zakladane koszty finansowania wynosily 8,17 %. Natomiast w dniu
14 czerwca 2020 r. obligacja byla notowana na poziomie 52 % warto$ci nominalnej, co odpowiada efektyw-
nej marzy wynoszacej 1571 punktéw bazowych i zakladanym kosztom finansowania w wysokosci 15,81 %.
Znaczny wzrost zakladanych dochodéw z istniejacych instrumentéw hybrydowych SAS w pierwszych mie-
sigcach pandemii COVID-19 pokazal brak alternatywnego finansowania na rynku instrumentéw hybrydo-
wych na przystepnych warunkach.

(156) Po drugie, zdaniem SAS fakt, Ze w dniu przyznania Srodka niesplacone obligacje niezabezpieczone i hybrydowe byly
przeksztalcane w ramach dokapitalizowania SAS, wskazuje, ze dostep SAS do rynku obligagji i instrumentéw hybry-
dowych na przystepnych warunkach byl bardzo ograniczony. SAS zwrécil si¢ juz do swojej istniejacej bazy inwesto-
16w o przeksztalcenie istniejacych instrumentéw w instrumenty kapitatowe lub dluzne o mniej rygorystycznych
warunkach. Zwrécenie si¢ do tych samych inwestoréw o zainwestowanie w nowe obligacje lub instrumenty hybry-
dowe nie moglo by¢ skuteczne w takich okolicznosciach. Z kolei nowi inwestorzy ocenialiby ryzyko kredytowe
zwigzane z inwestycjami w obligacje SAS lub instrumenty hybrydowe w oparciu o niekorzystny rating kredytowy
przedsigbiorstwa, ktéry zostal obnizony do CCC.

(157) Ponadto zdaniem SAS inne mozliwosci uzyskania finansowania rynkowego na przystepnych warunkach w formie
zabezpieczonych kredytéw z wykorzystaniem nieobcigzonych samolotéw lub innych aktywéw, takie jak program
Eurobonus, réwniez mogly okaza¢ si¢ nieskuteczne z trzech powodéw.
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(158) Po pierwsze, w dniu przyznania $rodka SAS posiadat 35 % swojej floty samolotéw, z czego 17 samolotéw byto nieob-
cigzonych, a ich laczna warto$¢ ksiggowa wynosita okoto [0-2] mld SEK. Niemniej 10 z tych 17 samolotéw bylo
stopniowo wycofywanych, a zatem byly one nieatrakcyjne jako zabezpieczenie dla potencjalnych kredytodaw-
cow ('?%). SAS wskazal ponadto, ze trzy z pozostalych siedmiu nieobcigzonych samolotéw zostaly juz wykorzystane
jako cz¢$¢ zabezpieczenia odnawialnego instrumentu kredytowego w wysokosci 324 mln SEK, objetego gwarancja
Danii i Szwecji w wysokosci 90 % kredytu, przy czym za pozostate 10 % ryzyko ponosily banki (). Wedlug SAS
niezalezny podmiot trzeci wycenit te trzy samoloty na [50-100] mln USD. Tymczasem zdaniem SAS samoloty te
wystarczaly do zabezpieczenia niegwarantowanej cze$ci odnawialnego instrumentu kredytowego, poniewaz banki
wymagaly, oprécz samolotéw, zabezpieczenia na wewngtrzgrupowych kredytach i rachunkach SAS. Wedlug SAS
jezeli trzy samoloty nie wystarczaly do zabezpieczenia 10 % kredytu w wysokosci 0,3 mld SEK, oczywiste bylo, ze
cztery inne dostepne samoloty nie bylyby wystarczajace do zaspokojenia jakiejkolwiek znaczgcej czesci jego potrzeb
kapitalowych.

(159) Po drugie, SAS posiadal pewne inne aktywa, ktore teoretycznie mogly zostaé wykorzystane jako zabezpieczenie
zobowigzania zabezpieczonego. W szczegblnosci wykorzystanie programu Eurobonus jako zabezpieczenia wyma-
galoby znaczacych wysitkow w zakresie restrukturyzacji wewnetrznej, w tym koniecznosci utworzenia nowych sp6-
tek, do ktérych przeniesiono by aktywa. SAS uznal, ze w momencie przyznawania $rodka zaden z tych wariantéw
nie byl wykonalny ze wzgledu na zwiazane z nimi ograniczenia czasowe.

(160) Po trzecie, zdaniem SAS gotowo$¢ do udzielania kredytow, nawet zabezpieczonych, przedsigbiorstwom sektora lotni-
czego byta w tamtym czasie bardzo niska. Swiadczy o tym fakt, ze przed dokapitalizowaniem SAS byt w stanie uzys-
ka¢ odnawialny instrument kredytowy tylko dlatego, ze byt on objety w 90 % gwarancjami panstwowymi. Mimo ze
pozostale 10 % nie bylo gwarantowane, banki udzielajace kredytu wymagaly pelnego zabezpieczenia tych 10 %
(réwniez samolotami).

(161) Ponadto w zadnym wypadku emisja nowych instrumentéw dtuznych nie pomoglaby w rozwigzaniu probleméw
z wyplacalno$cig SAS, poniewaz spétka potrzebowala nowego kapitatu wlasnego, aby przywrdci¢ swoja strukture
kapitatowg. Fakt, Ze SAS ponidst znaczne straty, $wiadczyt o tym, Ze jego kapitat zakladowy szybko si¢ zmniejszal.
W zwigzku z tym SAS przedstawil zalacznik zawierajacy szereg raportéw z badan przeprowadzonych przez banki
(Den Norske Bank, Nordea, Sydbank) i dzienniki (Dagens Industri) ('), a takze grafike z dnia 2 czerwca 2020 r.
przedstawiajaca rekomendacje brokeréw dotyczgce udzialéw SAS (*°). W takich okoliczno$ciach zwigkszone zadtu-
zenie nie skutkowaloby przywréceniem kapitalu zakladowego. Wrecz przeciwnie, zwigkszyloby straty SAS
z powodu zwigkszonych platnosci odsetek. W zwigzku z tym, zdaniem SAS, jedynym sposobem, aby spétka mogla
kontynuowac dziatalno$¢, byto pozyskanie kapitalu w formie kapitalu wlasnego.

(") W szczegdlnosci te 10 nieeksploatowanych samolotéw reprezentowato warto$¢ ksiggowa wynoszacg [350-400] mln SEK. Niemniej

wedtug SAS w czasie pandemii finansowanie samolot6éw starszych lub wycofanych z eksploatagji byto niemal niemozliwe.

(') Uzgodniono, ze czg§¢ Srodkéw z dokapitalizowania bedzie przeznaczona na splate odnawialnego instrumentu kredytowego. Nastep-
nie trzy samoloty, ktére zostaly wykorzystane do zabezpieczenia tego instrumentu dtuznego, ponownie beda wolne od obciazen.

(") W dniu 28 maja 2020 r. Den Norske Bank (DNB) opublikowat nastepujacy komentarz: Biorge pod uwage, ze kapitat whasny jest juz w strefie
ujemnej, bilans charakteryzuje sig niezréwnowazonym poziomem zadtuzenia, a prognozy przewidujg utrzymanie sig znacznych strat w zyskach w wie-
loletnim scenariuszu wzrostu, przewidujemy, ze moze by¢ potrzebne nowe finansowanie w kwocie nawet 10 mld SEK. Tego samego dnia Sydbank
opublikowal nastepujacy komentarz: Jezeli w nadchodzgcych miesigcach straty utrzymajg si¢ zgodnie z naszym modelem, konieczne bedzie wnie-
sienie wkladu kapitatowego w wysokosci nawet 10 mld SEK. W dniu 29 maja 2020 r. Nordea opublikowat nastepujacy komentarz: W per-
spektywie krétkoterminowej 4,2 mld SEK w gotéwee i 3,3 mld SEK w gwarantowanych przez pasistwo instrumentach kredytowych pozwoli na utrzy-
manie SAS w powietrzu. Biorgc jednak pod uwage brak kapitatu wlasnego i ostatecznie brak wystarczajqcej plynnosci, SAS bedzie musiat dokonaé
konwersji istniejgcego zadtuzenia na kapitat wlasny i wyemitowac wigcej udziatéw. W dniu 2 czerwca 2020 r. dziennik Dagens Industri poin-
formowal, Ze HSBC obnizyt rekomendacje dotyczgcq SAS [dla udziatéw z ,trzymaj” na ,sprzedaj”]. [...]. Bank zwraca uwage m.in. na ujemne
przeplywy pienigzne SAS w wysokosci 500-700 min SEK miesigcznie, i uwaza, ze ilustrujg one potrzeby kapitatowe tej spétki.

(') Ta grafika pokazuje zmiany w rekomendacjach brokeréw migdzy czerwcem 2018 r. a czerwcem 2020 r. wraz z ewolucjg cen udzia-
16w SAS. Wynika z niej, ze w okresie od czerwca 2018 r. do grudnia 2018 r. udzialy SAS otrzymywaly rekomendacje brokeréw
kupuj” wynoszacg 100 %. W okresie od stycznia 2019 r. do lutego 2020 r. rekomendacja ,kupuj” wynosila 60 %, a ,trzymaj” — 40 %.
W okresie od marca do kwietnia 2020 r. rekomendacjg brokeréw bylo ,trzymaj”. W maju 2020 r. brokerzy zaczgli rekomendowaé
sprzedaz udziatéw SAS (50 % w maju 2020 1.1 67 % w czerwcu 2020 r.).
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(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

(167)

W tym kontekscie SAS podkresla, ze $rodek zostal w istocie skonstruowany w taki sposéb, aby przyciagnac wysoki
udzialu podmiotéw prywatnych:

—  Kapital wlasny: aby zacheci¢ prywatne zainteresowane strony do udzialu w emisji udzialéw z prawem
poboru, transakcja musiala zosta¢ objeta zobowigzaniami gwarancyjnymi Danii i Szwecji dotyczacymi
81,5 % takiej emisji. Ostatecznie w ramach emisji udzialéw z prawem poboru na taczna kwote okolo 3,99
mld SEK inwestorzy prywatni subskrybowali udzialy zwykle na znaczng kwote okoto 2,45 mld SEK.

—  Obligacje niezabezpieczone: inwestorzy prywatni zamienili niezabezpieczone obligacje na laczna kwote
okolo 1,615 mld SEK na nowe komercyjne obligacje hybrydowe wedtug 100 % wartosci nominalne;j,
ponadto pozostale niezabezpieczone obligacje na laczng kwote okoto 0,635 mld SEK zamieniono na udzialy
zwykle wedtug 100 % wartosci nominalne;j.

—  Obligacje hybrydowe: inwestorzy prywatni zamienili obligacje hybrydowe o wartosci 1,5 mld SEK na udzialy
zwykle wedtug 90 % warto$ci nominalnej.

4.2. Uwagi Ryanair

Ryanair przedstawil uwagi do decyzji o wszczeciu postepowania dotyczgce zgodnosci Srodka z prawem oraz sied-
miu aspektow wstepnej oceny zgodnosci Srodka dokonanej przez Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania.

4.2.1. Zgodnos¢ $rodka z prawem

Ryanair twierdzi, ze poniewaz Komisja w decyzji o wszczeciu postgpowania uznala Srodek za niezgodny z prawem,
powinna w zwigzku z tym, w ramach zastosowania klauzuli zawieszajacej, nakaza¢ Danii i Szwecji natychmiastowe
zawieszenie pomocy oraz zaplate odsetek za okres, w ktérym niezgodna z prawem pomoc pozostawata do dyspozy-
Gjil SAS ().

4.2.2. Srodek nie jest zgodny z art. 18, 49 i 56 TFUE oraz art. 15 rozporzgdzenia (WE) nr 1008/2008

Ryanair twierdzi, po pierwsze, ze o ile art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE ustanawia wyjatek od zakazu pomocy panstwa
przewidzianego na podstawie art. 107 ust. 1 TFUE w przypadku powaznych zakl6ceft w gospodarce pafistwa czton-
kowskiego, o tyle nie ustanawia on wyjatku od innych przepiséw i zasad ogélnych Unii. Wedlug Ryanair zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem (%) przy ocenie zgodno$ci pomocy panstwa z rynkiem wewngtrznym Komisja ma
obowigzek zapewni¢ zgodno$¢ srodka pomocy i wszelkich elementéw nierozerwalnie z nim zwigzanych z wszelkimi
innymi przepisami i zasadami ogdélnymi Unii, takimi jak zasada r6wnego traktowania. Ryanair uwaza, ze Komisja
nie przeprowadzila takiej oceny w odniesieniu do $rodka w decyzji o wszczgciu postgpowania.

Ryanair twierdzi ponadto, Ze $rodek nie jest zgodny z zasadami zakazu dyskryminacji ze wzgledu na przynaleznos¢
panstwowg (art. 18 TFUE), swobody przedsigbiorczosci (art. 49 TFUE) oraz swobody $wiadczenia ustug (art. 56
TFUE i art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008).

Ryanair przypomina, ze ogélna zasada rownego traktowania wymaga, aby poréwnywalne sytuacje nie byly trakto-
wane w rézny sposéb i aby rozne sytuacje nie byly traktowane w taki sam sposéb, chyba ze takie traktowanie jest
obiektywnie uzasadnione. Ponadto wedlug Ryanair Trybunal orzekl, ze art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 10082008,
rozszerzajacy swobode $wiadczenia ustug, o ktérej mowa w art. 56 TFUE, na ustugi transportu lotniczego, stoi na
przeszkodzie stosowaniu wszelkich [Srodkéw], ktére $wiadczenie ustug migdzy paristwami cztonkowskimi czynig trudniejszym
niz Swiadczenie ustug wylgcznie wewngtrz jednego paristwa cztonkowskiego. Podobnie art. 49 TFUE stanowi, ze ograniczenia
swobody przedsigbiorczosci obywateli jednego paristwa cztonkowskiego na terytorium innego paristwa cztonkowskiego sq zaka-
zane.

() Ryanair powoluje si¢ na wyrok z dnia 12 lutego 2008 r., CELF I, C-199/06, ECLLEU:C:2008:79, pkt 63 i 64.
(") Na przyktad wyrok z dnia 12 marca 1977 r., lannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, pkt 14.

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

29/90



PL DzU. L z 1.10.2024

(168) Ryanair twierdzi, ze poniewaz pandemia COVID-19 powaznie i negatywnie wplynela na wszystkie przedsigbiorstwa
lotnicze prowadzace dziatalno$¢ w Szwecji i Danii (w tym na niego samego), a Srodek przynosi korzysci wylacznie
SAS, $rodek faworyzuje SAS w stosunku do przedsigbiorstw lotniczych znajdujacych si¢ w poréwnywalnej sytuacji.
Zdaniem Ryanair Komisja nie przedstawia zadnego obiektywnego uzasadnienia tego réznego traktowania. W szcze-
g6lnosci nie wyja$nia ona, dlaczego inni przewoznicy prowadzacy dziatalno$¢ w Szwecji i Danii nie mogg osiggna¢
zamierzonego celu publicznego, jakim jest zaradzenie powaznym zaktdceniom w gospodarce Szwecji i Danii.

(169) Na poparcie swoich argumentéw Ryanair zwraca uwage, ze SAS odpowiadat jedynie za okoto 35 % i 34 % polaczen
wewngtrzeuropejskich odpowiednio w Szwecji i Danii, podczas gdy inne przedsigbiorstwa lotnicze obstugiwaly
pozostala wigkszo$¢, tj. 65 % w Szwecji i 64 % w Danii ('**). Ponadto w 2020 r., ze wzgledu na pandemie
COVID-19 i wynikajace z niej Srodki powstrzymujace rozprzestrzenianie wirusa, w transporcie lotniczym istniala
znaczna nadwyzka zdolnosci przewozowych, poniewaz w calej Unii uziemiono tysigce samolotéw (‘%) Wedtug
Ryanair inne przedsi¢biorstwa lotnicze mialy wystarczajaca zdolno$¢ do osiagnigcia zamierzonego celu publicz-
nego.

(170) Ryanair twierdzi ponadto, ze przez zastrzezenie $rodka na rzecz SAS bez obiektywnego uzasadnienia Dania i Szwe-
cja dyskryminujg przedsigbiorstwa lotnicze znajdujace si¢ w poréwnywalnej sytuacji. Skutkiem tej dyskryminacji
byloby zniechecenie do swobodnego $wiadczenia ustug i swobody przedsigbiorczoéci w Unii. W ostatnich latach
Ryanair rozwijal swoja pozycje w Szwecji i Danii, a $rodek zagraza temu rozwojowi, poniewaz w sztuczny sposob
pozwala SAS umocni¢ i rozwina¢ swoja konkurencyjng pozycje w tych krajach.

4.2.3. Kryteria kwalifikowalnosci nie zostaly spelnione, aby SAS mdgt otrzymal srodek (pkt 49 tymczasowych ram
pomocy pafistwa)

4.2.3.1. Komisja nie uzasadnila nalezycie, Ze bez interwencji Danii i Szwecji SAS zaprzes-
talby dzialalnosci lub mialby powazne trudnosci z utrzymaniem swojej dzialal-
nosci

(171) Ryanair krytykuje Komisje za to, ze w ocenie na podstawie pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy pafistwa uznata,
iz jedyna realistyczna alternatywa dla tej pomocy byly scenariusz upadtosci SAS i powazne trudnosci z utrzymaniem jego
dziatalnosci (motyw 88 decyzji o wszczeciu postepowania), oraz za odwolanie si¢ do prognoz finansowych, z ktérych
rzekomo wynika, ze do grudnia 2020 r. SAS znajdzie si¢ w sytuacji technicznego braku plynnosci (motywy 14 i 88
decyzji o wszczeciu postgpowania).

(172) Ryanair uwaza, ze przyjmujac takie podejicie, Komisja nie ocenila innego scenariusza poza upadloscig lub brakiem
plynnosci SAS. Wedlug Ryanair SAS mégt ograniczy¢ dzialalno$¢ niesystemows lub znalez¢ alternatywne finanso-
wanie na rynkach na przystepnych warunkach.

(%) Ryanair przedstawil te dane w zalaczniku A.2.a (Dania) i A.2.b (Szwecja) do swoich uwag. Zalaczniki te odnosza si¢ do badania anali-
tyka przedsiebiorstw lotniczych z dnia 27 kwietnia 2021 r., zleconego przez Ryanair w celu przeanalizowania wielkosci oraz pocho-
dzenia koncesji najwigkszych przedsigbiorstw lotniczych na kilku gtéwnych rynkach europejskich w ramach odwolania Ryanair od
pierwotnej decyzji (,badanie rynku przedsigbiorstw lotniczych”). Badanie to obejmuje rynek przedsigbiorstw lotniczych w dziesigciu
panstwach czlonkowskich, w tym w Danii i Szwecji, i okredla (i) udzialy w rynku gléwnych przedsiebiorstw lotniczych w kazdym
kraju, a takze (i) piecioletnie tempo wzrostu tych przedsiebiorstw (2014-2019), (iii) wklad czotowych przedsigbiorstw lotniczych
w ten wzrost oraz (iv) ogélny wzrost liczby tras obstugiwanych przez te przedsigbiorstwa lotnicze w tym samym okresie. Dane wyko-
rzystane do tego badania dostarczyta OAG, niezalezna firma zajmujaca si¢ analiza podrézy lotniczych na $wiecie. W badaniu rynku
przedsigbiorstw lotniczych zgromadzono dane w trzech tabelach, zaréwno w zalaczniku A.2.a (dotyczacym Danii), jak i w zalaczniku
A.2b (dotyczacym Szwecji): W tabeli 1 przedstawiono cztery najwigksze przedsigbiorstwa lotnicze w Danii i Szwecji pod wzgledem
zdolnosci przewozowej i udziatu w rynku w 2019 r., tabela 2 zawiera dane dotyczace zmian zdolnosci przewozowej 16 europejskich
przedsigbiorstw lotniczych w Europie w latach 2014-2019, tabela 3 prezentuje ewolugje liczby tras i zdolnosci przewozowej w latach
2014-2019 (na poziomie zaréwno krajowym, jak i wewnatrzeuropejskim) w Danii, dla SAS, Danish Air Transport, tanich przewozni-
kéw i ,innych” oraz w Szwegji, dla SAS, Braathens Regional, tanich przewoznikéw i ,innych”.

(") W zalaczniku 3 do swoich uwag Ryanair przedstawil wyciag z szeregu danych dotyczgcych liczby uziemionych samolotéw na obsza-
rze Eurocontrol, dostgpnych pod adresem: https:/[ansperformance.eu/covid/acft_ground| (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).
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(173)

(174)

(175)

(176)

(177)

(178)

(179)

4.23.2. Komisja nie wykazatla, zZe interwencja lezy we wspdlnym interesie

Na wstepie Ryanair krytykuje Komisje za to, Ze w ocenie na podstawie pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy
panstwa oparla si¢ wylacznie na twierdzeniach wladz szwedzkich i duniskich. Zamiast tego Komisja powinna byla
przeprowadzi¢ niezalezna oceng systemowego znaczenia SAS dla tych dwéch panstw czlonkowskich.

Niemniej, zdaniem Ryanair, nawet gdyby Komisja w pelni oparla si¢ na elementach przedstawionych przez Szwecje
i Danie, nadal nie bylaby w stanie wykazal, ze SAS jest przedsi¢biorstwem systemowym, ktérego nie mozna tatwo
zastgpi¢ konkurentami.

Po pierwsze, dane przedstawione w decyzji o wszczeciu postegpowania dotyczace wkladu sektora lotniczego w gos-
podarke duniskg i szwedzkg sg nieistotne, poniewaz nie odzwierciedlajg konkretnego wkladu SAS.

Po drugie, na podstawie danych liczbowych zawartych w decyzji o wszczgciu postgpowania wklad SAS w PKB sta-
nowi jedynie 30 % catkowitego wkladu sektora lotniczego w Szwecji i 10 % w Danii. Wedtug Ryanair, jak na rze-
komo systemowe przedsigbiorstwo lotnicze, nie s3 to szczeg6lnie wysokie wartosci, zwlaszcza w sytuacji, gdy dyna-
miczni konkurenci (tacy jak Ryanair) s3 w stanie doskonale zastapi¢ SAS na kilku trasach. Co wazniejsze dla
przedsigbiorstwa Ryanair, sa to dane sprzed wybuchu pandemii, ktére nie méwig nic o ewentualnym wkladzie SAS
w gospodarke i zatrudnienie po pandemii. Wklad ten bedzie prawdopodobnie znacznie nizszy w $wietle wyzwan
finansowych, na ktére zwrécita uwage sama Komisja w decyzji o wszczeciu postgpowania.

Po trzecie, Ryanair twierdzi, ze Komisja musi wykazac, iz cala dziatalno$¢ SAS jest niezastapiona, lub dokladnie oce-
ni¢, jaka cz¢$¢ jego obecnej dzialalnosci nie mogla zostaé zastapiona. Wedlug Ryanair w ostatnich dziesigcioleciach
przedsigbiorstwa lotnicze w Europie regularnie bankrutowaly, a ich upadek nigdy nie zagrazat gospodarce ani facz-
noéci kraju macierzystego. Kiedy przedsigbiorstwo lotnicze zostaje objete postgpowaniem upadlo$ciowym, jego
dzialalnos¢ jest zazwyczaj przejmowana przez wydajniejsze przedsigbiorstwa lotnicze, takie jak tanie linie lotnicze.
Wedlug Ryanair opini¢ t¢ potwierdza kilka precedenséw, takich jak upadtos¢ przedsigbiorstw Sabena, a takze Malev
i Spanair w 2012 r. W tych dwdch ostatnich przypadkach po bankructwach nastapit natychmiastowy wzrost ruchu
na lotniskach w Budapeszcie i Barcelonie, gdzie dzialaly te przedsigbiorstwa lotnicze. Zdaniem Ryanair taki scena-
riusz bylby jeszcze bardziej prawdopodobny w 2020 r., w kontekscie nieporéwnywalnie wigkszej dostepnej zdol-
nosci przewozowej niz w 2012 r. (ze wzgledu na kryzys zwigzany z COVID-19 i trwale niski popyt), a tym samym
wigkszej gotowosci innych przedsigbiorstw lotniczych do wypelnienia luki. Byloby to réwniez zgodne z wnioskiem
Komisji z 2014 r., zgodnie z ktérym doswiadczenie pokazuje, ze nawet jesli przedsigbiorstwo lotnicze zbankrutuje i nie mozna
go zrestrukturyzowad, aby ponownie stalo sig rentowne, jego zniknigcie nie oznacza, ze dane patistwo cztonkowskie straci tgczno$c
oraz liczba bezposrednich polgczen z odnosnych portéw lotniczych moze znacznie wzrosngé w perspektywie krdtko- i srednioter-
minowej i przekroczy¢ liczbe dostepng przed upadkiem przewoznika krajowego. Wzrost ten wydaje sig spowodowany glownie
przez tanich przewozZnikéw (**°).

Dodatkowo Ryanair argumentowal, ze rzekomemu brakowi substytucyjnosci operacji SAS zaprzecza decyzja
0 wszczeciu postepowania, w ktorej Komisja stwierdzila, Ze pomimo wysokiego udziatu SAS w rynku nie mial on
znaczacej pozycji rynkowej i ze konkurenci SAS mogli wej$¢ na rynek i rzuci¢ wyzwanie SAS.

Ponadto zdaniem Ryanair Komisja nie wyjasnila, dlaczego scenariusz zwigzany z ograniczeniem dzialalnosci SAS
nie stuzylby réwnie dobrze wspélnemu interesowi. Nawet jesli cze$¢ dzialalno$ci SAS miata charakter prawdziwie
systemowy, Komisja nie ustalita, zdaniem Ryanair, czy taka dzialalno$¢ systemowa nie moglaby zosta¢ utrzymana
poprzez zmniejszenie rozmiardw grupy i ograniczenie lub powstrzymanie dzialalnosci niesystemowej takiej jak
dzialalno$¢ zwigzana z obstugg naziemna (™).

(") Ryanair odsyla do zalacznika A.4 swoich uwag, zawierajacego artykul z dokumentu Komisji dotyczacego polityki konkurencji z dnia
9 lipca 2014 r., zatytulowanego State aid for airline restructuring: Does it give you wings? [Pomoc pafistwa na rzecz restrukturyzacji linii
lotniczych — czy dodaje skrzydet?] (2014 r. — wydanie 10 z 9 lipca 2014 1., s. 1 i 4) (,dokument dotyczacy polityki konkurencji”).

(" Ryanair odsyla do zalgcznika A.5 do swoich uwag, zawierajacego fragment artykulu z maja 2020 r. autorstwa Emmanuela Com-
be’a i Didiera Bréchemiera (Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector [Przed pandemig COVID-19, transport
lotniczy w Europie — sektor juz niestabilny]) (,artykut osrodka analitycznego”). Artykut ten zostal napisany dla Fondation pour I'inno-
vation politique — francuskiego osrodka analitycznego zajmujgcego si¢ integracja europejska i wolng gospodarka. Wskazany fragment
zawiera przeglad sytuacji finansowej niektorych europejskich przedsigbiorstw lotniczych przed pandemig COVID-19 i w jej trakcie.
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4.2.3.3. SAS byt w stanie znalez¢ finansowanie na rynkach na przystepnych warunkach

(180) Na wstepie Ryanair krytykuje Komisje za to, ze w ocenie na podstawie pkt 49 lit. ¢) tymczasowych ram pomocy pan-
stwa oparta si¢ wylacznie na twierdzeniach rzadéw szwedzkiego i duniskiego, aby uzna¢, iz SAS nie byl w stanie
zaspokoié swoich potrzeb kapitatowych i plynno$ciowych na rynkach kapitatowych.

(181) Oprécz tego wstepny wniosek Komisji zawarty w decyzji o wszczeciu postgpowania na podstawie pkt 49 lit. ¢) tym-
czasowych ram pomocy panstwa jest rzekomo bledny z trzech powod6w.

(182) Po pierwsze, Ryanair uwaza, Ze znaczne kwoty kapitalu od nowych inwestoréw bylyby prawdopodobnie dostepne
dla SAS na rynkach kapitalowych. Na poparcie tego stwierdzenia w zalaczniku 7 do swoich uwag Ryanair przedsta-
wia raport ekonomiczny opracowany przez spétke Oxera Consulting LLP (,raport Oxery”). Z raportu Oxery wynika,
ze jedynie dotychczasowi udzialowcy SAS mogli uczestniczy¢ w podwyzszeniu kapitatu przewidzianym w ramach
srodka, poniewaz tylko wladze szwedzkie i dufiskie mogly wnie$¢ wklad w emisj¢ kierowana nowych udziatéw
zwyklych, a emisja udzialéw z prawem poboru byla otwarta wylacznie dla dotychczasowych udzialowcéw SAS.
Tymczasem zgodnie z raportem Oxery na poczatku pandemii COVID-19 wiele spolek notowanych na gieldzie
pozyskalo finansowanie z rynkéw kapitatowych. Z raportu Oxery wynika, zZe w sektorze lotniczym w okresie od
kwietnia do grudnia 2020 r. dziewiec przedsiebiorstw lotniczych pozyskalo tacznie 6,2 mld EUR (*?). Wedlug Rya-
nair oznacza to, ze SAS mogl pozyska¢ finansowanie kapitalowe od inwestoréw innych niz jego obecni udziatowcy
w drodze oferty publicznej, bez udzialu Szwecji i Danii.

(183) Po drugie, Ryanair argumentuje, ze dowody rynkowe wskazuja, iz szereg przedsigbiorstw lotniczych o ratingach kre-
dytowych poréwnywalnych z ratingiem SAS na poczatku pandemii COVID-19 bylo w stanie pozyska¢ znaczne
kwoty finansowania dluznego na rynkach. Dowody te wyraznie wskazuja, ze SAS takze bylby w stanie to zrobi(,
m.in. przez zaoferowanie nieobcigzonej wartosci 55 samolotéw, ktore posiadal, jako zabezpieczenia w celu pozys-
kania finansowania dtuznego na bardziej przystgpnych warunkach. W tym wzgledzie raport Oxery zawiera tabele
z pordéwnaniem przedsiebiorstw lotniczych o takiej samej zdolnosci kredytowej jak SAS przed pandemiag
COVID-19, ktére zdotaly pozyska¢ takie finansowanie w 2020 r. (%)

(184) Jednoczes$nie Ryanair krytykuje Komisje, Ze nie rozwazyla, czy SAS mégl przeprowadzi¢ inne transakcje z prywat-
nymi uczestnikami rynku, ktére przyczynilyby si¢ do plynnosci SAS bez zwigkszenia jego zadluzenia, takie jak emi-
sja instrumentéw hybrydowych lub sprzedaz samolotéw obcigzonych hipoteka.

4.2.3.4. Komisja oparta si¢ na blednych danych, aby oceni¢ zgodno$¢ z pkt 49 lit. d) tym-
czasowych ram pomocy panstwa

(185) Ryanair podaje w watpliwo$¢ dane finansowe wykorzystane w ocenie Komisji w celu sprawdzenia, czy SAS mozna
bylo uzna¢ za przedsiebiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji w dniu 31 grudnia 2019 r. w rozumieniu GBER.
Ryanair twierdzi, Ze ocena opierala si¢ na nieskonsolidowanym sprawozdaniu finansowym SAS, podczas gdy nale-
zalo wykorzysta¢ w niej skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

(186) Ryanair wskazuje ponadto, ze Komisja powinna byla wyja$ni¢, czy w innych czesciach oceny oparla si¢ na odpo-
wiednim skonsolidowanym zbiorze sprawozdan finansowych SAS.

4.2.4. Srodek nie jest ani odpowiednig, ani najmniej zaktdcajgcg konkurencig alternatywg (pkt 53 tymczasowych ram
pomocy panstwa)

(187) Wedlug Ryanair w decyzji o wszczeciu postepowania jedynie opisano $rodek bez wyjasnienia, czy jest on odpo-
wiedni do zaspokojenia potrzeb SAS w zakresie dokapitalizowania. Ryanair twierdzi réwniez, ze w decyzji o wszczg-
ciu postepowania nie zawarto stwierdzenia, iz Srodek zakloca konkurencje w najmniejszym stopniu. W szczeg6l-
nosci decyzja o wszczgciu postgpowania rzekomo nie zawiera analizy zaklocen spowodowanych przez $rodek
w poréwnaniu z innymi mozliwymi instrumentami pomocy.

("*?) Przedsigbiorstwami tymi byly Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines

i Hawaiian Airlines.
(") Przedsigbiorstwami tymi byly American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines i GOL Airlines.
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4.2.5. Srodek nie jest proporcjonalny, a kwota dokapitalizowania przekracza minimum niezbedne do zapewnienia ren-
townosci (pkt 54 tymczasowych ram pomocy paristwa)

4.2.5.1. Rzekome niewlasciwe zastosowanie tymczasowych ram pomocy pafstwa

Odnoszac si¢ do wytycznych dotyczacych pomocy panstwa na ratowanie i restrukturyzacje (**) Ryanair uwaza, ze
przedsigbiorstwo osigga rentowno$¢ w rozumieniu pkt 54 tymczasowych ram pomocy paristwa, jesli jest w stanie
zapewnic odpowiedni szacowany zwrot z kapitatu po pokryciu wszystkich swoich kosztow wraz z amortyzacjg i optatami finanso-
wymi. Wedlug Ryanair w decyzji o wszczgciu postgpowania nie oceniono zdolnosci SAS do przywrdcenia poziomu
rentownosci, ktory bylby mozliwy do zaakceptowania dla inwestoréw prywatnych. Ryanair krytykuje Komisje za
utozsamianie rentownosci z dostgpem przedsigbiorstwa do prywatnych rynkow kapitatowych oraz za to, ze w ocenie ren-
townosci uwzglednia ona jedynie wskazniki zadtuzenia i kapitalu wlasnego. Ryanair twierdzi, ze Komisja powinna
byla oceni¢ szereg wskaznikéw, w szczegdlnosci wskazniki rentownosci, takie jak przyszle marze zysku, stopa
zwrotu z aktywow lub stopa zwrotu z kapitalu wlasnego.

Ryanair uwaza réwniez, ze Komisja powinna byla oceni¢ wplyw scenariuszy pesymistycznych na mozliwos¢ przy-
wrocenia rentownosci przez SAS, podobnie jak we wezedniejszych decyzjach dotyczacych sektora bankowego. Prze-
prowadzone przez Komisje testy wrazliwosci planu biznesowego SAS s3 niewystarczajace i Komisja powinna byla
przeprowadzi¢ szeroki zakres testéw warunkéw skrajnych z uwzglednieniem szeregu mozliwych scenariuszy pesymistycznych,
biorgc pod uwage istniejgcg niepewnosc rynkowg.

4.2.5.2. Rzekomy oczywisty btad w ocenie dotyczacy obliczenia kwoty pomocy

Ryanair twierdzi, ze w swojej ocenie Komisja popehita kilka bledéw dotyczacych obliczenia kwoty pomocy
potrzebnej SAS.

Po pierwsze, zdaniem Ryanair progi zastosowane przez Komisj¢ w decyzji o wszczeciu postgpowania w celu okres-
lenia rentownosci sg niewlasciwe, poniewaz sa zbyt wysokie i ukierunkowane na nadmiernie korzystng sytuacje
finansowg. Ryanair zauwaza, ze przed pandemig COVID-19 stosunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego, wskaz-
nik zobowiazan finansowych netto do EBITDA i wskaznik kapitatu wlasnego do aktywéw SAS (trzy z czterech oce-
nianych kryteriéw rentownosci) byly gorsze niz cele wyznaczone przez Komisje w celu wykazania rentownosci, jed-
nak SAS byl w stanie pozyska¢ w tym czasie finansowanie na rynkach kapitatowych. Na przyklad wedlug Ryanair
stosunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego SAS w styczniu 2020 r. wynosit 4,75, stosunek kapitatu obcego do
kapitatu wlasnego stale przekraczat 3,0-3,5 i w styczniu 2020 r. osiggna!t poziom 4, a wskaznik kapitalu wlasnego
do aktywéw utrzymywat si¢ ponizej 18,1 % i wahal sie od okoto 16 % w pazdzierniku 2019 r. do okolo 8 % w stycz-
niu 2020 r.

Po drugie, Ryanair twierdzi, ze Komisja przyjela niewlasciwy punkt odniesienia, gdy uznala, ze rating kredytowy na
poziomie inwestycyjnym stanowi minimalny rating niezbedny do umozliwienia przedsigbiorstwu dostepu do finan-
sowania rynkowego. Istnieja bowiem przedsigbiorstwa lotnicze, ktore majg dostep do rynkéw kapitalowych z niz-
szymi ratingami, co miato miejsce réwniez podczas pandemii COVID-19. Poniewaz proporcjonalno$¢ pomocy zos-
tala ustalona w odniesieniu do progu ratingu kredytowego, ktéry jest wyzszy niz zwykle wymagany przez
inwestorow, aby przedsigbiorstwa lotnicze mogly uzyska¢ finansowanie na rynkach kapitalowych, pomoc nie jest
ograniczona do minimum niezbednego do zapewnienia rentownosci finansowej SAS.

Po trzecie, Ryanair twierdzi, ze decyzja o wszczgciu postgpowania nie zawiera wystarczajacej analizy prognoz finan-
sowych SAS. Oprocz tego Komisja powinna byta oceni¢ w szczegdlnosci zakres, w jakim SAS mégt strukturalnie
obnizy¢ swoja podstawe kosztéw w celu poprawy rentownosci, lub zakres, w jakim byt on w stanie obnizy¢ koszty
w perspektywie krotkoterminowej. Komisja nie ocenita takze wplywu alternatywnych prognoz dotyczacych ruchu
i zaloze dotyczacych przywrécenia ruchu po pandemii.

W zwigzku z powyzszym Ryanair uwaza, ze przedmiotowa pomoc nie jest ograniczona do minimum niezb¢dnego
do zapewnienia rentownosci finansowej SAS.

("** Komunikat Komisji — Wytyczne dotyczace pomocy paristwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajduja-
cych sie w trudnej sytuacji (Dz.U. C 249 z 31.7.2014, s. 1).
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4.2.6. Srodek nie zapewnia odpowiedniego wynagrodzenia dla Danii i Szwedji ani zachgt do wyjscia Danii i Szwedji
(sekgja 3.11.5 tymczasowych ram pomocy paristwa)

4.2.6.1. Instrument kapitalowy nie zapewnia mechanizmu progresywnego ani poréwny-
walnego mechanizmu alternatywnego (pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy
panstwa)

(195) Ryanair odnosi si¢ do wyroku SAS II, w ktérym uznano, Ze instrumentowi kapitalowemu nie towarzyszyt zaden
mechanizm progresywny, jak zauwazono réwniez w motywie 134 decyzji o wszczeciu postgpowania. Ryanair zga-
dza si¢ ze wstepnymi ustaleniami Komisji, wedlug ktérych instrument kapitalowy w ramach $rodka najwyrazniej
nie jest powigzany z odpowiednim mechanizmem alternatywnym, ktéry ogétem prowadzi do podobnego rezultatu,
jesli chodzi o efekt zachety do wyjscia panistwa oraz podobny ogdlny wplyw na wynagrodzenie pafistwa, jak mecha-
nizm progresywny przewidziany w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

4.2.6.2. Hybrydowy instrument kapitalowy nie zapewnia wystarczajgcego wynagrodzenia
Szwecji i Danii (pkt 651 66 tymczasowych ram pomocy pafistwa)

(196) Ryanair kwestionuje wstepny wniosek Komisji, zgodnie z ktérym instrumenty hybrydowe w wystarczajacym stop-
niu wynagradzaly Szwecje i Danie.

(197) Argumentuje, ze marze NSHN1 i NSHN2, ktére s3 wyzsze odpowiednio o 90 i 190 punktéw bazowych niz mini-
malne wynagrodzenie okreslone w pkt 66 tymczasowych ram pomocy pafistwa, nie rekompensuja w pelni Szwecji
i Danii ryzyka wynikajacego z cech tych instrument6éw. Przedstawiony przez Ryanair raport Oxery zawiera analizg¢
réznicy miedzy instrumentami finansowymi posiadajgcymi jedng z czterech kluczowych charakterystyk ryzyka
wskazanych przez Komisje (zob. motyw 430), a odpowiednim rynkowym wskaznikiem referencyjnym skladajacym
si¢ z instrumentow finansowych pozbawionych tej cechy ryzyka, ale podobnych, np. pod wzgledem daty emisji, ter-
minu zapadalno$ci i ratingu kredytowego (***). Z analizy tej wynika, ze aby zapewni¢ odpowiednie wynagrodzenie
dla Szwecji i Danii, potrzebna bylaby dodatkowa marza w wysokosci 400 punktéw bazowych, zamiast zastosowa-
nych marz wynoszacych 90 1 190 punktéw bazowych.

(198) Ponadto, zdaniem Ryanair, poniewaz NSHN1 i NSHN?2 sa identyczne pod wzgledem profilu ryzyka, delta réznicy
marzy miedzy tymi dwoma instrumentami wynoszaca 100 punktéw bazowych nie jest oparta na zadnych wymier-
nych ani wiarygodnych przestankach.

4.2.7. Srodek nie zapobiega nadmiernym zaktéceniom konkurengji (pkt 72 tymczasowych ram pomocy patistwa)

(199) Wedlug Ryanair $rodek nie zapobiega nadmiernym zakléceniom konkurencji, w szczeg6lnosci za$ narusza pkt 72
tymczasowych ram pomocy panstwa.

(200) Na poparcie tego stwierdzenia Ryanair przedstawia dwa zestawy argumentéw dotyczacych (i) definicji rynkéw whas-
ciwych oraz (i) oceny pozycji rynkowej SAS w portach lotniczych.

(201) Po pierwsze, Ryanair twierdzi, Ze w decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja odeszla od swojej praktyki decyzyj-
nej dotyczacej polaczen przedsigbiorstw lotniczych, ktéra polega na definiowaniu rynkéw jako par miast miedzy
punktem odlotu i punktem przylotu (,podejscie OiP”), i zamiast tego zaproponowala zdefiniowanie rynkéw wihasci-
wych wylacznie w oparciu o podejicie ,kazdy port lotniczy z osobna”. Ryanair uwaza, Ze w ramach tego podejscia
Komisja blednie zdefiniowala rynki wlasciwe i nie ocenila, czy SAS ma znaczaca pozycj¢ rynkows na co najmniej
jednym z rynkéw wlasciwych, czego wymaga pkt 72 tymczasowych ram pomocy panstwa. Zdaniem Ryanair fakt,
ze §rodek jest skierowany do SAS jako grupy, a nie dotyczy konkretnych tras, nie wyklucza, Ze przyznana pomoc
ma wplyw na szczegdlng pozycje konkurencyjng SAS w przypadku kazdej z par miast OiP. Wedlug Ryanair nie ma
zatem obiektywnego powodu, aby w przypadku pomocy pafistwa ograniczal zakres oceny konkurencyjnosci do
kwestii zwigzanych z podazg. Skutki po stronie popytu s3 réwnie istotne dla oceny pomocy panstwa w sektorze lot-

(") Ryanair poréwnuje w szczegdlnoéci: uprzywilejowane obligacje niezamienne z podporzadkowanymi obligacjami niezamiennymi

(w celu oceny wymaganej marzy w odniesieniu do poziomu podporzadkowania), zamienne kredyty i obligacje z obligacjami nieza-
miennymi (w celu oceny wymaganej marzy w odniesieniu do niewymienialnosci), obligacje niezamienne z obligacjami niezamiennymi
wyplacanymi w formie niepieni¢znej (ang. payment-in-kind) (w celu oceny wymaganej marzy w odniesieniu do swobody uznania emi-
tenta w zakresie dokonywania platnosci kuponowych) oraz 10-20-letnie obligacje niezamienne z wieczystymi obligacjami niezamien-
nymi (w celu oceny wymaganej marzy w odniesieniu do braku terminu zapadalnosci).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

niczym, poniewaz beneficjent uzyskuje przewage nad innymi przedsigbiorstwami, ktdre sg jego konkurentami na
trasach OiP. Oprocz tego pkt 72 tymczasowych ram pomocy panstwa upowaznia Komisje do (i) oceny, czy benefi-
cjent ma znaczacg pozycje rynkowa na kazdym z rynkéw, na ktérych dziala, oraz (i) zazadania zastosowania na
tych rynkach $rodkéw zaradczych. Tymczasowe ramy pomocy panstwa nakladajg zatem wymog oceny konkuren-
cyjnosci dostosowanej do oceny wymaganej zwykle w sprawach antymonopolowych i laczenia przedsigbiorstw.
W swoich uwagach Ryanair odniést si¢ do raportu Oxery, w ktérym przeanalizowano udzialy w rynku SAS na 567
trasach obstugiwanych przez SAS do i z panstw skandynawskich w sezonie letnim IATA 2019.

Po drugie, Ryanair twierdzi, ze przeprowadzona przez Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania ocena pozycji
rynkowej SAS zawiera szereg nieprawidlowosci: (i) Komisja nie zastosowata podejicia perspektywicznego i oparla
si¢ wylacznie na danych historycznych za sezon letni IATA 2019 i sezon zimowy IATA 2019/2020; (i) Komisja nie
wziela pod uwage portéw lotniczych, w ktérych SAS nie miat bazy, przy czym przedsigbiorstwo lotnicze nie musi
mieé bazy, aby z powodzeniem prowadzi¢ dzialalno$¢ w porcie lotniczym; (iii) Komisja nie wzigla pod uwage innych
barier wejécia niz ograniczenia zwigzane z przydzialami czasu na start lub ladowanie, takich jak korzysci zakresu,
marka, promocja i lojalnos¢ klientéw, efekty sieciowe lub ryzyko agresywnych dziatan odwetowych ze strony przed-
siebiorstw dzialajacych w danym porcie oraz (iv) Komisja niestusznie zignorowala stopieni rozdrobnienia konkuren-
téw w portach lotniczych, niewlasciwie skupila si¢ na posiadanym udziale w przydzialach czasu na start lub ladowa-
nie zamiast na udziale w rynku i nie ocenita portéw lotniczych wystarczajgco szczegdtowo.

4.2.8. Komisja nie moze odstgpi¢ od zakazu dokonywania wyplaty nieobowigzkowych platnosci kuponowych (pkt 77
tymczasowych ram pomocy paristwa)

Ryanair twierdzi, ze nie zaistniala zadna wyjatkowa okolicznos¢, ktéra moglaby uzasadnia¢ odstepstwo od pkt 77
tymczasowych ram pomocy pafstwa. Sama pandemia COVID-19 nie moze stanowic takiej wyjatkowej okolicznosci,
poniewaz w tymczasowych ramach pomocy panstwa uwzgledniono juz wyjatkowy charakter tej pandemii i na tej
podstawie okreslono wymogi.

Jezeli chodzi o szczeg6lne cechy Srodka, Ryanair krytykuje szereg niespdjnosci.

Po pierwsze, Ryanair uwaza, ze opis negocjacji w sprawie podzialu obcigzen z obligatariuszami zawiera sprzecz-
no$¢. Zdaniem Ryanair Komisja stwierdzita, ze platnos¢ kuponowa zostata uwzgledniona w negocjacjach z niektorymi obli-
gatariuszami, podczas gdy oczekiwano, iz bedzie to kluczowy warunek udzielenia zgody na konwersje przez wszystkich obligata-
riuszy. Po drugie, Ryanair zauwaza, ze zgodnie z wyjasnieniem Komisji celem zakazu dokonywania wyplaty
nieobowigzkowych platnosci kuponowych jest zminimalizowanie kwoty potrzebnej pomocy. Komisja uznala jed-
nak, Ze odstapienie od tego zakazu zmniejszyloby kwote przyznanej pomocy panstwa. Wedlug Ryanair zakaz usta-
nowiony w pkt 77 tymczasowych ram pomocy pafistwa ma na celu nalozenie wigzacego zobowigzania na benefi-
cjentéw pomocy w postaci $rodkéw stuzacych dokapitalizowaniu, aby uniknaé negocjacji z inwestorami w tej
kwestii i ostatecznie zmniejszy¢ kwote potrzebnej pomocy. Zdaniem Ryanair obligatariusze otrzymali juz wystar-
czajgce zachety do inwestowania, biorac pod uwage znaczne wsparcie pomocy przez Dani¢ i Szwecje.

Po trzecie, Ryanair twierdzi, ze ocena Komisji zostala oparta na blednym scenariuszu kontrfaktycznym, zgodnie
z ktérym gdyby obligatariusze nie zgodzili si¢ na zakaz dokonywania wyplat nieobowigzkowych platnosci kupono-
wych, SAS otrzymalby po prostu wigksza pomoc na zaspokojenie swoich potrzeb finansowych. W tym wzgledzie
Ryanair uwaza, ze wlasciwym scenariuszem kontrfaktycznym, przy braku zgody obligatariuszy, bylaby sytuacja,
w ktorej SAS otrzymalby mniejsza pomoc lub nie otrzymalby jej wcale.

Po czwarte, zdaniem Ryanair fakt, ze odstgpienie od zakazu dokonywania wyplaty nieobowiazkowych platnosci
kuponowych moglo stanowi¢ dla obligatariuszy kluczowy element udzialu w dokapitalizowaniu, nie mégt uzasad-
nia¢ odstepstwa Komisji od tymczasowych ram pomocy panstwa. Fakt, ze tymczasowe ramy pomocy paristwa nie nakta-
dajg zadnego wymogu podziatu obcigzeri (motyw 206 decyzji o wszczeciu postepowania) jest zdaniem Ryanair nieis-
totny, poniewaz pkt 77 tymczasowych ram pomocy pafistwa rzekomo naklada pewien podzial obcigzen, jak
przyznala Komisja w motywie 198 decyzji o wszczeciu postepowania: w pkt 77 tymczasowych ram pomocy paristwa
okreslono wymdg zgodnosci, ktory uniemozliwia istniejgcym prywatnym dostawcom kapitatu korzystanie z pomocy paristwa
poprzez uznaniowe dziatania podejmowane przez beneficienta (takie jak deklaracja wyptaty dywidend, odkup udziatow lub nieob-
owigzkowe platnosci kuponowe).
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4.2.9. Komisja nie wymaga zgloszenia planu restrukturyzacji w okreslonym terminie (pkt 85 tymczasowych ram
pomocy panistwa)

(208) Ryanair twierdzi, ze sze$cioletni okres, po uplywie ktérego panistwa czlonkowskie moga by¢ zobowigzane do przed-
tozenia planu restrukturyzacji beneficjenta $rodka stuzacego dokapitalizowaniu, jak okre$lono w pkt 85 tymczaso-
wych ram pomocy pafistwa, nie zacheca panstwa do wyjscia. Pozostaje to réwniez w wyraznej sprzecznosci z komu-
nikatem bankowym z 2008 r. (**%), ktéry rzekomo nakladal na banki wymog przedstawienia planu restrukturyzacji
juz przed wydaniem zgody na dokapitalizowanie. Zdaniem Ryanair takie fagodne podejscie, w polgczeniu z brakiem
jakichkolwiek $rodkéw strukturalnych majgcych na celu zaradzenie zakldceniom konkurencji, jest niezgodne
z zasadg proporcjonalnosci. Jest ono réwniez sprzeczne z pkt 45 tymczasowych ram pomocy panstwa, ktory sta-
nowi, ze wydawanie takich instrumentéw [dokapitalizowania] powinno by¢ obwarowane restrykeyjnymi warunkami, poniewaz
bardzo znaczgco zaktécajg one konkurencje migdzy przedsigbiorstwami. W zwiazku z tym Komisja powinna wymagac, aby
plan restrukturyzacji zgloszono znacznie wczesniej.

5. UWAGI DANII I SZWECJI DOTYCZACE UWAG ZAINTERESOWANYCH STRON

(209) Wladze dunskie i szwedzkie odniosly sie do czterech kwestii poruszonych przez Ryanair w jego uwagach, a miano-
wicie niezgodno$ci pomocy z prawem, wspdlnego interesu interwencji, zasad swobodnego przeplywu oraz zgod-
nosci z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

5.1. Tymczasowa windykacja pomocy nie jest uzasadniona

(210) Wladze dunskie i szwedzkie rozumiejg, na podstawie uwag Ryanair, Ze Ryanair zwrdcit si¢ do Komisji o nakazanie
zar6wno zawieszenia niezgodnej z prawem pomocy, jak i jej tymczasowej windykacji. Przyjmuja do wiadomosci, ze
w ramach formalnego postgpowania wyjasniajacego Komisja moze wyda¢ panstwu cztonkowskiemu nakaz tymcza-
sowego odzyskania pomocy do czasu zajecia przez Komisje stanowiska w sprawie zgodnosci z rynkiem wewnetrz-
nym. Tymczasowa windykacja pomocy zalezy jednak od uznania Komisji. Oprocz tego zgodnie z art. 13 ust. 2 roz-
porzadzenia Rady (UE) 2015/1589 (,rozporzadzenie proceduralne”) ('), aby mozna bylo nalozyé wymog
tymczasowej windykacji pomocy, muszg zostac spelnione nastgpujace warunki:

—  zgodnie z przyjeta praktyka nie ma watpliwosci co do charakteru pomocowego danego $rodka,
—  wymagane jest pilne dzialanie,

—  istnieje powazne ryzyko wyrzadzenia konkurentowi powaznej i nieodwracalnej szkody.

(211) W tym przypadku wladze dunskie i szwedzkie podkreslajg, ze nie jest wymagane pilne dzialanie, a Srodek nie powo-
duje ryzyka wyrzadzenia powaznej i niecodwracalnej szkody Ryanair ani jakiemukolwiek innemu konkurentowi.

(212) Ponadto Dania i Szwecja twierdzg, Ze Ryanair nie uzasadnil, dlaczego warunki wydania przez Komisj¢ nakazu tym-
czasowej windykacji pomocy zostaly w tym przypadku spelnione.

5.2. Interwencja na rzecz SAS lezala we wspdlnym interesie

(213) Wladze dunskie i szwedzkie kwestionujg twierdzenie Ryanair, zgodnie z ktérym SAS w momencie przyznania
Srodka nie miat szczegdlnej pozycji wsréd wszystkich innych przedsigbiorstw lotniczych dziatajacych w Danii i Szwecji.
Dania i Szwecja twierdzg, ze SAS, ze swojg rozlegly siecig krajowa i migdzynarodows, odegral (i nadal odgrywa)
zasadniczg role w utrzymywaniu polaczen lotniczych w Szwecji i Danii, do Szwecji i Danii oraz z tych krajéw.
Z tego powodu uznaly za konieczne wzmocnienie kapitalu wlasnego SAS i jego dostgpu do plynnosci w czasie, gdy
rentowno$¢ SAS byla powaznie zagrozona skutkami rozprzestrzeniania COVID-19.

("*%) Komunikat Komisji — Zastosowanie zasad pomocy pafistwa do §rodkéw podjetych w odniesieniu do instytugji finansowych w konteks-

cie obecnego, globalnego kryzysu finansowego (,.komunikat bankowy”) (Dz.U. C 270 z 25.10.2008, s. 8).
(") Rozporzadzenie Rady (UE) 2015/1589 z dnia 13 lipca 2015 r. ustanawiajace szczeg6lowe zasady stosowania art. 108 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. L 248 z 24.9.2015, s. 9, ELL http://data.europa.eufeli/reg/2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

Ponadto wedtug Danii i Szwecji fakt, Ze Komisja oparla swoja oceng m.in. na informacjach dostarczonych przez pan-
stwa czlonkowskie, nie uniemozliwia Komisji przeprowadzenia niezaleznej i doglebnej oceny tych informacji.
Ocena Komisji opiera si¢ na konkretnych faktach i danych, ktére same w sobie nie zostaly zakwestionowane przez
Ryanair i ktore wskazuja na istotny wklad SAS w zatrudnienie, facznos¢ i gospodarke Danii i Szwecji. Ponadto wha-
dze dunskie i szwedzkie wskazuja, ze Komisja wielokrotnie zwracala si¢ o dodatkowe informacje w celu oceny, czy
warunki przewidziane w pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy panstwa zostaly spetnione, co dowodzi, ze Komi-
sja przeprowadzita niezalezng ocene.

W odpowiedzi na uwage Ryanair (motyw 177) Dania i Szwecja przypominaja, ze kluczowym punktem analizy byto
to, Ze w momencie przyznania pomocy Dania i Szwecja nie mogly mie¢ pewnosci, iz poziom facznosci zapewnianej
przez SAS zostanie utrzymany przez innych konkurent6w.

Ponadto Dania i Szwecja uwazaja, Ze twierdzenia Ryanair, zgodnie z kt6rymi tanie linie lotnicze zastapityby SAS na
wszystkich trasach, przyczyniajgc si¢ tym samym do rozwoju gospodarki i facznosci w Danii i Szwecji w taki sam
sposéb jak SAS, sg bledne. Wiadze szwedzkie wskazujg, ze funkcjonujace przewozy lotnicze sa niezbedne dla gos-
podarki kraju, zwlaszcza ze wzgledu na szczegdlne polozenie i uwarunkowania geograficzne Szwegji (***). Ich zda-
niem konieczne bylo zatem utrzymanie dziatalno$ci SAS w celu zapewnienia wystarczajacego poziomu lacznosci,
poniewaz SAS odgrywa decydujaca role w utrzymywaniu polaczen lotniczych do Szwecji, ze Szwedji i na jej terenie.
SAS wykonuje loty do trzynastu miast szwedzkich i obejmuje caly kraj od Malmé na potudniu po Kirung na pét-
nocy. Te krajowe miejsca docelowe sa polaczone ze Sztokholmem i Kopenhagg jako wezlami, z ktérych oferowana
jest sie¢ zaréwno krajowych, jak i migdzynarodowych lotéw taczacych. To rzekomo nadaje SAS szczegdlny charak-
ter. Ryanair nie prowadzi, w przeciwiefistwie do SAS, dzialalnosci opartej na modelu piasty i szprych (%) i nie
zapewnia takiej samej dostepnosci przesiadek zagranicznych i krajowych.

Ogolnie rzecz biorac, w opinii wladz dunskich i szwedzkich panstwa cztonkowskie dysponuja znaczng swoboda
uznania przy okreslaniu, Ze interwencja na rzecz beneficjenta lezy we wspdlnym interesie, a kontrola Komisji ogra-
nicza si¢ do oczywistego bledu w ocenie. W przypadku $rodka i wyboru interwencji na rzecz SAS nie ma takiego
oczywistego bledu.

5.3. Srodek jest zgodny z art. 18, 49 i 56 TFUE

Wiladze dunskie i szwedzkie twierdza, Ze art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE zezwala na przyznanie pomocy indywidualnej,
a zatem jezeli pafistwa czlonkowskie spelniajg warunki okreslone w art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, nie mozna uznad,
ze dorozumiane wylaczenie niektorych przedsigbiorstw jest nierozerwalnie zwigzane z przedmiotem Srodka
pomocy. Na tej podstawie Dania i Szwecja twierdzg, ze w ramach procedur dotyczacych pomocy panstwa Komisja
nie jest uprawniona do sprawdzenia, czy wylaczenie wszystkich przedsigbiorstw innych niz SAS jest sprzeczne
z postanowieniami Traktatu dotyczacymi swobodnego przeplywu ('4).

(") Wladze szwedzkie wskazaly, Ze podréz miedzy najbardziej wysunietymi na pétnoc i potudnie punktami w Szwecji jest dluzsza niz
podréz z Luksemburga do Tunisu, Stambutu lub Miriska. Najpowszechniejsza formg transportu do Szwecji i ze Szwecji jest transport
lotniczy, ktéry stanowi okoto 70 % wszystkich miedzynarodowych podrézy pasazerskich. Najbardziej wysunicte na pdinoc obszary
Szwecji charakteryzujg si¢ rowniez surowym klimatem zimowym i powtarzajacymi si¢ problemami z dostepnoscia na drogach
w zimie ze wzgledu na $nieg i 16d. Podréze lotnicze majg zatem ogromne znaczenie dla utrzymania sprawnej komunikacji w calym
kraju i s trudne do zastgpienia w przypadku dtuzszych podrézy oraz podrdzy, w przypadku ktérych nie ma polaczenia drogowego.

(") Sie¢ odpowiadajgca modelowi piasty i szprych to forma organizacji dziatalnosci, w ramach ktdrej przedsigbiorstwo lotnicze nie tylko
przewozi pasazeréw miedzy dwoma punktami, lecz takze laczy pasazeréw odleglych punktéw za posrednictwem swojego wezla.
Trasy sa wykorzystywane jako ,szprychy” laczace inne miasta za posrednictwem wezlta — ,piasty”. System ten kontrastuje z modelem
,punkt-punkt” stosowanym przez Ryanair: nie ma w nim wezléw, a migdzy miastami polagczonymi ,szprychami” oferowane sa loty
bez migdzylagdowania.

(") Dania i Szwecja powoluja si¢ w tym wzgledzie m.in. na wyrok z dnia 22 marca 1977 r., lannelli/Meroni, 74/76, ECLLEU:C:1977:51,
pkt 14.
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(219) Dania i Szwecja uwazaja ponadto, ze gdyby Komisja miata dokona¢ merytorycznej oceny zarzutéw Ryanair w tym
wzgledzie, nie byloby podstaw do stwierdzenia, ze $rodek stanowi ograniczenie swobodnego przeplywu. Wedlug
Danii i Szwecji Sad orzekl, ze aby wykazad, iz $rodek pomocy ogranicza swobodny przeplyw, nalezy okresli¢ oko-
licznosci faktyczne lub prawne, ktére powoduja, ze srodek pomocy wywoluje skutki ograniczajace, wykraczajace
poza te, ktore skutkujg zakazem przewidzianym w art. 107 ust. 1 TFUE ().

5.4. Zgodno$é z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa

(220) W odpowiedzi na uwagi Ryanair (motyw 195) wladze dunskie i szwedzkie odnosza si¢ do swoich wsp6lnych uwag
dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania. Przypominaja, ze Srodek nalezy uznaé za zgodny z rynkiem wew-
netrznym, poniewaz przewiduje on juz wymagane zachety zgodnie z pkt 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.
Ewentualnie $rodek nalezy uznaé za zgodny z rynkiem wewnetrznym bezposrednio na podstawie art. 107 ust. 3
lit. b) TFUE.

(221) W wezwaniu do udzielenia informacji z 9 listopada 2023 r. skierowanym do Danii i Szwecji Komisja zwrdcita si¢ do
Danii i Szwecji o wyrazenie opinii na temat mechanizmu przedstawionego przez SAS w jego uwagach.

(222) Dania i Szwecja potwierdzily, ze podobnie jak SAS uwazaja, iz Srodek przyznany SAS 26 pazdziernika 2023 r. jest
zgodny z pkt 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa i Ze nie ma potrzeby wdrazania mechanizmu przewidzianego
przez SAS (sekcja 3.1). W odpowiedzi na pytania Komisji wladze dunskie i szwedzkie przyznaly jednak, ze mecha-
nizm zaproponowany przez SAS spehnialby warunki okreslone w pkt 61 1 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa.
Przyznaly réwniez, ze nie byloby zadnej istotnej przeszkody, czy to prawnej, czy ekonomicznej, ktéra uniemozliwia-
taby wdrozenie takiego mechanizmu. Oprdcz tego przyznaly, ze nie znalazly alternatywnych wariantéw dla mecha-
nizmu przewidzianego przez SAS, ktore bylyby wyraznie mniej ucigzliwe dla SAS lub Danii i Szwegji, a zarazem
spelnialyby warunki okreslone w pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.

6. OCENA SRODKA

6.1. Istnienie pomocy panstwa

(223) W zwiazku z powyzszym, aby Srodek mogt kwalifikowac si¢ jako pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE, muszg by¢ spelnione wszystkie warunki okreslone w tym postanowieniu. Po pierwsze, rodek mozna przypi-
sa¢ panstwu i musi on by¢ finansowany z zasobéw panstwowych. Po drugie, musi zapewnia¢ korzy$¢ beneficjentowi
Srodka. Po trzecie, korzys$¢ ta musi mie¢ charakter selektywny. Po czwarte, Srodek musi zaklécaé konkurencje lub
grozi¢ jej zakl6ceniem oraz wplywac na wymiang handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

4) Srodek mozna przypisa¢ panistwu, poniewaz zostat przyznany i zarzadzany przez wladze dunskie i szwedzkie

224) Srodek L przypisac p p t przyznany i byt zarzadzany p tadze dunsk dzk
(motyw 90). Srodek zostal sfinansowany z zasobéw pafistwowych, poniewaz pochodzit ze §rodkéw publicznych
przekazanych przez Szwecje i Dani¢ za posrednictwem kapitatowych i hybrydowych instrumentéw kapitalowych

(motyw 91).

(225) Srodek zapewniat SAS korzy$¢ w formie dokapitalizowania na warunkach korzystniejszych niz te obowigzujace na
rynku. Srodek zapewniat zatem SAS korzy$¢ wzgledem normalnych warunkéw rynkowych.

(226) Korzys¢ przyznana w formie Srodka byla selektywna, poniewaz Dania i Szwecja przyznaly ja tylko jednemu przed-
siebiorstwu, mianowicie SAS.

(227) Srodek moégh zaklécaé konkurencje, poniewaz wzmocnit pozycje konkurencyjng SAS. Miat réwniez wplyw na
wymiang handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi, poniewaz SAS prowadzit dzialalnos¢ w sektorach, w ktérych
istnieje handel wewnatrzunijny.

(228) Uwzgledniajac powyzsze, Komisja stwierdza, ze Srodek stanowi pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.
Wiadze dunskie i szwedzkie nie kwestionuja tego stwierdzenia.

(*YDania i Szwecja przywoluja w tym wzgledzie m.n. wyrok z dnia 14 kwietnia 2021 r., Ryanair/Komisja, T-378/20,
ECLLEU:T:2021:194, pkt 81.
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(229)

(230)

6.2. Zgodnos$¢ pomocy pafistwa z prawem

Przez zgloszenie $rodka przed wprowadzeniem go w Zycie wladze duniskie i szwedzkie poczatkowo wywigzaly sie
ze swoich zobowigzan wynikajacych z art. 108 ust. 3 TFUE.

Niemniej po stwierdzeniu niewaznosci pierwotnej decyzji przez Sad Srodek stat si¢ pomoca niezgodng z prawem od
momentu jego przyznania, poniewaz nie jest juz zatwierdzony decyzja Komisji.

(231) Jak wskazano w motywie 164, Ryanair zwrocit si¢ do Komisji o nakazanie Danii i Szwecji natychmiastowego zawie-

(232)

(233)

(234)

szenia pomocy i wezwanie SAS do zaplaty odsetek za okres, w ktérym niezgodna z prawem pomoc pozostawata do
dyspozycji SAS.

Zgodnie z art. 13 ust. 1 rozporzadzenia proceduralnego Komisja moze, po umozliwieniu zainteresowanemu paristwu
cztonkowskiemu przedstawienia uwag, podjgc decyzje nakazujgcg paristwu cztonkowskiemu zawieszenie wszelkiej pomocy nie-
zgodnej z prawem do momentu podjecia przez Komisje decyzji w sprawie zgodnosci pomocy z rynkiem wewngtrznym.

Z przepisu tego wynika, Ze nakaz zawieszenia pozostaje w gestii Komisji ('*?) i jest uzalezniony od przestrzegania
okreslonych przepiséw proceduralnych, tj. Komisja musi wyda¢ konkretng decyzje w tej sprawie po umozliwieniu
panstwu czlonkowskiemu przedstawienia uwag. Ponadto zgodnie z orzecznictwem Komisja, gdy korzysta ze swo-
body uznania, nie jest zobowigzana do uzasadnienia swojej decyzji o nieprzyjeciu nakazu zawieszenia w danym
przypadku (*¥).

Poniewaz przedmiotem niniejszej decyzji jest zamkniecie formalnego postepowania wyjasniajacego w odniesieniu
do $rodka, poprzez zajecie ostatecznego stanowiska w sprawie zgodnosci tej pomocy z rynkiem wewnetrznym,
w niniejszej decyzji nie jest konieczna ocena potrzeby wydania nakazu zawieszenia.

(235) Jak wskazano w sekcji 5.1, Dania i Szwecja zauwazaja, ze wydaje si¢ réwniez, iz Ryanair zwraca si¢ do Komisji

(236)

(237)

(238)

(239)

o nakazanie Danii i Szwecji tymczasowej windykacji niezgodnej z prawem pomocy od SAS ('*). Zdaniem Danii
i Szwecji Komisja moze jednak nakazaé tymczasowa windykacje pomocy tylko wéwczas, gdy spelnione sg wszystkie
warunki okre§lone w art. 13 ust. 2 rozporzgdzenia proceduralnego.

Komisja zauwaza, ze nakaz tymczasowej windykacji pomocy przewidziany w art. 13 ust. 2 rozporzgdzenia proce-
duralnego réwniez pozostaje w gestii Komisji i faktycznie podlega warunkom przywolanym przez Dani¢ i Szwecje
w motywie 211. Ryanair nie wskazal, czy w niniejszej sprawie spelniony zostat ktérykolwiek z lacznych warunkéw
okreslonych w art. 13 ust. 2 rozporzadzenia proceduralnego. Niemniej poniewaz celem niniejszej decyzji jest
zamknigcie formalnego postgpowania wyjasniajacego w odniesieniu do $rodka poprzez zajecie ostatecznego stano-
wiska w przedmiocie zgodnosci tej pomocy z rynkiem wewnetrznym, nie jest réwniez konieczne dokonywanie
w niniejszej decyzji oceny potrzeby wydania nakazu windykacji pomocy.

6.3. Zgodno$é pomocy pafistwa z rynkiem wewnetrznym

Poniewaz $rodek stanowi pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, nalezy zbadad, czy jest zgodny z rynkiem
wewnetrznym. Poniewaz $rodek stanowi pomoc niezgodng z prawem, jego zgodnos¢ nalezy ocenié zgodnie z prze-
pisami obowigzujgcymi w momencie przyznania pomocy, tj. w dniu 26 pazdziernika 2020 r.

Komisja zauwaza, ze wladze duniskie i szwedzkie zglosily Srodek na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, zgodnie
z wykladnig zawartg w tymczasowych ramach pomocy panstwa.

W art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE upowaznia si¢ Komisje do stwierdzenia zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym,
jezeli pomoc ta ma na celu zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce patistwa cztonkowskiego.

() Wyrok z dnia 22 kwietnia 2016 r., Irlandia i Aughinish Alumina Ltd/Komisja, T-50/06 RENV II i T-69/06 RENV II,
ECLLEU:T:2016:227, pkt 79 i 259.

(") Wyrok z dnia 25 kwietnia 2018 r., Wegry/Komisja, T-554/15 i T-555/15, ECLLEU:T:2018:220, pkt 112.

(**) Komisja zauwaza jednak, ze z uwag Ryanair nie wynika w pelni, ze przedsigbiorstwo to wystapilo o tymczasowa windykacje na pod-
stawie art. 13 ust. 2 rozporzadzenia proceduralnego.
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(240) Przyjmujac tymczasowe ramy pomocy pafnstwa 19 marca 2020 r., Komisja uznala (w sekcji 2), ze epidemia
COVID-19 dotyka wszystkie paristwa cztonkowskie, a wprowadzone przez nie Srodki ograniczajgce rozprzestrzenianie epidemii
negatywnie wphywajg na sytuacje przedsigbiorstw. Komisja stwierdzila, ze pomoc pafistwa jest uzasadniona i moze zostal
uznana za zgodng z rynkiem wewngtrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE przez okreslony czas w celu zaradzenia nie-
doborowi plynnosci wérdd przedsigbiorstw oraz zagwarantowania, ze zakldcenia spowodowane epidemig COVID-19 nie zagrozg
ich rentownosci.

(241) Sekcja 3.11 tymczasowych ram pomocy panstwa dotyczy Srodkéw stuzacych dokapitalizowaniu. Okreslono w niej
kryteria, na podstawie ktorych panstwa czlonkowskie moga udziela¢ wsparcia publicznego w formie instrumentéw
kapitatowych lub hybrydowych instrumentéw kapitatowych przedsigbiorstwom znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji
finansowej z powodu epidemii COVID-19, w celu zapewnienia, aby zaklécenia w gospodarce nie doprowadzity do
niepotrzebnego wycofania si¢ z rynku przez przedsigbiorstwa, ktére byly rentowne przed pandemia.

(242) Srodek wchodzi w zakres sekcji 3.11 tymczasowych ram pomocy panistwa, poniewaz jest srodkiem stuzacym doka-
pitalizowaniu w formie instrumentéw kapitalowych i hybrydowych, majacym na celu zwigkszenie kapitalu wlas-
nego SAS ijego dostepu do plynnosci zagrozonej skutkami epidemii COVID-19 (motyw 17).

(243) Zgodnie z pkt 48 tymczasowych ram pomocy panstwa Srodki stuzace dokapitalizowaniu w zwiazku z COVID-19
mozna bylo przyznaé najpdzniej do dnia 30 wrzesnia 2021 r. (**) Komisja zauwaza, ze Dania i Szwecja przyznaly
srodek 26 pazdziernika 2020 r.

(244) W zwiazku z tym w ponizszych punktach Komisja ocenia zgodnos¢ srodka na podstawie sekeji 3.11 tymczasowych
ram pomocy panstwa, ktéra byta podstawa prawna obowigzujaca w momencie przyznania pomocy.

6.3.1. Kwalifikowalnosé i warunki uczestnictwa

(245) Zgodnie z pkt 49 tymczasowych ram pomocy panstwa Srodek stuzacy dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19
musi spetnia¢ cztery warunki. Warunki te zostaly ocenione kolejno w ponizszych punktach.

6.3.1.1. Zgodnos$¢ z pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy pafistwa

(246) Zgodnie z pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy pafistwa panistwa cztonkowskie musza wykaza¢, ze bez interwen-
¢ji paristwa beneficjent zaprzestatby dziatalnosci lub miatby powazne trudnosci z utrzymaniem swojej dziatalnosci. Potwierdze-
niem takich trudnosci moze byé w szczeg6inosci pogorszenie stosunku kapitatu obcego do kapitatu wlasnego beneficjenta lub
podobnych wskaznikéw.

(247) Z okolicznosci przedstawionych przez Danig i Szwecje (sekcja 2.1.3) wynika, ze bez $rodka SAS zaprzestalby dzia-
falnosci lub przynajmniej mialby powazne trudnosci z jej utrzymaniem.

(248) Po pierwsze, SAS odnotowal ujemny kapitat wlasny juz w kwietniu 2020 r., co stanowito zagrozenie dla jego wyptla-
calnosci (motyw 63). Zobowigzania SAS przewyzszaly jego aktywa, o czym $wiadczy pogorszenie stosunku kapi-
talu obcego do kapitatu wlasnego. Skumulowane straty SAS w kolejnych miesigcach nadal rosty, a jego kapital
wiasny nadal si¢ zmniejszal (motyw 64). W lipcu 2020 r. Dania i Szwecja oszacowaly, ze do grudnia 2020 r. kapital
wlasny SAS osiggnie poziom minus 9,4 mld SEK, co sprawi, ze jego struktura kapitalowa stanie si¢ nierentowna

(motyw 65).

(249) Po drugie, nie tylko kapital wlasny SAS znacznie i szybko si¢ obnizyl, ale réwniez sytuacja plynnosciowa okazala sie
niezréwnowazona. Dania i Szwecja oszacowaly, ze SAS utraci plynno$¢ do konca grudnia 2020 r. (motyw 65).
Innymi stowy, przewidywaly one sytuacje niewyplacalnodci w perspektywie krétkoterminowej. Szacunki te wyraz-
nie potwierdzila rynkowa agencja ratingowa Moody’s (motyw 65).

(*#) Jak okreslono w wersji tymczasowych ram pomocy pafistwa obowigzujacej w momencie przyznania srodka.
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(250) Po trzecie, nalezy zauwazy¢, ze SAS znalazl si¢ w trudnej sytuacji finansowej, mimo iz podjat znaczace inicjatywy
zmierzajace do redukcji kosztéw w celu zmniejszenia strat (zob. sekcja 2.1.3.1), dzialajac przy niskich zdolnosciach
w celu zmniejszenia kosztéw zmiennych (motyw 51), podejmujac dzialania w celu zachowania plynnosci, w szcze-
g6lnosci przez odroczenie dostaw samolotéw i renegocjacje uméw z dostawcami (motyw 52) oraz poprzez restruk-
turyzacje dzialalnosci umozliwiajaca funkcjonowanie w warunkach ograniczonego popytu, polegajaca na redukcji
zatrudnienia (motyw 53).

(251) Komisja uwaza zatem, Ze Szwecja i Dania wykazaly, iz bez interwencji pafistwa SAS zaprzestalby dzialalnosci lub
przynajmniej mialby powazne trudnosci z jej utrzymaniem.

(252) Wniosek ten znajduje dalsze potwierdzenie w fakcie, ze w momencie przyznania §rodka istnialy wyrazne oznaki
wystapienia drugiej fali pandemii COVID-19, czego nie przewidziano w planie biznesowym SAS, a w Danii i Szwecji
zostaly ponownie wprowadzone i zaostrzone ograniczenia w podrézowaniu (motywy 22-24, 30-31 i 41). Ograni-
czenia te mogly zatem jeszcze bardziej wplynad na i tak juz niestabilng sytuacje finansowg SAS i poglebic ja.

(253) Wbrew temu, co twierdzi Ryanair w motywie 172, zgodnie z pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy panistwa
Komisja nie jest zobowigzana do oceny alternatywnego scenariusza, w ktérym SAS ograniczytby swoja ,niesyste-
mowa” dzialalno$¢ lub znalazl alternatywne finansowanie na rynku. W pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy
panstwa nalozono na panstwa czlonkowskie obowigzek wykazania, Ze bez interwengji paristwa beneficjent zaprzes-
tatby dzialalnosci lub miatby powazne trudnosci z jej utrzymaniem. W pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy
panstwa nie przewidziano zatem zadnego innego alternatywnego scenariusza, takiego jak scenariusz, w ktorym
beneficjent mialby ograniczy¢ lub zrestrukturyzowad swojg dziatalnos¢.

(254) Niemniej Komisja podkresla, ze Dania i Szwecja wykazaly spelnienie wymogu okreslonego w pkt 49 lit. a) w sytuacji,
w ktorej SAS znacznie ograniczyt swojg dziatalnosé.

(255) Jak wskazano w motywach 35-39, SAS szybko zareagowal na rozwdj pandemii COVID-19 i ograniczenia w podré-
zowaniu. Na przyklad gdy tylko przepisy szwedzkie i dufiskie na to pozwolily, SAS natychmiast i w szerokim zakre-
sie zastosowal przestoje w pracy (motyw 38). SAS szybko — do dnia 24 kwietnia 2020 r. — opracowal nowy plan biz-
nesowy, w ktérym skupit si¢ w szczegdlnosci na inicjatywach na rzecz obnizenia kosztéw (motywy 49 i 50),
i rozpoczal jego niezwloczne wdrazanie (motywy 37, 51 i 53) (**). W momencie przyznania Srodka SAS sfinalizo-
wal swéj program zwolnien (motyw 53), renegocjowal warunki z ponad 200 swoimi dostawcami we wszystkich
sektorach, odroczyt dostawe 10 samolotéw (motywy 52 i 54) oraz wdrozyl nowa cotygodniowa oceng popytu, aby
odpowiednio dostosowaé moce produkcyjne w celu obnizenia kosztéw zmiennych (motyw 51). W rezultacie SAS
wykazal szybka i przemyslang reakcje na pandemi¢ COVID-19 i ograniczenia w podrézowaniu.

(256) Oprocz tego SAS podjal szereg inicjatyw na rzecz oszczgdnosci kosztéw. W swoim pierwotnym planie biznesowym
SAS zaproponowal osiggniecie celu redukcji kosztow w wysokosci 5,4 mld SEK w 2020 r. i 4,5 mld SEK po 2021 r.,,
tj. redukcje kosztéw niemal réwng kwocie $rodka (motywy 40—46). Warto zauwazy¢, ze Rada SAS zazadala jednak
dalszych cie¢ (motyw 47), ktore SAS okreslit i zobowigzal si¢ wdrozy¢, rowniez poprzez czeiciowe zbycie aktywéw,
takich jak obstuga naziemna (motyw 48). W rezultacie znacznie zwigkszyt si¢ docelowy poziom redukeji kosztoéw na
2020 r. (motyw 49). Cele w zakresie redukcji kosztéw nie tylko byly znaczace, lecz takze obejmowaly wszystkie
rodzaje dzialalnosci SAS, w tym ustugi transportu towarowego, obshugi naziemnej, koszty ogélne, ustugi pasazerskie
itp. (motywy 41, 43, 451 48).

(257) Jesli chodzi o kwestie, czy SAS mogt znaleZ¢ alternatywne finansowanie na rynku, ocena ta jest przedmiotem pkt 49
lit. ¢), a nie pkt 49 lit. a) tymczasowych ram pomocy pafistwa.

(258) W swietle wszystkich tych elementéw Komisja stwierdza, Ze Srodek jest zgodny z pkt 49 lit. a) tymczasowych ram
pomocy pafstwa.

(") W szczegdlnosci SAS juz w dniu 12 marca 2020 r. rozpoczal rozmowy z leasingodawcami i dostawcami w celu odroczenia badz
odstapienia od dostawy samolotéw lub platnoci za inne aktywa. W kwietniu i maju 2020 r. drastycznie zmniejszyt réwniez zdolnosci
przewozowe i dzialal na poziomie ponizej 10 % swoich zdolnosci, a w dniu 28 kwietnia 2020 r. — cztery dni po przyjeciu planu bizne-
sowego — oglosil réwniez szeroko zakrojony plan zwolnien.
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6.3.1.2. Interwencja lezy we wspolnym interesie

(259) Zgodnie z pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy panstwa pafistwa cztonkowskie muszg wykazad, ze interwencja
lezy we wspdlnym interesie. Moze miec na celu uniknigcie trudnosci spotecznych i niewydolnosci rynku z powodu znacznej utraty
miejsc pracy, opuszczenia rynku przez innowacyjne przedsigbiorstwa lub przedsigbiorstwa o znaczeniu systemowym, ryzyka zaklo-
cert w $wiadczeniu istotnej ushugi lub podobnych sytuacji nalezycie uzasadnionych przez dane paristwo czbonkowskie.

(260) Z opisu stanu faktycznego zawartego w sekgji 2.1.4 wynika, Ze aby wyjasnié, iz interwencja na rzecz SAS lezala we
wspélnym interesie, Dania i Szwecja oparly si¢ w szczegdlnosci na dwdch uzasadnieniach przedstawionych w pkt
49 lit. b) tymczasowych ram pomocy pafistwa.

(261) Przed bardziej szczegétowy analizg tych uzasadnien nalezy odnie$¢ si¢ do ogdlnych uwag przedstawionych najpierw
przez Ryanair, a nastepnie przez Danig¢ i Szwecje.

(262) Po pierwsze, jak wskazano w motywie 173, Ryanair twierdzi, Ze aby oceni¢ zgodnos¢ $rodka z pkt 49 lit. b) tymcza-
sowych ram pomocy pafistwa, Komisja zamiast przeprowadzi¢ wlasng autonomiczng ocen¢ w decyzji o wszczeciu
postepowania oparla si¢ wylacznie na elementach przedstawionych przez Danie i Szwecje. Komisja przypomina
w tym wzgledzie, ze Dania i Szwecja przedlozyly wspélne zgloszenie $rodka w dniu 11 sierpnia 2020 r. oraz ze
zgloszenie to zawieralo motywy, zgodnie z ktérymi Dania i Szwecja uznaly $rodek za zgodny z pkt 49 lit. b) tymcza-
sowych ram pomocy pafistwa. Komisja przedstawita i ocenita te elementy w decyzji o wszczeciu postgpowania oraz
wstepnie stwierdzita, Ze nie budzg one zadnych watpliwosci. Kluczowg kwestig nie jest to, czy Komisja opiera si¢ na
informacjach przekazanych przez panstwa czlonkowskie, ale czy informacje te s3 dokladne, wystarczajace i poparte
dowodami oraz czy zostaly odpowiednio przez nig ocenione. W niniejszej sprawie zZadna z informacji dostarczo-
nych przez te pafistwa cztonkowskie nie budzita watpliwosci co do jej dokladnosci, wystarczalnosci lub waznosci.
Oprocz tego celem formalnego postgpowania wyjasniajacego jest umozliwienie zainteresowanym stronom przed-
stawienia uwag pozwalajacych Komisji na przeprowadzenie pelnej oceny faktéw i informacji, ktérymi dysponuje.
Jak jednak stusznie zauwazyly wladze dunskie i szwedzkie (motyw 215), zadna z zainteresowanych stron, w tym
Ryanair, nie zakwestionowala prawdziwosci informacji przedstawionych w decyzji o wszczgciu postgpowania,
a jedynie ich znaczenie i interpretacje do celéw oceny, czy interwencja na rzecz SAS lezy we wspdlnym interesie.

(263) Po drugie, jesli chodzi o znaczenie danych dotyczacych wkladu sektora lotniczego w gospodarke Danii i Szwecji
(motyw 175), dane te sg istotne dla zbadania, czy interwencja na rzecz beneficjenta lezy we wspélnym interesie
zgodnie z pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy panstwa.

(264) Ponadto wbrew temu, co twierdzi Ryanair w motywie 179, pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy panstwa
wymaga, aby paristwa cztonkowskie wykazaly, a Komisja ocenila, ze interwencja na podstawie co najmniej jednego
z uzasadnien przewidzianych w tym przepisie lezy we wspélnym interesie. W zwigzku z tym gdy Komisja ustali ist-
nienie tego wspélnego interesu, nie jest ona zobowigzana, jak sugeruje Ryanair, do oceny, czy beneficjent méglby
jeszcze bardziej ograniczy¢ badz wstrzymaé dzialalno$¢ inng niz niezbedna bez narazania na szwank realizacji
okreslonego wspdlnego interesu.

(265) Jezeli chodzi o przedstawiong w motywie 218 uwage wiladz dunskich i szwedzkich, zgodnie z ktérg ocena Komisji
dotyczgca tego, co panistwa cztonkowskie uwazaja za wspdlny interes interwencji, ogranicza si¢ do kontroli oczywis-
tego bledu w ocenie, uwage te nalezy odrzucié. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem przy stosowaniu art. 107
ust. 3 lit. b) TFUE Komisja dysponuje szerokim zakresem uznania, przy czym korzystanie z niego obejmuje oceny
o charakterze gospodarczym i spolecznym, ktére muszg by¢ dokonywane w kontekscie Unii ('¥). W zwigzku z tym
kontrola Komisji na podstawie pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy pafistwa nie ogranicza si¢ do kontroli oczy-
wistego bledu w ocenie uzasadnienia przedstawionego przez panstwo czlonkowskie.

(") Zob. podobnie wyrok z dnia 12 grudnia 2014 r., Banco Privado Portugués, SA/Komisja, T-487/11, ECLLEU:T:2014:1077, pkt 83.
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(266) To w $wietle tych wstepnych rozwazan Komisja oceni, czy $rodek jest zgodny z pkt 49 lit. b) tymczasowych ram
pomocy pafistwa, biorac pod uwage uwagi przedstawione przez zainteresowane strony oraz Danig¢ i Szwecje w kon-
tekscie formalnego postepowania wyjasniajacego.

Ryzyko zaktdcer w Swiadczeniu istotnej ustugi

(267) Po pierwsze, jak wskazano w motywach 68 i 71, SAS obstuguje wazng sie¢ krajowa i miedzynarodowa, ktéra zapew-
nia facznos¢ w Danii i Szwecji oraz poza tymi krajami. W obu pafistwach czlonkowskich SAS obstugiwal przed pan-
demiag COVID-19 regularne ('**) caloroczne i liczne polaczenia krajowe do réznych regionéw tych panstw czlon-
kowskich (**). Jako najwickszy przewoznik lotniczy w Danii i Szwecji SAS odpowiadal w 2019 r. za 40 %
przewozow pasazeréw krajowych w Danii i 50 % w Szwecji. Ponadto za posrednictwem wezldw lotniczych
w Kopenhadze i Sztokholmie SAS zapewnial pasazerom krajowym polgczenia z lotami mi¢dzynarodowymi,
a takze oferowal ustugi lotnicze do i z gléwnych unijnych i migdzynarodowych centréw biznesowych. SAS odpowia-
dal za 30 % catkowitej liczby pasazeré6w miedzynarodowych przewiezionych do i z Danii oraz 25 % do i ze Szwecji.
Te ustugi lotnicze sg jeszcze bardziej niezbedne dla Szwecji z uwagi na jej stosunkowo odlegle polozenie geogra-
ficzne w Unii i rozleglo¢ jej terytorium (oraz fakt, Ze alternatywne $rodki transportu nie sa w jej przypadku tak
wydajne lub odpowiednie jak transport lotniczy), oraz dla Danii, biorgc pod uwage w szczegdlnosci jej wyspy (np.
Wyspy Owcze i Bornholm). Lacznie SAS oferowal ponad 100 tras do i z Danii oraz na jej terytorium oraz ponad
150 tras do Szwecji, ze Szwegji i na jej terytorium.

(268) Po drugie, SAS $wiadczyl niezbedne ustugi transportu towarowego i ustugi przewozu oséb podczas pandemii
COVID-19 (przed przyznaniem $rodka), w ramach ktérych wykonywal specjalne loty repatriacyjne (motyw 51),
przewozit sprzet medyczny i produkty farmaceutyczne do Danii i Szwecji oraz przyczynial si¢ do zapewnienia cigg-
tosci faficucha produkeyjnego przedsiebiorstw szwedzkich i dunskich (motyw 73). Ponadto SAS utrzymywat pola-
czenia krajowe i migdzynarodowe podczas pandemii, co umozliwialo odbywanie niezbednych podrézy (motywy
68 i 71). Zadne inne przedsigbiorstwa lotnicze nie $wiadczyly w tych krajach podobnych ustug, ktére byly szczegdl-
nie istotne w sytuacji, gdy Szwecja i Dania staraly si¢ ograniczy¢ skutki rozprzestrzeniania pandemii. W zwiazku
z tym opuszczenie rynku przez SAS moglo spowodowa¢, w tym czasie i w kontekscie pandemii COVID-19, zaklo-
cenie w $wiadczeniu istotnej ustugi. Byto to szczegélnie istotne, poniewaz w momencie przyznania $rodka trwata
juz druga fala COVID-19 (motywy 22 i 23), co potencjalnie wymagalo ponownej mobilizacji ustug transportu towa-
rowego SAS w celu dostarczenia niezbednych tadunkéw do Szwecji i Danii lub repatriacji mieszkanicéw Danii
i Szwecji.

(269) Na podstawie tych elementéw Komisja zauwaza, ze SAS $§wiadczyl wazne ushugi lotniczego transportu pasazer-
skiego i towarowego z Danii i Szwecji, do Danii i Szwecji i na ich terenie, w tym podczas pandemii COVID-19.
Upadlo$¢ SAS lub powazne trudnoici z utrzymaniem przez niego dziatalnosci w oczywisty spos6b spowodowaloby
ryzyko natychmiastowego pozbawienia Danii i Szwecji waznych dla ich gospodarki ustug lotniczych.

(270) Ryanair twierdzi, ze zgodnie z pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy panstwa Komisja musi wykaza¢, iz cala
dzialalnos¢ beneficjenta jest niezastgpiona, lub ewentualnie musi okresli¢ cz¢$¢ jego dzialalnosci, ktérej nie mozna
zastgpi¢ (motyw 177). Komisja uwaza, ze taki wymaég nie wynika z brzmienia ani celu pkt 49 lit. b) tymczasowych
ram pomocy panstwa. Punkt 49 lit. b) stanowi, ze wspélny interes interwencji mozna uzasadni¢ ryzykiem zakldcert
w $wiadczeniu istotnej ustugi. W tym wzgledzie, jak stusznie wskazaly Dania i Szwecja w motywie 216, wystarczy
wykazaé, ze dana istotna ustuga nie moze by¢ $wiadczona w takim samym lub podobnym zakresie przez inne
przedsigbiorstwa, poniewaz z definicji takie ustalenie charakteryzowaloby istnienie ryzyka zaklécen w §wiadczeniu
istotnej ustugi.

(*#%) 250 lotéw krajowych miesiecznie w Danii miedzy Kopenhagg a trzema innymi miastami dufiskimi; §rednio 150 lotéw krajowych mie-
sigcznie w Szwecji migdzy Sztokholmem|Goteborgiem a 12 innymi miastami szwedzkimi.

(1) Zaréwno w przypadku Danii, jak i Szwecji miasta obstugiwane przez SAS s3 geograficznie rozproszone na calym terytorium tych kra-
jow i nie sg skoncentrowane w konkretnych regionach.
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(271) Jesli natomiast chodzi o to, czy inne przedsigbiorstwa lotnicze mogly wykonywac istotne ustugi w zastepstwie SAS,
aby w krotkim czasie zréwnowazy¢ skutki zaktécenia tych ustug w Danii i Szwecji, dla pelno$ci wywodu Komisja
analizuje ponizej zdolno$¢ przewozows i oferte konkurentéw zaréwno na poziomie krajowym, jak i miedzynarodo-
wym. Komisja zauwaza jednak, ze uwagi przedstawione przez Ryanair kwestionuja jedynie znaczenie komercyjnych
ustug lotniczych przewozéw pasazerskich §wiadczonych przez SAS, co jest tylko jednym z czynnikéw branych pod
uwage przez Komisje. Ryanair nie kwestionuje w swoich uwagach znaczenia ustug transportu towarowego i repatria-
cji, ktére SAS $wiadczyt podczas pandemii COVID-19 na rzecz Danii i Szwecji (motyw 269).

Dania

(272) Komisja zauwaza, ze w przypadku ustug krajowych, w oparciu o elementy zapewniane przez Dani¢ opisane w moty-
wie 68, jedynie Norwegian Air Shuttle (**") (z jedng trasa krajowa) i Danish Air Transport (**') zapewnily znaczaca
liczbe krajowych ustug lotniczych w 2019 r. (**) W okresie od stycznia do wrzesnia 2020 r. podczas pandemii
COVID-19 Norwegian Air Shuttle ograniczyt swoje krajowe przewozy lotnicze w Danii, a jego udzial w rynku
zmniejszyt si¢ z 29 % do 24 %, natomiast udziat Danish Air Transport wzrést z 22,5 % do 28,5 %. SAS pozostat naj-
wiekszym przedsigbiorstwem lotniczym na szczeblu krajowym z blisko 40-procentowym udzialem w catkowitej
liczbie przewiezionych pasazeréw krajowych.

(273) Jezeli chodzi o ustugi miedzynarodowe do i z Danii, Norwegian Air Shuttle i Ryanair (**’) byly, za SAS, gtéwnymi
przedsigbiorstwami lotniczymi pod wzgledem liczby pasazeréw przewiezionych do i z Danii, a ich udzial w catkowi-
tej liczbie przewiezionych pasazeréw miedzynarodowych w 2019 r. wynosit odpowiednio 15 % 1 9 %. Komisja zau-
waza, ze zar6wno Norwegian Air Shuttle, jak i Ryanair mialy duzy udzial w trasach sezonowych z i do Danii (54
z 85 tras w przypadku Norwegian Air Shuttle i 25 z 48 tras w przypadku Ryanair) w poréwnaniu z SAS (36
z ponad 100 tras). W okresie od stycznia do wrzesnia 2020 r. Norwegian Air Shuttle réwniez odnotowal spadek
udzialu w liczbie przewiezionych pasazeréw (z 15 % do 11 %); wszystkie pozostale przedsi¢biorstwa lotnicze utrzy-
maly mniej wiecej swoje udzialy w rynku (udzial Ryanair nieznacznie wzrést o 1 %, podczas gdy udzial EasyJet (**%)
nieznacznie zmalal). Z uwag przedstawionych przez Ryanair wynika réwniez, ze na poczatku pandemii COVID-19
Norwegian Air Shuttle do$wiadczyt powaznych trudnosci finansowych (**°). Fakt ten potwierdzajg réwniez wew-
netrzne dokumenty SAS (**) i komunikaty prasowe (**7).

(274) W zwigzku z powyzszym mozna wyciaggnac nastepujace wnioski. Po pierwsze, wydaje sie, ze Norwegian Air Shuttle,
gléwny konkurent SAS zaréwno w wymiarze krajowym, jak i miedzynarodowym w Danii, borykat si¢ z powaznymi
trudno$ciami finansowymi, co sprawia, Ze nie mozna bylo oczekiwad, iz przedsigbiorstwo to bedzie w stanie przejaé
w perspektywie krotkoterminowej calo$¢ lub znaczng cze$é ustug przewozowych $wiadczonych przez SAS do
i z Danii oraz na jej terytorium. Po drugie, jesli chodzi o Danish Air Transport, Komisja zwraca uwage na ograni-
czong wielko$¢ tego przedsigbiorstwa, ktdre obstugiwalo niewielka liczbeg tras ('**) za pomocg mniej niz 20 samolo-
téw (w tym malych samolotéw) (***), co sprawia, ze jest malo prawdopodobne, aby moglo ono zastapi¢ chociaz

(") Norwegian Air Shuttle, bedacy tanim przewoZnikiem, mial przed pandemig COVID-19 wielko$¢ stosunkowo poréwnywalna z SAS,
ktéry obstugiwat loty krajowe, migdzynarodowe i migdzykontynentalne.

(") Danish Air Transport byt regionalnym przedsigbiorstwem lotniczym dysponujacym mniejsza flota (10-20 samolotéw).

()W Danii Norwegian Air Shuttle przewiézt w 2019 r. 29 % catkowitej liczby pasazeréw krajowych, a Danish Air Transport — 22 %.
W Szwegji linie lotnicze Braathens Regional przewiozly w 2019 r. 30 % calkowitej liczby pasazerow krajowych, a Norwegian Air
Shuttle — 18 %.

(**’) Ryanair jest réwnieZ tanig linig lotnicza i najwickszym przedsi¢biorstwem lotniczym w Europie obstugujacym gléwnie loty wewna-
trzeuropejskie.

("**) EasyJet jest jednym z najwigkszych tanich przewoZznikéw w Europie.

(***) Fragment artykutu o$rodka analitycznego na s. 29 brzmi nastepujaco: Wedtug szacunkéw Rolanda Bergera poziom plynnosci Norwegian na
poczgtku roku pozwolitby mu przetrwaé bez zadnej aktywnosci krécej niz miesigc. [...] Chociaz w dniu 4 maja 2020 r. spétka dominujgca Norwe-
gian odczuta pewng ulge dzigki pakietowi ratunkowemu, ktdry zapewnit jej wklad w wysokosci 880 min EUR, jej sytuacja finansowa pozostaje bar-
dzo niepewna.

(%) Zalgcznik 40.1 do zgloszenia Danii i Szwecji. Na posiedzeniu w dniu 7 maja 2020 r. Rada SAS oméwila trwajacy proces restruktury-
zacji Norwegian Air Shuttle.

(") Zob. na przyklad raport prasowy agencji Reuters z dnia 1 maja 2020 r., dostgpny pod adresem: https://www.reuters.com/article/uk-
health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.). Zob. réwniez raport prasowy z dnia
20 kwietnia 2020 r. ze strony internetowej CNBC dostgpnej pod adresem: https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-
4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

("**) Zob. badanie rynku przedsi¢biorstw lotniczych, w ktérym w tabeli 3 wskazano, Ze w 2019 r. Danish Air Transport obstugiwal dzie-
wie€ tras krajowych i cztery trasy migdzynarodowe.

(***) Zob. strona internetowa Danish Air Transport: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (ostatni dostep 28 listopada 2020 r.).
Czgsé¢ floty Danish Air Transport stanowily samoloty ATR, przeznaczone do transportu regionalnego o ograniczonej pojemnosci (od
50 do 70 miejsc). Zob. réwniez dostarczone przez Planespotters.net szacunki na temat historycznej floty Danish Air Transport (szaco-
wanej na 14 samolotéw), dostepne pod adresem: https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1 (ostatni
dostep w dniu 28 listopada 2020 r.).
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cz¢$¢ ustug SAS w krétkim okresie podobng siecia, zdolnoscia przewozowa i czgstotliwoscia lotow. Jednoczesnie,
jesli chodzi o Ryanair, jest réwniez mato prawdopodobne, ze przedsigbiorstwo to przejetoby w perspektywie krotko-
terminowej ustugi §wiadczone przez SAS. Przed pandemig COVID-19 Ryanair nie obstugiwal ruchu krajowego
w Danii, a jego ruch miedzynarodowy byt ograniczony do 23 tras calorocznych, co oznacza prawie trzy razy mniej
tras niz w przypadku SAS, a ponadto faczna liczba polaczen Ryanair do i z Danii byla o potowe mniejsza niz w przy-
padku SAS. W zwigzku z tym uzasadnione jest stwierdzenie, Ze wspomniane przedsigbiorstwo lotnicze nie zastapi-
toby ustug SAS w krétkim okresie, biorac réwniez pod uwage kontekst sektora lotniczego po pandemii COVID-19
oraz druga fale tej pandemii, kt6ra trwala w momencie przyznania Srodka (motywy 22-24 i 31). Komisja zauwaza
w tym wzgledzie, ze Ryanair nie przedstawit zadnych planéw rozszerzenia dzialalno$ci w Danii w momencie przy-
znania $rodka.

Dane dostarczone przez Ryanair na podstawie badania rynkowego przedsigbiorstw lotniczych (motyw 169) nie
pozwalaja na wyciaggniecie innego wniosku. W badaniu tym przedstawiono zasadniczo ewolucj¢ ruchu lotniczego
do iz Danii oraz na jej terytorium w latach 2014-2019 pod wzgledem liczby oferowanych miejsc i liczby tras obstu-
giwanych przez przedsigbiorstwa lotnicze. Z badania rynkowego przedsigbiorstw lotniczych wynika, Ze tani prze-
woznicy rozwijali si¢ o wiele szybciej w latach 2014-2019 (wzrost liczby oferowanych miejsc 0 66 % i wzrost liczby
tras 0 62) niz ,przedsi¢biorstwa lotnicze z siedzibg w Danii” takie jak SAS, kt6re rzekomo przyczynily si¢ jedynie do
wezrostu liczby dostepnych miejsc o 3 % i zwigkszenia liczby tras tylko o 14.

Badanie rynkowe przedsigbiorstw lotniczych jest jednak niekompletne w kilku aspektach.

Po pierwsze, opisano w nim jedynie ewolucje ruchu lotniczego do i z Danii oraz na jej terytorium w latach
2014-2019, ale nie przedstawiono zadnych wskazéwek dotyczacych wpltywu pandemii COVID-19 na ruch lotniczy
do i z Danii oraz na jej terytorium, co jest kluczowym elementem oceny na podstawie pkt 49 lit. b) tymczasowych
ram pomocy panstwa w niniejszej sprawie. Fakt, ze tani przewoZnicy zwigkszyli swoja obecno$¢ w pigcioletnim
okresie objetym analiza, nie stanowi dowodu na to, ze taki wzrost utrzymalby sie po pandemii COVID-19, ktéra
dotknela caly sektor lotniczy. Wrecz przeciwnie, z danych przekazanych przez Danie wynika, ze w okresie od sty-
cznia do wrze$nia 2020 r. tani przewozZnicy, tacy jak Norwegian Air Shuttle i EasyJet, zmniejszyli swéj udziat w licz-
bie pasazeréw przewozonych do i z Danii, podczas gdy Ryanair tylko nieznacznie zwickszyt swéj udzial.

Po drugie, chociaz w latach 2014-2019 tani przewozZnicy rozszerzyli swoja oferte miedzynarodowych przewozéw
lotniczych z i do Danii, nie dotyczylo to ruchu krajowego: tani przewoznicy obstugiwali tylko dwie trasy krajowe
i nie odnotowali wzrostu w latach 2014-2019, a przepustowo$¢ pod wzgledem miejsc oferowanych na tych trasach
krajowych zmniejszyta si¢ w tym pigcioletnim okresie.

Po trzecie, badanie nie zawiera zadnych wskazéwek dotyczacych regularnosci i czestotliwosci lotéw w ofercie
poszczegblnych analizowanych przedsigbiorstw lotniczych, ani nawet siatki polaczeri i oferowanych przez nie
miejsc docelowych. Zawiera jedynie informacje na temat liczby oferowanych miejsc i liczby tras obstugiwanych
przez przedsigbiorstwa lotnicze. Z danych przekazanych przez dunski urzad lotnictwa cywilnego i kolei wynika jed-
nak, Ze jezeli tani przewoznicy, tacy jak Norwegian Air Shuttle i Ryanair, obstugiwali w 2019 r. znaczng liczbe tras
do i z Danii, ponad polowa z tych tras byla trasami sezonowymi (motyw 275), a zatem nie byly one obstugiwane
z regularng czestotliwoscia przez caly rok.

Po czwarte, w analizie wzrostu liczby tras i oferowanych miejsc w Danii w latach 2014-2019 w badaniu dokonano
rozréznienia migdzy SAS a tanimi przewoznikami. Nie zawarto w nim jednak konkretnych informacji na temat kaz-
dego z analizowanych tanich przewoznikéw. Jak wynika z motywu 68, istnieje duza rozbiezno$¢ miedzy tanimi
przewoznikami: Norwegian Air Shuttle obstugiwal w 2019 r. 85 tras do i z Danii oraz na jej terytorium, a Easy]Jet
obstugiwat jedynie 16 tras do i z Danii. Z tego samego powodu, jak wskazano w artykule osrodka analitycznego
przedstawionym przez Ryanair, nie wszyscy tani przewoznicy znajdowali si¢ w tej samej sytuacji finansowej
w momencie przyznania $rodka: na przyklad Norwegian Air Shuttle do§wiadczyt powaznych trudnosci finanso-
wych w poréwnaniu z Ryanair.
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(281) Ponadto chociaz w badaniu rynkowym przedsiebiorstw lotniczych stwierdzono, ze SAS, jako gléwny przewoznik, nie
jest motorem wzrostu ruchu lotniczego w latach 2014-2019, faktem jest jednak, ze w 2019 r., jak wynika z tego bada-
nia, SAS obstugiwat 95 tras z i do Danii oraz na jej terytorium, na ktérych oferowat 7,1 mln miejsc (**). Dla poréw-
nania grupa tanich przewoZnikéw (**') obstugiwala 171 tras z i do Danii oraz na jej terytorium, na ktorych ofero-
wala 7,1 mln miejsc. Innymi stowy, SAS dysponowat w 2019 r. liczbg dostepnych miejsc do i z Danii oraz na jej
terytorium réwna liczbie miejsc wszystkich tanich przewoZznikéw lacznie oraz oferowat trasy w liczbie odpowiada-
jacej ponad polowie lacznej liczby tras obstugiwanych przez wszystkich tanich przewoznikéw lacznie. Fakt ten
potwierdza wniosek, zgodnie z ktérym tanim przewoznikom, wbrew temu, co twierdzi Ryanair, trudno byloby
zastgpi¢ dzialalno$¢ SAS w krétkim okresie w kontekscie pandemii COVID-19 majacej powazny wplyw na sektor
lotnictwa.

Szwecja

(282) Komisja zauwaza, Ze w oparciu o elementy przedstawione przez Szwecje i opisane w motywach 70-71 Braathens
Regional i Norwegian Shuttle Air byly na poziomie krajowym przedsigbiorstwami lotniczymi $wiadczacymi zna-
czaca liczbe ustug obok SAS, a ich udzial w calkowitej liczbie przewiezionych pasazeréw krajowych wynosit odpo-
wiednio 30 % i 18 %. Braathens Regional jest regionalnym przedsigbiorstwem lotniczym ('*?) obstugujacym gléwnie
ruch krajowy w Szwecji, posiadajacym niewielkg flote (10-15 samolotéw) (***) zlozona z malych samolotéw ().
Komisja zauwaza, ze w okresie od stycznia do wrzesnia 2020 r. udziat Braathens Regional w liczbie przewiezionych
pasazeréw na poziomie krajowym zmniejszyt si¢ z 30 % do 20 %. W tym wzgledzie warto wspomnie¢, ze w kwiet-
niu 2020 r. Braathens Regional rozpoczal postepowanie upadlosciowe, w wyniku czego do lata 2020 r. wstrzymat
caly swdj ruch ('%%). Jak wskazano w motywie 274, udzial Norwegian Air Shuttle w liczbie przewiezionych pasaze-
réw réwniez spadt z 18 % do 14 %.

(283) Jezeli chodzi o przewozy migdzynarodowe do Szwedji i ze Szwecji, oprdcz tych realizowanych przez SAS Norwe-
gian Air Shuttle odpowiadal za 18 % wszystkich pasazeréw migdzynarodowych (ponad 5 mln pasazeréw) przewie-
zionych w 2019 r., Ryanair — 8 % (ponad 2 mln), a Wizz Air i Lufthansa — okolo 5 % (ponad milion). Wizz Air jest
tanim przewoznikiem o wielkosci poréwnywalnej z SAS, a Lufthansa jest jednym z najwigkszych przedsiebiorstw
lotniczych w Europie. Warto zauwazy(, ze w okresie od stycznia do wrzesnia 2020 r., podczas pandemii
COVID-19, gtéwny konkurent SAS, Norwegian Air Shuttle, znacznie zmniejszyt swéj udzial w liczbie przewiezio-
nych pasazeréw miedzynarodowych z 18 % do 13 %, podczas gdy udzial Ryanair pozostat stabilny.

(284) W zwigzku z powyzszym mozna wyciggnac nastepujace wnioski. Po pierwsze, wydaje sie, ze Norwegian Air Shuttle,
glowny konkurent SAS zaréwno na poziomie krajowym, jak i migdzynarodowym w Szwecji, borykal si¢ z powaz-
nymi trudno$ciami finansowymi, co sprawia, Ze jest malo prawdopodobne, aby w krétkim okresie przedsi¢biorstwo
to bylo w stanie przejaé catosé lub czg$¢ ustug przewozowych $wiadczonych przez SAS do Szwecji, ze Szwecji i na
jej terytorium. Po drugie, jesli chodzi o Braathens Regional, Komisja zwraca uwage na ograniczona wielko$¢ tego
przedsigbiorstwa, ktére dysponowalo znacznie mniejsza flota niz SAS i ktére, podobnie jak Norwegian Air Shuttle,
mialo powazne trudnoici z utrzymaniem dziatalnosci. W tym kontekscie nieprawdopodobne bylo, aby przedsie-
biorstwo to moglo zastapi¢ nawet czg$¢ ustug SAS na poziomie krajowym w krétkim okresie. Jednoczesnie, jesli
chodzi o Ryanair, jest réwniez mato prawdopodobne, Ze przedsigbiorstwo to przejeloby w perspektywie krotkoter-
minowej ustugi $wiadczone przez SAS. Ryanair nie obslugiwal zadnych przewozéw krajowych w Szwecji, a jego
sie¢ do i ze Szwecji obejmowata 44 polaczenia w okresie od stycznia do wrze$nia 2020 r. wobec 85 obstugiwanych
przez SAS ('), tj. okoto potowy. W zwigzku z tym uzasadnione jest stwierdzenie, Ze to przedsigbiorstwo lotnicze

(1) Zob. tabela 3 w badaniu rynkowym przedsigbiorstw lotniczych. Dane liczbowe zawarte w tej tabeli obejmuja jedynie loty na terenie
Danii oraz loty wewnatrzeuropejskie z i do Danii. Poniewaz SAS obstuguje rowniez kilka polaczeri miedzykontynentalnych, dane licz-
bowe dla SAS sg niedoszacowane.

(%) Komisja zaklada, ze w sklad tej grupy wchodzg co najmniej Norwegian Air Shuttle, Ryanair i EasyJet, ktére w 2019 r. byly gléwnymi
tanimi liniami lotniczymi dziatajagcymi w Danii obok SAS.

(1%2) Zob. strona internetowa Braathens Regional, dostepna pod adresem: https:/[www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/cor
porate-information (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(1) Zob. szacunkowe dane Planespotters.net dotyczace historycznej floty Braathens Regional, dostgpne pod adresem: https:/[www.planes
potters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (ostatni dostgp 28 listopada 2023 r.). Zob. réwniez informacje zamieszczone na
stronie internetowej Aviation24, dostgpnej pod adresem: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
bankruptcy/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(%) Braathens Regional eksploatowal wylacznie samoloty ATR 72/600, w ktorych liczba miejsc siedzacych wynosi 72.

(1) Zob. na przyklad strona internetowa Aviation24, dostgpna pod adresem: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-
airways-files-for-bankruptcy/ (ostatni dostep 28 listopada 2023 r.). Zob. réwniez https:|[/simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies|
(ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(%) Dane Szwedzkiej Agencji Transportu.
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(285)

(286)

(287)

(288)

nie zastapitoby ustug SAS w perspektywie krotkoterminowej, biorac réwniez pod uwage kontekst sektora lotniczego
po pandemii COVID-19 i druga fale pandemii, ktéra trwala w momencie przyznania $rodka. Komisja zauwaza
w tym wzgledzie, Ze Ryanair nie przedstawil zadnych planéw rozszerzenia dzialalnosci w Szwecji w momencie
przyznania Srodka.

Z tych samych powodéw, ktére przedstawiono w motywach 278-281, na podstawie przedstawionych przez Rya-
nair danych z badania rynkowego przedsi¢biorstw lotniczych nie mozna stwierdzi¢ inaczej. Chociaz w badaniu
stwierdzono, ze SAS, jako gléwny przewoznik, nie jest motorem wzrostu ruchu lotniczego w Szwecji w latach
2014-2019, faktem jest, ze w 2019 r., jak wynika z badania, SAS obstugiwal 107 tras ze Szwecji, do Szwecji i na jej
terytorium, na ktérych oferowat 10 mln miejsc (**). Dla poréwnania grupa tanich przewoZnikéw (%) obstugiwata
227 tras ze Szwecji, do Szwecji i na jej terytorium, na ktérych oferowata 8,2 mln miejsc. Innymi stowy, SAS dyspo-
nowatl w 2019 r. liczbg dostgpnych miejsc wyzsza od liczby miejsc wszystkich tanich przewoZznikéw lacznie oraz
oferowat liczbe tras odpowiadajacg prawie polowie lacznej liczby tras obstugiwanych przez wszystkich tanich prze-
woznikow lacznie. To ustalenie dodatkowo potwierdza wniosek, ze tanim przewoznikom trudno byloby zastapi¢
dzialalno$¢ SAS w perspektywie krétkoterminowej w kontekscie pandemii COVID-19 majacej powazny wplyw na
sektor lotnictwa.

Podsumowanie

Komisja stwierdza zatem, Ze opuszczenie rynku przez SAS spowodowaloby zaklécenie w $wiadczeniu istotnych
ustug lotniczych w Danii i Szwecji, zar6wno w odniesieniu do polaczen krajowych, jak i miedzynarodowych tych
dwoch panstw czlonkowskich, poniewaz jest mato prawdopodobne, aby jakiekolwiek przedsigbiorstwo lotnicze,
w tym giéwni konkurenci SAS, bylo w stanie przeja¢ i utrzyma¢ operacje SAS w ramach podobne; sieci i z podobna
przepustowoscig i czestotliwoscig lotdw, a nawet znacznej ich czesci, w perspektywie krotkoterminowej (jesli nie
dluzej) w zwigzku z powaznymi skutkami pandemii COVID-19 dla calego sektora lotniczego. W tym wzgledzie
Komisja stwierdza, Ze w momencie przyznawania pomocy Dania i Szwecja (motyw 216) nie mogly mie¢ pewnosci,
ze poziom tacznosci zapewnianej przez SAS zostanie utrzymany przez innych konkurentow.

Ponadto, jak wskazaly wladze szwedzkie w motywie 217, istnialo wyraZne ryzyko utraty przez Dani¢ i Szwecje
ustugi opartej na modelu piasty i szprych, w ramach ktérej SAS umozliwial pasazerom krajowym plynne polaczenie
z lotami mig¢dzynarodowymi, a tym samym zapewnial zaréwno krajows, jak i miedzynarodowsg laczno$¢ Danii
i Szwecji z gléwnymi centrami biznesowymi w Unii i poza nig. Ustuga ta nie byla §wiadczona przez zadnego z gtéw-
nych konkurentéw SAS przed pandemig COVID-19 i po niej.

Whioskéw tych nie podwaza ogélne twierdzenie Ryanair zawarte w motywie 177, oparte na artykule Komisji doty-
czacym polityki konkurencji ,Competition Policy Brief” z 2014 r., zgodnie z ktérym przedsigbiorstwa lotnicze, ktére
w przeszlosci oglosily upadlosé, sa zazwyczaj zastepowane przez bardziej wydajne przedsiebiorstwa lotnicze, takie
jak tanie linie lotnicze, co ilustrujg rzekome precedensy przedsigbiorstw Sabena, Malev i Spanair. Komisja zauwaza
przede wszystkim, ze artykul ten zawiera wyrazne zastrzeZzenie jednoznacznie wskazujgce, iz nie wyraza oficjalnego
stanowiska Komisji. Niemniej Komisja zauwaza, ze artykul ten, napisany w 2014 r., nie odnosit si¢ do sytuacji
potencjalnej upadlosci przedsigbiorstwa lotniczego w kontekscie pandemii majacej powazny wplyw na caly sektor,
takiej jak pandemia COVID-19. Podobnie w odniesieniu do precedenséw przedsiebiorstw Malev i Spanair ('), na
ktére powotluje si¢ Ryanair, Komisja uwaza, ze odpowiadajg one sytuacjom, ktore mialy miejsce w innym kontekscie
i w innym czasie, w pafistwach cztonkowskich o odmiennej sytuacji geograficznej i rynkowej oraz w odniesieniu do
innych przedsigbiorstw. Nie informujg one Komisji o tym, czy w niniejszej sprawie nie istnialo ryzyko zaktécenia
waznych ustug lotniczych $wiadczonych przez SAS na rzecz Szwecji i Danii w kontekscie powaznego kryzysu zdro-
wotnego, ktory dotknat caly sektor lotniczy.

(1) Dane liczbowe wykorzystane w badaniu rynkowym przedsigbiorstw lotniczych obejmuja jedynie loty na terenie Szwegji oraz loty
wewngatrzeuropejskie ze Szwecji i do Szwecji. Poniewaz SAS obstuguje rowniez kilka potaczeri migdzykontynentalnych, dane liczbowe
dla SAS sg niedoszacowane.

(%) Komisja zaklada, ze w sklad tej grupy wchodzg co najmniej Norwegian Air Shuttle, Ryanair i Wizz Air, ktére w 2019 r. byly gléwnymi
tanimi liniami lotniczymi dzialajagcymi w Szwecji obok SAS.

(') Ryanair nie przedstawit zadnych informacji dotyczacych konsekwencji upadtosci linii lotniczej Sabena.
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(289) Ponadto twierdzenie Ryanair, Ze Komisja sama sobie zaprzecza argumentujac, z jednej strony, ze dziatalnosci SAS
nie mozna zastapi¢, a z drugiej strony, ze SAS nie ma stosownej pozycji rynkowej, jest rowniez bezpodstawne. Rya-
nair utozsamia zaklécenie w $wiadczeniu istotnych ustug z posiadaniem znaczacej pozycji rynkowej. Przedsigbior-
stwo moze jednak $wiadczy¢ wazne ustugi z punktu widzenia panstwa czlonkowskiego bez zajmowania znaczacej
pozycji rynkowej.

Uniknigcie trudnosci spotecznych i niewydolnosci rynku z powodu znacznej utraty miejsc pracy

(290) Komisja zauwaza réwniez, ze SAS jest waznym bezposrednim i posrednim pracodawca w Danii i Szwegji. Po pierw-
sze, SAS nadal zatrudnial bezposrednio blisko 6 000 pracownikéw (motyw 74), koncentrowal swoje ustugi trans-
portu lotniczego na podrézach stuzbowych (ponad 50 % pasazeréw od 2015 r.) i w 2019 r. przeznaczyt okolo 4
mld SEK na wydatki na rzecz dostawcéw, a tym samym posrednio przyczynil si¢ do wzrostu szwedzkiego i dun-
skiego PKB (motyw (75)). W tym wzgledzie Dania i Szwecja zmierzyly za pomoca badan, ze SAS wnosit bezposredni
i poSredni wklad w PKB Danii i Szwecji w wysokosci kilku miliardow rocznie (motyw 75).

(291) W zwigzku z tym Komisja uwaza, Ze opuszczenie rynku przez SAS moglo spowodowaé powazne trudnosci spo-
teczne ze wzgledu na bezposrednie i posrednie skutki utraty miejsc pracy, ktére moglyby wywolaé bankructwo
badZ niewyptacalno$¢ SAS. Interwencja Danii i Szwecji byta zatem uzasadniona w celu uniknigcia trudnosci spotecz-
nych i niewydolnosci rynku wynikajgcych z tej znacznej utraty miejsc pracy.

(292) Wbrew argumentowi Ryanair przedstawionemu w motywie 176 wklad SAS w zatrudnienie w dunskiej i szwedzkiej
gospodarce jest sam w sobie znaczacy, bez koniecznosci poréwnywania tego wkladu z resztg sektora lotniczego,
bioragc pod uwage liczbe pracownikéw SAS, a takze posrednie utworzone przez SAS miejsca pracy. Z kolei bez zna-
czenia jest fakt, Ze z powodu trudnosci finansowych SAS wklad tego przedsigbiorstwa w zatrudnienie w Danii
i Szwecji po pandemii moze by¢ nizszy. Celem Danii i Szwecji jest bowiem réwniez uniknigcie w momencie przy-
znawania pomocy dalszych trudnosci spolecznych i niewydolnosci rynku wynikajacych ze znacznej utraty bezpo-
Srednich i posrednich miejsc pracy spowodowanej potencjalnym opuszczeniem rynku przez SAS. W zwiazku z tym
pomoc ma réwniez na celu unikniecie poglebienia si¢ powaznych zakl6cen spowodowanych pandemia COVID-19,
ktére juz wplywaja na gospodarke dunska i szwedzka.

Podsumowanie

(293) W $wietle wszystkich tych elementéw Komisja stwierdza, ze ze wzgledu na ryzyko zakldécenia szeregu waznych
ustug $wiadczonych przez SAS (ustug transportu pasazerskiego, repatriacji, transportu towarowego sprzetu medycz-
nego itp.), ktére prawdopodobnie nie zostalyby zastapione przez inne przedsigbiorstwa lotnicze w podobnym
zakresie (o ile w ogdle), oraz w celu unikniecia dalszych trudnosci spotecznych i niewydolnosci rynku spowodowa-
nych znaczng utratg miejsc pracy, Dania i Szwecja wykazaly, ze interwencja na rzecz SAS lezy we wspdlnym intere-
sie.

(294) Zachowana jest zatem zgodno$¢ z pkt 49 lit. b) tymczasowych ram pomocy panstwa.

6.3.1.3. Zgodnos$¢ z pkt 49 lit. ¢) tymczasowych ram pomocy panstwa

(295) Zgodnie z pkt 49 lit. ¢) tymczasowych ram pomocy pafistwa panstwa cztonkowskie musza wykazad, ze beneficjent
nie jest w stanie znalez¢ finansowania na przystepnych warunkach na rynkach, a srodki horyzontalne obowigzujgce w danym
patistwie czbonkowskim w celu pokrycia zapotrzebowania na plynnosc sg niewystarczajgce, aby zapewnic rentowno$¢ beneficjenta.

(296) Na wstepie Komisja zauwaza, ze — jak wyjasniono w sekgji 2.1.3 — wprowadzone $rodki fagodzace i pomoc panistwa
otrzymana przez SAS byly niewystarczajace, aby zaspokoi¢ jego potrzeby finansowe w zakresie kapitalu wlasnego
i plynnosci wynikajace z pandemii COVID-19 i zwiazanych z nig Srodkéw powstrzymujacych rozprzestrzenianie
wirusa. SAS nadal przewidywal, Ze odnotuje ujemny kapital wlasny w wysokosci 9,4 mld SEK i ze do grudnia
2020 r. zabraknie mu plynnosci. Ten ujemny kapital wlasny nie tylko obnizyt plynnos¢ SAS, lecz takze zagrozit
jego wyplacalnodci i rentownosci w perspektywie krotkoterminowej. Aby zapewnic sobie stabilno$¢ finansowa
i zapobiec opuszczeniu rynku, SAS musial natychmiast uzdrowic¢ swéj bilans za pomocg nowego kapitatu wlasnego
(sekcja 6.3.1.1). Takiej odbudowy nie mozna bylo zatem osiagna¢ dzigki zaciagnieciu dalszego dtugu, poniewaz nie
przyniostoby to pozadanego rezultatu.
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(297) Przed pandemiag COVID-19, jak wyjasniono w motywie 151, Zrédla finansowania SAS obejmowaly gtéwnie:

—  niezabezpieczone instrumenty dtuzne lub hybrydowe (np. odnawialne instrumenty kredytowe, obligacje nie-
zabezpieczone, obligacje hybrydowe) ('7);

—  zabezpieczony dlug i leasingi operacyjne zabezpieczone aktywami wlasnymi (np. samolotami); oraz

—  kapital wlasny.

(298) Z informacji przedstawionych przez Danig¢ i Szwecjg, opisanych w sekcji 2.1.5, oraz z uwag SAS streszczonych
w sekgji 4.1.2 wynika jednak, ze pomimo $rodkéw tagodzacych, ktére SAS zastosowal, i pomocy panstwa, ktérg
wcze$niej otrzymal, pogorszona sytuacja finansowa SAS od marca 2020 r. zwigkszyla jego potrzeby kapitalowe
i plynnosciowe w takim stopniu, ze nie bylo mozliwe ich pokrycie z finansowania dostgpnego na rynku na przystep-
nych warunkach ani w ramach istniejacych w Danii i Szwecji Srodkéw horyzontalnych.

(299) Po pierwsze, SAS nie mogt uzyskac dostepu do finansowania w formie niezabezpieczonych instrumentéw dtuznych
i hybrydowych na przystepnych warunkach.

(300) Dowody wskazuja w szczegélnosci, ze inwestorzy prywatni starali si¢ zmniejszy¢ swoja ekspozycje finansowa
wobec SAS w momencie przyznania $rodka. Komisja zauwaza w tym wzgledzie, ze wiarygodnym punktem wyjscia
dla tej oceny jest pogorszenie ratingu kredytowego SAS, na ktérym zazwyczaj polegaja inwestorzy, aby okresli¢
ryzyko zwiazane z inwestowaniem. Warto zauwazy¢, ze agencja ratingowa Standard & Poor’s przyznata SAS rating
B+ w dniu 16 stycznia 2020 r., tj. przed pandemiag COVID-19, ale obnizyta go do CCC w dniu 10 czerwca 2020 r.
(motyw 154), co mialo negatywny wplyw na zdolno$¢ SAS do samodzielnego finansowania si¢ na przystepnych
warunkach na rynku niezabezpieczonych instrumentéw dtuznych i hybrydowych. Agencja ratingowa Moody’s doko-
nala podobnego obnizenia ratingu ze wzgledu na stabg perspektywe finansowa SAS w przypadku braku dokapitali-
zowania (motyw 79). O pogorszeniu ratingu kredytowego SAS $wiadczy réwniez fakt, ze niesplacone obligacje
i instrumenty hybrydowe SAS byly przedmiotem obrotu po niekorzystnej cenie na rynkach wtérnych w czerwcu
2020 r. (motyw 155). Zmiany cen tych instrumentéw miedzy grudniem 2019 r. a czerwcem 2020 r. wyraznie wska-
zuja na cheé zmniejszenia przez inwestoréw prywatnych ekspozycji finansowej wobec SAS. SAS nie byt réwniez
w stanie kontynuowa¢ swojego programu ETMN, ktéry funkcjonowal przed pandemig ('7!) (motyw 152). Ponadto
apetyt bazy inwestoréw na pozostajgce w obrocie instrumenty dtuzne i hybrydowe w zwigzku z inwestowaniem
w nowe instrumenty na przystepnych warunkach by prawdopodobnie znikomy, poniewaz inwestoréw tych popro-
szono o konwersje ich dotychczasowych instrumentéw na mniej preferencyjnych warunkach w ramach dokapitali-
zowania (motyw 156).

(301) Po drugie, SAS nie byl w stanie uzyska¢ dostepu do finansowania rynkowego na przystepnych warunkach w formie
dtugu zabezpieczonego z wykorzystaniem nieobcigzonych samolotéw lub innych sktadnikéw aktywéw.

(302) Po wybuchu pandemii COVID-19 w marcu 2020 r. SAS podjal prébe zaciagniecia kredytu odnawialnego w grupie
bankéw, ktdra to proba okazala si¢ nieskuteczna bez wsparcia ze strony panstwa, poniewaz banki nie byly gotowe
podja¢ zadnego niezabezpieczonego ryzyka (motyw 78). Z pewnoscig wskazuje to, ze w tamtym czasie gotowo$¢
do udzielania kredytow, nawet zabezpieczonych, przedsigbiorstwom z sektora lotniczego byta bardzo niska. Osta-
tecznie SAS zaciagnal kredyt odnawialny zabezpieczony w 90 % gwarancjami panstwowymi, ale banki wymagaly
zabezpieczenia pozostalej niezabezpieczonej czesci kredytu w formie nieobcigzonych aktywdéw nalezacych do SAS.
W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze grupa bankéw wymagala znacznego zabezpieczenia w zestawieniu z ich
wlasng ekspozycja na ryzyko (motyw 78) (7). Ponadto, jak wykazal SAS (motyw 158), przedsiebiorstwo nie mogto
polegal na wystarczajacej liczbie nieobcigzonych samolotéw, aby pokry¢ jakakolwiek znaczaca cze$é swoich

("7%) Jak wynika ze s. 110 sprawozdania rocznego za 2019 r., SAS zawart szereg krétkoterminowych uméw kredytowych w celu zapewnie-
nia w razie potrzeby dodatkowego finansowania. Sprawozdanie jest publicznie dostgpne na stronie https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-2001 30.pdf (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).

(") Zgodnie z wnioskiem Komisja otrzymata dowody potwierdzajace niedostgpnosé¢ programu ETMN w momencie dokapitalizowania,
w formie pisma odmownego z dnia [...].

("% Aby zawrze¢ umowe o odnawialny instrument kredytowy, SAS musial przedlozy¢ bankom jako zabezpieczenie pakiet aktywdow
w postaci samolotow o lacznej wartosci stanowigcej dwukrotno$¢ niezabezpieczonej kwoty odnawialnego instrumentu kredytowego,
za ktdrg ryzyko ponosily banki (10 % nominalnej kwoty kredytu), oraz zobowigzanie do nieustanawiania zabezpieczerl na wewnatrz-
grupowych kredytach i rachunkach SAS. Oczywiste jest, Ze umowa ta ograniczala juz pozostale zabezpieczenia, ktérymi dysponowat
SAS w momencie dokapitalizowania.
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potrzeb w zakresie pltynnosci lub kapitatu, poniewaz mogloby to dotyczy¢ jedynie czterech nowszych technologicz-
nie samolotéw. Ponadto warunki zwigzane z odnawialnym instrumentem kredytowym dodatkowo wskazuja, ze
zabezpieczony dtug na przystepnych warunkach prawdopodobnie nie byt dostepny dla SAS w momencie przyzna-
nia Srodka (motyw 158) ('”%). Jednoczesnie Komisja uwaza, ze wszelkie pozostale aktywa, ktore teoretycznie mog-
lyby zostal wykorzystane jako zabezpieczenie (takie jak program Eurobonus), nie stanowilyby skutecznego rozwig-
zania probleméw z plynnoscig i wyplacalnoscia SAS, biorac pod uwage w szczegdlnosci pilng potrzebe dziatania
w momencie przyznania $rodka oraz ograniczenia czasowe zwigzane z mozliwoscig zbycia tych aktywéw (motywy
481 159).

(303) Po trzecie, aby rozwiazaé kwesti¢ wyplacalno$ci wynikajaca ze znacznego ujemnego kapitatu wlasnego w momencie
przyznania Srodka i zapobiec opuszczeniu rynku, SAS musial pilnie uzdrowi¢ swdj bilans za pomoca nowego kapi-
tatu wlasnego. Bilansu przedsigbiorstwa nie mozna uzdrowi¢ przez zaciggniecie dalszego dlugu, poniewaz nie przy-
niostoby to pozgdanego rezultatu (motyw 297) (4. W tym kontekscie SAS potrzebowal zastrzyku kapitatlowego ze
strony obecnych udzialowcow lub nowych inwestoréw, aby rozwigzad problemy z wyplacalnoscia i stopniowo przy-
wrdci¢ dostep do rynkéw finansowych na przystepnych warunkach.

(304) Komisja zauwaza w tym wzgledzie, ze Srodek zostal zaprojektowany z mysla o ulatwieniu udziatu inwestoréw pry-
watnych, aby jak najlepiej zaspokoi¢ potrzeby kapitalowe i ptynnosciowe SAS. W szczegdlnosci SAS zaoferowat
inwestorom prywatnym atrakcyjne warunki udzialu w emisji udzialdw z prawem poboru oraz wynegocjowat
podzial obciazen z udzialowcami innymi niz Dania i Szwecja (motywy 84, 85, 117 1 162).

(305) Komisja zauwaza ponadto, ze zadne inne instrumenty horyzontalne dostgpne dla SAS w momencie przyznania
srodka nie bylyby wystarczajace do zaspokojenia potrzeb plynno$ciowych SAS i zapewnienia jego rentownosci
(motyw 82).

(306) Uwagi przedstawione przez Ryanair w tej kwestii (motywy 180-184) nie zmieniaja tych ustalen.

(307) Po pierwsze, w odniesieniu do argumentu Ryanair, zgodnie z ktérym ocena Komisji opierala si¢ wylacznie na twier-
dzeniach wladz szwedzkich i dunskich (motyw 180), Komisja odsyla do wczesniejszej sekcji niniejszej decyzji
(motyw 263).

(308) Po drugie, Ryanair twierdzi, ze SAS mdgl pozyskaé finansowanie kapitatowe od inwestoréw innych niz jego obecni
udzialowcy w drodze oferty publicznej, bez udzialu Szwecji i Danii. Na podstawie dowodéw zawartych w raporcie
Oxery wskazano, ze dziewig przedsigbiorstw lotniczych pozyskalo lacznie 6,2 mld EUR w okresie od kwietnia do
grudnia 2020 r. (motyw 182) ('”). W swoich uwagach Ryanair nie przedstawit jednak zadnych konkretnych dowo-
déw na to, ze w momencie przyznania Srodka SAS mial dostep do finansowania prywatnego. Fakt, ze szereg przed-
sighiorstw lotniczych moglo uzyska¢ finansowanie kapitalowe z rynku, niekoniecznie oznacza, iz przedsigbiorstwa
te znajdowaly si¢ w sytuacji por6wnywalnej z SAS lub ze podobne opcje byly (wystarczajaco) dostepne dla SAS lub
mogly (czg$ciowo) zastapic $rodek (V7°).

(1) Zgodnie z warunkami umowy o odnawialny instrument kredytowy zawartej z bankami SAS byt zobowigzany do dostarczenia jako
zabezpieczenia pakietu aktyw6w w postaci nieobcigzonych samolotéw o lacznej wartosci stanowigcej dwukrotno$é niezabezpieczonej
kwoty odnawialnego instrumentu kredytowego, za ktérg ryzyko ponosily banki (10 % nominalnej kwoty kredytu), oraz zobowigzanie
do nieustanawiania zabezpieczen na wewngtrzgrupowych kredytach i rachunkach SAS.

('7*) Aby zilustrowaé wzgledng skalg probleméw z wyplacalnoicia SAS wobec zwyklych potrzeb w zakresie plynnosci, warto poréwnaé
oczekiwang pozycje kapitalowa SAS na koniec 2020 r. (pomniejszona o 9,4 mld SEK) z zatwierdzong kwota pomocy w ramach
$rodka (11 mld SEK). Jak opisano w przypisie 123, poglad ten znajduje potwierdzenie w kilku sprawozdaniach z badan przeprowadzo-
nych przez banki, w tym Den Norske Bank (DNB), ktéry w dniu 28 maja 2020 r. wydal nastepujacy komentarz: Biorgc pod uwage, ze
kapitat wlasny jest juz w strefie ujemnej, bilans charakteryzuje sig niezréwnowazonym poziomem zadhuzenia, a prognozy przewidujg utrzymanie sig
znacznych strat w zyskach w wieloletnim scenariuszu wzrostu, przewidujemy, ze moze by¢ potrzebne nowe finansowanie w kwocie nawet 10 mld SEK.

(%) Wedlug Ryanair tymi przedsi¢biorstwami lotniczymi byly Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit
Airlines, Norwegian Airlines i Hawaiian Airlines,

(77) Nalezy réwniez wspomnie¢, ze struktura kapitalowa przedsigbiorstw lotniczych, ich model biznesowy, status prawny i dostep do kapi-
talu zewnetrznego moga si¢ znacznie rézni¢. Ryanair nie przedstawia zadnych dowodéw na poréwnywalno$¢ wszystkich wymienio-
nych spélek notowanych na gieldzie i SAS.

50/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



Dz.U. L z 1.10.2024 PL

(309) Niemniej wystarczy zauwazy¢, ze Srodek umozliwit udzial w emisji udzialéw z prawem poboru innym inwestorom
niz kwalifikujacy si¢ i obecni udzialowcy SAS (motyw 104). W tym wzgledzie Komisja zauwaza na podstawie
wyniku emisji udzialéw z prawem poboru, ze chociaz zainteresowanie inwestoréw prywatnych bylo wyzsze niz
oczekiwano, kapital inwestor6w rynkowych nie byt wystarczajacy do pokrycia calej transakeji, poniewaz subskryp-
cja ze strony dotychczasowych i nowych udzialowcéw stanowita okoto 90 % catkowitej kwoty udziatéw oferowa-
nych w ramach emisji udzialéw z prawem poboru. W zwigzku z tym do osiggnigcia wymaganego podwyzszenia
kapitatu konieczne bylo skorzystanie z zobowiazan gwarancyjnych wladz dunskich i szwedzkich. Powyzsze ustale-
nie potwierdza, Ze nawet przy zaoferowaniu przez Danig¢ i Szwecj¢ zabezpieczenia w ramach zobowigzaf gwaran-
cyjnych w momencie przyznania $rodka nie bylo dostepne dla SAS wystarczajace finansowanie kapitatowe ze strony
inwestoréw prywatnych (motywy 104 i 105).

(310) Ponadto Komisja zauwaza, ze wymienione przez Ryanair przedsi¢biorstwa lotnicze uzyskaly wczesniej kredyty na
korzystnych warunkach umozliwiajace im zaspokojenie potrzeb w zakresie ptynnosci. Kredyty te mogly sprawi¢, ze
emisja udziatéw z prawem poboru lub zastrzyk kapitalowy byly bardziej atrakcyjne dla inwestoré6w prywatnych. Nie
stanowig one zatem wiarygodnego punktu odniesienia wspierajacego argument przedsigbiorstwa Ryanair, zgodnie
z ktérym inne przedsigbiorstwa lotnicze byly w stanie pozyskaé finansowanie kapitatlowe od inwestoréw podczas
pandemii COVID-19 bez Zadnego wsparcia publicznego.

(311) Aby zilustrowac te kwestie, w raporcie Oxery wskazano, ze IAG pozyskat ponad 2 mld EUR z emisji udzialéw z pra-
wem poboru objetych proporcjonalnie przez dotychczasowych udzialowcéw. Nalezy jednak wspomnied, ze w maju
2020 r. (przed emisja udzialéw z prawem pobory) Iberia i Vueling, dwie sp6tki zalezne IAG, otrzymaly od bankéw
komercyjnych kredyty gwarantowane przez Instituto de Crédito Official w lacznej wysokosci 1 mld EUR (7). To
samo dotyczy przedsigbiorstw Ryanair (%) i EasyJet (1), ktére otrzymaly kredyty w wysokosci 600 mln GBP od
rzadu Anglii i Banku Anglii w ramach rzadowego instrumentu finansowania przedsi¢biorstw w zwigzku
z COVID-19 (ktéry umozliwit brytyjskim przedsigbiorstwom ubieganie si¢ o kredyty po stawkach komercyjnych
sprzed COVID-19). Ponadto w kwietniu 2020 r. rowniez Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines i Spirit
Airlines otrzymaly od Departamentu Skarbu Stanéw Zjednoczonych wsparcie rzagdowe w formie dotacji i kredy-
tow ('*%). Dla poréwnania, gdy SAS otrzymal wsparcie przed przyznaniem $rodka (sekcja 2.1.3.2), zostato ono udzie-
lone gléwnie w formie gwarancji panistwa w kwocie nizszej niz w przypadku tych przedsigbiorstw lotniczych.
Instrument ten musial zostaé natychmiast anulowany i splacony w catosci w przypadku, gdyby SAS skorzystal
z dokapitalizowania (motyw 81).

(312) Po trzecie, Ryanair twierdzi — na podstawie dowodow zawartych w raporcie Oxera, wskazujgcych, ze kilka przedsie-
biorstw lotniczych o ratingach kredytowych poréwnywalnych z ratingami SAS bylo w stanie pozyskal znaczne
kwoty finansowania dtuznego na rynkach na poczatku pandemii COVID-19 ("*!) — ze SAS mégt pozyskac finanso-
wanie dluzne od inwestoréw rynkowych. Ryanair przytacza w szczegdlnosci argument, ze do zaciagniecia zabezpie-
czonego dlugu na bardziej przystepnych warunkach SAS mégt wykorzystaé jako zabezpieczenie swoich 55 nieob-
ciazonych samolotéw.

(313) Jak wskazano w motywie 309, Ryanair nie przedstawia zadnych konkretnych dowodéw na to, ze w momencie przy-
znania $rodka przedsiebiorstwo SAS dysponowalo finansowaniem prywatnym. Fakt, ze kilka przedsigbiorstw lotni-
czych moglo uzyska¢ niezabezpieczone badZ zabezpieczone finansowanie dluzne na rynkach, niekoniecznie ozna-
cza, ze przedsigbiorstwa te znajdowaly si¢ w sytuacji pordwnywalnej z sytuacjg SAS lub ze podobne opcje byly
(wystarczajaco) dostepne dla SAS badz mogly zastapi¢ dokapitalizowanie przez panistwo (**3).

(177) Zob. np. https:/|www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (ostatni dostep 28 lis-
topada 2023 r.). Zob. réwniez doniesienia prasowe na temat otrzymania przez grupe IAG tego samego rodzaju kredytu od rzadu
Anglii: https:/[www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help (ostatni dostep
28 listopada 2023 r.).

(%) Zob. np. https:/[news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568  (ostatni
dostep 28 listopada 2023 1.).

(") Zob. np. https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(ostatni dostep 28 listopada 2023 r.).

(1*%) Zob. np. https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).

("*") Wedlug Ryanair tymi przedsigbiorstwami lotniczymi byly American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines,
GOL Airlines.

(*?) Nalezy réwniez wspomnie¢, ze struktura kapitalowa przedsigbiorstw lotniczych, ich model biznesowy, status prawny i dostep do kapi-
talu zewnetrznego moga si¢ znacznie rézni¢. Ryanair nie przedstawia zadnych dowodéw na poréwnywalno$¢ wszystkich wymienio-
nych spélek notowanych na gieldzie i SAS.
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(314) Jak wyjasniono réwniez w motywie 304, Komisja przypomina, Ze aby rozwigza¢ problem z wyplacalnoscia i zapo-
biec opuszczeniu rynku SAS musial pilnie uzdrowi¢ swodj bilans za pomocg nowego kapitatu wlasnego. Jedynie
dzigki pozyskaniu nowego kapitalu od istniejgcych lub nowych inwestoréw SAS mégt rozpoczaé naprawe bilansu,
pilnie zaja¢ si¢ problemami z wyplacalnoscig i stopniowo przywrdci¢ swoj dostep do finansowania rynkowego na
przystepnych warunkach.

(315) Ponadto przedstawione przez Ryanair przyklady przedsiebiorstw lotniczych o ratingu kredytowym w przedziale od
Ba3 do B1 nie stanowig zadnej podstawy do analogicznego poréwnania, poniewaz w dniu 10 czerwca 2020 r. rating
kredytowy SAS zostal obnizony z B+ do CCC (zob. motyw 300). W zwigzku z tym wymienione transakcje przepro-
wadzone przez niektére przedsigbiorstwa lotnicze nie stanowig wiarygodnego punktu odniesienia dla argumentu
Ryanair, zgodnie z ktérym w czasie pandemii COVID-19 poréwnywalne przedsigbiorstwa lotnicze byly w stanie
pozyska¢ finansowanie dluzne od inwestoréw.

(316) Jednocze$nie wbrew temu, co twierdzi Ryanair, SAS nie posiadal 55 nieobcigzonych samolotéw (**%), ktére moglyby
stanowi¢ zabezpieczenie w celu zaciggniecia zabezpieczonego dlugu na bardziej przystepnych warunkach. Jak
wyjasniono w motywie 303, SAS nie mégl wykorzystal wystarczajacej liczby nieobcigzonych samolotéw do zaspo-
kojenia jakiejkolwiek znaczgcej czgsci swoich potrzeb plynnosciowych lub kapitalowych, poniewaz mégl racjonal-
nie zaangazowac tylko cztery nowsze technologicznie samoloty. Co wigcej, warunki zwigzane z odnawialnym
instrumentem kredytowym, dla ktérego gwarancja pafiistwowa zostala zatwierdzona w kwietniu 2020 r., dodatkowo
wskazujg, ze zabezpieczony dlug na przystepnych warunkach prawdopodobnie nie byt dostepny dla SAS w momen-
cie dokapitalizowania (motyw 303).

(317) Po czwarte, Ryanair zarzuca Komisji, ze nie rozwazyla, czy SAS mogl przeprowadzi¢ inne transakcje z prywatnymi
uczestnikami rynku, co rzekomo przyczynitoby sie do poprawy jego plynnosci bez zwigkszania zadtuzenia, takie jak
emisja instrumentéw hybrydowych lub sprzedaz samolotéw obciazonych hipoteka.

(318) Na podstawie przedstawionych dowodéw Komisja uwaza, ze jest bardzo mato prawdopodobne, aby SAS mdgt uzys-
ka¢ dostep do finansowania w formie instrumentéw hybrydowych na przystepnych warunkach (zob. motyw 300).
Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage, ze w czerwcu 2020 r. ratingi kredytowe SAS zostaly obnizone, co miato nega-
tywny wplyw na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do samodzielnego finansowania si¢ na przystepnych warunkach na
rynku instrumentéw hybrydowych. Swiadczy o tym réwniez fakt, ze niesplacone instrumenty hybrydowe SAS
pozostajace w obrocie w momencie dokapitalizowania byly notowane na rynkach wtérnych po niekorzystnej cenie,
co wynika z ewolugji cen tych instrumentéw miedzy grudniem 2019 r. a czerwcem 2020 r.

(319) Ponadto zgodnie z pkt 49 lit. ¢) tymczasowych ram pomocy panstwa Komisja jest zobowigzana do oceny, czy bene-
ficjent pomocy byl w stanie uzyska¢ dostep do alternatywnego finansowania rynkowego na przystepnych warun-
kach. Ocena ta nie obejmuje zatem sprawdzenia, czy beneficjent mogt jeszcze bardziej ograniczy¢ swojg dzialalnosé,
jak sugeruje Ryanair. Nie ma wobec tego uzasadnienia twierdzenie Ryanair, zgodnie z ktérym SAS powinien by¢
zobowigzany do rozwazenia sprzedazy samolotéw obcigzonych hipoteka jako formy alternatywnego finansowania
rynkowego na przystepnych warunkach, co w efekcie doprowadziloby do ograniczenia dzialalnosci SAS.

(320) W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza, ze SAS nie byl w stanie pozyskaé na rynkach finansowania na przystep-
nych warunkach, a $rodki horyzontalne obowigzujace w danym panstwie cztonkowskim w celu pokrycia zapotrze-
bowania na ptynnos¢ byly niewystarczajace, aby zapewni¢ rentowno$¢ SAS. Srodek jest zatem zgodny z pkt 49
lit. ¢) tymczasowych ram pomocy panstwa.

6.3.1.4. Zgodnos$¢ z pkt 49 lit. d) tymczasowych ram pomocy panstwa

(321) Zgodnie z pkt 49 lit. d) tymczasowych ram pomocy panstwa panistwa cztonkowskie musza wykazac, ze beneficient
nie jest przedsigbiorstwem, ktdre byto juz w trudnej sytuacji w dniu 31 grudnia 2019 r. (w rozumieniu ogdlnego rozporzgdzenia
w sprawie wylgczer grupowych).

(322) Na wstepie Ryanair stusznie zauwazyl, ze Komisja w pierwotnej decyzji oparta swoja ocene zgodnosci z pkt 49 lit. d)
tymczasowych ram pomocy panstwa na nieskonsolidowanym sprawozdaniu finansowym SAS (zob. motyw 185).
Komisja dokonala obecnie dalszej oceny warunkéw okreslonych w art. 2 pkt 18 lit. a) i ¢) GBER z wykorzystaniem
skonsolidowanego sprawozdania finansowego SAS, ktdre sporzadzono zgodnie z obowigzujgcymi zasadami finan-

sowymi i rachunkowymi.

("*%) Aby oszacowac te liczbe, Ryanair zaklada po prostu, ze wszystkie posiadane samoloty na koniec 31 pazdziernika 2019 r. byly nadal

wolne od obcigzen w momencie dokapitalizowania.
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(323) W zwigzku z tym na podstawie dowodéw przedstawionych przez wladze dunskie i szwedzkie (motyw 98) Komisja
zapoznala si¢ ze skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym SAS jako spélki z ograniczong odpowiedzialnoscia
i spotki dominujacej grupy SAS. Komisja stwierdzila, Ze SAS nie utracil wigcej niz polowy subskrybowanego kapi-
tatu zakladowego w wyniku poniesienia skumulowanych strat (zob. art. 2 pkt 18 lit. a) GBER). Jak wynika ze skonso-
lidowanego sprawozdania finansowego SAS jego kapital wlasny na dziei 31 grudnia 2019 r. (5,7 mld SEK) utrzy-
mywal si¢ na poziomie powyzej potowy subskrybowanego kapitalu zaktadowego (7,7 mld SEK). Po drugie, Komisja
stwierdzila, ze SAS nie byt objety zbiorowym postepowaniem upadlosciowym ani nie spelniat kryteriéw prawa kra-
jowego dotyczacych objecia go takim postgpowaniem na wniosek wierzycieli (zob. art. 2 pkt 18 lit. ¢) GBER). Jedno-
cze$nie na podstawie skonsolidowanego sprawozdania finansowego SAS Komisja obliczyla stosunek ksiegowej war-
tosci kapitalu obcego do kapitatu wlasnego SAS na dzieft 31 grudnia 2019 r. (4,96). Komisja zauwaza, ze wartos¢ ta
utrzymywala sie ponizej progu 7,5 okre$lonego w art. 2 pkt 18 lit. e) GBER.

(324) Wynika z tego, Ze SAS nie byt przedsi¢biorstwem, ktére w dniu 31 grudnia 2019 r. znajdowalo si¢ juz w trudnej
sytuacji w rozumieniu GBER. W zwigzku z tym Srodek jest zgodny z pkt 49 lit. d) tymczasowych ram pomocy
panstwa.

6.3.2. Rodzaje srodkow stuzgcych dokapitalizowaniu

(325) Zgodnie z pkt 52 tymczasowych ram pomocy panstwa [p]aristwa czonkowskie mogg zapewnic srodki stuzgce dokapitali-
zowaniu w zwigzku z COVID-19 z wykorzystaniem dwdch odrebnych zestawdw instrumentow shuzgcych dokapitalizowaniu: a)
instrumentéw kapitatowych, w szczegdlnosci emisji nowych akgji wspélnych lub uprzywilejowanych; lub b) instrumentow z ele-
mentem kapitatowym (zwanych ,hybrydowymi instrumentami kapitatowymi”) (**%), w szczegdlnosci praw do udziatu w zyskach,
cichych udziatéw oraz obligacji zamiennych zabezpieczonych lub niezabezpieczonych. Punkt 53 tymczasowych ram pomocy
panstwa przewiduje, ze [iJnterwencja paristwa moze miec forme wszelkich wariantéw powyzszych instrumentéw lub polgcze-
nia instrumentow kapitatowych i hybrydowych instrumentéw kapitatowych. W kazdym przypadku [p]aristwo cztonkowskie
musi zapewnic, by wybrane instrumenty dokapitalizowania i zwigzane z nimi warunki byly odpowiedniec w celu zaspokojenia
potrzeb beneficjenta w zakresie dokapitalizowania, a jednoczesnie jak najmniej zaktécaly konkurencje.

(326) Jak wspomniano w motywie 99, §rodek stanowi polaczenie instrumentu kapitatowego i hybrydowych instrumen-
téw kapitalowych.

(327) Instrument kapitatowy ostatecznie skladat si¢ z kapitalu wlasnego o lacznej wartosci 3,54 mld SEK wplaconego
przez Danig i Szwecje na rzecz SAS w zamian za emisj¢ przez SAS nowych udziatéw zwyklych (motywy od 103 do
105).

(328) Hybrydowe instrumenty kapitalowe o wartosci 6 mld SEK mialy forme bezterminowych nowych obligacji hybrydo-
wych posiadanych i w pelni wyplaconych przez Danie i Szwecje (motyw 106). Instrumenty te kwalifikuja si¢ jako
kapital wlasny zgodnie z MSSF.

(329) W odniesieniu do w szczegdlnosci do pkt 53 tymczasowych ram pomocy pafistwa Ryanair stwierdzit w swoich uwa-
gach, ze Komisja nie wyjasnita, dlaczego $rodek byt odpowiedni do zaspokojenia potrzeb SAS w zakresie dokapitali-
zowania, ani nie ocenila, czy $rodek w najmniejszym stopniu zakl6cal konkurencje, zwlaszcza w poréwnaniu
z innymi dostepnymi instrumentami pomocy (motyw 187).

(330) W odpowiedzi na t¢ uwage nalezy przypomnie¢, ze instrument dokapitalizowania i zwigzane z nim warunki mozna
uznaé za odpowiednie w celu zaspokojenia potrzeb beneficjenta w zakresie dokapitalizowania, a jednocze$nie jak
najmniej zaktécajace konkurencje, o czym mowa w pkt 53 tymczasowych ram pomocy panstwa, pod warunkiem
ze spelniaja one rézne wymogi okreslone w tym celu w tych ramach i dotyczace kwoty dokapitalizowania (sekcja
3.11.4), wynagrodzenia i wyjScia panstwa (sekcja 3.11.5), sposobu zarzadzania i zapobiegania nadmiernym zaktéce-
niom konkurencji (sekcja 3.11.6) oraz strategii wyjScia paistwa z udzialu wynikajacego z dokapitalizowania (sekcja
3.11.7). Wszystkie te wymogi maja na celu wlasnie zapewnienie, aby przedmiotowy $rodek i zwigzane z nim
warunki nie wykraczaly poza to, co jest odpowiednie do zaspokojenia potrzeb beneficjenta w zakresie dokapitalizo-
wania, a jednocze$nie w jak najmniejszym stopniu zaklécaly konkurencje. W zwigzku z tym, jezeli wymogi te sa
spelnione, wybrany instrument dokapitalizowania nalezy uzna¢ za zgodny z pkt 53 tymczasowych ram pomocy
panstwa. Wszystkie te wymogi zostaly ocenione w kolejnych sekcjach.

("% Hybrydowe instrumenty kapitalowe to instrumenty, ktére majg zaréwno cechy instrumentéw dtuznych, jak i kapitalowych. Na przy-
klad obligacje zamienne sa wynagradzane jak obligacje do czasu ich zamiany na kapital wlasny. Ocena lacznego wynagrodzenia
z tytutu hybrydowych instrumentéw kapitalowych zalezy zatem, z jednej strony, od ich wynagrodzenia, gdy sa one instrumentami
o cechach instrumentéw dluznych, a z drugiej strony — od warunkéw ich przeksztalcenia w instrumenty o cechach instrumentéw
kapitatowych.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(331) Jesli chodzi o istnienie alternatywnych instrumentéw pomocy, Komisja stwierdzita juz w sekgji 6.3.1.3, Ze w niniej-
szej sprawie nie ma alternatyw dla $rodka. Ponadto zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Komisja nie jest zobowig-
zana do pozytywnego wykazania, ze zaden inny mozliwy Srodek pomocy, ktéry z definicji jest hipotetyczny, nie
bylby bardziej odpowiedni i nie prowadzitby w mniejszym stopniu do zaktdcen konkurencji (**).

6.3.3. Kwota dokapitalizowania (pkt 54 tymczasowych ram pomocy pafistwa)

(332) Zgodnie z pkt 54 tymczasowych ram pomocy panstwa [a]by zapewni¢ proporcjonalnos¢ pomocy, kwota dokapitalizowa-
nia w zwigzku z COVID-19 nie moze przekraczal minimum niezbednego do zapewnienia rentownosci beneficienta i nie
powinna wykraczaé poza przywrdcenie struktury kapitatowej beneficjenta sprzed wybuchu epidemii COVID-19, tj. do stanu na
dziert 31 grudnia 2019 r. Przy ocenie proporcjonalnosci pomocy uwzglednia sig pomoc paristwa otrzymang lub planowang
w kontekscie wybuchu epidemii COVID-19.

(333) Test proporcjonalnosci, o ktérym mowa w pkt 54, ma dwa laczne warunki. Z jednej strony, dokapitalizowanie
w zwigzku z COVID-19 nie moze przekracza¢ minimum niezbednego do zapewnienia rentownosci beneficjenta, tj.
nie moze wykraczal poza minimalng kwote pomocy na dokapitalizowanie niezbedng do przywrécenia przedsie-
biorstwu dostepu do prywatnych rynkéw kapitalowych (a tym samym zapewnienia mu mozliwosci uzyskania na
rynkach finansowania dluznego lub kapitalowego z przystepnymi stopami procentowymi). Z drugiej strony, dokapi-
talizowanie w zwigzku z COVID-19 nie moze wykraczaé poza przywrécenie struktury kapitatowej beneficjenta
sprzed wybuchu pandemii COVID-19.

(334) Jak zauwazono w motywie 16, ocena Srodka, po stwierdzeniu niewaznosci pierwotnej decyzji przez Sad, musi opie-
ra¢ si¢ na faktach i elementach obowigzujacych w momencie przyznania pomocy. Z tego powodu w ocenie Komisji
wykorzystano prognozy i przewidywania ustalone w tym czasie dla niekt6rych danych liczbowych. W celu przepro-
wadzenia oceny proporcjonalnosci zgodnie z pkt 54 tymczasowych ram pomocy panstwa Komisja oparfa si¢ na
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym calej grupy SAS, w tym SAS i jego spélek zaleznych.

(335) Po pierwsze, aby ocenié, czy pomoc odpowiada minimum niezbednemu do przywrdcenia struktury kapitalowej
beneficjenta sprzed wybuchu pandemii COVID-19, Komisja przeanalizowala prognozy finansowe dotyczace (i)
pozycji kapitalowej beneficjenta oraz (i) stosunku kapitalu obcego do kapitatu wlasnego beneficjenta. Prognozy te
dotyczyly sytuacji po dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19 na koniec roku obrotowego 2021. Komisja poréw-
nala wartosci tych wskaznikéw z warto$ciami sprzed wybuchu pandemii COVID-19 ('%¢).

(336) Po drugie, aby ocenié, czy pomoc odpowiada minimum niezbednemu do zapewnienia rentownosci SAS, Komisja
okreslita minimalna kwote pomocy panstwa na dokapitalizowanie niezbedng do przywrécenia przedsigbiorstwu
dostgpu do rynkéw kapitalowych (instrumentéw dluznych lub kapitalowych). W tym celu Komisja przeanalizowata
nastepujace wskazniki (zgodnie z prognoza):

—  Stosunek kapitatu obcego do kapitalu wlasnego, zazwyczaj uwzgledniany przez agencje ratingowe przy oce-
nie zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw. Komisja poréwnala w szczegdlnosci stosunek kapitatu obcego do
kapitatu wlasnego beneficjenta po zastosowaniu $rodka z punktem odniesienia w postaci wskaznika zadluze-
nia netto do kapitalu wlasnego innych europejskich przedsigbiorstw lotniczych sprzed wybuchu pandemii
COVID-19, tj. z sytuacjg na dzien 31 grudnia 2019 r. Zdaniem Komisji stosunek kapitatu obcego do kapitalu
wlasnego trzeciego kwartyla poréwnywalnych przedsigbiorstw jest uzytecznym i odpowiednim punktem
odniesienia.

—  Wskaznik zobowigzan finansowych netto do EBITDA, kolejny wskaznik wykorzystywany przez agencje
ratingowe do okre$lania zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa. Komisja ocenita w szczegblnosci, czy wskaz-
nik zobowigzari finansowych netto do EBITDA po dokapitalizowaniu w zwiagzku z COVID-19 nie jest nizszy
niz prég 3,0-3,5. Jest to konserwatywny test, poniewaz powszechna praktyka jest uznawanie wskaznika
zobowiazan finansowych netto do EBITDA wyzszego niz 3,5 za sygnal niskiej zdolnosci kredytowej. Chociaz
rzeczywiste ratingi kredytowe zalezg od szeregu czynnikow, przedsigbiorstwa ze wskaznikiem zobowigzan
finansowych netto do EBITDA odpowiadajacym tym warto$ciom zazwyczaj nie majg ratingu na poziomie
inwestycyjnym, co sprawia, ze ich dostep do prywatnych rynkéw kapitatowych jest trudniejszy i drozszy.

(%) Zob. podobnie wyrok z dnia 6 maja 2019 r., Scor/Komisja, T-135/17, ECLLEU:T:2019:287, pkt 94.

(%) Poniewaz rok obrotowy SAS trwa od 1 listopada do 31 pazdziernika, bilans za pierwszy kwartal 2020 r., zakoriczony 31 stycznia, jest
ostatnim sprzed wybuchu pandemii COVID-19. W zwiazku z tym Komisja uznaje za wlaSciwe wykorzystanie danych z pierwszego
kwartatu roku obrotowego 2020 (zakonczonego w styczniu 2020 r.) do oceny sytuacji sprzed wybuchu pandemii COVID-19, zamiast
danych z dnia 31 grudnia 2019 r.
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(337)

(338)

(339)

(340)

(341)

—  Wskaznik kapitalu wlasnego do aktywow, kolejny wskaznik bedacy czescig oceny zdolnosci kredytowej
przedsigbiorstwa. Komisja wykorzystala ten wskaznik do przeprowadzenia takiego samego testu pordwna-
wezego jak w przypadku stosunku kapitatu obcego do kapitalu wlasnego.

—  Wskaznik gotowosci finansowej, bedacy stosunkiem plynnych $rodkéw przedsigbiorstwa, w tym niewyko-
rzystanych linii kredytowych, do jego kosztow stalych. Komisja poréwnata ten wskaznik z progiem 25 %.
Wskaznik gotowosci finansowej nizszy niz 25 % spowodowalby bardziej rygorystyczne monitorowanie
przez urzad lotnictwa. Aby w takiej sytuacji zezwoli¢ SAS na utrzymanie koncesji lotniczej, organ ten wyma-
galby od SAS kwartalnych sprawozdan finansowych zamiast rocznych oraz planu naprawczego przewiduja-
cego Srodki majace na celu przywrécenie wskaznika do warto$ci wyzszej niz 25 %.

Ryanair utozsamia pojecie rentownosci z poziomem rentownos$ci akceptowalnym dla inwestoréw prywatnych
i twierdzi, Ze Komisja powinna byla oceni¢ wskazniki rentownosci takie jak stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
(motyw 188). W pkt 54 tymczasowych ram pomocy pafistwa nie wspomina si¢ jednak o rentownosci. Z tymczaso-
wych ram pomocy pafistwa wynika natomiast jasno, ze ich gléwnym celem jest zaspokojenie potrzeb w zakresie
plynnosci, aby umozliwic cigglos¢ operacyjng przedsicbiorstw w trakcie pandemii COVID-19 i po jej zakoniczeniu.
W tym celu w pkt 9 tymczasowych ram pomocy panstwa stwierdzono, ze wsparcie publiczne jest potrzebne, aby
zapewnic dostgpnos¢ wystarczajgcej plynnosci na rynkach oraz zachowa( cigglos¢ dziatalnosci gospodarczej w trakcie i po epide-
mii COVID-19. Oprécz tego pkt 11 zawiera doprecyzowanie, ze w tymczasowych ramach pomocy pafistwa przed-
stawiono mozliwosci dostepne dla paristw cztonkowskich, jezeli chodzi o zapewnienie przedsigbiorstwom [...] plynnosci
i dostgpu do finansowania. Ponadto w pkt 18 stwierdzono, ze pomoc patistwa jest uzasadniona [...] przez okreslony czas
w celu zaradzenia niedoborowi plynnosci wsrdd przedsigbiorstw oraz zagwarantowania, ze zaktGcenia spowodowane epidemig
COVID-19 nie zagrozg ich rentownosci.

W zwiazku z tym Komisja nie jest zobowigzana do stosowania wskaznikéw rentownosci takich jak stopa zwrotu
z kapitalu wlasnego i stopa zwrotu z aktywéw (motyw 188), poniewaz nie musi ona ocenia¢ rentownosci SAS, aby
oceni¢ jego zdolnos¢ do kontynuacji dziatalnosci. Jak wyjasniono powyzej, wskazniki uwzglednione przez Komisje
(w szczeg6lnosci stosunek kapitalu obcego do kapitalu wilasnego, wskaznik zobowigzan finansowych netto do
EBITDA oraz wskaZnik kapitalu wlasnego do aktywéw) sg kluczowymi wskaznikami oceny zdolnosci kredytowej
przedsigbiorstwa i jego dostepu do finansowania rynkowego.

Komisja przeprowadzita analizy, o ktérych mowa w motywach 336 i 337, w oparciu o prognozy finansowe SAS
przedtozone przez Danig i Szwecje we wsp6lnym zgloszeniu. Komisja zwrdcita si¢ o dokumenty wewnetrzne i prze-
analizowala je, aby ocenié, czy prognozy te rzeczywiScie odpowiadajg prognozom przygotowanym przez SAS na
potrzeby wlasnego planowania wewnetrznego. W szczegdlno$ci Komisja przeanalizowata kwote prognozowanych
strat, poniewaz majg one bezposredni wplyw na potrzeby w zakresie dokapitalizowania, gdyz zmniejszajg kapital
wlasny przedsigbiorstwa. W ujeciu ogdlnym analiza wewnetrznych dokumentéw SAS potwierdzila, ze SAS spodzie-
wal sig strat w wysokosci odpowiadajgcej stratom zgloszonym w planie biznesowym przedlozonym Komisji przez
Danie i Szwecje.

Ryanair twierdzi ponadto, ze Komisja powinna byla oceni¢ zakres, w jakim SAS mégt strukturalnie obnizy¢ swoja
podstawe kosztow i zwigkszy¢ rentowno$é, lub zakres, w jakim moglby obnizy¢ koszty w perspektywie krotkoter-
minowej, a zatem Komisja powinna byla zakwestionowa¢ prognozy finansowe SAS (motyw 193). Komisja zauwaza,
ze w pkt 54 tymczasowych ram pomocy panstwa nie okreslono takiego wymogu. Argument Ryanair wydaje si¢
wynika¢ z analogii do wytycznych dotyczacych pomocy paristwa na ratowanie i restrukturyzacje (motyw 188). Tym-
czasowe ramy pomocy pafstwa nie przewiduja jednak wymogu restrukturyzacji, w szczegélnosci dlatego, ze benefi-
cjent pomocy w postaci dokapitalizowania w kontekscie pandemii COVID-19 nie ponosi odpowiedzialnosci za zda-
rzenia zagrazajace jego rentownosci.

Komisja przeprowadzita oceng proporcjonalnosci na podstawie danych finansowych przedstawionych w zgloszeniu,
tj. rzeczywistych danych finansowych do czerwca 2020 r. oraz prognoz zawartych w planie biznesowym na okres
od lipca 2020 r. do kofica roku obrotowego 2025. Ponadto w swojej ocenie do kwoty dokapitalizowania Komisja
wlaczyla zaréwno wklady Danii i Szwedji, jak i wklady inwestoréw prywatnych. Rozwazane w niniejszej decyzji
dokapitalizowanie wynosi zatem 14,25 mld SEK, chociaz (i) oczekiwano, ze potrzeba dokapitalizowania zostanie
czeSciowo zaspokojona roéwniez przez udzialowcédw prywatnych (**7), oraz (ii) Srodek ostatecznie wyni6st jedynie
9,54 mld SEK (zob. motyw 7). W zwiazku z tym zaloZenie Komisji jest bardzo konserwatywne.

(**”) Komisja dokona przegladu proporcjonalnosci $rodka, a w swojej ocenie uwzgledni konwersje 2,25 mld SEK pozostalych udzialéw
bedacych w posiadaniu inwestoréw prywatnych na udzialy zwykle, poniewaz oczekiwano, Ze to réwniez zaspokoi czgs¢ zapotrzebo-
wania SAS na kapital. Wktad Danii i Szwecji ostatecznie wynidst maksymalnie okoto 9,54 mld SEK (zob. motyw 7).
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(342) Zdaniem Ryanair Komisja powinna byta oceni¢ wplyw alternatywnych prognoz dotyczacych ruchu (motyw 193).

(343) W czasie gdy SAS sporzadzal plan biznesowy, ktéry przedstawil na posiedzeniu Rady w dniu 15 kwietnia 2020 r.
(zob. motyw 40), prognozy branzowe ('*) byly bardziej optymistyczne niz te zastosowane przez SAS (motyw 41).
W lipcu 2020 r. (**°) w zwigzku z wolniejszym ozywieniem zarejestrowanego ruchu i pogarszajgcymi si¢ perspekty-
wami pandemii COVID-19 prognozy branzowe skorygowano jednak w dol. SAS postanowit nie zmienia¢ swoich
prognoz biznesowych, w wyniku czego jego prognozy dotyczgce ruchu byly zgodne z tymi zaktualizowanymi prog-
nozami branzowymi, a pelne przywrécenie normalnego funkcjonowania spodziewane byto w latach 2023-2024.
Komisja uwaza, ze nie ma powodu, aby stwierdzi¢, ze SAS powinien byl przyjac bardziej optymistyczne podejscie
lub Ze jego prognozy dotyczace ruchu, zgodne z prognozami branzowymi, nie byly odpowiednie.

(344) Jednocze$nie aby oceni¢ proporcjonalno$¢ $rodka, Komisja wzigla pod uwage (i) pomoc juz przyznang SAS
w ramach innych $§rodkéw pomocy paristwa (zob. motywy 57-60) w momencie przyznania Srodka oraz (i)
pomoc, ktora miala zostal przyznana SAS w ramach przedmiotowego $rodka, zgodnie ze zgloszeniem z dnia
11 sierpnia 2020 r. (zob. motyw 342). W rezultacie, po pierwsze, prognozy zawarte w planie biznesowym, na pod-
stawie ktorych przeprowadzono oceng proporcjonalnosci, uwzglednialy cala pomoc przyznang w momencie przy-
znania $rodka. Po drugie, w odniesieniu do pomocy, ktéra w momencie zgloszenia Srodka miala zosta¢ przyznana
SAS w przysztosci, analiza wrazliwosci (zob. sekcja 6.3.3.3) potwierdzila, Ze ocena proporcjonalnoéci obejmowata
wystarczajacy bufor, aby uwzgledni¢ potencjalng dodatkowa pomoc. Réwniez w tym przypadku podejscie Komisji
jest konserwatywne, poniewaz uwzglednia pomoc, ktérg SAS méglby otrzymaé w ramach dufiskiego programu
pomocy (SA.58088), ostatecznie nie przyjetego przez wladze dunskie (zob. motyw 59).

6.3.3.1. Wsparcie publiczne ograniczone do minimum niezbednego do przywrécenia
struktury kapitalowej SAS

(345) W tabeli 4 przedstawiono wplyw dokapitalizowania na strukture kapitalowa SAS przed wybuchem pandemii
COVID-19, tj. sytuacje na dzieft 31 stycznia 2020 r.

Tabela 4

Wskazniki proporcjonalnosci (w mln SEK) (**°)

Dokapitalizowanie w zwigzku z COVID-19 ogdlem 14250
Pozycja kapitalowa bez dokapitalizowania (31.10.2021) -10024
A. Pozycja kapitatowa (31.1.2020) (**!) 4433
B. Oczekiwana pozycja kapitalowa po dokapitalizowaniu (31.10.2021) 4226
Wskaznik proporcjonalnoscil: B—- A < 0 -207
C. Wskaznik zadluzenia netto do kapitalu wlasnego (31.1.2020) (**?) 4,75
D. Wskaznik zadluzenia netto do kapitatu wlasnego po dokapitalizowaniu 6,81
(31.10.2021)

Wskaznik proporcjonalnosci II: C-D < 0 -2,06

("**) W dniu 27 kwietnia 2020 r. Migdzynarodowa Rada Portéw Lotniczych w Europie prognozowata w tagodnym scenariuszu, ze ruch
pasazerski powréci do pozioméw sprzed pandemii COVID-19 najwcze$niej w 2022 r., a w grudniu 2021 r. osiagnie 90 % tych pozio-
moéw.  Zob..  https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%20estimates%200f%
20COVID19%20related%20traftic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (ostatni dostep 28 listopada
2023 1).

(**") Migdzynarodowa Rada Portéw Lotniczych w Europie przewidywala wowczas, ze pelne przywrécenie normalnego funkcjonowania
ruchu nie nastapi przed 2024 r., podczas gdy wedlug prognoz IATA mialo ono nastapi¢ w 2023 r. Zob.: https://www.aci-europe.org/
downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.07.2020.pdf oraz https:/[www.iata.org/en/pressroom/pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (ostatni
dostep 28 listopada 2023 r.).

() Zrédto: ,1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, przestany w dniu 3 sierpnia 2020 r. Pozycje kapitatowa w 2021 r. bez wsparcia obliczono
jako réznice migdzy pozycja kapitalows ze wsparciem a kwotg pakietu dokapitalizowania.

(") Na dzien 31 pazdziernika 2019 r., tj. na poczatku czwartego kwartatu roku obrotowego SAS, pozycja kapitatowa SAS wynosita 5 372
min SEK. W zwiazku z tym konserwatywnym rozwigzaniem jest poréwnanie oczekiwanej pozycji kapitalowej SAS po dokapitalizo-
waniu z pozycja na dzieft 31 stycznia 2020 r., ktora jest nizsza.

()W dniu 31 pazdziernika 2019 r., tj. na poczatku czwartego kwartatu roku obrotowego SAS, stosunek kapitatu obcego do kapitatu
wlasnego SAS wynosit 4,70. W zwigzku z tym konserwatywnym rozwigzaniem jest poréwnanie stosunku kapitatu obcego do kapitatu
wlasnego SAS po dokapitalizowaniu ze stosunkiem na dzien 31 stycznia 2020 r., ktéry jest wyzszy.
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(346) W tabeli 4 pokazano, ze oczekiwana pozycja kapitalowa SAS po dokapitalizowaniu (w dniu 31 paZzdziernika
2021 r.) wyniosta 4,226 mld SEK. Ta kwota kapitalu wlasnego uwzglednia nastepujace Srodki stuzace dokapitalizo-
waniu ("*): (i) 2 mld SEK w ramach emisji kierowanej udzialéw zwyklych podzielonych mniej wigcej réwno miedzy
Danie i Szwecjg; (i) 4 mld SEK w ramach emisji nowych udzialéw zwyklych z prawem poboru; (iii) 5 mld SEK
w ramach emisji kierowanej obligacji hybrydowych podzielonych réwno migdzy Danig¢ i Szwecj¢; (iv) 1 mld SEK
w ramach emisji kierowanej obligacji hybrydowych subskrybowanych przez Danig; (v) 2,25 mld SEK w postaci obli-
gacji pozostajacych w obrocie zamienionych na udzialy zwykle (zob. motyw 342).

(347) Po wybuchu pandemii COVID-19 SAS prognozowal straty w wysokosci 9,354 mld SEK w roku obrotowym 2020
i 3,939 mld SEK w roku obrotowym 2021. W zwigzku z tym dzigki Srodkom stuzacym dokapitalizowaniu pozycja
kapitalowa SAS w roku obrotowym 2021 nie bylaby wyzsza niz przed wybuchem pandemii COVID-19, tj. w dniu
31 stycznia 2020 .

(348) Komisja stwierdza, ze dokapitalizowanie SAS nie wykraczalo poza przywrdcenie struktury kapitalowej beneficjenta
do struktury sprzed wybuchu pandemii COVID-19, poniewaz oczekiwano, ze stosunek kapitatu obcego do kapitatu
wlasnego SAS w dniu 31 paZzdziernika 2021 r. wyniesie 6,81, podczas gdy w dniu 31 stycznia 2020 r. wynosit on
4,75. Na podstawie prognoz przedtozonych przez Dani¢ i Szwecje oczekiwano, ze stosunek kapitatu obcego do
kapitatu wlasnego SAS z 2019 r. zostanie przywrécony dopiero w roku obrotowym 2024.

6.3.3.2. Wsparcie publiczne ograniczone do minimum niezbe¢dnego do zapewnienia ren-
townos$ci SAS

(349) Zgodnie z prognozami finansowymi ("*) w sytuacji braku panstwowego $rodka stuzacego dokapitalizowaniu SAS
wyczerpalby plynnos¢ dostepna na dzien 31 stycznia 2020 r. (6,598 mld SEK) do grudnia 2020 r. i 31 pazdziernika
2021 r. miatby ujemng pozycje plynnosciowa wynoszaca 4,935 mld SEK. Srodek zapobiegt zatem wyczerpaniu
plynnosci SAS i doprowadzit do osiggnigcia na dzien 31 pazdziernika 2021 r. prognozowanej pozycji plynnoscio-
wej w wysokosci 3,666 mld SEK.

(350) Aby ocenié, czy zostal spelniony warunek rentownosci okreslony w pkt 54 tymczasowych ram pomocy pafistwa,
zgodnie z ktérym kwota dokapitalizowania w zwigzku z COVID-19 nie moze przekracza¢ minimum niezbednego
do zapewnienia rentownosci beneficjenta, Komisja zastosowala cztery testy wymienione w motywie 337.

(351) Pierwszy test polega na poréwnaniu prognozowanego stosunku kapitalu obcego do kapitatu wlasnego SAS, z uwz-
glednieniem dokapitalizowania, z tym samym wskaZnikiem dla proby poréwnywalnych przedsiebiorstw lotniczych
na dzieft 31 grudnia 2019 r. (**) Proba obejmuje 10 europejskich przedsigbiorstw lotniczych (**%). W dniu 31 grudnia
2019 r. rating kredytowy trzech z nich oscylowal w przedziale od BBB do BBB+ ('*/).

(352) Jako punkt odniesienia Komisja wykorzystuje trzeci kwartyl rozkladu stosunku kapitalu obcego do kapitalu wilas-
nego przedsigbiorstw poréwnywalnych z SAS (tj. tych przedsigbiorstw, ktére osiagaja najgorsze wyniki), zamiast
opiera¢ si¢ na miarach tendencji centralnej, takich jak Srednia lub mediana. Jest to podejscie konserwatywne, ponie-
waz przyjecie wyzszego poziomu odniesienia dla stosunku kapitatu obcego do kapitatu wlasnego obniza minimalng
kwote pomocy niezbedng do zapewnienia rentownosci SAS i przywrocenia przedsigbiorstwu dostepu do rynkéw
kapitalowych (poniewaz osiagnigcie poziomu odniesienia dla tego stosunku bedzie mozliwe przy nizszej kwocie
pomocy).

(1) Jako odniesienie, przeksztalcenie istniejacych obligacji hybrydowych w udzialy zwykle przez udziatowcéw prywatnych (1,5 mld SEK)
nie ma zadnego wplywu na pozycje kapitalowa SAS.

(%) Zrédlo: ,1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, przestany w dniu 3 sierpnia 2020 r.

(") W przypadku dwoch z 10 przedsigbiorstw, ktdrych rok obrotowy konczy si¢ w dniu 31 marca, w celu zapewnienia poréwnywalnosci
Komisja wykorzystata dane z bilansu za I kwartat.

(") Proba obejmuje przedsigbiorstwa Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines oraz Icelandair Group. Wsrdd tych przedsigbiorstw lotniczych
mediana stosunku kapitatu obcego do kapitatu wlasnego wynosita 0,65, a trzeci kwartyl wynosit 1,92 na dziet 31 grudnia 2019 r.

(**7) Oceniane przedsigbiorstwa to Ryanair, International Consolidate Airline Group i Deutsche Lufthansa (Zrédto: Capital IQ). Ich stosunek
kapitalu obcego do kapitatu wlasnego na dzien 31 grudnia 2019 r. miescil si¢ w przedziale od 0,12 do 1,11.
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(353) Komisja zauwaza, ze biorgc pod uwage $rodki stuzace dokapitalizowaniu, oczekiwany stosunek kapitalu obcego do
kapitalu wlasnego SAS na dzien 31 pazdziernika 2021 r. (6,81) miescil si¢ znacznie powyzej trzeciego kwartyla roz-
kladu tego samego wskaznika wsréd poréwnywalnych przedsiebiorstw przed wybuchem pandemii COVID-19
(1,92). Przewidywano, ze struktura kapitalowa SAS stanie si¢ lepsza niz struktura jego odpowiednikéw dopiero
w roku obrotowym 2025 (prognozowany stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego na ten rok wynosit 1,64).
Komisja zauwaza ponadto, Ze oczekiwany stosunek kapitalu obcego do kapitalu wlasnego SAS na dzien 31 pazdzier-
nika 2021 r. byt réwniez wyzszy od najwyzszego wskaznika wirdd ocenianych poréwnywalnych przedsigbiorstw.

(354) W ramach drugiego testu Komisja ocenita, czy i w ktérym roku obrotowym SAS spodziewal sie, ze wskaznik zobo-
wigzan finansowych netto do EBITDA spadnie ponizej progéw 3-3,5. Powszechng praktyka rynkowa jest uznawanie
przedsigbiorstw, ktérych wskaznik zobowiazan finansowych netto do EBITDA przekracza te progi, za wysoce ryzy-
kowne. Przedsigbiorstwa z takimi wskaznikami zobowiazan finansowych netto do EBITDA maja zatem utrudniony
dostep do prywatnych rynkéw kapitalowych. Z prognoz finansowych SAS wynikalo, ze wskaznik zobowigzan
finansowych netto do EBITDA na koniec roku obrotowego 2021 wyniesie 7,3, znacznie powyzej progu 3,0-3,5.

(355) Oczekiwano, ze z czasem wskaznik zobowigzan finansowych netto do EBITDA SAS bedzie si¢ stopniowo zmniej-
szal i na koniec roku obrotowego 2023 osiggnie warto$¢ 3,4, a na koniec roku obrotowego 2024 — warto$¢ 2,6.
Dynamika ta wskazuje, ze Srodki stuzace dokapitalizowaniu umozliwilyby SAS stawienie czola negatywnym skut-
kom kryzysu zwigzanego z COVID-19 i przywrdcenie dostepu do prywatnych rynkéw kapitatowych poczawszy od
2023 r. (kiedy to wskaznik zobowigzan finansowych netto do EBITDA mial spas¢ ponizej progéw 3-3,5).

(356) Trzeci test polega na poréwnaniu prognozowanego wskaznika kapitalu wlasnego do aktywéw SAS, z uwzglednie-
niem dokapitalizowania, z tym samym wskaznikiem poréwnywalnych przedsigbiorstw lotniczych wymienionych
w motywie 352 na dzieni 31 grudnia 2019 r. (***). Komisja zastosowala pierwszy kwartyl rozktadu poréwnywalnych
przedsigbiorstw (kt6ry obejmuje w tym przypadku przedsigbiorstwa osiggajace najgorsze wyniki) jako punkt odnie-
sienia dla SAS, zamiast polega¢ na miarach tendencji centralnej, takich jak $rednia lub mediana. Jest to réwniez
podejicie konserwatywne, poniewaz zalozenie nizszego poziomu odniesienia dla wskaznika kapitatu wlasnego do
aktywow obniza minimalng kwote pomocy niezbedna do zapewnienia rentownosci SAS i przywrdcenia przedsie-
biorstwu dostepu do rynkéw kapitalowych (gdyz osiagniecie poziomu odniesienia dla wskaznika kapitalu wlasnego
do aktywo6w bedzie mozliwe przy nizszej kwocie pomocy).

(357) Komisja zauwaza, Ze biorgc pod uwage dokapitalizowanie, oczekiwany wskaznik kapitalu wlasnego do aktywow
SAS na dzief 31 pazdziernika 2021 r. (7,87 %) znajdowal si¢ znacznie ponizej pierwszego kwartyla rozkladu tego
samego wskaznika dla poréwnywalnych przedsigbiorstw przed wybuchem pandemii COVID-19 (18,12 %). Komisja
zauwaza rowniez, ze SAS nie spodziewal si¢ osiagnigcia wskaznika kapitalu wlasnego do aktywéw na poziomie
powyzej pierwszego kwartyla tego wskaznika dla poréwnywalnych przedsigbiorstw w okresie planowania, tj. przed
rokiem obrotowym 2025. Oprécz tego Komisja stwierdza, ze oczekiwany wskaznik kapitatu wlasnego do aktywéw
SAS na dzieft 31 pazdziernika 2021 r. byl nizszy niz najnizszy wskaznik wsréd ocenianych poréwnywalnych przed-
sigbiorstw lotniczych.

(358) Czwarty test polega na poréwnaniu wskaznika gotowosci finansowej SAS z progiem 25 % (motyw 337). Prog ten
stanowi minimum umozliwiajace dalsze korzystanie z koncesji lotniczej bez nakladania dalszych obowigzkéw,
takich jak czestsze sktadanie sprawozdani do urzedu lotnictwa i przedlozenie planu naprawczego. SAS nie przewidy-
wal, ze wskaZnik ten przekroczy 25 % przed rokiem obrotowym 2023.

(359) Wedlug Ryanair progi zastosowane przez Komisj¢ (motyw 337) s nieodpowiednim punktem odniesienia, poniewaz
sa ukierunkowane na rating kredytowy na poziomie inwestycyjnym, podczas gdy przedsigbiorstwa lotnicze sa
zazwyczaj w stanie uzyska¢ dostep do rynkéw kapitalowych z ratingiem ponizej poziomu inwestycyjnego (motyw
190).

(") Z préby wylaczono jedno z poréwnywalnych przedsigbiorstw wykorzystanych w tescie stosunku kapitatu obcego do kapitatu wias-

nego, poniewaz to przedsigbiorstwo, ktérego rok obrotowy koniczy si¢ w dniu 31 marca, nie wykazalo wartosci aktywéw ogétem na
dzien 31 grudnia 2019 r. W ramach dodatkowej kontroli, aby oceni¢ skutki uwzglednienia tego przedsigbiorstwa w swojej analizie,
Komisja oszacowala rowniez wskaznik kapitatu wlasnego do aktywoéw tego przedsiebiorstwa w oparciu o jego warto$¢ bilansowa na
koniec roku obrotowego na dzien 31 marca 2020 r. Warto$¢ referencyjna wskaznika nie rézni si¢ znaczaco po uwzglednieniu tego
przedsigbiorstwa w probie poréwnywalnych przedsigbiorstw (tj. 18,39 % zamiast 18,12 %).
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(360) Komisja uwzglednia natomiast rating kredytowy na poziomie inwestycyjnym tylko w odniesieniu do jednego z czte-
rech ocenianych wskaznikéw (wskaznika zobowigzan finansowych netto do EBITDA). Stosunek kapitatu obcego do
kapitatu wlasnego i wskaznik kapitatu wlasnego do aktywéw zestawiono w szczegdlnosci z dziesigcioma poréwny-
walnymi europejskimi przedsigbiorstwami lotniczymi. Chociaz trzy z tych przedsigbiorstw lotniczych mialy rzeczy-
wiscie rating kredytowy na poziomie inwestycyjnym (motyw 352), Komisja konserwatywnie poréwnuje te wskaz-
niki z kwartylem grupy poréwnywalnej o stabych wynikach (skladajacym si¢ z przedsigbiorstw, ktére nie mialy
ratingu kredytowego na poziomie inwestycyjnym), i nawet wtedy stwierdza, ze przewiduje sie, iz SAS po dokapitali-
zowaniu (na dzien 31 paZzdziernika 2021 r.) osiagnie znacznie gorsze wyniki niz poziom wskaznika referencyjnego
(motywy 3541 358).

(361) Ryanair twierdzi rowniez, ze progi ustalone przez Komisje s3 ukierunkowane na zbyt korzystna sytuacje finansowg
— cho¢ sytuacja finansowa SAS przed pandemia COVID-19 byta gorsza niz wyznaczone cele, na podstawie trzech
z czterech wskaznikow (motyw 191), SAS nadal byt w stanie uzyskac wtedy dostep do finansowania na rynkach.

(362) Jak wyjasniono, test proporcjonalnosci okre$lony w pkt 54 tymczasowych ram pomocy panstwa obejmuje tacznie
dwa warunki: z jednej strony, dokapitalizowanie w zwigzku z COVID-19 nie moze wykraczaé poza przywrdcenie
struktury kapitalowej beneficjenta sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Z drugiej strony, dokapitalizowanie
w zwigzku z COVID-19 nie moze wykracza¢ poza minimalng kwote pomocy na dokapitalizowanie niezbedna do
przywrécenia przedsigbiorstwu dostepu do prywatnych rynkéw kapitatlowych (motyw 334). Pierwsza czes¢ testu
zostala przeprowadzona w sekcji 6.3.3.1 i wykazala, ze struktura kapitalowa SAS nie wykracza poza t¢ sprzed
wybuchu pandemii COVID-19.

(363) Komisja uwaza, ze w przypadku drugiej czesci testu, zwigzanej z przywrdceniem dostepu przedsigbiorstwa do pry-
watnych rynkéw kapitalowych, uzasadnione jest wykorzystanie wskaznikéw, ktére sg wyraznie zwigzane ze zdol-
noscig kredytowa, a nastepnie konserwatywne poréwnanie tych wskaznikéw z grupg poréwnywalnych przedsie-
biorstw lotniczych (jak w przypadku stosunku kapitalu obcego do kapitalu wlasnego i kapitalu wilasnego do
aktywow) lub z powszechnie uzywanym progiem (jak w przypadku wskaznika zobowigzan finansowych netto do
EBITDA), jak wyjasniono w motywie 337. Po drugie, Komisja zauwaza, ze §rodek nie zostat faktycznie przewidziany
do celéw przywrécenia sytuacji finansowej SAS po dokapitalizowaniu (w dniu 31 paZzdziernika 2021 r.) do ustalo-
nych progéw lub do sytuacji finansowej, jakg przedsigbiorstwo to mialo przed wybuchem pandemii COVID-19.
Jezeli chodzi o stosunek kapitatu obcego do kapitatu wlasnego, prognozowany poziom tego wskaznika dla SAS po
dokapitalizowaniu (w dniu 31 pazdziernika 2021 r.) wynoszacy 6,81 (motyw 354) jest gorszy niz przed wybuchem
pandemii COVID-19 (4,75, jak wskazano w motywie 191). To samo dotyczy wskaznika zobowigzan finansowych
netto do EBITDA (7,3 w por6wnaniu z maksimum 4,0, jak wskazano w motywach 355 i 191), oraz wskaznika kapi-
talu wlasnego do aktywéw (7,87 % w poréwnaniu z przedzialem 8-16 %, jak wskazano w motywach 358 i 191).
Ponadto mozna réwniez zauwazy¢, ze przyjecie za punkt odniesienia okresu sprzed wybuchu pandemii COVID-19
jest istotnie konserwatywne, biorac pod uwage niepewno$¢ na rynkach finansowych spowodowana konsekwen-
cjami pandemii COVID-19 dla sektora lotniczego (motywy 24 i 31).

(364) W ujeciu ogdlnym, w oparciu o dowody na podstawie wskaznikéw kapitatu obcego do kapitalu wlasnego, zobowig-
zafi finansowych netto do EBITDA, kapitalu wlasnego do aktywow oraz gotowosci finansowej Komisja uwaza, ze na
podstawie informagji dostepnych w momencie przyznania Srodkéw stuzgcych dokapitalizowaniu nie przekroczyly
one minimum niezbednego do zapewnienia rentownosci SAS i zagwarantowania mu dostepu do prywatnych ryn-
kéw kapitatowych na koniec roku obrotowego 2023.

6.3.3.3. Analiza wrazliwo$ci

(365) Komisja ocenita réwniez proporcjonalno$¢ srodkéw shuzacych dokapitalizowaniu na rzecz SAS w drodze analizy
wrazliwosci. Uzasadnieniem tej analizy jest fakt, ze ocena proporcjonalnosci opiera si¢ w sposob znaczacy
i konieczny na prognozach finansowych SAS przedstawionych przez Danig i Szwecjg, w szczegdlnosci na prognozo-
wanych stratach. W zwigzku z tym Komisja okreslita kwote strat, w odniesieniu do ktorej, przy zalozeniu réwnosci
wszystkich pozostalych elementéw, $rodki stuzace dokapitalizowaniu nie bylyby juz proporcjonalne na podstawie
struktury kapitalowej SAS w dniu 31 stycznia 2020 r. oraz wskaznikéw okreslonych w motywie 337. W swoich
obliczeniach Komisja zaklada, ze gdyby SAS ponidst nizsze straty, jego dostepne $rodki pieni¢zne wzrostyby w sto-
sunku jeden do jednego, co jest zalozeniem konserwatywnym (%).

(") Jest to zalozenie konserwatywne, poniewaz na przyklad nie wszystkie straty majg wplyw na pozycje plynnosciowg w tym samym
okresie (zamiast placi¢ gotéwka, dane zobowigzanie mozna ujaé jako przeznaczone do uregulowania na pdzniejszym etapie). Ponadto
straty moga wynika¢ z pozycji kosztowych, ktére nie sa uwzglednione w EBITDA, takich jak koszty finansowe. Jezeli wigc straty nie
wplywaja w rownym stopniu na $rodki pieni¢zne (a tym samym na zadluzenie netto) i EBITDA, wskaZniki kapitatu obcego do kapitatu
wlasnego i zobowigzan finansowych netto do EBITDA bylyby wyzsze niz przy zalozeniach Komisji.
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(366) Wyniki tej analizy wrazliwosci pokazuja, Ze gdyby SAS ostatecznie ponidst straty o okoto 1 mld SEK nizsze niz
pierwotnie przewidywano, $rodki stuzgce dokapitalizowaniu bylyby nadal proporcjonalne. Z kolei bez uwzglednie-
nia wskaznika gotowosci finansowej (motyw 359), aby Srodki stuzace dokapitalizowaniu byly nieproporcjonalne,
musialoby nastgpi¢ zmniejszenie prognozowanych strat o ponad 1,5 mld SEK (**).

(367) Biorac pod uwage, ze skumulowane prognozowane straty SAS wyniosly 13,2 mld SEK, a prognozy finansowe SAS
wydaja si¢ rzetelne i autentyczne, poniewaz s zgodne z prognozami przedstawionymi w wewnetrznych dokumen-
tach SAS (motyw 342), Komisja uwaza, ze bufor wynoszacy 1-1,5 mld SEK jest wystarczajacy, aby ocena proporcjo-
nalnosci byta wiarygodna w $wietle alternatywnych zatozen dotyczacych prognoz finansowych.

(368) Nalezy rowniez zauwazy¢, ze bufor w wysokosci 1-1,5 mld SEK stanowil takze dodatkowe zabezpieczenie propor-
cjonalnosci Srodka w kontekscie maksymalnej kwoty potencjalnej rekompensaty, do ktérej SAS bylby uprawniony
w ramach dwéch dunskich programéw wsparcia dla przedsigbiorstw lotniczych, wstepnie zgloszonych Komisji na
dzien przyznania $rodka, przy czym przewidywane kwoty wynosily okolo 6 mln DKK w ramach pierwszego pro-
gramu i 35 mln DKK w ramach drugiego programu, czyli facznie 5,5 mln EUR (motyw 59).

(369) Ryanair twierdzi, Ze Komisja powinna byla rozwazy¢ szeroki zakres testow warunkéw skrajnych z szeregiem mozli-
wych scenariuszy pesymistycznych (motyw 189).

(370) Punkt 54 tymczasowych ram pomocy panstwa zawiera wymog dokonania przez Komisje oceny, czy kwota pomocy
spetnia warunek, zgodnie z ktérym nie moze przekracza¢ minimum niezbgdnego do zapewnienia rentownosci benefigjenta.
Prognozy uwzgledniajace bardziej niekorzystne scenariusze pesymistyczne moglyby jedynie doprowadzi¢ do wnio-
sku, ze potrzebna jest wigksza pomoc. Na tej podstawie rozszerzenie analizy wrazliwosci na dalsze scenariusze pesy-
mistyczne jest bezcelowe. Oprocz tego prognozy biznesowe SAS byly zgodne ze standardami branzowymi (motyw
343) i przewidywaly laczne straty SAS w wysokosci 13,2 mld SEK. Komisja przypomina réwniez, Ze oszacowala
wystarczajacy bufor w wysokosci 1-1,5 mld SEK, aby ocena proporcjonalnosci byta wiarygodna w $wietle alterna-
tywnych zalozen dotyczacych prognoz finansowych — w tym scenariuszy wzrostowych (motyw 367).

6.3.3.4. Podsumowanie

(371) W $wietle powyzszych ustalen Komisja uwaza, ze w momencie przyznania srodka, po uwzglednieniu pomocy juz
przyznanej SAS, a takze pomocy na rzecz SAS, ktérej mozna bylo oczekiwac oprécz srodka, Srodek nie przekraczal
minimum niezb¢dnego do zapewnienia rentownosci SAS i ograniczal si¢ do przywrdcenia jego struktury kapitato-
wej w dniu 31 grudnia 2019 r. Powyzsza analiza dostarcza wystarczajacych dowodéw na to, ze $rodek jest propor-
cjonalny.

6.3.4. Wynagrodzenie i wyjscie patistwa

(372) Zgodnie z ogdélnymi zasadami wynagrodzenia i wyjscia panstwa, okre$lonymi w pkt 55-59 tymczasowych ram
pomocy panstwa, panstwa czlonkowskie musza otrzymaé odpowiednie wynagrodzenie za swoje inwestycje
i muszg wprowadzi¢ mechanizmy, ktére stopniowo zachecaja do wykupu.

(373) Zgodnie z pkt 57 tymczasowych ram pomocy panstwa [w]ynagrodzenie za Srodek shuzgcy dokapitalizowaniu w zwigzku
z COVID-19 powinno by¢ zwigkszane do poziomu cen rynkowych, aby zachecié¢ beneficjenta i pozostatych udziatowcéw do
splaty paristwowego Srodka stuzgcego dokapitalizowaniu oraz aby zminimalizowac ryzyko zakldceri konkurencji. W pkt 58
tymczasowych ram pomocy pafistwa wyjasniono, ze celem pkt 57 jest to, by Srodki stuzace dokapitalizowaniu obej-
mowaly odpowiednie zachety dla przedsigbiorstw do splaty dokapitalizowania i do poszukiwania alternatywnego kapitatu, gdy
pozwolg na to warunki rynkowe.

(374) W szczeg6lnoici jesli chodzi o wynagrodzenie, zgodnie z pkt 59 tymczasowych ram pomocy panstwa pafstwa
cztonkowskie moga zglosi¢ programy lub $rodki indywidualne, w ktdrych metoda okreslania wynagrodzenia jest dostosowy-
wana zgodnie z cechami i stopniem uprzywilejowania instrumentu kapitatowego, pod warunkiem Ze zasadniczo prowadzi to do
podobnego rezultatu w odniesieniu do efektu zachety do wyjscia patistwa, a takze do podobnego ogdlnego wplywu na wynagro-
dzenie paristwa.

(**°) Po wylaczeniu wskaznika gotowosci finansowej z analizy ,najbardziej rygorystycznym” punktem odniesienia na potrzeby oceny pro-

porcjonalnosci staje si¢ poréwnanie stosunku kapitatu obcego do kapitatu wlasnego przed kryzysem zwigzanym z COVID-19 z tym
wskaznikiem na koniec roku obrotowego 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

W motywach 377-437 Komisja ocenia zgodnos¢ srodka z tymi ogélnymi zasadami, a takze ze szczegélowymi zasa-
dami okre$lonymi w tymczasowych ramach pomocy pafistwa w zaleznosci od rodzaju instrumentu dokapitalizowa-
nia (w szczegdlnosci z pkt 60-64 w odniesieniu do instrumentéw kapitatowych i pkt 65-70 w odniesieniu do
hybrydowych instrumentéw kapitalowych).

6.3.4.1. Wynagrodzenie z tytulu posiadania instrumentéw kapitatowych i wyjscie panstw

6.3.4.1.1. Cena wejscia

W odniesieniu do instrumentéw kapitalowych Komisja zauwaza, ze zgodnie z pkt 60 tymczasowych ram pomocy
panstwa zastrzyk kapitalowy dokonany przez panstwo nalezy przeprowadzi¢ przy zastosowaniu ceny, ktora nie
przekracza $redniej ceny udzialéw beneficjenta w ciagu 15 dni poprzedzajacych wniosek o zastrzyk kapitalowy
(smaksymalna cena udzialéw”). Poniewaz formalny pisemny wniosek SAS o zastrzyk kapitalowy pochodzi z dnia
8 maja 2020 r. (motyw 97), maksymalna obliczona cena udzialéw wynosi zatem 8,71 SEK za udzial.

Komisja zauwaza, ze cena nowych udzialéw w ramach podwyzszenia kapitatu, zaréwno w ramach emisji udziatéw
z prawem poboru, jak i emisji kierowanej, wynosi 1,16 SEK za udzial (motywy 103 i 104), co stanowi obnizke
w wysokosci 86,7 % w stosunku do maksymalnej ceny udzialéw. Wynika z tego, ze warunki okreslone w pkt 60
tymczasowych ram pomocy panistwa zostaly spetnione.

6.3.4.1.2. Mechanizm progresywny

W celu zwigkszenia wynagrodzenia pafistwa i zachecenia beneficjenta do odkupienia zastrzyku kapitatowego doko-
nanego przez panstwo pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa zawiera wymog wprowadzenia mechanizmu
progresywnego w dwodch etapach: odpowiednio cztery i sze$¢ lat po zastrzyku kapitalowym zastosowanym
w zwigzku z COVID-19. W pkt 62 tymczasowych ram pomocy panstwa przewidziano, ze Komisja moze przyjac
alternatywne mechanizmy, pod warunkiem iz doprowadzg one ogélnie do podobnego wyniku w odniesieniu do
efektu zachety do wyjscia pafistwa oraz podobnego ogdlnego wplywu na wynagrodzenie panstwa.

Brak mechanizmu progresywnego lub odpowiedniej dla niego alternatywy

Komisja zauwaza, ze instrumentowi kapitalowemu w ramach $rodka nie towarzyszy mechanizm progresywny
w rozumieniu wymogdow zawartych w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa i zgodnie z nimi.

W zwigzku z tym Komisja musi ocenié, zgodnie z pkt 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa, czy instrumentowi
kapitalowemu towarzyszy mechanizm alternatywny w stosunku do mechanizmu wymaganego zgodnie z pkt 61
tych ram.

W pierwotnej decyzji Komisja stwierdzita, ze ogélna struktura Srodka, zgodnie ze zgloszeniem dokonanym przez
Danig i Szwecje w dniu 11 sierpnia 2020 r., stanowi taki alternatywny mechanizm. W szczegdlnosci Komisja uznata,
ze wzajemnie powigzany charakter dwoch elementéw Srodka (tj. instrumentu kapitalowego i hybrydowego instru-
mentu kapitalowego) uzasadnial uwzglednienie ich lacznego wplywu na zachecenie do wyjscia pafistwa. Komisja
oparla si¢ na kilku czynnikach, aby stwierdzi¢, ze ogdlna struktura Srodka obejmowala wystarczajaco silne zachety
do wyjscia panistwa z kapitalu SAS, w szczegdlnosci: (i) duza obnizke, z ktérej skorzystaly Dania i Szwecja, gdy
nabyly udzialy w SAS, (ii) fakt, ze wynagrodzenie za nowe pafistwowe obligacje hybrydowe bedzie zapewniane za
pomoca rosnacego kuponu, co znacznie zwigkszalo koszt utrzymania pomocy panistwa w SAS oraz (iii) zobowigza-
nia dotyczace postgpowania natozone na SAS, w szczegdlnosci zakaz wyplacania dywidend, ktéry obowiazywalby
do czasu calkowitej splaty pomocy.

(382) Jak jednak wspomniano w motywie 8, w wyroku SAS II Sad stwierdzil, ze w pierwotnej decyzji Komisja naruszyla

(383)

pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa, poniewaz nie zazadata wlaczenia mechanizmu progresywnego
lub mechanizmu alternatywnego dotyczacego instrumentu kapitatowego.

Po pierwsze, Sad uznal, ze cena udzialéw nabytych przez Danie i Szwecje w momencie ich wejicia w strukture kapi-
talu wlasnego SAS nie ma wystarczajgco Scistego zwiazku z przedmiotem i celem mechanizmu progresywnego lub
mechanizmu alternatywnego. Wedlug Sadu wymdg dotyczacy poczatkowej ceny nabycia udzialéw ma jedynie
wplyw ex ante na sytuacje SAS, tj. w momencie wejscia Danii i Szwecji w strukture kapitalu SAS, i nie ma na celu
zwigkszenia z czasem zachety dla SAS do odkupienia tych udzialéw, poniewaz cena udzialdw moze zaréwno wzros-
nad, jak i zmaled.
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(384) Po drugie, Sad uznal, ze fakt, iz wynagrodzenie za duniskie i szwedzkie nowe panstwowe obligacje hybrydowe bedzie
zapewnione za pomocg rosnacego kuponu, stanowi odrebny wymdg przewidziany w pkt 66 tymczasowych ram
pomocy panstwa dla hybrydowych instrumentéw kapitalowych do czasu ich konwersji na instrumenty o charakterze
kapitatlowym.

(385) Po trzecie, Sad stwierdzil, ze fakt, iz SAS podlegataby zobowigzaniom dotyczacym postgpowania okreslonym w sek-
¢ji 3.11.6 tymczasowych ram pomocy panstwa, takim jak zakaz wyplaty dywidend, jest réwniez kwestig odrebnych
wymogow, ktore s3 dodatkowe, ale nie zastepujg wymogu okreslonego w pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy
panstwa.

(386) W Swietle tych ustaleri Sgdu nie mozna uzna¢, ze czynniki wskazane w pierwotnej decyzji, opisane w motywie 382,
stanowia w niniejszej sprawie mechanizm progresywny lub alternatywe dla niego w rozumieniu pkt 61 i 62 tymcza-
sowych ram pomocy panstwa. W zwigzku z tym nalezy odrzuci¢ argumenty Danii i Szwecji przedstawione w moty-
wie 137, a takze argumenty SAS przedstawione w motywie 147.

(387) Sad stwierdzil rowniez, Ze obowigzek zgloszenia planu restrukturyzacji, o ktérym mowa w pkt 85 tymczasowych
ram pomocy panstwa, sam w sobie nie ma zadnego wplywu na wysokos¢ i spos6b wynagradzania panstwa. Ponadto
obowigzek ten ma zastosowanie tylko wtedy, gdy interwencja panstwa nie zostata zmniejszona do poziomu ponizej
15 % catkowitego kapitatu wlasnego beneficjenta oraz gdy uplynelo szes¢ lat od dokapitalizowania. Zdaniem Sadu
obowigzek ten nie moze zatem prowadzi¢ do podobnego wplywu na wynagrodzenie ani wywolywa¢ takich samych
skutkéw zachecajacych do wyjscia pafistwa jak mechanizm progresywny przewidziany w pkt 61 tymczasowych ram
pomocy paristwa. Wynika z tego, ze argumenty Danii i Szwecji zawarte w motywie 138 réwniez nalezy odrzuci¢.

(388) Ponadto Sad stwierdzil, Ze o ile bezsporne jest, iz zgodnie ze szwedzkg ustawg o spotkach spétka nie moze odkupié
udziatéw zwyklych tylko od jednego konkretnego udzialowrca, o tyle SAS nie przedstawil zadnego dowodu na
poparcie swojego twierdzenia, ze szwedzka ustawa o spélkach wyklucza mozliwos¢ nieodplatnego przyznania
udzialowcowi dodatkowych udzialéw. W swoich uwagach do decyzji o wszczgciu postepowania SAS nadal nie uza-
sadnil, Ze szwedzka ustawa o spétkach wyklucza nieodplatne przyznanie udzialowcowi dodatkowych udziatéw. Na
tej podstawie argumenty podniesione przez SAS w motywie 146 réwniez nalezy odrzucié. Tak czy inaczej, nawet
gdyby szwedzkie prawo krajowe uniemozliwialo wdrozenie mechanizmu progresywnego przewidzianego w pkt 61
tymczasowych ram pomocy panstwa, Komisja zauwaza, Ze trudno$ci napotykane przez SAS w zwigzku ze
szwedzka ustawa o spotkach nie s wyjatkowe i Ze w odniesieniu do innych $rodkéw stuzacych dokapitalizowaniu
zatwierdzonych przez Komisje w poréwnywalnych okolicznosciach wprowadzono rozwigzania alternatywne
wobec mechanizmu progresywnego (**!).

(389) W swoich uwagach do decyzji o wszczeciu postepowania Dania i Szwecja przedstawily nowe argumenty, ktére nie
zostaly uwzglednione w pierwotnej decyzji ani w wyroku SAS I, zwigzane z wielko$cig podziatu obciazen (motyw
139) oraz upowaznieniami politycznymi panstwa duniskiego i szwedzkiego do zmniejszenia zapotrzebowania na
zachety do wyjscia (motyw 140).

(390) W odniesieniu do uwag przedstawionych w motywie 139 Komisja zauwaza, ze pkt 61 i 62 tymczasowych ram
pomocy panstwa majg zastosowanie niezaleznie od poziomu pierwotnego udzialéw Danii i Szwecji w SAS lub od
istnienia podziatu obcigzen. Celem mechanizmu progresywnego przewidzianego w pkt 61 i 62 tymczasowych ram
pomocy panfistwa jest przywrdcenie statusu quo ante. Poniewaz $rodek spowodowal zwigkszenie udzialéw Danii
i Szwecji w SAS, jak zauwazono w motywie 96 decyzji o wszczeciu postgpowania, powinny mu towarzyszy¢
zachety do wyjScia Danii i Szwecji oraz do przywrécenia poziomu ich udzialéw w SAS sprzed wybuchu pandemii
COVID-19, takie jak mechanizm progresywny przewidziany w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa lub
odpowiedni mechanizm alternatywny, jak przewidziano w pkt 62 tych ram.

(391) Jezeli chodzi o argument przedstawiony w motywie 140, w upowaznieniach politycznych Danii i Szwecji nie okres-
lono konkretnych celéw dotyczacych ich wyjScia ani nie przewidziano dodatkowego wynagrodzenia. Sg one ogdlnie
niejasne i niewiazgce dla Danii i Szwegji, a tym bardziej dla SAS. Te upowaznienia polityczne nie sa zatem zgodne
z wymogami okre§lonymi w pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa i ogdlnie nie prowadzg do podobnego
rezultatu w odniesieniu do efektéw zachety do wyjscia panistwa i podobnego ogélnego wplywu na wynagrodzenie
panstwa, jak przewidziano w pkt 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.

(392) W zwiqzku Z tym, wbrew temu, co twierdza[ Dania i Szwecja, $rodka nie mozna uznacd za z odny Z [)kt 62 tymczaso-
) g
WyCh ram pomocy paﬁstwa.

(393) Dania i Szwecja powolaly si¢ pomocniczo na wyjatkowe okolicznosci uzasadniajace bezposrednie zastosowanie
art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE w drodze odstgpstwa od pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa. Komisja oceni
teraz, czy mozna uzna¢, ze takie wyjatkowe okolicznosci istnialy w odniesieniu do tego konkretnego punktu.

(*"Na przyklad w sprawie SA.57659 Komisja przyjela mechanizm, w ktérym wynagrodzenie miato forme dlugu lub réwnowaznego

instrumentu (zob. motywy 30 i 73 tej decyzji).

62/90

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



Dz.U. Lz 1.10.2024

PL

Istnienie wyjgtkowych okolicznosci uzasadniajgcych bezposrednie zastosowanie art. 107 ust. 3 TFUE

(394) Jak wskazano w motywie 141, Dania i Szwecja argumentowaly, ze bezposrednie zastosowanie art. 107 ust. 3 lit. b)
TFUE jest zasadniczo uzasadnione ze wzgledu na podzial obcigzent zwigzany z planem dokapitalizowania oraz che¢
przyciagniecia kapitatu prywatnego do dokapitalizowania.

(395) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem (**2) przy ocenie zgodnosci Srodkéw pomocy z rynkiem wewnetrznym na
podstawie art. 107 ust. 3 TFUE Komisja dysponuje uprawnieniami dyskrecjonalnymi. Przy wykonywaniu uprawnien
dyskrecjonalnych Komisja moze wydawaé wytyczne w celu ustalania kryteriéw, na podstawie ktérych zamierza ona
ocenia¢ zgodno$¢ z rynkiem wewnetrznym $rodkéw pomocy planowanych przez panstwa czlonkowskie. Komisja,
przyjmujac takie wytyczne i oglaszajac poprzez publikacje, ze bedzie je stosowaé od tej pory do przypadkéw
w nich przewidzianych, sama wyznacza sobie granice uznania i zasadniczo nie moze odej$¢ od tych wytycznych
bez narazania si¢ w stosownych przypadkach na stwierdzenie naruszenia ogélnych zasad prawa, takich jak zasada
réwnego traktowania lub zasada ochrony uzasadnionych oczekiwan (2%).

(396) W zwigzku z tym w tej konkretnej dziedzinie pomocy paristwa Komisje obowiazuja wydawane przez nig wytyczne
i zawiadomienia w zakresie, w jakim nie odbiegaja one od norm traktatowych (**¥). Niemniej przyjecie wytycznych
poprzez ktére Komisja ogranicza swoje uprawnienia dyskrecjonalne, nie zwalnia jej z cigZacego na niej obowigzku
zbadania szczegdlnych wyjatkowych okolicznosci, na ktére panstwo czlonkowskie powoluje si¢ w konkretnym
przypadku, aby zazada¢ bezposredniego stosowania art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE (***).

(397) W zwigzku z tym, poniewaz Dania i Szwecja nie wdrozyty mechanizmu progresywnego (lub odpowiedniej dla niego
alternatywy) zgodnie z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa, nalezy ocenié, czy w niniejszej sprawie
zachodza wyjatkowe okolicznosci, ktére moglyby uzasadnial bezposrednie zastosowanie art. 107 ust. 3 lit. b)
TFUE, a tym samym brak mechanizmu progresywnego lub odpowiedniego mechanizmu alternatywnego, zgodnie
z wymogami pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.

(398) Komisja jest zdania, ze szczegdlne cechy dokapitalizowania SAS, w szczegdlnosci cel polegajacy na zagwarantowa-
niu atrakcyjnosci dokapitalizowania dla inwestor6w prywatnych oraz znaczacy podzial obcigzeri zaakceptowany
przez tych inwestoréw, chociaz stanowia istotng cechg dokapitalizowania SAS i przyczynily si¢ w znacznym stopniu
do zmniejszenia kwoty niezbednej pomocy, nie uzasadniajg takiego bezposredniego zastosowania art. 107 ust. 3
lit. b) TFUE umozliwiajacego odstepstwo od wymogéw okreslonych w pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy
panstwa.

(399) Po pierwsze, Komisja uwaza, ze Dania i Szwecja nie wykazaly, iz brak mechanizmu progresywnego byl istotnym
czynnikiem dla inwestoréw prywatnych, w szczegdlnosci zas ze wlaczenie takiego mechanizmu zagrozitoby ich
udzialowi w dokapitalizowaniu. Nie mozna zatem uzna¢, ze wlaczenie takiego mechanizmu znaczaco zniechecitoby
inwestoréw prywatnych do udzialu w dokapitalizowaniu SAS.

(*?) Zob. na przyktad wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in., C 526/14, ECLLEU:C:2016:570, pkt 38 i przytoczone tam orzecznictwo.

(***) Zob. wyroki z dnia 8 marca 2016 r., Grecja/Komisja, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, pkt 69 i przytoczone tam orzecznictwo oraz
z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, pkt 39 i 40.

(**¥) Zob. wyrok z dnia 2 grudnia 2010 r., Holland Malt/Komisja, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, pkt 47 i przytoczone tam orzecznic-
two.

(*) Zob. wyroki z dnia 8 marca 2016 r., Grecja/Komisja, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, pkt 70-72 oraz z dnia 19 lipca 2016 r., Kot-
nik i in., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, pkt 41.
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(400) Po drugie, w wyniku zastosowania $rodka poziom udzialéw Danii i Szwecji w SAS znacznie wzrésl, niezaleznie od
udzialu inwestoréw prywatnych w dokapitalizowaniu SAS. W zwigzku z tym $rodkowi, a dokladniej instrumentowi
kapitalowemu w ramach $rodka, powinny byly towarzyszy¢ zachety do sprzedazy udzialéw zwigzanych
z COVID-19 nabytych przez Dani¢ i Szwecje, zgodnie z wymogami pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy
panstwa.

(401) Po trzecie, o ile uruchomienie mechanizmu progresywnego, w szczeg6lnosci w formie przyznania dodatkowych
udziatéw, skutkowaloby dalszym rozwodnieniem udziatéw udzialowcéw prywatnych, w tym udzialéw nowo naby-
tych przez inwestoréw prywatnych w kontekscie dokapitalizowania SAS, o tyle celem mechanizmu progresywnego
jest przywrdcenie statusu quo ante, tj. poziomu udzialéw Danii i Szwecji sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Jego
celem jest zachecenie beneficjenta lub innych inwestoréw do odkupienia udzialéw panistwa cztonkowskiego naby-
tych w drodze dokapitalizowania w zwiazku z COVID-19, w szczegdlnosci przez zwigkszenie dla SAS kosztéw
posiadania tych udzialéw przez panstwo. SAS lub innych inwestoréw zacheca si¢ w ten sposéb do odkupienia udzia-
téw zwigzanych z COVID-19 od panstwa czlonkowskiego, tak aby udzial tego panstwa cztonkowskiego zmniejszyt
si¢ do poziomu sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Punkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa pozostawia
beneficjentowi lub innym inwestorom margines czterech i szeciu lat (w dwéch kolejnych etapach) po przyznaniu
dokapitalizowania w zwigzku z COVID-19 na odkupienie tych udzialéw zwigzanych z COVID-19. W tym okresie
podmioty te moga odkupi¢ udzialy zwigzane z COVID-19 od pafistwa czlonkowskiego, tak aby nie doszto do uru-
chomienia mechanizmu progresywnego i aby ostatecznie unikng¢ rozwodnienia udzialéw podmiotéw prywatnych.
Istnienie mechanizmu progresywnego lub odpowiedniego mechanizmu alternatywnego nie jest zatem niezgodne
z udzialem inwestor6w prywatnych w dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19.

(402) W $wietle powyzszego Komisja uwaza, ze Dania i Szwecja nie wykazaly, iz wdrozenie mechanizmu progresywnego
lub odpowiedniego mechanizmu alternatywnego mialoby istotny wplyw na zdolno$¢ SAS do przyciagniecia inwes-
toréw prywatnych do udzialu w obcigzeniu zwigzanym z dokapitalizowaniem.

(403) Komisja uwaza zatem, ze odstepstwo od wymogu okreslonego w pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa
nie jest w niniejszej sprawie uzasadnione.

(404) Wynika z tego, ze Srodek przyznany SAS w dniu 26 pazdziernika 2020 r. nie jest zgodny z pkt 61 i 62 tymczaso-
wych ram pomocy panstwa, poniewaz nie towarzyszy mu mechanizm progresywny ani odpowiedni mechanizm
alternatywny.

(405) W zwigzku z tym Komisja zbada mechanizm alternatywny zaproponowany przez SAS w przypadku, gdyby Komisja
stwierdzila, ze Srodek jest niezgodny z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

Alternatywa dla mechanizmu progresywnego zapewnianego przez SAS

(406) Jak wskazano w motywach 148 i 149, w swoich uwagach do decyzji o wszczeciu postepowania SAS przedstawit
mechanizm, ktéry jego zdaniem spelniatby wymogi pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

(407) Mechanizm ten zasadniczo: (i) bytby uruchomiony cztery lata po przyznaniu $rodka, jezeli dane pafistwo nie sprze-
dalo co najmniej 40 % swojego udzialu w kapitale wlasnym, oraz szes¢ lat po zastrzyku kapitalowym w zwigzku
z COVID-19, jezeli odpowiednie pafistwo nie sprzedato swojego udziatu w kapitale wlasnym w catosci oraz (ii), po
uruchomieniu, zwigkszalby wynagrodzenie Danii lub Szwecji w wysokosci 10 % ich odpowiedniego dodatkowego
udzialu wynikajacego z dokapitalizowania w zwigzku z COVID-19, ktéry nie zostat jeszcze splacony. Taki wzrost
wynagrodzenia nie przyjalby formy dodatkowych udzialéw, jak wyraznie przewidziano w pkt 61 tymczasowych
ram pomocy panstwa. Zamiast tego SAS (i) zmienilby warunki dunskich lub szwedzkich hybrydowych instrumen-
téw kapitalowych w celu zwigkszenia kwoty naleznej na ich podstawie; lub (ii) wyemitowalby nowy instrument na
rzecz Danii lub Szwecji na takich samych warunkach jak hybrydowe instrumenty kapitalowe.

(408) Komisja zauwaza, po pierwsze, ze mechanizm przewidziany przez SAS zostalby uruchomiony w tych samych
ramach czasowych i na takich samych warunkach jak te okreslone w pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa,
tj. cztery lata po przyznaniu $rodka, jezeli dane panstwo czlonkowskie nie sprzedalo co najmniej 40 % swojego
udzialu w kapitale wlasnym, oraz szes¢ lat po zastrzyku kapitalowym w zwiazku z COVID-19, jezeli dane panstwo
cztonkowskie nie sprzedalo swojego udzialu w kapitale wlasnym w calosci.
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(409) Po drugie, mechanizm ten przewidywalby, zaréwno cztery lata, jak i szes¢ lat po przyznaniu $rodka, zwigkszenie
wynagrodzenia naleznego Danii lub Szwecji 0 10 % ich odpowiedniego dodatkowego udzialu wynikajacego z doka-
pitalizowania w zwigzku z COVID-19, ktéry nie zostat jeszcze splacony. To zwigkszenie wynagrodzenia odpowiada
minimalnemu zwigkszeniu wymaganemu na podstawie pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa.

(410) Po trzecie, Komisja zauwaza, ze mechanizm zaproponowany przez SAS nie zapewnia wyZzszego wynagrodzenia
w postaci dodatkowych udziatéw. Komisja zauwaza jednak rowniez, ze o ile przyznanie dodatkowych udzialow jest
mechanizmem wyraznie przewidzianym w pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa, o tyle przepis ten odnosi
si¢ réwniez do ,innych mechanizméw”. Ponadto pkt 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa potwierdza elastycz-
noé¢, z jakiej korzysta Komisja przy przyjmowaniu mechanizméw alternatywnych w odniesieniu do formy tego
wynagrodzenia. W mechanizmie zaproponowanym przez SAS wynagrodzenie to bedzie miato forme albo podwyz-
szonej kwoty platnej z tytutu panstwowych obligacji hybrydowych posiadanych przez Danig i Szwecjg, albo wyemi-
towania przez SAS nowego instrumentu na rzecz Danii i Szwecji na takich samych warunkach jak te pafnstwowe
obligacje hybrydowe w dniu uruchomienia mechanizmu (*).

(411) Z powyzszego wynika, Ze mechanizm zaproponowany przez SAS (i) mialby taki sam wplyw na wynagrodzenie
Danii i Szwecji jak mechanizm progresywny przewidziany w pkt 61 tymczasowych ram pomocy panstwa oraz (i)
zachg¢calby do odkupu udzialéw nabytych przez Danig¢ i Szwecj¢ w ramach $rodka, co spowodowaloby, ze udzialy
te (ktére nie zostang sprzedane przed uruchomieniem mechanizmu w celu osiggnigcia poziomu sprzed COVID-19)
stopniowo stawalyby sie coraz drozsze dla SAS.

(412) W $wietle powyzszych ustalefi Komisja uwaza, ze mechanizm zaproponowany przez SAS doprowadzilby ogélnie do
podobnego rezultatu w odniesieniu do efektu zachety do wyjscia panstwa i miatby podobny wplyw na wynagrodze-
nie pafistwa jak mechanizm progresywny przewidziany w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa. Komisja
stwierdza zatem, ze mechanizm opisany w motywie 148 bylby zgodny z pkt 62 tymczasowych ram pomocy pan-
stwa. W zwigzku z powyzszym Komisja zbada, czy w niniejszej sprawie odpowiednie i proporcjonalne byloby
wymaganie od Danii i Szwecji dolgczenia takiego mechanizmu do $rodka jako warunku uznania $rodka za zgodny
z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.

Odpowiednio$¢ i proporcjonalnosé wymogu, aby Dania i Szwecja wdrozyly opisany mechanizm, jako warunku uznania Srodka za
zgodny z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy patistwa

(413) Jak wskazano w motywach 405 i 413, $rodek nie jest zgodny z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.
Mechanizm przedstawiony przez SAS w uwagach do decyzji o wszczeciu postgpowania bylby jednak zgodny
z tymi przepisami tymczasowych ram pomocy panstwa, gdyby zostal wdrozony przez Dani¢ i Szwecj¢.

(414) W tym wzgledzie Komisja skierowata do Danii i Szwecji wezwanie do udzielenia informacji w celu zbadania, czy
w opinii tych panistw cztonkowskich wdrozenie tego mechanizmu byloby odpowiednie i proporcjonalne (motyw
222).

(415) Dania i Szwecja przyznaly, ze mechanizm przewidziany przez SAS spelniatby ich zdaniem wymogi okre$lone w pkt
611 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.

(416) Oprocz tego Dania i Szwecja potwierdzily, ze nie bedzie powaznych przeszkéd we wdrozeniu mechanizmu przewi-
dzianego przez SAS oraz ze nie bedzie innych mniej restrykcyjnych alternatyw dla tego mechanizmu, ktére speltnia-
tyby wymogi pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy paristwa.

(417) Jak wskazano w motywach 408-412, Komisja uwaza, ze mechanizm alternatywny dla mechanizmu progresywnego
przedstawiony przez SAS jest zgodny z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

(*%) Jak wyjasniono w motywie 148, warunki rynkowe w momencie uruchomienia mechanizmu progresywnego, takie jak stopa wedlug
ktorej przyszte platnosci SAS powinny zostaé zdyskontowane, tak aby wzrost kwoty platnej z tytutu posiadania paistwowych obliga-
¢ji hybrydowych (lub kwoty platnej w ramach nowego instrumentu) odpowiadal, pod wzgledem wartosci biezacej netto, wartosci pie-
ni¢znej wynoszacej dokladnie 10 % dodatkowego udziatu wynikajacego z dokapitalizowania w zwigzku z COVID-19, ktéry nie zostat
jeszcze splacony.
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(418) Komisja uwaza ponadto, Ze wymaganie od Danii i Szwecji wdrozenia tego mechanizmu jako warunku zgodnosci
srodka nie wykracza poza to, co jest konieczne do przestrzegania pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa.
Jak wskazano w motywach 409 i 410, uruchomienie mechanizmu zaproponowanego przez SAS nastapi w tych
samych terminach co terminy przewidziane w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa, a wzrost wynagrodze-
nia bedzie odpowiadal minimalnemu wzrostowi wymaganemu na mocy tego samego przepisu.

(419) Komisja zauwaza w szczegdlnosci, ze gdyby mechanizm zostal wdrozony, jego pierwsze ewentualne uruchomienie
nastapiloby cztery lata po przyznaniu $rodka, tj. do dnia 26 pazdziernika 2024 r., jezeli Dania i Szwecja nie sprzeda-
lyby jeszcze do tego czasu co najmniej 40 % swoich udziatéw w kapitale wlasnym. W zwiazku z tym nawet gdyby
mechanizm ten nie zostal przewidziany w ramach $rodka przyznanego w dniu 26 pazdziernika 2020 r., jego wdro-
zenie w ciagu dwoch miesiecy od powiadomienia Danii i Szwecji o niniejszej decyzji nadal bytoby doktadnie zgodne
z ramami czasowymi przewidzianymi w pkt 61 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

(420) Oprécz tego Komisja zauwaza, ze przedmiotowy mechanizm zostal zaproponowany przez beneficjenta Srodka
z korzyscia dla tych dwéch panstw cztonkowskich.

(421) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze wigczenie mechanizmu zaproponowanego przez SAS zapewnitoby zgodnosé
z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa oraz ze w niniejszej sprawie wlasciwe i proporcjonalne jest
wymaganie od Danii i Szwecji, jako warunku zgodnosci Srodka, wdrozenia tego mechanizmu w ciggu dwdch mie-
sigcy od powiadomieniu o niniejszej decyzji.

Whioski dotyczgce pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy paristwa

(422) Komisja stwierdza zatem, ze Srodek jest zgodny z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa, pod warunkiem
ze Dania i Szwecja wdroza mechanizm opisany w motywie 148 w ciggu dwéch miesigcy od powiadomienia o niniej-
szej decyzji.

6.3.4.1.3. Wyjscie panstwa

(423) Komisja zauwaza réwniez, ze zgodnie ze szwedzka ustawg o spdtkach SAS nie mdgt odkupi¢ udzialéw zwyklych
tylko od niektérych konkretnych udzialowcéw, a jedynie od wszystkich udzialowcéw na tych samych warunkach
(motywy 122-124). Zwraca jednak uwage, ze Dania i Szwecja mogly w dowolnym momencie sprzedaé swoje
udzialy kapitalowe zwigzane z COVID-19 po cenach rynkowych nabywcom innym niz SAS. W zwiazku z tym
Komisja uwaza, ze warunki okre$lone w pkt 63 i 64 tymczasowych ram pomocy panstwa zostaly spelnione.

6.3.4.2. Wynagrodzenie z tytulu posiadania hybrydowych instrumentéw kapitalowych
i wyjScie panstwa

(424) Zgodnie z pkt 65 tymczasowych ram pomocy panstwa Komisja ocenia catkowite wynagrodzenie z tytulu posiadania
obligacji hybrydowych w ramach emisji kierowanej, biorac pod uwage cechy charakterystyczne instrumentu
(motywy 106 i 107), wbudowane zachety do wyjscia oraz odpowiednig stope procentows.
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(425)

(426)

(427)

(428)

Zgodnie z pkt 66 tymczasowych ram pomocy pafistwa hybrydowe instrumenty kapitalowe, dopdki nie zostana
przeksztalcone w instrumenty o charakterze kapitalowym, muszg by¢ oprocentowane na poziomie co najmniej
réwnym stopie bazowej (jednorocznej stopie IBOR lub réwnowaznej opublikowanej przez Komisj¢) (*7) powigkszo-
nej o prowizje okre$long w tabeli 5.

Tabela 5

Wynagrodzenie w przypadku hybrydowych instrumentéw kapitalowych Jednoroczna stopa IBOR lub jej
odpowiednik +

Rodzaj 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5.rok 6. rok 7.rok 8. rok
beneficjenta inastgpne
lata

Duze przedsi¢- | 250 pb. | 350 pb. | 350 pb. | 500 pb. | 500 pb. | 700 pb. | 700 pb. | 950 pb.
biorstwa

Jak wyjasniono w motywie 106, w wynagrodzeniu za instrumenty hybrydowe jako stopg bazowa wykorzystuje si¢
STIBOR 6M (migdzybankows 6-miesieczng stope procentowa w Sztokholmie). Komisja zauwaza, ze na rynkach
SEK nie istnieje publiczna jednoroczna stopa STIBOR, ktéra moglaby by¢ stosowana jako stopa bazowa (**). Komisja
przyznaje réwniez, ze w momencie przyznania §rodka najdluzsza publikowang stopg STIBOR byla sze$ciomie-
sigczna (stopa STIBOR 9M réwniez nie byla dostgpna). Komisja przyjela STIBOR 6M jako stope bazowa dla rynkéw
waluty SEK, obliczong zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stép referencyjnych
i dyskontowych (**). W zwigzku z tym Komisja uwaza, Ze STIBOR 6M jest odpowiednig stopg bazowy, ktéra nalezy
zastosowal w celu ustalenia wynagrodzenia z tytulu posiadania nowych panstwowych obligacji hybrydowych
wyemitowanych przez SAS w SEK, a zatem odsetki bylyby platne co pét roku.

Zgodnie z motywem 106 wynagrodzenie za nowe obligacje hybrydowe wyemitowane przez SAS na rzecz Danii
i Szwecji okre$lono zgodnie z tabelg 6.

Tabela 6

Wynagrodzenie z tytulu posiadania nowych pafistwowych obligacji hybrydowych: STIBOR 6M+

Obligacje 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5.rok 6. rok 7.rok 8. rok

hybrydowe inastepne
lata

NSHN1 340 pb. | 440 pb. 440 pb. | 590 pb. | 590 pb. | 790 pb. | 790 pb. | 1040 pb.

(5 mld SEK)

NSHN2 440 pb. | 540 pb. 540 pb. | 690 pb. | 690pb. | 890 pb. | 890 pb. | 1140 pb.

(1 mld SEK)

Poréwnujgc wynagrodzenie z tytutu posiadania nowych paristwowych obligacji hybrydowych (tabela 6) z wynagro-
dzeniem minimalnym okre§lonym w tymczasowych ramach pomocy panistwa (tabela 5), Komisja zauwaza, ze
wynagrodzenie z tytulu posiadania NSHNT1 jest o 90 punktoéw bazowych wyzsze niz minimalne wynagrodzenie
wymagane zgodnie z tymczasowymi ramami pomocy panstwa. Jezeli chodzi o NSHN2 objete przez Danie, réznica
ta wzrasta do 190 punktéw bazowych powyzej wymaganego minimalnego wynagrodzenia. Komisja zauwaza réw-
niez, Ze r6znica w wynagrodzeniu (100 punktéw bazowych) migdzy NSHN1 a NSHN2 wynika z porozumienia mig-
dzy Danig a Szwecja, a nie z réznic w profilu ryzyka instrumentéw hybrydowych (29).

(*7) Stopy bazowe obliczane sg zgodnie z komunikatem Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych
(Dz.U. C 14 2 19.1.2008, s. 6.) i publikowane na stronie internetowej DG ds. Konkurengji: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/
legislation/reference_rates.html.

(*%) Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) jest niezaleznym administratorem wskaznika referencyjnego odpowiedzialnym za admi-
nistrowanie i obliczanie STIBOR od 20 kwietnia 2020 r. Zob. https:|/swibf.se/.

(*)Dz.U. C 142 19.1.2008, s. 6.

(*'% Oprécz roznicy w wynagrodzeniu wynoszacej 100 punktéw bazowych i wyemitowanych kwot wszystkie pozostate warunki NSHN1
i NSHN2 sg dokladnie takie same.
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(429) Komisja zauwaza ponadto, ze te instrumenty hybrydowe sa ujete w kapitale wlasnym zgodnie z MSSF (motyw 107),
poniewaz maja wiele cech podobnych do udzialéw, co sprawia, ze instrumenty te sg bardziej ryzykowne dla inwes-
toréw. W zwigzku z tym wynikajace z nich wyzsze wynagrodzenie powyzej minimalnego wynagrodzenia wymaga-
nego na mocy pkt 66 tymczasowych ram pomocy pafistwa (90 punktéw bazowych i 190 punktéw bazowych) uwz-
glednia dodatkowe ryzyko ponoszone przez Dani¢ i Szwecj¢ jako inwestoréw: (i) te hybrydowe instrumenty
kapitatowe sa zblizone do kapitalu wlasnego pod wzgledem uprzywilejowania (*'?); (i) nie s3 one zamienne na
udzialy (motyw 107); (iii) zawieraja kupony platne wylacznie wedtug uznania SAS (motyw 108) (*'?); (iv) sa bezter-
minowe (motyw 106).

(430) Aby zagwarantowad, ze kupony zostang ostatecznie wyplacone, zwlaszcza biorgc pod uwage, Ze SAS ma mozliwosé
tego nie robi¢, okreslono kilka mechanizméw zachety: (i) naliczane sa odsetki od niezaptaconych (odroczonych)
kuponéw; (i) kupony sa zawsze naliczane od poczatkowej kwoty nominalnej obligacji hybrydowych oraz (i)
wymogi dotyczace postegpowania beda mialy zastosowanie do momentu, gdy kwota nominalna obligacji hybrydo-
wych i zwigzane z nimi wierzytelnoci zostang w pelni splacone przez przedsigbiorstwo niezaleznie od potencjalnej
sprzedazy wierzytelnosci, chyba ze wszystkie nowe panstwowe obligacje hybrydowe zostana sprzedane wedlug war-
to$ci nominalnej lub wyzszej, z uwzglednieniem narostych platno$ci kuponowych (w tym odsetek sktadanych).

(431) Jezeli chodzi o zachety do wyjscia z udzialu Danii i Szwecji, nowe pafistwowe obligacje hybrydowe obejmujg
corocznie rosngca stope procentows (wraz z odsetkami sktadanymi w przypadku niezaptaconych kuponéw), co
sprawia, ze s3 one coraz bardziej kosztownym Zrédlem finansowania przedsigbiorstwa. Oprécz tego, zgodnie z tym-
czasowymi ramami pomocy panstwa, te instrumenty hybrydowe musza zosta¢ wykupione, aby wygasly zobowigza-
nia dotyczace postepowania nalozone na SAS ijego spolki zalezne. Wszystkie te elementy stanowig silng zachete dla
SAS do jak najszybszej splaty lub refinansowania panistwowych obligacji hybrydowych.

(432) Biorac pod uwage szczeg6lny profil ryzyka nowych pafistwowych obligacji hybrydowych, ich cechy oraz wbudo-
wane w nich zachety do wyjscia, Komisja uwaza, ze uzupelnienie o 90 punktéw bazowych ponad minimalne wyna-
grodzenie (%) okreSlone w tabeli 6 odpowiednio wynagradza Danig¢ i Szwecje z tytutu nabycia przez nie nowych
obligacji hybrydowych. Jak wyjasniono w motywach 428-429, wymoég ten jest spelniony w odniesieniu do nowych
panstwowych obligacji hybrydowych.

(433) Wedlug Ryanair marza w wysokosci 400 punktéw bazowych powyzej wymogu minimalnego wynagrodzenia okres-
lonego w tymczasowych ramach pomocy panstwa bylaby konieczna, aby zapewni¢ Szwecji i Danii odpowiednig
rekompensate (zob. motyw 196). Jak wyjasniono w raporcie Oxery, metoda zastosowana do ustalenia wartosci 400
punktéw bazowych opiera si¢ na rynkowych wskaznikach referencyjnych. Ryanair uwaza ponadto, ze réznica
marzy w wysokosci 100 punktéw bazowych miedzy obydwiema obligacjami hybrydowymi, ktére jego zdaniem sg
identyczne pod wzgledem profilu ryzyka, stanowi dowdd na to, ze wynagrodzenie nie zostalo wybrane na podstawie
konkretnych lub wiarygodnych przestanek.

(434) Komisja zauwaza, ze $rodki przyznane na podstawie tymczasowych ram pomocy pafistwa stanowig pomoc pan-
stwa, poniewaz zapewniajg korzys¢, ktérej beneficjent nie moglby uzyskaé w normalnych warunkach rynkowych.
W tymczasowych ramach pomocy parnstwa nie ma zatem wymogu, aby odpowiednie wynagrodzenie za hybrydowe
instrumenty kapitalowe opieralo si¢ na rynkowych wskaznikach referencyjnych. Zamiast tego pkt 65 tymczasowych
ram pomocy panstwa zawiera wymog, aby ogdlne wynagrodzenie za hybrydowy instrument kapitalowy odpowied-
nio uwzglednialo charakterystyke instrumentu, przewidziane mechanizmy zachecajace do wyjscia oraz odpowied-
nig stope referencyjna. Komisja rozwaza te elementy w motywach 425-433 i w odniesieniu do nich stwierdza, ze
wynagrodzenie w wysokosci 90 punktéw bazowych powyzej wymogu minimalnego wynagrodzenia okreslonego
w tymczasowych ramach pomocy panstwa jest w niniejszej sprawie odpowiednie. Jezeli chodzi o réznicg wynoszacg
100 punktéw bazowych pomigdzy dwoma rodzajami obligacji hybrydowych, Komisja przyznaje, Ze nie wynika ona
z roznicy w profilu ryzyka tych instrumentow, lecz jest efektem porozumienia miedzy Danig a Szwecja (zob. motyw
429). Jest oczywiste, ze skoro Komisja uwaza, iz marza w wysokosci 90 punktow bazowych przewyzszajaca mini-
malne wymogi dotyczace wynagrodzenia przewidziane w tymczasowych ramach pomocy panistwa stanowi w niniej-
szej sprawie odpowiednie wynagrodzenie, to samo dotyczy jeszcze wyzszego marginesu nadwyzki, wynoszacego
190 punktéw bazowych.

(*"') W przypadku niewyptacalnosci nowe pafistwowe obligacje hybrydowe sg uprzywilejowane w stosunku do subskrybowanego kapitatu

i rezerw kapitatowych.

(*'?) Czynnikiem ograniczajacym ryzyko jest fakt, ze od niezaplaconych kuponéw naliczane bedg odsetki sktadane, jak wyjasniono w moty-
wie 108.

(*”) Punkt 66 tymczasowych ram pomocy panstwa.
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(435)

(436)

(437)

(438)

(439)

(440)

Chociaz Komisja nie jest zobowigzana do ustalenia odpowiedniego wynagrodzenia na podstawie rynkowego
poziomu odniesienia, nalezy zauwazy¢, ze w ocenie Ryanair w Zadnym wypadku nie ustanowiono wiarygodnego
poziomu odniesienia dla wynagrodzenia rynkowego zwigzanego z przedmiotowymi instrumentami hybrydowymi.
Na przyklad kilka instrumentéw finansowych wykorzystanych przez Ryanair w jego analizie do oszacowania rze-
komo wymaganej dodatkowej marzy, takich jak niezamienne obligacje uprzywilejowane (zob. motyw 197), nie jest
instrumentami hybrydowymi, lecz instrumentami dluznymi. Z kolei wynagrodzenie minimalne okreslone w pkt 66
tymczasowych ram pomocy panstwa (do ktérego w niniejszej sprawie dodano marze w wysokosci 90 punktéw
bazowych i 190 punktéw bazowych) jest wynagrodzeniem majacym zastosowanie konkretnie do hybrydowych
instrument6éw kapitalowych i wynagrodzenie to, odzwierciedlajace glebsze podporzadkowanie i inne czynniki
ryzyka zwigzane z instrumentami o charakterze kapitalowym lub podobnymi do nich, jest znacznie wyzsze niz
wynagrodzenie dla instrumentéw dtuznych okre§lone w pkt 27 lit. a) tymczasowych ram pomocy panstwa.

6.3.4.3. Podsumowanie

W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze w przypadku instrumentu kapitalowego dunskie i szwedzkie wynagro-
dzenie oraz zachety do wyjscia sa zgodne z pkt 60—-64 tymczasowych ram pomocy pafistwa, z zastrzeZeniem spel-
nienia przez Danig¢ i Szwecje¢ warunku okre§lonego w motywie 423. Jezeli chodzi o hybrydowy instrument kapita-
towy, zaréwno w przypadku NSHN1, jak i NSHN2 Komisja uwaza, Ze wynagrodzenie Danii i Szwecji oraz zachety
do wyjscia sa zgodne z zasadami okreslonymi w pkt 65-70 tymczasowych ram pomocy panstwa.

6.3.5. Sposéb zarzgdzania i zapobieganie nadmiernym zakldceniom konkurencji

6.3.5.1. Zgodnos$¢ z pkt 72 tymczasowych ram pomocy panstwa

Zgodnie z pkt 72 tymczasowych ram pomocy pafistwa jezeli beneficjentem Srodka stuzacego dokapitalizowaniu
w zwigzku z COVID-19, ktérego warto$¢ przekracza 250 mln EUR, jest przedsigbiorstwo o znaczacej pozycji rynko-
wej na co najmniej jednym z rynkéw, na ktérych dziala, panstwa czlonkowskie sa zobowigzane zaproponowaé
dodatkowe $rodki w celu utrzymania efektywnej konkurencji na tych rynkach.

Srodek obejmuje dokapitalizowanie w wysokosci 11 mld SEK (1 069 mIn EUR) na rzecz SAS. Biorac pod uwage te
kwote dokapitalizowania, Komisja musi oceni¢ w niniejszej decyzji, czy SAS jest przedsigbiorstwem o znaczacej
pozycji rynkowej w rozumieniu pkt 72 tymczasowych ram pomocy parnistwa.

6.3.5.1.1. Okreslenie rynkéw wiasciwych

W swojej wczesniejszej praktyce decyzyjnej na podstawie rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 (*'¥) (,rozporza-
dzenie WE w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw”) w sektorze transportu lotniczego Komisja zdefiniowala
wlaSciwe rynki ustug rejsowych lotniczych przewozéw pasazerskich zgodnie z dwoma podejsciami: (i) podejscie
OiP, w przypadku gdy celem bylo aktywne przedsigbiorstwo lotnicze (*'%) oraz (i) podejscie ,kazdy port lotniczy
z osobna”, w pewnych okolicznosciach, gdy cel obejmowal wazna pule przydzialéw czasu na start lub ladowa-
nie (*'%).

Zgodnie z podejsciem OiP kazdg kombinacje portu lotniczego lub miasta odlotu oraz portu lotniczego lub miasta
przylotu definiuje si¢ jako odrebny rynek. Ta definicja rynku odzwierciedla perspektywe popytows, tj. fakt, ze pasa-
zerowie chcaey podrézowad z miasta odlotu do miasta przylotu nie uwazajg innych par miast za substytucyjne.

(*'*) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (rozporzadzenie
WE w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw) (Dz.U. L 24 z 29.1.2004, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2004/139/0j).

(*'%) Zob. na przyklad sprawy M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, pkt 96-97; M.7541 — IAG/Aer Lingus, pkt 14; M.7333 — Alitalia/Etihad, pkt
63 oraz M.6447 — IAG/bmi, pkt 31.

(*') Zob. np. sprawy M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, pkt 116; M.8672 — easy]Jet/Niektore aktywa Air Berlin, pkt 41; M.8633 — Lufthan-
sa/Niektore aktywa Air Berlin, pkt 58 oraz M.6447 — IAG/bmi, pkt 483. W sprawach M.8672 — easy]Jet/Niektore aktywa Air Berlin
i M.8633 — Lufthansa/Niektére aktywa Air Berlin Komisja przeprowadzita jedynie oceng poszczeg6lnych portéw lotniczych, poniewaz
w momencie transakgji przedmiotowe aktywa nie byly wykorzystywane na zadnej trasie (z powodu niewyplacalnosci Air Berlin defini-
tywnie zaprzestal dzialalnosci lotniczej na wszystkich trasach). Ryanair twierdzi, Ze okolicznosci, ktére mialy miejsce w przypadku
dwoch spraw dotyczacych polaczenia Air Berlin, nie majg zastosowania do niniejszej sprawy, poniewaz SAS nadal prowadzi dziatal-
no$¢. Nie ulega jednak watpliwosci, ze przedsiebiorstwa lotnicze, ktére mialy naby¢ aktywa i przydzialy czasu na start lub ladowanie
Air Berlin (easyJet i Lufthansa), kontynuowalyby eksploatacje nabytych aktywéw i przydzialéw czasu na start i ladowanie po polacze-
niu.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(441) Cho¢ Komisja zasadniczo przyznawala pierwszefistwo substytucyjno$ci wynikajacej z popytu, perspektywa pod-
azowa roéwniez odgrywala role w jej praktyce dotyczacej zardwno definicji rynku, jak i oceny konkurencji w tym
sektorze. Na przyklad Komisja zauwazyta, ze konkurencja migdzy przewoznikami lotniczymi odbywa si¢ rowniez
na poziomie sieci, poniewaz przewoznicy sieciowi budujg swoje sieci i wykonuja loty gléwnie na trasach faczacych
ich wezly (*V). Niekt6rzy tani przewoznicy twierdzili rowniez, ze wraz z rozwojem przedsigbiorstw lotniczych ofe-
rujacych bezposrednie polaczenia substytucyjno$¢ wynikajaca z podazy staje si¢ coraz wazniejszym aspektem defi-
nicji rynku (*1%).

(442) Zgodnie z podejsciem uwzgledniajacym kazdy port lotniczy z osobna kazdy port lotniczy (lub porty lotnicze, ktére
moglyby go zastapi¢ w tej funkcji) definiuje si¢ jako odrebny rynek. Ta definicja rynku umozliwia Komisji oceng
wplywu transakcji na ogélne swiadczenie ustug pasazerskiego transportu lotniczego w danym porcie lotniczym,
w szczeg6lnosci na podstawie puli przydzialéw czasu na start lub ladowanie posiadanego przez przewoznika
w tym porcie lotniczym, bez rozrézniania konkretnych tras obstugiwanych do lub z tego portu lotniczego. Pozycja
beneficjenta na takich rynkach wla$ciwych zostanie oceniona m.in. na podstawie poziomu zageszczenia ruchu
w danym porcie lotniczym oraz udzialéw beneficjenta w przepustowosci infrastruktury portu lotniczego, z ktérej
moze on korzystaé na potrzeby swojej dzialalnosci (tj. udziatéw przydziatéw czasu na start lub lagdowanie) (2*%).

(443) Podejscie uwzgledniajace kazdy port lotniczy z osobna przyjeto w szczeg6lnosci w celu oceny skutkéw wzmocnie-
nia pozycji danego przedsigbiorstwa lotniczego w niektérych portach lotniczych oraz ryzyka dla utrzymania efek-
tywnej konkurencji wynikajacego z koncentracji nalezacych do tego przedsigbiorstwa przydzialéw czasu na start
lub lgdowanie w niektérych portach lotniczych (*2°). W ramach swojej polityki dotyczacej portéw lotniczych Komi-
sja zauwazyla, ze przydzialy czasu na start lub lgdowanie stanowig zaséb deficytowy i ze dostep do tego rodzaju zasobéw ma
kluczowe znaczenie dla $wiadczenia ustug transportu lotniczego i dla utrzymania skutecznej konkurengji (*'). Komisja pola-
czyla wszystkie trasy rozpoczynajace si¢ lub koficzace w danym porcie lotniczym w celu zdefiniowania odpowied-
niej sytuacji, gdyby nie doszlo do transakcji, w szczegdlnosci w przypadku przejecia przedsigbiorstwa lotniczego,
wobec ktdrego wszczgto postgpowanie upadlosciowe (*2).

(444) W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza, Ze rynkami, na ktérych dziala beneficjent, istotnymi do celéw oceny
zaktécajgcego wplywu Srodka na konkurencje w rozumieniu pkt 72 tymczasowych ram pomocy pafistwa, sg rynki
$wiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego do i z portéw lotniczych obstugiwanych przez beneficjenta.
Whiosek ten znajduje potwierdzenie w fakcie, ze Srodek ma na celu zachowanie ogdlnej zdolnosci beneficjenta do
$wiadczenia ustug transportu lotniczego, w szczegdlnosci zapewnienie zachowania jego aktywow oraz uprawnien
do $wiadczenia ustug w perspektywie Srednio- i dlugoterminowej. Te aktywa i uprawnienia pozostaja bowiem co
do zasady bez wplywu na poszczeg6lne polaczenia. Jest tak w szczegélnosci w odniesieniu do przydzialéw czasu
na start lub ladowanie w koordynowanym porcie lotniczym (*#), ktére moga mie¢ duza warto$¢ i by¢ wykorzysty-
wane na dowolnej trasie z i do tego portu lotniczego. Wniosek ten znajduje réwniez potwierdzenie w obwieszczeniu
Komisji w sprawie definicji rynku wiasciwego (**%), w ktérym w przypisie 1 stwierdza si¢, Ze ocena w przypadkach
pomocy panstwa skupia si¢ raczej na podmiocie otrzymujacym pomoc oraz danej branzy czy tez sektorze, niz na
identyfikacji ograniczen konkurencji, ktére napotkat ten beneficjent.

(*'”) Zob. np. sprawy M.7541 — IAG/Aer Lingus, pkt 17-18; M.6607 — US Airways/American Airlines, pkt 10 oraz M.6447 — IAG/bmi, pkt
31.

(*') Zob. np. sprawa M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, pkt 57.

(*) Zob. odpowiednio przyklady: sprawa M.8633, Lufthansa/Niektore aktywa Air Berlin; sprawa M.8672, easyJet/Nicktore aktywa Air
Berlin.

(**%) Zob. na przyktad sprawa M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(*') Motyw 4 wniosku Komisji dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wspélnych zasad przydzielania
czasu na start lub lagdowanie w portach lotniczych Unii Europejskiej (COM/2011/827 final z dnia 1 grudnia 2011 r.).

(***) Zob. sprawa M.6447 — IAG/bmi, pkt 136-157.

(**)) Zgodnie z art. 2 rozporzadzenia Rady (EWG) nr 95/93 z dnia 18 stycznia 1993 r. w sprawie wspdlnych zasad przydzielania czasu na
start lub ladowanie w portach lotniczych Wspélnoty (Dz.U. L 14 z 22.1.1993, s. 1, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/1993/95/0j)
(.rozporzadzenie w sprawie przydzielania czasu na start lub ladowanie”) ,koordynowany port lotniczy” oznacza port lotniczy, na kté-
rym zostat wyznaczony koordynator w celu ulatwienia dziatalnosci przewoznikéw lotniczych dziatajacych lub zamierzajacych dziataé
w tym porcie lotniczym.

(*** Obwieszczenie Komisji w sprawie definicji rynku wlasciwego do celéw wspdlnotowego prawa konkurencji (Dz.U. C 3722 9.12.1997,
s. 5).

70/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


http://data.europa.eu/eli/reg/1993/95/oj

Dz.U. L z 1.10.2024 PL

(445) Srodek wspiera dziatalno$¢ SAS ogétem i w zwigzku z tym moze wplywaé na konkurencje na wszystkich trasach
rozpoczynajacych sie i koficzacych si¢ w danym porcie lotniczym, w ktérym przedsigbiorstwo to posiada przydzialy
czasu na start lub ladowanie, niezaleznie od szczeg6lnej pozycji konkurencyjnej SAS na ktérejkolwiek z tych kon-
kretnych tras. Biorac pod uwage, ze $rodek nie prowadzi do wzmocnienia pozycji SAS na niektérych trasach OiP
wzgledem innych oraz ma wplyw na ogdlng sytuacje SAS, nie nalezy analizowaé wplywu $rodka na kazdy z tych
punktéw oddzielnie. Zamiast tego do celéw stosowania pkt 72 tymczasowych ram pomocy pafistwa nalezy zastoso-
waé podejscie ,kazdy port lotniczy z osobna” i zdefiniowaé jako rynki wlasciwe porty lotnicze, w ktérych SAS
$wiadczy ustugi pasazerskiego transportu lotniczego.

44 swoich uwagac anair twierdzi, Zze w srodka na ogdlnag zdolnosé o prowadzenia dziatalnosci nie

6) W h uwagach Ry d plyw $rodk g6lng zdolnos$¢ SAS do p d dzialalnos
wyklucza wplywu $rodka na szczegdlng pozycje konkurencyjng SAS na kazdej z tras OiP. Stwierdza, Ze nie ma uza-
sadnionego powodu, aby nie dokonywa¢ oceny ktérejkolwiek z tras OiP, ktérych dotyczy Srodek.

(447) Wniosek Ryanair, zgodnie z ktérym zgodnie z podejsciem ,kazdy port lotniczy z osobna” zZadna trasa OiP nie jest
zdefiniowana jako rynek wlasciwy, odzwierciedla bledng interpretacje definicji rynku przyjetej przez Komisje i zwia-
zanych z tym konsekwencji. Zgodnie z podejsciem ,kazdy port lotniczy z osobna” wszystkie trasy OiP do i z danego
portu lotniczego s istotne i uwzglednione w ogdlnej ocenie skutkéw pomocy, cho¢ nie na zasadzie indywidualne;j.
Wedlug Ryanair okreSlenie kazdej konkretnej trasy OiP, ktérg SAS obstugiwal przed wybuchem pandemii
COVID-19, jako rynku wlasciwego, nie zapewnitoby odpowiednich ram oceny $rodka stuzacego dokapitalizowaniu,
ktéry z natury nie prowadzi do wzmocnienia pozycji beneficjenta na niektérych rynkach OiP w odréznieniu od
innych. Z tego samego powodu nie mozna podtrzymaé twierdzenia Ryanair, zgodnie z ktérym Komisja powinna
byla ocenié pozycj¢ rynkowa SAS w zakresie OiP réwnolegle z dokonaniem oceny kazdego portu lotniczego
z osobna (*¥).

6.3.5.1.2. Przeglad odpowiednich portéw lotniczych

(448) Komisja uwaza, ze tylko koordynowane porty lotnicze w Europejskim Obszarze Gospodarczym (,EOG”), w ktérych
SAS mial baze (**) przed pandemiag COVID-19, sg istotne do celéw stosowania pkt 72 tymczasowych ram pomocy
panstwa, z wymienionych ponizej powodéw.

(449) Po pierwsze, w kontekscie tej oceny nie mozna uznal, ze SAS ma znaczacg pozycje rynkowa w portach lotniczych,
w ktorych nie posiada bazy. W szczegdlnosci fakt, ze przedsigbiorstwo lotnicze posiada baz¢ w danym porcie lotni-
czym, wskazuje, iz jest ono tam obecne w perspektywie dtugoterminowej, co pozwala mu wywiera¢ bardziej trwalg
presje konkurencyjna na konkurentéw dzialajgcych w tym samym porcie lotniczym. Oprécz tego zgodnie z orzecz-
nictwem uzytkowanie bazy wigze si¢ z szeregiem korzysci, takich jak elastyczno$¢ umozliwiajaca zamiang tras, prze-
suwanie maszyn pomiedzy polaczeniami, minimalizowanie kosztéw nieprzewidzianych zdarzen, wymiana zaldg,
obstuga klientéw czy tez powszechna znajomo$¢ marki (*¥'). Ponadto utworzenie bazy w danym porcie lotniczym
oznacza co do zasady, Ze personel danego przewoznika jest zwiazany z tg baza, a samoloty stacjonujace w tej bazie
moga by¢ rozmieszczone na dowolnym z polaczen OiP z tej bazy. Wynika z tego, ze przewoznik posiadajacy baze
w danym porcie lotniczym jest w stanie ustanowi¢ stabilng i zréwnowazong obecno$¢ handlows — z mozliwoscig
zdobycia i utrzymania pewnej pozycji rynkowej — bardziej niz przewoznik, ktéry prowadzi dziatalno$¢ w tym porcie
lotniczym i nie posiada w nim bazy.

(450) Ryanair twierdzi, ze ograniczenie definicji rynkéw wilasciwych do portéw lotniczych, w ktérych SAS posiada bazeg,
jest nieuzasadnione. Zauwaza ponadto, Ze w pkt 331 wyroku w sprawie Lufthansa Sad nie uniemozliwit Komisji
wywigzania si¢ z obowigzku oceny istnienia znaczacej pozycji rynkowej beneficjenta w portach lotniczych, w kté-
rych nie posiada on bazy, o ile na te okoliczno$¢ zostang przedstawione wystarczajace dowody. Na poparcie swojej
uwagi Ryanair powoluje si¢ na (i) wlasny model Ryanair, z ktérego rzekomo wynika, ze przedsigbiorstwo lotnicze
nie musi posiada¢ bazy w porcie lotniczym, aby z powodzeniem prowadzi¢ w nim dziatalno$¢ oraz (i) przyklady
portéw lotniczych, w kt6rych udziat SAS pod wzgledem udostepnionych miejsc przekraczat 40-50 %, nawet jesli
SAS nie posiadat bazy w tych portach lotniczych (Alesund, Umed, Haugesund, Are-Ostersund i Angelholm-Helsing-
borg).

(**) Oznacza to w szczegdlnosci, ze Komisja nie bedzie dalej rozwaza¢ licznych rynkéw OiP, na ktérych zdaniem Ryanair SAS moze mie¢
znaczacg pozycje rynkowa ze wzgledu na udzialy SAS w rynku pod wzgledem liczby udostgpnionych miejsc, poniewaz te poszcze-
golne rynki OiP nie odpowiadajg rynkom, na ktérych SAS dziala, w rozumieniu pkt 72 tymczasowych ram pomocy panstwa.

(*) ,Baza” oznacza, ze postdj nocny samolotéw przedsigbiorstwa lotniczego ma miejsce w danym porcie lotniczym oraz ze samoloty te
wykorzystuje sie do obstugi kilku tras z tego portu lotniczego.

(*) Zob. wyrok z dnia 6 lipca 2010 r., Ryanair/Komisja, T-342/07, ECLLEU:T:2010:280, pkt 269.
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(451) Komisja uwaza, ze argumenty te nie podwazaja jej wniosku. Zgodnie z artykulem osrodka analitycznego przedsta-
wionym przez Ryanair w zalaczniku do jego uwag przed wybuchem pandemii COVID-19 Ryanair uzytkowat 87
baz w Europie (*%%). Ryanair nie wyjasnia, dlaczego wedlug niego jego wlasny model nie koncentruje si¢ na bazach
ustanowionych w EOG, w tym w regionalnych portach lotniczych, ani dlaczego z powodzeniem prowadzona dziatalnos¢
powinna by¢ réwnoznaczna ze znaczacg pozycja rynkowa. Jedli chodzi o przyklady portéw lotniczych obstugiwa-
nych przez SAS przy uzyciu niestacjonujgcych w nich samolotéw, Ryanair nie wspomina, ze ze wzgledu na bardzo
niewielki rozmiar tych portéw SAS osiagnat taki udzial miejsc w ramach obstugi pojedynczej trasy do i z kazdego
z tych portéw (**). Tak ograniczona dzialalno$¢ w porcie lotniczym nie uzasadnia stwierdzenia, Ze przedsigbiorstwo
posiada znaczaca pozycj¢ rynkowa w tym porcie (). Ponadto argumenty Ryanair dotyczace mozliwosci posiadania
przez przedsigbiorstwo lotnicze znaczacej pozycji rynkowej w porcie lotniczym, w ktérym nie ma ono bazy, sg
sprzeczne z jego rozumowaniem dotyczacym barier uniemozliwiajacych wejscie (). W szczegdlnosci Ryanair
twierdzi, ze Komisja powinna byla uzna¢, iz korzysci zakresu (**?) i efekt sieciowy (**)) s3 czynnikami, ktére moga
uniemozliwi¢ potencjalnemu konkurentowi rozpoczecie lub rozszerzenie swojej obecnoéci w porcie lotniczym.
Twierdzac tak, Ryanair przyznaje w istocie, Ze prowadzenie bazy — a nawet duzej bazy (wezla) — ma decydujace zna-
czenie dla mozliwosci posiadania przez przedsigbiorstwo lotnicze znaczacej pozycji rynkowej w porcie lotniczym.

(452) Po drugie, nie mozna uzna¢, do celéw stosowania pkt 72 tymczasowych ram pomocy pafistwa, ze SAS ma znaczacg
pozycje rynkowa w portach lotniczych, ktére nie kwalifikuja si¢ jako koordynowane na podstawie rozporzadzenia
w sprawie przydzielania czasu na start lub ladowanie. W koordynowanych portach lotniczych popyt na infrastruk-
ture portéw lotniczych, w szczegdlnosci na przydzialy czasu na start lub ladowanie, znacznie przekracza przepusto-
wos¢ portow lotniczych, a rozbudowa infrastruktury portu lotniczego w celu zaspokojenia popytu nie jest mozliwa
w perspektywie krotkoterminowej. Natomiast w niekoordynowanych portach lotniczych przepustowos¢ portu lot-
niczego zasadniczo przewyzsza popyt ze strony przedsiebiorstw lotniczych i istnieje wystarczajgca liczba dostep-
nych przydzialéw czasu na start lub ladowanie, co umozliwia wejscie lub ekspansje konkurenta na wystarczajaca
skale, aby skutecznie konkurowac z SAS w zakresie wszelkich polaczent OiP do i z portu lotniczego.

(453) Po trzecie, przepisy dotyczace pomocy panstwa majg zastosowanie wylacznie na terytorium EOG. Rozpatrywanie,
czy SAS ma znaczacg pozycje rynkowa w porcie lotniczym znajdujacym si¢ w pafistwie spoza EOG, nie nalezy do
wlasciwosci Komisji.

(454) Po czwarte, pkt 72 przewiduje wymodg oceny pozycji rynkowej beneficjenta w oparciu o jego dzialalno$¢ przed
przyznaniem pomocy, na wlasciwych rynkach, na ktérych dziata. Odpowiednimi ramami czasowymi oceny pozycji
rynkowej SAS s zatem ostatnie okresy dziatalnosci przed pandemiag COVID-19, tj. sezon letni IATA 2019 i sezon
zimowy IATA 2019/2020. Ryanair twierdzi, ze Komisja powinna przeprowadzi¢ perspektywiczng analize pozycji
rynkowej SAS. Twierdzenie to wyraZnie odbiega jednak od brzmienia i celu pkt 72 tymczasowych ram pomocy
panstwa.

(455) W swoim zgloszeniu Dania i Szwecja wyjasnily, Ze SAS uzytkowal bazg¢ w 23 portach lotniczych w EOG w sezonie
letnim IATA 2019 lub sezonie zimowym IATA 2019/2020 (**¥). Sposréd tych 23 portéw lotniczych 16 byto koor-
dynowanymi portami lotniczymi (**). Komisja oceni pozycj¢ rynkowa SAS w tych 16 odpowiednich portach lotni-
czych w ponizszych sekcjach.

(**%) Artykut osrodka analitycznego, s. 26.

(**) Zgloszenie wladz dunskich i szwedzkich.

(*°) W tych portach lotniczych, nawet gdyby SAS wycofal si¢ i zwrdcil wszystkie swoje przydzialy czasu na start lub ladowanie, przepusto-
wo$¢ udostepniona konkurentom nie wplynelaby znaczaco na ich pozycj¢ konkurencyjng. W zwiazku z tym stata obecno$¢ SAS nie
wplywa w istotny sposéb na zdolno$¢ i motywacje konkurentéw do rozpoczecia lub rozszerzania dzialalnosci w tych portach lotni-
czych.

(*') Zob. takze motyw 464.

(¥ Zgodnie z definicja Ryanair korzysci zakresu wystepuja wowczas, gdy przedsigbiorstwo lotnicze obstuguje wezly w wielu portach lot-
niczych i ma mozliwo$¢ podziatu kosztéw na wielu réznych trasach, co utrudnia dzialanie konkurentom.

(**)) Zgodnie z definicja Ryanair efekt sieciowy wystepuje wéwczas, gdy przedsiebiorstwo lotnicze obstuguje wezly i moze osiagnaé wyzsze
wspOlczynniki obcigzenia, a tym samym wigksza efektywno$¢ kosztowg w wyniku transportu pasazeréw tranzytowych. Ryanair
dodaje, Ze trzy gléwne wezly operacyjne SAS znajdujg si¢ w portach lotniczych w Kopenhadze, Oslo i Sztokholmie, ktére okresla jako
stanowigce trzon jego sieci lotow.

(***) Wspomniane porty lotnicze to: port lotniczy Kopenhaga, port lotniczy Sztokholm-Arlanda, port lotniczy Oslo, port lotniczy Trond-
heim, port lotniczy Bergen, port lotniczy Stavanger, port lotniczy Goteborg-Landvetter, port lotniczy Billund, port lotniczy Helsinki,
port lotniczy Londyn Heathrow, port lotniczy Aarhus, port lotniczy Luled, port lotniczy Tallin, port lotniczy Aalborg, port lotniczy
Malaga, port lotniczy Wilno, port lotniczy Tromsg, port lotniczy Diisseldorf, port lotniczy Stuttgart, port lotniczy Gdanisk im. Lecha
Walesy, port lotniczy Bode, port lotniczy Hamburg oraz port lotniczy Amsterdam.

(**) Wspomniane porty lotnicze to: port lotniczy Kopenhaga, port lotniczy Sztokholm-Arlanda, port lotniczy Oslo, port lotniczy Trond-
heim, port lotniczy Bergen, port lotniczy Stavanger, port lotniczy Goteborg-Landvetter, port lotniczy Billund, port lotniczy Helsinki,
port lotniczy Londyn Heathrow, port lotniczy Malaga, port lotniczy Tromsg, port lotniczy Diisseldorf, port lotniczy Stuttgart, port
lotniczy Hamburg oraz port lotniczy Amsterdam.
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(456)

(457)

(458)

(459)

(460)

(461)

6.3.5.1.3. Kryteria oceny pozycji rynkowej SAS w odpowiednich portach lotniczych

Stwierdzenie znaczacej pozycji rynkowej wymaga w szczeg6lnosci zbadania wszystkich czynnikéw, ktére moga
W wystarczajacym stopniu ograniczaé postgpowanie danego przedsigbiorstwa. Ocena presji konkurencyjnej wywie-
ranej na przedsigbiorstwo nie moze opieraé si¢ wylacznie na istniejacej sytuacji rynkowej. Istotne sg rowniez poten-
cjalny wplyw ekspansji obecnych konkurentéw lub wejscia na rynek potencjalnych konkurentéw, a takze zagrozenie
takg ekspansjg lub wejsciem na rynek.

W tym kontekscie w celu oceny pozycji rynkowej SAS w niniejszej sprawie Komisja wzigta pod uwage strukture
konkurencji w kazdym odpowiednim porcie lotniczym, a zwlaszcza (i) ograniczenia nalozone przez obecnych
dostawcow ustug pasazerskiego transportu lotniczego (przedsigbiorstwa lotnicze dzialajace w porcie lotniczym),
w szczegdlnosci pozycje beneficjenta i jego rzeczywistych konkurentéw na rynku (sekcja 6.3.5.1.3.1) oraz (ii) ogra-
niczenia wynikajgce z realnego zagrozenia przyszla ekspansja tych rzeczywistych konkurentéw lub wejsciem na
rynek potencjalnych konkurentéw (sekcje 6.3.5.1.3.211 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Udzialy w rynku pod wzgledem liczby lotéw i miejsc jako wskazniki istniejgcej struktury konkurencji

Udzialy w rynku wyrazone liczbg oferowanych lotéw (czgstotliwoscia) lub udostepnionych miejsc w odpowiednim
porcie lotniczym stanowia pierwsza uzyteczng wskazoéwke co do pozycji rynkowej przedsigbiorstwa lotniczego
oraz rzeczywistej presji konkurencyjnej, ktérej podlega.

Udzial pod wzgledem lotow (lub czestotliwosci lotéw) () definiuje si¢ jako stosunek liczby lotéw (lub czestotli-
wosci) obstugiwanych przez przedsigbiorstwo lotnicze w danym porcie lotniczym do catkowitej liczby lotéw (lub
czestotliwosci) obstugiwanych przez wszystkie przedsigbiorstwa lotnicze w tym porcie lotniczym. Odpowiada on
stosunkowi przydzialéw czasu na start lub ladowanie wykorzystanych przez przewoznika lotniczego w danym
porcie lotniczym do wszystkich przydzialéw czasu na start lub ladowanie wykorzystanych przez wszystkie przedsie-
biorstwa lotnicze w tym porcie lotniczym. Odpowiada on réwniez w przyblizeniu stosunkowi przydziatéw czasu na
start lub lgdowanie przyznanych przedsigbiorstwu lotniczemu w danym porcie lotniczym do wszystkich przydzia-
16w czasu na start lub ladowanie przyznanych wszystkim przedsigbiorstwom lotniczym w tym porcie lotni-
czym (*7).

Udzial miejsc definiuje si¢ jako stosunek liczby miejsc udostepnionych (tj. oferowanych) przez przedsigbiorstwo lot-
nicze w porcie lotniczym do catkowitej liczby miejsc udostgpnionych przez wszystkie przedsigbiorstwa lotnicze
w tym porcie lotniczym. Jest to zatem wskaznik odsetka zdolnosci przewozowej oferowanej przez przedsigbiorstwo
lotnicze w stosunku do ogdlnej przepustowosci oferowanej w porcie lotniczym.

Zgodnie z orzecznictwem dotyczacym pozycji dominujgcej na rynku (***) Komisja uznala, Ze (i) jest mato prawdopo-
dobne, aby SAS mial znaczacg pozycje rynkowa w odpowiednich portach lotniczych, w ktérych jego udziat lotéw
i liczby miejsc siedzacych wynosit ponizej 40 %, (i) w przypadku gdy udzial SAS w lotach lub liczbie miejsc w odpo-
wiednich portach lotniczych wynosit 40 % lub wiecej przy ocenie istnienia pozycji rynkowej do celéw pkt 72 tym-
czasowych ram pomocy panstwa powinny zosta¢ wzigte pod uwage dodatkowe czynniki, w szczegélnosci te odz-
wierciedlajace presje wynikajaca z potencjalnej konkurencji (**).

(%) W niniejszej decyzji czestotliwo$¢ lotéw definiuje si¢ jako lot w obie strony lub dwa loty (jeden wylot z odpowiedniego portu lotni-
czego do miejsca docelowego i jeden przylot z miejsca docelowego do odpowiedniego portu lotniczego).

(**) Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie przydzielania czasu na start lub ladowanie przedsiebiorstwo musi wykorzysta¢ co najmniej
80 % przydzielonych serii czaséw na start lub ladowanie. W przeciwnym razie przydzielone serie czaséw na start lub ladowanie zos-
tajg zwrdcone do puli czaséw na start lub ladowanie (zasada ,wykorzystaj lub stra¢”). Z danych wynika, ze w najbardziej zattoczonych
portach lotniczych wykorzystanie przydzialéw czasu na start lub ladowanie w kazdym przypadku wynosi co do zasady ponad 95 %
(zob. np. IATA Submission — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots [dokument IATA — Ukierunkowanie — Badanie wyjasniajace
dotyczace UE: Przydzialy czasu na start lub ladowanie w portach lotniczych], grudzien 2019, s. 37, dostgpne pod adresem: iata-air-
port-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). W zwiazku z tym w tych portach lotniczych réznica miedzy wykorzystanymi
przydziatami czasu na start lub lgdowanie a przydzielonymi czasami na start lub ladowanie jest niewielka.

(**®) Zob. na przyklad wyrok z dnia 14 lutego 1978 r., United Brands i United Brands Continental/Komisja, 2776, ECLLEU:C:1978:22;
wyrok z dnia 13 lutego 1979 r., Hoffmann-La Roche/Komisja, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(***) Potencjalna konkurencja moze wynikaé ze znacznych niewykorzystanych zdolnosci produkeyjnych (w tym przypadku niewykorzysta-
nych przydzialéw czasu na start lub lgdowanie) (zob. wyrok z dnia 13 lutego 1979 r., Hoffmann-La Roche/Komisja, 85/76,
ECLLEU:C:1979:36, pkt 48).
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6.3.5.1.3.2.  Bariery utrudniajgce ekspansj¢ lub wejscie

(462) Komisja uwaza, ze w celu oceny presji wynikajacej z rzeczywistej i potencjalnej konkurencji nalezy wzigé pod uwage
bariery utrudniajace ekspansje lub wejscie na rynek, jakie napotykaja przedsigbiorstwa lotnicze inne niz beneficjent.
Aby $wiadczy¢ ustugi pasazerskiego transportu lotniczego, przedsigbiorstwo lotnicze potrzebuje dostgpu do infras-
truktury portu lotniczego. W koordynowanych portach lotniczych, aby obstugiwa¢ trasy z lub do tych portéw lotni-
czych, przedsigbiorstwo lotnicze musi posiadaé przydzialy czasu na start lub ladowanie. Zgodnie z orzecznictwem
gloéwng bariera wejscia w sektorze transportu lotniczego w UE jest brak dostepnych przydzialéw czasu na start lub
ladowanie w duzych portach lotniczych (2*). W tym kontekscie wysoki poziom zageszczenia ruchu w porcie lotni-
czym odzwierciedla ograniczenia jego przepustowosci, z ktérymi musza mierzy¢ si¢ przedsigbiorstwa lotnicze
i ktére majg wplyw na ich zdolno$¢ do skutecznego wywierania presji na dziatalno$¢ beneficjenta.

(463) W swoich uwagach Ryanair krytykuje Komisje za skupienie si¢ na ograniczeniach dotyczacych przydziatéw czasu na
start lub ladowanie jako jedynej barierze wejscia. Z jednej strony Ryanair twierdzi, Ze istniejg inne czynniki, ktére
moga uniemozliwi¢ potencjalnemu konkurentowi rozpoczecie lub rozszerzenie obecnosci, takie jak: korzysci
zakresu, marka, promocje i lojalnos¢ klient6w, efekt sieciowy, lub ryzyko agresywnych dzialan odwetowych ze
strony dominujacych dotychczas przedsigbiorstw. Ryanair ogranicza si¢ do wymienienia tych czterech elementéw.

(464) Komisja zauwaza jednak, ze (i) dwa z tych elementéw (korzysci zakresu i efekt sieciowy) s3 w istocie zwigzane z ogra-
niczeniami przydziatu czaséw na start lub ladowanie, poniewaz zdolno$¢ do osiagniecia tych korzysci (efektywnosé
kosztowa) zalezy od zdolnosci przedsigbiorstwa lotniczego do obstugi wystarczajaco duzej liczby polaczen do
i z portu lotniczego, a tym samym od mozliwosci uzyskania dostgpu do wystarczajgco duzej liczby przydziatéw
czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym; (i) marka, promocja i lojalno$¢ klientéw dotycza zdolnosci do
obstugi okreslonej kategorii pasazeréw (pasazeréw segmentu premium lub przykladajacych wage do czynnika
czasu), a nie 0g6lnej zdolnosci do $wiadczenia ustug lotniczych do lub z portu lotniczego, i w kazdym przypadku
stanowia cze$¢ korzysci wynikajacych z dzialalnosci obejmujacej wykorzystanie weztdw lotniczych (**), ktéra uwz-
glednia si¢ przy okresleniu odpowiednich portéw lotniczych (wylacznie baz beneficjenta) oraz (iii) ostatni element
(ryzyko agresywnych dzialai odwetowych ze strony przedsigbiorstw dzialajacych w danym porcie) jest w szczegdl-
nosci objety innym Srodkiem majacym na celu zapobieganie nadmiernym zakléceniom konkurencji okreslonym
w pkt 71 tymczasowych ram pomocy pafistwa, majacym zastosowanie do rynkow, na ktérych SAS ma znaczaca
pozycje rynkows, ale nie ogranicza si¢ do nich.

(465) Z drugiej strony Ryanair twierdzi, ze wzgledna stabilno$¢ udzialu w rynku SAS pod wzgledem miejsc udostepnio-
nych z czasem w odpowiednich portach lotniczych (z wyjatkiem portu lotniczego w Kopenhadze) wskazuje, ze
prawdopodobnie istnieja inne bariery niz zageszczenie ruchu w porcie lotniczym uniemozliwiajace konkurentom
rozpoczecie lub rozszerzenie dziatalnosci w tych portach.

(466) Ryanair nie przedstawia jednak zadnych dowodéw na istnienie takich barier wejicia lub ekspansji w odpowiednich
portach lotniczych ani zadnych oznak, Ze te rzekome bariery zniechecily przedsigbiorstwa lotnicze do wejscia na
rynek lub ekspansji. Wrecz przeciwnie, stwierdzenie Ryanair dotyczace barier wejScia i ekspansji wydaje si¢ by¢
sprzeczne z jego argumentacja dotyczaca zasady niedyskryminacji i zasad swobodnego przeplywu (motyw 169).
Ryanair przedstawit w szczegdlnosci dane (**2) wykazujace, ze tani przewoznicy zapewnili 66 % wzrostu zdolnosci
przewozowej w Danii w latach 2014-2019, podczas gdy SAS i Danish Air Transport zapewnily jedynie 3 % wzrostu
odnotowanego w tym piecioletnim okresie. W Szwecji tani przewoznicy zapewnili 40 % wzrostu wewnatrzeuropej-
skich zdolnosci przewozowych w latach 2014-2019, podczas gdy SAS i Braathens zapewnily jedynie 22 % wzrostu
odnotowanego w tym okresie. Dane te na poziomie krajowym sa poparte danymi zgromadzonymi przez Danig
i Szwecje na poziomie portéw lotniczych, z ktérych wynika, ze w latach 20142019 liczba pasazeréw przewiezio-
nych przez tanich przewoznikéw wzrosta o 43 % w porcie lotniczym Kopenhaga i 0 25 % w porcie lotniczym Sztok-
holm-Arlanda (**)). Wzrost liczby tanich przewoznikéw wskazuje, ze argumenty podniesione przez Ryanair w odnie-
sieniu do innych barier wejscia i ekspansji niz ograniczenia zwigzane z przydzialami czasu na start lub ladowanie sa
nieuzasadnione i potwierdzaja wstepne ustalenia Komisji zawarte w decyzji o wszczgciu postgpowania, zgodnie
z ktérymi konkurenci SAS nie napotykaja zadnych powaznych barier wejscia lub ekspansji w Zadnym odpowiednim
porcie lotniczym.

(**) Zob. wyrok z dnia 4 lipca 2006 r., easyJet/Komisja, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187, pkt 166.

(**') Zob. np. sprawa AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, pkt 59; sprawa AT.39595 — Continental/United Lufthansa/Air Canada, pkt
49.

(*) Badanie rynkowe przedsiebiorstw lotniczych.

(**) Odpowiedz na wezwanie Komisji do udzielenia informacji z 16 pazdziernika 2023 r.
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(467) W $wietle powyzszych ustalent Komisja uwaza, ze w ramach badania istnienia barier wejscia i ekspansji na potrzeby
oceny pozycji rynkowej SAS w odpowiednich portach lotniczych nalezy skupic¢ si¢ na ograniczeniach zwigzanych
z przydzialami czasu na start lub ladowanie.

6.3.5.1.3.3.  Udzial w przydzialach czasu na start lub ladowanie i poziom zageszczenia ruchu jako wskazniki
potencjalnej struktury konkurencyjnej

(468) W decyzji o wszczgciu postgpowania w odniesieniu do kazdego z odpowiednich portéw lotniczych, w przypadku
ktérych dane na temat udzialéw w rynku SAS pod wzgledem lotéw i miejsc byly niewystarczajace, aby wykluczy¢é
znaczacg pozycj¢ rynkowa SAS, Komisja wykorzystala dwa dodatkowe wskazniki, tj. udzial SAS w przydziatach
czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym oraz wskaznik zageszczenia ruchu w porcie lotniczym.

(469) Udzial w przydzialach czasu na start lub ladowanie definiuje si¢ jako stosunek przydzialéw czasu na start lub lado-
wanie przyznanych przedsi¢biorstwu lotniczemu w danym porcie lotniczym do catkowitych dostgpnych przydzia-
16w czasu na start lub lagdowanie w tym porcie lotniczym (tj. przepustowosci portu lotniczego odpowiadajgcej
sumie przydzialéw czasu na start lub ladowanie przyznanych wszystkim przedsigbiorstwom lotniczym i liczby nie-
przyznanych przydzialéw czasu na start lub ladowanie, ktére moglyby zostaé wykorzystane do ekspansji przedsie-
biorstw lotniczych lub ich wejscia do tego portu lotniczego).

470) Komisja wykorzystata zakwalifikowanie portu lotniczego jako koordynowanego portu lotniczego na podstawie roz-
Ja WyKorzy p g0 J Y go p gonap
porzadzenia w sprawie przydzielania czasu na start lub ladowanie jako pierwszy wskaznik zastepczy dla wysokiego
poziomu zageszczenia ruchu w porcie lotniczym.

(471) W przypadku koordynowanych portéw lotniczych rzeczywisty poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym
oblicza si¢ przez podzielenie przydzialéw czasu na start lub ladowanie przyznanych wszystkim przedsigbiorstwom
lotniczym w danym sezonie IATA przez catkowitg przepustowos¢ portu lotniczego (pod wzgledem przydzialéw
czasu na start lub ladowanie) w danym sezonie IATA. Sredni wskaznik zageszczenia ruchu w porcie lotniczym
w godzinach jego eksploatacji, wynoszacy mniej niz 60 %, nie bylby na pierwszy rzut oka kwestig problema-
tyczng (**4).

(472) W swoich uwagach Ryanair twierdzi, Ze Komisja w niewlasciwy sposob koncentruje swoja ocene pozycji rynkowej
SAS na udziale w przydzialach czasu na start lub lgdowanie zamiast na udziale w rynku. Twierdzenie to wynika
z blednego zrozumienia konkretnego celu analizy pozycji rynkowej beneficjenta na podstawie pkt 72 tymczaso-
wych ram pomocy panstwa. Celem tym jest okreslenie rynkéw, na ktérych istnieje najwigksze prawdopodobienstwo
negatywnego wplywu pomocy na konkurencje, tj. rynkow, na ktorych beneficjent ma na tyle silng pozycje gospodar-
czg, ze umozliwia mu ona niedopuszczenie do utrzymania efektywnej konkurencji. Poniewaz pomoc ma na celu
zachowanie zdolnosci beneficjenta do prowadzenia dziatalnosci (a nie zachowanie jego rzeczywistej dziatalnosci),
znaczgca pozycja rynkowa beneficjenta odnosi si¢ bezposrednio do jego zdolnosci do kontynuowania lotéw do
i z odpowiednich portéw lotniczych ze szkodg dla wejscia lub ekspansji konkurentéw. Udzialy SAS w rynku wyra-
zone czestotliwosciami lotéw lub liczbg miejsc wskazuja na rzeczywista konkurencje, jakiej SAS podlega w ramach
Swiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego w porcie lotniczym. Z kolei udzial SAS w przydzialach
czasu na start lub lagdowanie w danym porcie lotniczym, uzupelniony oceng panujacego w nim zageszczenia, odz-
wierciedla zaréwno rzeczywiste, jak i potencjalne ograniczenia konkurencyjne obserwowane przez SAS. Wskazniki
te odzwierciedlaja bowiem nie tylko biezacg dzialalno$¢ w zakresie ustug pasazerskiego transportu lotniczego roz-
nych przedsigbiorstw lotniczych, lecz takze mozliwosci ekspansji tych przedsigbiorstw (np. przez otwarcie nowych
tras lub zwickszenie czestotliwosci lotéw), a takze wejicia do portu lotniczego przez nowe przedsigbiorstwa lotni-
cze, ktére nie s3 w nim jeszcze obecne (**).

(***) Zob. na przyklad sprawy M.8672 — easyJet/Niektore aktywa Air Berlin, pkt 114, i M.8633 — Lufthansa/Niektore aktywa Air Berlin, pkt
196. Zob. takze wyrok z dnia 20 pazdziernika 2021 r., Polskie Linie Lotnicze ,LOT”/Komisja, T-296/18, ECLLEU:T:2021:724, pkt
111. Warunki eksploatacji w odpowiednich portach lotniczych moga si¢ r6zni¢ w szczegdlnosci ze wzgledu na rézne godziny otwar-
cia, zakazy lotéw nocnych i ograniczenia przemieszczania sie. W celu zapewnienia poréwnywalnoici Komisja wzigla pod uwage
udzial w przydzialach czasu na start lub ladowanie i wskazniki zageszczenia ruchu w porcie lotniczym w godzinach od 6:00
do 21:59 czasu lokalnego (tj. w godz. od 4:00 do 19:59 czasu UTC w sezonie letnim IATA oraz w godz. od 5:00 do 20:59 czasu UTC
w sezonie zimowym IATA).

(**) W raporcie Oxery nie stwierdzono inaczej w pkt 5.62: udzialy w rynku okreslajg pozycje SAS w zestawieniu z istniejgcymi konkurentami, pod-
czas gdy dostgpna przepustowos¢ (w przypadku niskiego zageszczenia ruchu) wskazuje na mozliwos¢ wejscia do portu lotniczego przez nowych konku-
rentow lub ich ekspansji (przy zatozeniu braku innych barier wejscia). Udzialy w przydziatach czasu na start lub lgdowanie stanowig potgczenie obu
tych miar. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w kolejnym punkcie (pkt 5.63) w raporcie Oxery blednie przedstawiono ramy analityczne zasto-
sowane przez Komisj¢, poniewaz Komisja nie wykorzystuje posiadanego przez SAS udzialu w przydziatach czasu na start lub ladowa-
nie bez odniesienia do poziomu zageszczenia ruchu w porcie lotniczym. W zwigzku z tym, wbrew temu, co twierdzi Ryanair, i przy
uzyciu przykladu liczbowego zaproponowanego w raporcie Oxery, Komisja rozréznitaby sytuacje, w ktérych (i) udziat SAS w przy-
dzialach czasu na start lub ladowanie wynosi 40 %, a zageszczenie ruchu w porcie lotniczym wynosi 60 % (udzial SAS w lotach
wynosi 66,7 %) oraz (i) udzial SAS wynosi 40 %, a zageszczenie ruchu w porcie lotniczym wynosi 100 % (udziat SAS w lotach wynosi
40 %, ale nie mozna z nim konkurowad).
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(473) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, Ze uwagi Ryanair nie podwazaja adekwatnosci uwzglednienia posiada-
nego przez SAS udzialu w przydzialach czasu na start lub ladowanie wraz ze wskazZnikiem zageszczenia ruchu
w porcie lotniczym jako czynnikéw szczeg6lnie istotnych dla oceny presji wywieranej na SAS przez obecna i poten-
cjalng konkurencje, a w konsekwencji dla oceny pozycji rynkowej SAS (**9).

6.3.5.1.3.4.  Podsumowanie

(474) Komisja stwierdza, Ze nastepujace wskazniki s3 najdokladniejszymi miernikami oceny pozycji rynkowej SAS na podsta-
wie pkt 72 tymczasowych ram pomocy panstwa: po pierwsze, udzial SAS pod wzgledem liczby i czestotliwosci lotéw
w odpowiednich portach lotniczych, i po drugie — jezeli co najmniej jedna z tych wielkosci wyniesie 40 % — udzial SAS
w przydzialach czasu na start lub ladowanie wraz ze wskaznikiem zageszczenia ruchu w porcie lotniczym, uzupel-
niony, w stosownych przypadkach, o udzial w przydziatach czasu na start lub ladowanie badz wzgledng wielko$¢ floty
stacjonujacych samolotéw jego konkurentéw.

6.3.5.1.4. Zastosowanie kryteriéw oceny pozycji rynkowej SAS w odpowiednich portach lotniczych

(475) Dania i Szwecja dostarczyly dane dotyczace udzialu SAS pod wzgledem czestotliwosci lotdw, liczby miejsc i przydziatéw
czasu na start lub ladowanie w odpowiednich portach lotniczych oraz dotyczace stopnia zageszczenia ruchu w tych
portach. W odniesieniu do konkurentéw SAS Dania i Szwecja przedstawily liczbe przyznanych im przydzialéw czasu
na start lub ladowanie, a takze szacunkows liczbe samolotéw, ktérymi przedsigbiorstwa te dysponuja w bazie w odpo-
wiednich portach lotniczych. Komisja sprawdzita ogdlna dokladnos¢ danych przedlozonych przez Danig i Szwecje,
m.in. na podstawie danych statystycznych zgromadzonych przez internetowy system koordynacji (*).

(476) Na podstawie tych danych, bioragc pod uwage 16 odpowiednich portéw lotniczych, udzial SAS pod wzgledem czestotli-
wosci lotéw tygodniowo i liczby udostepnionych pasazerom miejsc wynosily ponizej 40 % w sezonie letnim IATA
2019 i sezonie zimowym IATA 2019/2020 w 11 sposréd tych koordynowanych portéw lotniczych (**). W decyzji
0 wszczeciu postgpowania, zgodnie z orzecznictwem dotyczacym pozycji dominujgcej na rynku (zob. pkt 441 powy-
z¢j), Komisja uznala, ze jest mato prawdopodobne, aby SAS mial znaczacg pozycje rynkowg w tych portach lotniczych.

(477) Ryanair uwaza, ze Komisja powinna przeprowadzi¢ bardziej szczeg6lowa oceng co najmniej wszystkich 16 odpowied-
nich portéw lotniczych, z uwzglednieniem oceny zageszczenia ruchu o réznych porach dnia oraz barier wejscia innych
niz ograniczenia przydzialéw czasu na start lub ladowanie. Ryanair nie przedstawia jednak zadnego elementu podajg-
cego w watpliwo$¢ wniosek o braku znaczacej pozycji rynkowej SAS w odpowiednich portach lotniczych, w ktérych
jego udzial pod wzgledem czgstotliwosci lotow i udostepnionych miejsc wynosi ponizej 40 %. W szczegdlnosci z uwag
Ryanair nie wynika, Ze faktyczni lub potencjalni konkurenci SAS nie sg w stanie skutecznie wywrze¢ presji konkurencyj-
nej na dzialalno$¢ SAS w tych portach lotniczych. Wrecz przeciwnie, uwagi Ryanair wskazujg raczej na zdolno$¢ kon-
kurentéw SAS do niezaktéconego rozwoju w tych portach lotniczych.

(478) Pie¢ koordynowanych portéw lotniczych w EOG, w ktérych udzial SAS w obstugiwanych cotygodniowych czestotli-
wosciach lub liczbie udostepnionych miejsc przekroczyt 40 % w sezonie letnim IATA 2019 lub sezonie zimowym
IATA 2019/2020, to: port lotniczy Kopenhaga, port lotniczy Sztokholm-Arlanda, port lotniczy Trondheim, port lotni-
czy Stavanger oraz port lotniczy Tromse. W przypadku tych portéw lotniczych udzial SAS w rynku pod wzgledem
czestotliwosci lotow i miejsc oferowanych w porcie lotniczym stanowi pierwsza wskazéwke co do ewentualnego istnie-
nia znaczgcej pozycji rynkowej. Wskazniki te same w sobie nie s3 jednak wystarczajace, aby doj$¢ do ostatecznego
wniosku, czy SAS posiada znaczacg pozycje rynkowa zgodnie z pkt 72 tymczasowych ram pomocy panistwa.

(479) Komisja przeprowadzi zatem dodatkowa ocene pozycji rynkowej SAS w tych pieciu portach lotniczych, biorac pod
uwage facznie nastepujace dodatkowe wskazniki: (i) udziat SAS w przydziatach czasu na start lub ladowanie w porcie
lotniczym, w szczeg6lnosci w portach lotniczych Kopenhaga i Sztokholm-Arlanda, w godzinach szczytu (**) oraz (i)
poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym. W celu zapewnienia kompleksowosci Komisja poréwna réwniez liczbe
samolotow SAS i jego konkurentéw stacjonujacych w porcie lotniczym, aby uzupelni¢ przyblizony obraz ich wzglednej

pozycji.

(*%) Wniosek ten jest zgodny z ramami analitycznymi zastosowanymi przez Komisj¢ jako element podejicia ,kazdy port lotniczy z osobna” we
wezesniejszych decyzjach w sprawie polaczenia (zob. w szczegélnosci sprawa M.8633 — Lufthansa/Niektore aktywa Air Berlin (2017), pkt
165-184).

(*) Internetowy system koordynacji to internetowy portal dla wielu koordynatoréw, z ktdrego korzysta 118 portéw lotniczych w 31 krajach
na calym $wiecie. Zapewnia on zarejestrowanym uzytkownikom szeroka game narzedzi do wyszukiwania, sortowania, przegladania
i pobierania informacji dotyczacych przydzialéw czasu na start lub ladowanie i rozktadéw lotow.

(*%) Wspomniane porty lotnicze to: port lotniczy Oslo (ponizej 40 %), port lotniczy Bergen (ponizej 40 %), port lotniczy Goteborg-Landvetter
(ponizej 20 %), port lotniczy Billund (ponizej 20 %); port lotniczy Helsinki (ponizej 5 %), port lotniczy Londyn Heathrow (ponizej 5 %),
port lotniczy Malaga (ponizej 5 %), port lotniczy Diisseldorf (ponizej 5 %), port lotniczy Stuttgart (ponizej 5 %), port lotniczy Hamburg
(ponizej 5 %), port lotniczy Amsterdam (ponizej 5 %).

(***) Komisja kwalifikuje jako ,godziny szczytu” przedzialy godzinowe, w ktérych stopien zageszczenia ruchu w danym porcie lotniczym jest
bardzo wysoki, a zatem mozliwosci wejicia lub ekspansji sg bardzo ograniczone badz nie ma ich weale.
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(480) Jak wyszczegdlniono w sekcjach 6.3.5.1.4.1 — 6.3.5.1.4.5, udzial SAS pod wzgledem czgstotliwosci lotow lub liczby

(481)

(482)

miejsc nie przekracza 50 % w Zadnym z wymienionych pieciu portéw lotniczych oraz — co wazne — posiadane przez
SAS przydzialy czasu na start lub lagdowanie w kazdym z tych portéw sg niskie lub umiarkowane i w portach tych
nie panuje duze zageszczenie ruchu. W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja uznala, ze wskazniki te byly
wystarczajace, aby stwierdzié, ze SAS nie ma znaczgcej pozycji rynkowej w zadnym sposrod portéw lotniczych
Kopenhaga, Sztokholm-Arlanda, Trondheim, Stavanger i Tromse. W swoich uwagach Ryanair twierdzi, ze ocena
pozycji rynkowej SAS wymaga uwzglednienia innych cech struktury rynku, takich jak stopien rozdrobnienia konku-
rentéw w odpowiednich portach lotniczych lub presja konkurencyjna wywierana przez nich na SAS. Ryanair nie
wyjasnia jednak, w jaki sposéb te inne cechy moglyby podwazy¢ istnienie presji konkurencyjnej wywieranej na
SAS, w szczegblnosci w postaci potencjalnego wejscia lub potencjalnej ekspansji konkurentéw, ktére — dzigki umiar-
kowanemu stopniowi zageszczenia w portach lotniczych — bytyby prawdopodobne, terminowe i wystarczajace. Jak
jednak wskazano w motywie 480, w celu zapewnienia kompleksowosci, w ponizszej ocenie pozycji rynkowej SAS
w portach lotniczych Kopenhaga, Sztokholm-Arlanda, Trondheim, Stavanger i Tromsg (**) Komisja uwzgledni réw-
niez wzgledna pozycje rynkowa konkurentéw SAS.

6.3.5.1.4.1.  Ocena pozycji rynkowej SAS w porcie lotniczym Kopenhaga

W porcie lotniczym Kopenhaga udzial SAS w rynku mierzony wylacznie na podstawie czestotliwosci lotéw tygod-
niowo osiggnat 40 % (sezony letni IATA 2019 i zimowy IATA 2019/2020: 40 %). Mierzony na podstawie liczby udo-
stepnionych miejsc wynosit natomiast ponizej 40 % (sezon letni IATA 2019: 36 %; sezon zimowy IATA 2019/2020:
38 %).

Ponadto jak pokazano w tabeli 7, poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym Kopenhaga przed wybuchem pande-
mii COVID-19 byt umiarkowany. Przedsi¢biorstwa lotnicze zainteresowane ekspansja w porcie lotniczym Kopenhaga
lub wejsciem do niego nie napotykaly zadnych istotnych barier. SAS podlegal zatem presji nie tylko ze strony konkuren-
téw dzialajacych juz w porcie lotniczym Kopenhaga (ktérych taczny udzial w rynku wynosit co najmniej 60 % w obu
sezonach TATA), lecz takze presji spowodowanej zagrozeniem ekspansja tych konkurentéw i wejsciem nowych. Silna
presje, ktorej podlegat SAS, ilustruja $rednie udzialy SAS w przydziatach czasu na start lub ladowanie, ktére w 2019 r.
wynosily maksymalnie 16 %.

Tabela 7
Udziat SAS w przydziatach czasu na start lub ladowanie oraz poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym
Kopenhaga
Sezon [ATA Sredni udziat SAS Trzy najwicksze przydzialy Sredni wskaznik Trzy najwyzsze wskazniki
w przydziatach czasu SAS na start lub zageszczenia ruchu zageszczenia ruchu w porcie
czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym lotniczym
ladowanie

Sezon letni 2019 | 16 % 32% (przedziat godzinowy: | 43 % 73 % (przedzial godzinowy:
5:00-5:59 czasu UTC) 6:00-6:59 czasu UTC)
32 % (przedziat godzinowy: 72 % (przedzial godzinowy:
6:00-6:59 czasu UTC) 5:00-5:59 czasu UTC)
30 % (przedziat godzinowy: 70 % (przedziat godzinowy:
14:00-14:59 czasu UTC) 17:00-17:59 czasu UTC)

Sezon zimowy 14 % 34 % (przedziat godzinowy: | 37 % 67 % (przedziat godzinowy:

2019/2020 6:00-6:59 czasu UTC) 7:00-7:59 czasu UTC)
32 % (przedziat godzinowy: 64 % (przedziat godzinowy:
7:00-7:59 czasu UTC) 18:00-18:59 czasu UTC)
28 % (przedzial godzinowy: 63 % (przedzial godzinowy:
16:00-16:59 czasu UTC) 19:00-19:59 czasu UTC)

(*°) W ujeciu ogblnym Komisja zauwaza, ze twierdzenia Ryanair dotyczace stabej pozycji rynkowej konkurentéw SAS w odpowiednich por-
tach lotniczych sg nieuzasadnione. W szczeg6lnosci Ryanair nie przedstawia Zadnych elementéw skutecznie kwestionujacych silng obec-
no$¢ Norwegian Air Shuttle w norweskich portach lotniczych (w szczegélnoici w portach lotniczych Trondheim, Stavanger i Tromse),
a takze w portach lotniczych Kopenhaga i Sztokholm-Arlanda. Ryanair nie wyjasnia rowniez, dlaczego nalezy odrzuci¢ pozycje Wideroe
w porcie lotniczym Tromse, ktéry przedsigbiorstwo to wykorzystuje jako wezel w péinocnej czgsci Norwegii. Biorac pod uwage szcze-
golny profil tych odpowiednich portéw lotniczych, trudnosci finansowe przedsigbiorstwa Norwegian Air Shuttle w momencie przyznania
pomocy lub regionalne ukierunkowanie Wideroe nie moga same w sobie uzasadnia¢ twierdzenia Ryanair, ze nie wywieraly one na SAS
znacznej presji konkurencyjnej, w szczegdlno$ci w norweskich portach lotniczych, oraz ze odpowiednie porty lotnicze cechowato
znaczne rozdrobnienie realnych konkurentow.
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(483) Komisja zauwaza ponadto, Ze zardwno w sezonie letnim IATA 2019, jak i sezonie zimowym IATA 2019/2020 w tym
porcie lotniczym stacjonowalo 12 samolotéw SAS. Zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez Dani¢ i Szwecje
w porcie lotniczym Kopenhaga utrzymywalo baze szereg innych linii lotniczych, w tym Norwegian Air Shuttle (10
samolotow stacjonowalo w sezonie letnim IATA 2019 i siedem w sezonie zimowym IATA 2019/2020), Lufthansa
Group (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian, Swiss: pie¢ samolotow stacjonowalo w sezonie letnim IATA 2019 i cztery
w sezonie zimowym IATA 2019/2020) oraz Air France-KLM (dwa samoloty stacjonowaly zaréwno w sezonie letnim
IATA 2019, jak i zimowym IATA 2019/2020).

(484) Biorgc pod uwage (i) umiarkowany udziat SAS pod wzgledem czgstotliwosci lotéw tygodniowo i liczby udostgpnionych
miejsc w porcie lotniczym Kopenhaga w obu sezonach IATA (maksymalnie 40 %), (i) ograniczony udzial SAS w przy-
dziatach czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym Kopenhaga w obu sezonach IATA (Srednio ponizej 20 %), (ii)
dostepna przepustowo$¢ przydzialéw czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym Kopenhaga w obu sezonach
IATA oraz (iv) obecno$¢ stosunkowo silnych konkurentéw, Komisja stwierdza, ze do celéw niniejszej decyzji SAS nie
posiada znaczacej pozycji rynkowej na rynku $wiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego do i z portu lotni-
czego Kopenhaga.

6.3.5.1.4.2.  Ocena pozycji rynkowej SAS w porcie lotniczym Sztokholm-Arlanda

(485) W porcie lotniczym Sztokholm-Arlanda udzialy SAS w rynku mierzone na podstawie czgstotliwosci lotéw tygodniowo
i liczby udostgpnionych miejsc przekroczyly 40 %, ale nie osiggnety 50 % (sezon letni IATA 2019: 48 % na podstawie
czestotliwosci lotéw tygodniowo i 42 % na podstawie liczby udostgpnionych miejsc; sezon zimowy IATA 2019/2020:
47 % na podstawie czestotliwosci lotow tygodniowo i 45 % na podstawie liczby udostepnionych miejsc).

(486) Jak pokazano w tabeli 8, poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym Sztokholm-Arlanda przed wybuchem pande-
mii COVID-19 byl jednak umiarkowany. Przedsi¢biorstwa lotnicze zainteresowane ekspansja w porcie lotniczym Sztok-
holm-Arlanda lub wejsciem do niego nie napotykaly zadnych istotnych barier. SAS podlegal zatem presji nie tylko ze
strony konkurentéw dzialajacych juz w porcie lotniczym Sztokholm-Arlanda (ktérych faczny udzial w rynku wynosit
co najmniej 52 % w obu sezonach IATA), lecz takze presji spowodowanej zagrozeniem ekspansja tych konkurentéw
i wejsciem nowych. Silng presje, ktorej podlegal SAS, ilustruja ograniczone $rednie udzialy SAS w przydzialach czasu
na start lub ladowanie, ktére w 2019 r. wynosily maksymalnie 16 %.

Tabela 8
Udzial SAS w przydzialach czasu na start lub ladowanie oraz poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym
Sztokholm-Arlanda
Sezon IATA Sredni udziat SAS | Trzy najwicksze przydzialy Sredni wskaznik Trzy najwyzsze wskazniki
w przydziatach czasu SAS na start lub zageszczenia ruchu zageszczenia ruchu w porcie
czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym lotniczym
ladowanie

Sezon letni 2019 | 16 % 30 % (przedziat godzi- 36 % 59 % (przedzial godzi-
nowy: 6:00-6:59 czasu nowy: 13:00-13:59 czasu
UTO) UTC)
29 % (przedzial godzi- 58 % (przedzial godzi-
nowy: 5:00-5:59 czasu nowy: 6:00-6:59 czasu
UTC) UTq)
29 % (przedzial godzi- 58 % (przedzial godzi-
nowy: 12:00-12:59 nowy: 15:00-15:59 czasu
czasu UTC) UTQ)

Sezon zimowy 14 % 32 % (przedzial godzi- 31% 62 % (przedzial godzi-

2019/2020 nowy: 16:00-16:59 nowy: 7:00-7:59 czasu
czasu UTC) UTQ)
28 % (przedzial godzi- 56 % (przedzial godzi-
nowy: 6:00-6:59 czasu nowy: 16:00-16:59 czasu
UTC) UTC)
27 % (przedzial godzi- 52 % (przedzial godzi-
nowy: 7:00-7:59 czasu nowy: 19:00-19:59 czasu
UTO) UTO)
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(487)

(488)

(489)

(490)

(491)

(492)

Komisja zauwaza ponadto, ze w sezonie letnim IATA 2019 w porcie lotniczym stacjonowato 17 samolotéw SAS,
a w sezonie zimowym [ATA 2019/2020 - 16. Zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez Dani¢ i Szwecje w porcie
lotniczym Sztokholm-Arlanda utrzymywalo bazg szereg innych przedsigbiorstw lotniczych, w tym Norwegian Air
Shuttle (11 samolotéw stacjonowalo w sezonie letnim IATA 2019 i pig¢ w sezonie zimowym IATA 2019/2020), Luf-
thansa Group (Lufthansa i Austrian: trzy samoloty stacjonowaly zaréwno w sezonie letnim IATA 2019, jak i w sezonie
zimowym IATA 2019/2020), oraz Air France-KLM (dwa samoloty stacjonowaly zaréwno w sezonie letnim IATA 2019,
jak i w sezonie zimowym IATA 2019/2020).

W zwigzku z tym, chociaz udzial SAS pod wzgledem czestotliwosci lotow tygodniowo i liczby udostgpnionych miejsc
w porcie lotniczym Sztokholm-Arlanda w obu sezonach IATA jest stosunkowo wysoki (ale nie przekracza 48 %), Komi-
sja stwierdza, na podstawie (i) ograniczonego udziatu SAS w przydzialach czasu na start lub lagdowanie w porcie lotni-
czym Sztokholm-Arlanda w obu sezonach IATA ($rednio ponizej 20 %), (ii) duzej dostepnej przepustowosci przydzia-
féw czasu na start lub ladowanie w porcie lotniczym Sztokholm-Arlanda w obu sezonach IATA, w tym w godzinach
szczytu, oraz (i) obecnosci stosunkowo silnych konkurentdw, ze do celéw niniejszej decyzji SAS nie posiada znaczacej
pozycji rynkowej na rynku $wiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego do i z portu lotniczego Sztokholm-
Arlanda.

6.3.5.1.4.3.  Ocena pozycji rynkowej SAS w porcie lotniczym Trondheim

W porcie lotniczym Trondheim udzialy SAS w rynku mierzone na podstawie czestotliwosci lotéw tygodniowo i liczby
udostepnionych miejsc przekroczyly 40 %, przy czym tylko w jednym sezonie osiagnely one 50 % i to wylacznie na
podstawie liczby udostepnionych miejsc (sezon letni IATA 2019: 43 % na podstawie czestotliwosci lotow tygodniowo
i 50 % na podstawie liczby udostepnionych miejsc; sezon zimowy IATA 2019/2020: 41 % na podstawie czestotliwosci
lotéw tygodniowo i 48 % na podstawie liczby udostgpnionych miejsc).

Poziom zageszczenia ruchu w tym porcie lotniczym przed pandemig COVID-19 byt jednak umiarkowany, w zwiagzku
z czym przedsi¢biorstwa lotnicze zainteresowane ekspansja w porcie lotniczym Trondheim lub wejsciem do niego nie
napotykaly zadnych istotnych barier (*'). Oprdcz tego szacowany Sredni udzial SAS w przydzialach czasu na start lub
ladowanie byt ograniczony, a w kazdym razie wynosit ponizej 20 % w 2019 r. (sezon letni IATA 2019: 19 %; sezon
zimowy IATA 2019/2020: 17 %). SAS podlegal zatem presji nie tylko ze strony konkurentéw dzialajacych juz w porcie
lotniczym Trondheim (ktérych faczny udziat w rynku wynosit co najmniej 49 % w obu sezonach IATA), lecz takze presji
spowodowanej zagrozeniem ekspansja tych konkurentow i wejsciem nowych (**2).

Komisja zauwaza ponadto, ze zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez Danig¢ i Szwecj¢ port lotniczy Trondheim
byl wykorzystywany jako baza nie tylko przez SAS (10 samolotéw stacjonowalo zaréwno w sezonie letnim [ATA
2019, jak i zimowym IATA 2019/2020), lecz takze przez Norwegian Air Shuttle (dwa samoloty stacjonowaly zaréwno
w sezonie letnim IATA 2019, jak i zimowym IATA 2019/2020) i KLM (jeden samolot stacjonowat zar6wno w sezonie
letnim IATA 2019, jak i zimowym IATA 2019/2020).

W $wietle powyzszych ustaleii Komisja stwierdza, ze do celéw niniejszej decyzji SAS nie posiada znaczacej pozycji ryn-
kowej na rynku $wiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego do i z portu lotniczego Trondheim.

(*') Koordynacja w porcie lotniczym Trondheim wynika raczej z ograniczeni terminala niz pasa startowego, zatem przepustowo$¢ portu lotni-
czego Trondheim wyrazona jest w maksymalnej liczbie odlatujacych lub przylatujacych pasazeréw lub maksymalnej liczbie odlotéw mig-
dzynarodowych, a nie w liczbie rejséw. Trudno jest zatem przetozy¢ przepustowos¢ portu lotniczego na przydzialy czasu na start lub lado-
wanie. Niemniej biorgc pod uwage pulap przepustowosci wyrazony liczba odlotéw migdzynarodowych na godzing (siedem)
i konserwatywnie przyjmujac, ze wszystkie przyznane przedsigbiorstwom lotniczym przydzialy czasu na start (szacuje sig, Ze stanowig
one polowe catkowitej liczby posiadanych przez nie przydzialéw czasu na start lub lagdowanie, przy czym druga potowa to przydzialy
czasu na lgdowanie) sa przeznaczone na loty migdzynarodowe, wskaznik zageszczenia ruchu Trondheim w 2019 r. wynidst ponizej 50 %
(sezon letni IATA 2019: 45 %; sezon zimowy IATA 2019/2020: 43 %).

(*?) Biorac pod uwage pulap przepustowosci wyrazony liczbg odlotéw migdzynarodowych na godzing (siedem) i konserwatywnie przyjmujac,
ze wszystkie przyznane SAS przydzialy czasu na start (szacuje sig, ze stanowig one potowe liczby przyznanych SAS przydzialéw czasu na
start lub ladowanie, przy czym druga polowa to przydzialy czasu na ladowanie) sg przeznaczone na loty miedzynarodowe, $redni udziat
SAS w przydzialach czasu na start lub ladowanie w 2019 r. wynidst ponizej 20 % (sezon letni IATA 2019: 19 %; sezon zimowy
IATA 2019/2020: 17 %). Dane te ilustrujq silng presje, jakiej podlegal SAS przed wybuchem pandemii COVID-19 w tym porcie lotniczym.
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6.3.5.1.4.4.  Ocena pozycji rynkowej SAS w porcie lotniczym Stavanger

(493) W porcie lotniczym Stavanger udzialy SAS w rynku mierzone na podstawie czestotliwosci lotéw tygodniowo i liczby
udostepnionych miejsc przekroczyly 40 %, przy czym tylko w jednym sezonie osiagnely one 50 % i to wylacznie na
podstawie liczby udostepnionych miejsc (sezon letni IATA 2019: 48 % na podstawie czgstotliwosci lotow tygodniowo
i 50 % na podstawie liczby udostepnionych miejsc; sezon zimowy IATA 2019/2020: 47 % na podstawie czestotliwosci
lotéw tygodniowo i 48 % na podstawie liczby udostgpnionych miejsc).

(494) Sredni poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym przed wybuchem pandemii COVID-19 byt jednak niski (sezon
letni IATA 2019: 21 %; sezon zimowy IATA 2019/2020: 22 %), w zwiazku z czym przedsigbiorstwa lotnicze zaintere-
sowane ekspansjg w porcie lotniczym Stavanger lub wejsciem do niego nie napotykaly zadnych istotnych barier. SAS
podlegal zatem presji nie tylko ze strony konkurentéw dzialajacych juz w porcie lotniczym Stavanger (ktorych laczny
udziat w rynku wynosit co najmniej 50 % w obu sezonach IATA), lecz takze presji spowodowanej zagrozeniem ekspan-
sja tych konkurentéw i wejsciem nowych. Silna presje, jakiej podlegal SAS, ilustrujg bardzo ograniczone $rednie udziaty
SAS w przydzialach czasu na start lub ladowanie, ktdre w sezonie letnim IATA 2019 wynosily $rednio 10 %, a w sezonie
zimowym IATA 2019/2020 - 8 %.

(495) Ponadto Komisja zauwaza, ze zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez Danig i Szwecje port lotniczy Stavanger
byt wykorzystywany jako baza nie tylko przez SAS (osiem samolotéw stacjonowalo zaréwno w sezonie letnim IATA
2019, jak i zimowym IATA 2019/2020), lecz takze przez Norwegian Air Shuttle (dwa samoloty stacjonowaly zaréwno
w sezonie letnim IATA 2019, jak i zimowym IATA 2019/2020), Wideroe (jeden samolot stacjonowat zaréwno w sezo-
nie letnim [ATA 2019, jak i zimowym IATA 2019/2020) i KLM (jeden samolot stacjonowal zaréwno w sezonie letnim
IATA 2019, jak i zimowym IATA 2019/2020).

(496) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze do celéw niniejszej decyzji SAS nie posiada znaczacej pozycji rynkowej
na rynku $wiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego do i z portu lotniczego Stavanger.

6.3.5.1.4.5.  Ocena pozycji rynkowej SAS w porcie lotniczym Tromsg

(497) W porcie lotniczym Tromse udzialy SAS w rynku mierzone jedynie na podstawie liczby udostepnionych miejsc
wyniosly 40 % (sezon letni IATA 2019: 49 %; sezon zimowy IATA 2019/2020: 46 %). Mierzone na podstawie czgstotli-
wosci lotéw tygodniowo wynosily ponizej 40 % (sezon letni IATA 2019: 30 %; sezon zimowy [ATA 2019/2020: 28 %).

(498) Sredni poziom zageszczenia ruchu w porcie lotniczym przed wybuchem pandemii COVID-19 byt jednak niski (sezon
letni IATA 2019: 18 %; sezon zimowy IATA 2019/2020: 20 %), w zwiazku z czym przedsigbiorstwa lotnicze zaintere-
sowane ekspansja w porcie lotniczym Tromsg lub wejsciem do niego nie napotykaly zZadnych istotnych barier. SAS pod-
legat zatem presji nie tylko ze strony konkurentéw dziatajacych juz w porcie lotniczym Tromse (ktorych taczny udzial
w rynku wynosit co najmniej 51 % w obu sezonach IATA), lecz takze presji spowodowanej zagrozeniem ekspansja tych
konkurentéw i wejsciem nowych. Silng presje, jakiej podlegat SAS, ilustrujg bardzo ograniczone $rednie udzialy SAS
w przydziatach czasu na start lub ladowanie, ktére w sezonie letnim IATA 2019 wynosily Srednio 5 %, a w sezonie
zimowym IATA 2019/2020 - 4 %.

(499) Komisja zauwaza ponadto, ze zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez Danig i Szwecje SAS nie byl przedsiebior-
stwem lotniczym o najwigkszej flocie stacjonujacej w porcie lotniczym Tromsg. Zaréwno w sezonie letnim IATA 2019,
jak i w sezonie zimowym IATA 2019/2020 w tym porcie lotniczym stacjonowaly cztery samoloty Wideroe, podczas
gdy zaréwno w sezonie letnim IATA 2019, jak i w sezonie zimowym IATA 2019/2020 stacjonowaly tam dwa samoloty
SAS. Norwegian Air Shuttle rowniez utrzymywalo baz¢ w tym porcie lotniczym (jeden samolot stacjonowal zaréwno
w sezonie letnim IATA 2019, jak i w sezonie zimowym IATA 2019/2020).

(500) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze do celow niniejszej decyzji SAS nie posiada znaczacej pozycji rynkowej
na rynku $wiadczenia ustug pasazerskiego transportu lotniczego do i z portu lotniczego Tromse.

6.3.5.1.4.6.  Wnioski dotyczace pozycji rynkowej

(501) Poniewaz SAS nie ma znaczacej pozycji rynkowej w Zadnym z portéw lotniczych, w ktérych prowadzi dzialalnosé,
Komisja uwaza, ze warunki decydujace o tym, ze Dania i Szwecja bylyby zobowiazane do zaproponowania dodatko-
wych Srodkéw zgodnie z pkt 72 tymczasowych ram pomocy panstwa, nie zostaly spetnione.
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(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Zgodno§¢ z innymi warunkami okre§lonymi w sekcji 3.11.6 tymczasowych ram
pomocy panstwa

6.3.5.2.1. Punkt 71 tymczasowych ram pomocy paristwa.

Zgodnie z pkt 71 tymczasowych ram pomocy panstwa beneficjent dokapitalizowania w zwigzku z COVID-19 nie moze
angazowac si¢ w agresywna ekspansje handlows ani podejmowaé nadmiernego ryzyka.

W tym wzgledzie Komisja zauwaza, Ze Dania i Szwecja uzaleznily Srodek od spelnienia wszystkich warunkéw okreslo-
nych w sekcji 3.11.6 tymczasowych ram pomocy panstwa. Dotyczy to réwniez zgodnosci z pkt 71. SAS nie bedzie
zatem mogh angazowac si¢ w agresywna ekspansje handlowg ani podejmowaé nadmiernego ryzyka (motyw 111).

Oprocz tego Komisja ocenila plan biznesowy sporzadzony przez SAS w dniu 24 kwietnia 2020 r. Jak wskazano w moty-
wie 41, w tym planie biznesowym przewidziano ostrozny i stopniowy powrdt do poziomdéw ruchu sprzed pandemii
COVID-19 nie wcze$niej niz w potowie 2023 r., z uwzglednieniem dlugiego okresu przywracania normalnego funkcjo-
nowania ruchu trwajgcego od listopada 2020 r. do lutego 2022 r. Prognozy te opieraly si¢ na zalozeniu, Ze rzady nie
beda stosowal ograniczen w podrézowaniu po pazdzierniku 2020 r. Komisja zauwaza, ze w momencie sporzadzenia
przez SAS planu biznesowego prognozy branzowe byly bardziej optymistyczne niz prognozy zastosowane przez SAS.
Na przyktad w dniu 27 kwietnia 2020 r. Migdzynarodowa Rada Portéw Lotniczych w Europie w swoim tagodnym sce-
nariuszu przewidywala, ze ruch pasazerski powrdci do poziomu sprzed pandemii COVID-19 najwczes$niej w 2022 r.
ido 90 % tego poziomu w grudniu 2021 r.

W lipcu 2020 r. niekt6re prognozy branzowe zostaly zmienione w zwiazku z odnotowanym w maju i czerwcu 2020 r.
wolniejszym przywracaniem normalnego funkcjonowania ruchu, utrzymujacymi si¢ ograniczeniami w podrézowaniu
oraz brakiem pewnosci co do perspektyw pandemii COVID-19. Migdzynarodowa Rada Portéw Lotniczych w Europie
przewidywala wowczas, ze pelne przywrdocenie normalnego funkcjonowania ruchu nie nastapi weczesniej niz
w 2024 r.; podobne prognozy przedstawito IATA w swoim sprawozdaniu z 28 lipca 2020 r., chociaz dotyczyly one
$wiatowego ruchu lotniczego (*°).

W tym wzgledzie Dania i Szwecja wyja$nily w swoim zgloszeniu, ze do korica lipca 2020 r. SAS postanowit nie zmie-
niaé swoich prognoz biznesowych, biorac pod uwage, ze ruch faktycznie zarejestrowany w okresie od kwietnia do
czerwca 2020 r. oraz przychody operacyjne byly lepsze niz przewidywano. Wskazniki ruchu wskazuja réwniez, ze
w lipcu i sierpniu 2020 r. liczba rezerwagji stale rosta (motyw 51). Ponadto SAS wyjasnil, ze jego podstawowa dzialal-
no$¢ koncentrowata si¢ na krajowych i miedzynarodowych lotach krétkodystansowych (zwlaszcza w Skandynawii),
ktére powracaly do normalnych pozioméw w szybszym tempie niz loty dlugodystansowe. Prognozy SAS dotyczace
ruchu pozostawaly jednak mniej wigcej zgodne ze zaktualizowanymi prognozami branzowymi, w ktérych przewidy-
wano pelne przywrdcenie normalnego funkcjonowania ruchu w latach 2023-2024.

Komisja zauwaza rowniez, ze — jak wynika z sekcji 2.1.3.1 — plan biznesowy SAS w sposéb oczywisty koncentrowat si¢
na dostosowaniu wielkosci (stata redukcja personelu, ograniczenie dzialalnosci takiej jak obstuga naziemna itp.) i utrzy-
maniu dziatalno$ci w latach 2020-2021, a nie na ekspansji lub podejmowaniu nadmiernego ryzyka.

Komisja zauwaza ponadto, ze SAS jest zobowigzany do przestrzegania wszystkich warunkow przewidzianych w sekcji
3.11.6 tymczasowych ram pomocy panstwa, w szczegdlnosci zakazu przejmowania okreslonego w pkt 74 tych ram.

Wynika z tego, ze Srodek jest zgodny z pkt 71 tymczasowych ram pomocy paristwa.

6.3.5.2.2. Punkt 73 tymczasowych ram pomocy paristwa.

Zgodnie z pkt 73 tymczasowych ram pomocy pafistwa [bleneficjenci Srodkéw stuzgeych dokapitalizowaniu w zwigzku
z COVID-19 nie mogg reklamowac tego faktu w celach handlowych.

(**) Przywrécenie normalnego funkcjonowania ruchu krajowego i migdzynarodowych lotéw krétkodystansowych prognozowano na 2023 r.
Prognozy te zostaly nastepnie zmienione pod koniec pazdziernika 2020 r. po pojawieniu si¢ drugiej fali pandemii COVID-19.
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(511) Srodek przewiduje, ze SAS i spStki kontrolowane przez SAS nie beda mogly wykorzystywac srodka do celow reklamy
komercyjnej (motyw 112).

(512) Srodek jest zatem zgodny z pkt 73 tymczasowych ram pomocy paistwa.

6.3.5.2.3. Punkty 74 1 75 tymczasowych ram pomocy panstwa

(513) Punkt 74 tymczasowych ram pomocy panistwa przewiduje, ze dopoki nie nastapi splata co najmniej 75 % $rodkéw stu-
zacych dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19, beneficjenci inni niz MSP nie moga przejmowaé wiecej niz 10 %
udziatu w przedsigbiorstwach konkurentéw lub innych podmiotéw prowadzacych ten sam rodzaj dzialalnosci, w tym
dzialajacych na rynkach wyzszego i nizszego szczebla.

(514) Srodek przewiduje, ze SAS i wszystkie spotki kontrolowane przez SAS beda zobowiazane do przestrzegania tego
warunku, biorac pod uwage ewentualny wyjatek, o ktérym mowa w pkt 75 tymczasowych ram pomocy pafistwa
(motyw 112).

(515) Srodek jest zatem zgodny z pkt 74 i 75 tymczasowych ram pomocy pasistwa.

6.3.5.2.4. Punkt 76 tymczasowych ram pomocy paristwa.

(516) Komisja zauwaza, ze Srodek bedzie wymagal od SAS przestrzegania pkt 76 tymczasowych ram pomocy panstwa
w odniesieniu do wykorzystywania pomocy paristwa w przedsi¢biorstwach, kt6re znajdowaly si¢ w trudnej sytuacji gos-
podarczej juz w dniu 31 grudnia 2019 r. (motyw 121).

(517) Srodek jest zatem zgodny z pkt 76 tymczasowych ram pomocy paristwa.

6.3.5.2.5. Punkt 77 tymczasowych ram pomocy paristwa.

(518) Punkt 77 tymczasowych ram pomocy pafistwa stanowi, ze dopoki nie nastapi pelna sptata srodkéw stuzacych dokapita-
lizowaniu w zwiazku z COVID-19, beneficjenci nie moga dokonywa¢ wyplaty dywidend, nieobowigzkowych platnosci
kuponowych ani odkupu udzialéw w odniesieniu do podmiotéw innych niz paristwo.

(519) Dania i Szwecja uzaleznily $rodek od zgodnosci z pkt 77 tymczasowych ram pomocy pafistwa, przewidujac jednoczes-
nie wyjatek od zakazu dokonywania przez beneficjenta nieobowigzkowych platnosci kuponowych z tytutu posiadania
nowych komercyjnych obligacji hybrydowych wynikajacych z konwersji istniejacych obligacji (motyw 115). Dania
i Szwecja wyjasnily zasadniczo, ze odstgpienie od tego szczegdlnego zakazu bylo konieczne do zapewnienia udziatu
w transakcji prywatnych wierzycieli (motyw 115).

(520) Innymi stowy Dania i Szwecja powolaly si¢ na (czgSciowe) odstepstwo od pkt 77 tymczasowych ram pomocy panstwa
w odniesieniu do dokonywania nicobowiazkowych platnosci kuponowych z tytutu posiadania nowych komercyjnych
obligacji hybrydowych. Takie (czgSciowe) odstepstwo nie jest jednak przewidziane w pkt 77 tymczasowych ram
pomocy panstwa.

(521) W tym wzgledzie Komisja odsyta na wstepie do orzecznictwa opisanego w motywach 396 i 397.

(522) Cho¢ z brzmienia pkt 77 tymczasowych ram pomocy panstwa wynika wymog zastosowania zakazu dokonywania nie-
obowigzkowych wyplat kuponowych w ramach $rodka stuzacego dokapitalizowaniu, nalezy jednak zbadal, czy
w niniejszej sprawie wystapily wyjatkowe okolicznosci uzasadniajace bezposrednie zastosowanie do niej art. 107 ust. 3
lit. b) TFUE, a tym samym odstepstwo od pkt 77 tymczasowych ram pomocy pafistwa w odniesieniu do nieobowigzko-
wych platnosci kuponowych z tytulu posiadania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych.

(523) Komisja uwaza, Ze w niniejszej sprawie Srodek (i) stanowit element ram regulacyjnych, na ktére wplyw mialy wyjatkowe
okolicznosci spowodowane pandemig COVID-19 oraz ze (i) posiadal szczegdlne cechy, ktére uzasadnialy odstapienie
od nieobowigzkowych platnosci kuponowych z tytulu posiadania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych.

Na ramy regulacyjne mialy wplyw wyjgtkowe okolicznosci spowodowane pandemig COVID-19
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(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

(529)

Po pierwsze, reperkusje gospodarcze tych wyjatkowych okoliczno$ci wymagaly natychmiastowego dzialania zaréwno
na poziomie pafistw cztonkowskich, jak i na poziomie Unii. W tym celu Komisja przyjela tymczasowe ramy pomocy
pafistwa w dniu 19 marca 2020 r., czyli kilka dni po przyjeciu przez panstwa czlonkowskie pierwszych ograniczen
w przemieszczaniu sig, aby umozliwi¢ tym pafstwom podjecie pilnych dzialan, ktérych wymagata sytuacja. Z tego
wzgledu Komisja okreslita w tymczasowych ramach pomocy panistwa warunki, jakie musza spelniaé tymczasowe srodki
pomocy pafistwa, aby mogly zosta¢ uznane za zgodne z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b)
TFUE i zatwierdzone bardzo szybko po ich zgloszeniu przez zainteresowane panstwo czlonkowskie. Te ramy, ze
wzgledu na wyjatkowo pilne okolicznosci wystepujace w chwili ich przyjecia, nie mogly obejmowaé wszystkich $rod-
kow, ktore panistwa cztonkowskie mogly przyjac na rzecz podmiotéw gospodarczych dotknietych kryzysem wywola-
nym przez pandemi¢ COVID-19.

Uwaga Ryanair dotyczaca pkt 77 tymczasowych ram pomocy panstwa (motyw 203) nie zmienia tego ustalenia. Fakt, Ze
w tymczasowych ramach pomocy panstwa uwzgledniono juz pandemie COVID-19, nie oznacza, ze w momencie ich
przyjmowania mozna bylo przewidzie¢ wszystkie $rodki, ktére panstwa cztonkowskie mogly przyjac na rzecz podmio-
tow gospodarczych, w ktore uderzyl kryzys wywolany przez pandemi¢ COVID-19. Jak wskazano w motywie 525,
Komisja przyjeta tymczasowe ramy pomocy pafistwa w bardzo krétkim czasie po ustanowieniu pierwszych ograniczen
w przemieszczaniu si¢ w nastepstwie pandemii COVID-19. Instrument ten byl ograniczony i podlegal cigglym zmia-
nom, o czym $wiadczy szereg poprawek wprowadzonych do niego przez Komisje miedzy datg jego przyjecia a data
przyznania $rodka. To wlanie ten wyjatkowy kontekst Komisja bierze pod uwage przy ocenie mozliwosci odstgpienia
od tymczasowych ram pomocy panistwa w niniejszej sprawie.

Srodek posiadat szczegdlne cechy

Jezeli chodzi o szczegdlne cechy zwigzane ze Srodkiem, nalezy przypomniel, ze w pkt 77 tymczasowych ram pomocy
panstwa okre$lono wymog zgodnosci majacy na celu uniemozliwienie istniejacym inwestorom prywatnym i wierzycie-
lom czerpania korzysci z pomocy pafistwa w drodze uznaniowych dzialaii podejmowanych przez beneficjenta (takich
jak deklaracja wyplaty dywidend, odkup udzialéw lub nieobowigzkowe platnosci kuponowe). W tym sensie pkt 77
tymczasowych ram pomocy panstwa przyczynia si¢ do zminimalizowania kwoty potrzebnej pomocy przez zmniejsze-
nie wyplywow Srodkéw pienigznych beneficjenta, a tym samym ograniczenie kwoty pomocy do tego, co jest absolutnie
niezbgdne do przywrécenia struktury kapitalowej beneficjenta i zapewnienia jego rentownosci.

Komisja uwaza w tym przypadku, ze $rodek posiadal szczegdlne cechy z nastgpujacych szesciu powodéw.

Po pierwsze, Komisja przypomina, ze dokapitalizowanie SAS wigzalo si¢ ze znacznym udzialem inwestoréw prywat-
nych, co umozliwito SAS zgromadzenie kapitatu prywatnego w wysokosci 3,75 mld SEK. Sama konwersja obligacji
wyniosta 2,25 mld SEK, tj. ponad 15 % catkowitej kwoty dokapitalizowania SAS. Stanowila ona zatem znaczng czg§é
zrédet finansowania dokapitalizowania SAS.

Po drugie, Komisja zauwaza, ze mozliwo$¢ dokonywania przez SAS nieobowiazkowych platnosci kuponowych dla
posiadaczy nowych komercyjnych obligacji hybrydowych wynikajacych z konwersji obligacji byta istotnym elementem
negocjacji z niektérymi obligatariuszami i, bardziej ogdlnie, kluczowym warunkiem udzielenia zgody na konwersje
przez wszystkich posiadaczy obligacji (motyw 115). Wbrew temu, co sugeruje Ryanair (motyw 205), stwierdzenie to
nie jest wewnetrznie sprzeczne: SAS negocjowal bezposrednio z niektorymi obligatariuszami reprezentujacymi interesy
wszystkich zaangazowanych obligatariuszy, a nie indywidualnie z kazdym z nich. Po osiggnieciu porozumienia wszyscy
obligatariusze mieli mozliwo$¢ glosowania na walnym zgromadzeniu w celu udzielenia badz odmowy zgody na propo-
nowane dokapitalizowanie, jak wynika z komunikatu prasowego opublikowanego przez SAS w dniu 7 sierpnia 2020 r.
(*% W zwigzku z tym jezeli zniesienie zakazu dokonywania nieobowigzkowych platnosci kuponowych miato kluczowe
znaczenie dla obligatariuszy negocjujacych z SAS, Dania i Szwecja moglyby racjonalnie oczekiwaé, ze bedzie to réwniez
kluczowy warunek dla wszystkich obligatariuszy.

(**) Zob. komunikat prasowy SAS z 7 sierpnia 2020 r. (ostatni dostep w listopadzie 2023 r.).
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(530) Po trzecie, warto zauwazy¢, ze obligatariusze odrzucili juz pierwsza propozycje planu dokapitalizowania, poniewaz
poczatkowo nie zaakceptowali warunkéw konwersji obligacji (motyw 83). Dla SAS, a takze dla Danii i Szwecji zasadni-
cze znaczenie mialo zapewnienie, aby negocjacje nie zakoriczyly si¢ ponownie niepowodzeniem w sprawach, ktére
mialy decydujgce znaczenie dla tych obligatariuszy. W tym wzgledzie argument Ryanair (motyw 206), zgodnie z ktérym
obligatariusze mieli juz wystarczajace zachgty do inwestowania ze wzgledu na znaczne wsparcie Danii i Szwegji, jest
ewidentnie bezpodstawny, poniewaz obligatariusze ci odméwili juz udziatu w transakgji.

(531) Po czwarte, Komisja zauwaza, ze zamiana obligacji na nowe komercyjne obligacje hybrydowe nie skutkowala wzboga-
ceniem obligatariuszy, ktorzy uczestniczyli w dokapitalizowaniu SAS. Wrecz przeciwnie, jak wskazano w motywie
119, poczatkowa inwestycja tych obligatariuszy w obligacje stracita na warto$ci w wyniku konwersji na nowe komer-
cyjne obligacje hybrydowe. Innymi stowy obligatariusze mieli prawo do wyzszego zwrotu z inwestycji, gdyby zachowali
obligacje, niz gdyby zgodzili si¢ na ich konwersje na nowe komercyjne obligacje hybrydowe. W zwiazku z tym konwer-
sja miata miejsce kosztem tych obligatariuszy, ktorzy w ten sposob podzielili z Danig i Szwecja cigzar dokapitalizowania
SAS.

(532) Po piate, Komisja zauwaza, ze Dania i Szwecja oczekiwaly, iz konwersja istniejacych obligacji na nowe prywatne instru-
menty hybrydowe przyniesie trzy pozytywne skutki dla SAS, Danii i Szwecji, a mianowicie: (i) poprawi strukture kapi-
tatu, poziom plynnosci i kluczowe wskazniki finansowe SAS (motyw 116); (i) zmniejszy kwote potrzebnej pomocy
paristwa (motyw 117) oraz (iii) umozliwi i lepiej zabezpieczy wynagrodzenie Danii i Szwecji (motyw 118).

(533) Ryanair twierdzi w tym wzgledzie, Ze zakaz dokonywania nieobowigzkowych platnosci kuponowych na podstawie pkt
77 tymczasowych ram pomocy pafistwa ma na celu uniemozliwienie beneficjentowi pomocy w postaci dokapitalizowa-
nia negocjacji z prywatnymi wierzycielami, a tym samym zmniejszenie kwoty potrzebnej pomocy (motyw 206). Nie jest
to jednakze trafne. O ile prawda jest, jak wskazano w motywie 527, ze zakaz dokonywania nieobowigzkowych wyplat
kuponowych ma na celu uniknigcie wyplywow Srodkéw pienigznych od beneficjenta, a tym samym zmniejszenie
kwoty pomocy, pkt 77 tymczasowych ram pomocy panstwa nie uniemozliwia beneficjentowi pomocy w postaci doka-
pitalizowania negocjacji z prywatnymi wierzycielami (takimi jak obligatariusze) warunkéw, na jakich wierzyciele ci
podejma ryzyko wniesienia nowego kapitatu prywatnego, oprécz kapitatu panstwa czlonkowskiego, w celu przywroce-
nia struktury kapitalowej beneficjenta i zapewnienia jego rentownosci. Stwierdzenie Ryanair nie zmienia jednakze usta-
lenia, zgodnie z ktérym bez zniesienia zakazu dokonywania nieobowiazkowych platnosci kuponowych z tytutu posia-
dania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych istniato wysokie ryzyko, ze prywatni inwestorzy nie zgodziliby sie
na udzial w dokapitalizowaniu SAS.

(534) Podobnie bez znaczenia jest uwaga Ryanair, zgodnie z kt6rg Komisja blednie przyjela, ze w przypadku braku podziatu
obcigzen SAS otrzymalaby wigkszg pomoc (motyw 207). Jak wykazano w sekcji 6.3.3, Srodek jest zgodny z pkt 54 tym-
czasowych ram pomocy panstwa. Komisja doszla do tego wniosku zgodnie z zalozeniem, ze Dania i Szwecja mogly
wnie$¢ wklad w dokapitalizowanie SAS w wysokosci 14,25 mld SEK (i) w przypadku braku kapitalu prywatnego oraz
(ii) pomimo tego, ze ostatecznie przyznana pomoc wyniosta 9,54 mld SEK (motyw 342). W zwiazku z tym Dania
i Szwecja moglyby faktycznie wypelni¢ luke pozostawiong przez obligatariuszy kwotg 2,25 mld SEK, gdyby ci ostatni
postanowili nie uczestniczy¢ w transakcji. Komisja nie moze wykluczy¢, ze Dania i Szwecja przyznalyby wigksza
pomoc w przypadku braku podzialu obcigzen. Prowadzitoby to do rezultatu sprzecznego z celem okreslonym w tym-
czasowych ramach pomocy pafistwa i art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, zgodnie z ktérymi pomoc musi by¢ ograniczona do
tego, co jest konieczne do osiagnigcia zamierzonych celéw.

(535) Ponadto po szdste, Komisja zauwaza, Ze tymczasowe ramy pomocy pafistwa nie nakladaja wymogu podziatu obcigze-
nia w odniesieniu do zgodnosci pomocy paristwa w formie dokapitalizowania. Podzial obcigzen przewidziany w ramach
srodka jest w tym przypadku wynikiem podejmowanych przez SAS dzialaii zmierzajacych do znalezienia alternatyw-
nego finansowania na rynku na przystepnych warunkach w celu zminimalizowania kwoty przyznanej pomocy pan-
stwa, na wniosek Danii i Szwecji (motyw 84).

(536) Komisja odrzuca argument Ryanair, zgodnie z ktorym pkt 77 tymczasowych ram pomocy pafstwa przewiduje juz
podzial obciazenia (motyw 208). Punkt 77 tymczasowych ram pomocy panstwa nie zawiera wymogu, aby prywatni
wierzyciele lub inne prywatne zainteresowane podmioty uczestniczyli w dokapitalizowaniu beneficjenta, a tym bardziej
aby robili to na wlasny koszt.
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Z powyzszego wynika, ze zniesienie zakazu dokonywania nieobowiazkowych wyplat kuponowych z tytutu posiadania
nowych komercyjnych obligacji hybrydowych stanowito w niniejszej sprawie decydujacy element udzialu prywatnych
obligatariuszy w dokapitalizowaniu SAS, ktorzy w znacznym stopniu przyczynili si¢ do tego dokapitalizowania. Rezul-
tat negocjacji migdzy SAS a tymi obligatariuszami byt niepewny, poniewaz ci ostatni odrzucili juz pierwszy plan doka-
pitalizowania SAS. Obligatariusze dobrowolnie zgodzili si¢ (tj. bez wymogu wynikajgcego z tymczasowych ram
pomocy pafistwa lub innych przepiséw) na poniesienie strat z inwestycji w wyniku konwersji obligacji na nowe komer-
cyjne obligacje hybrydowe, podczas gdy konwersja ta miata pozytywny wplyw na sytuacje finansowa SAS i umozliwita
Danii i Szwecji ograniczenie kwoty pomocy paristwa niezbednej do zaspokojenia potrzeb przedsigbiorstwa w zakresie
plynnoéci i kapitatu wlasnego.

W zwigzku z tym Komisja jest zdania, Ze wprowadzenie zakazu dokonywania nieobowigzkowych wyplat kuponowych
(platnych z tytutu posiadania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych) skutkowatoby prawdopodobnie zniechgce-
niem obligatariuszy do udziatlu w planach dokapitalizowania SAS, co z kolei doprowadziloby do zwigkszenia pomocy
paristwa wymaganej do wniesienia do struktury kapitalowej spotki. W tych okolicznosciach utrzymanie wspomnianego
zakazu byloby sprzeczne z celami Traktatu, celem tymczasowych ram pomocy pafistwa oraz art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE,
zgodnie z ktérymi, jak wskazano, pomoc musi by¢ ograniczona do tego, co jest konieczne do osiagnigcia przewidzia-
nych w niej celéw.

W zwigzku z tym poniewaz rozpatrywany $rodek zostal skonstruowany w taki sposéb, aby w jak najwigkszym stopniu
zmniejszy¢ kwote pomocy, dla zapewnienia znaczacego wkladu inwestoréw prywatnych bylo konieczne, by ci ostatni
otrzymali platnosci z tytulu posiadania nowych komercyjnych obligacji hybrydowych. Bylo tak tym bardziej, ze nie-
uchronnym skutkiem wyjatkowych okolicznosci zwigzanych z pandemig COVID-19 bylo pogorszenie klimatu inwesty-
cyjnego w sektorze lotniczym. Dania i Szwecja nie mogly wigc racjonalnie oczekiwaé znaczacego udziatu inwestoréw
prywatnych bez wprowadzenia zachet.

Komisja uwaza zatem, ze zniesienie zakazu dokonywania nieobowigzkowych wyplat kuponowych powigzanych
z nowymi komercyjnymi notami hybrydowymi — a tym samym odstapienie od wymogu okreslonego w pkt 77 tymcza-
sowych ram pomocy paristwa — jest w niniejszej sprawie uzasadnione w kontekscie wyjatkowych okolicznosci sprawy
i szczegdlnych cech $rodka.

6.3.5.2.6. Punkt 78 tymczasowych ram pomocy pafistwa.

Punkt 78 tymczasowych ram pomocy pafistwa stanowi, ze [d]opdki nie nastgpi splata co najmniej 75 % Srodkéw stuzgcych
dokapitalizowaniu w zwigzku z COVID-19, wynagrodzenie kazdego cztonka kadry kierowniczej beneficjentow nie moze przekraczal
stalej czgsci wynagrodzenia tej osoby na dzied 31 grudnia 2019 r. W przypadku osdb, ktdre stang si¢ czbonkami kadry kierowniczej
w dniu dokapitalizowania lub po tym dniu, stosuje sig limit w wysokosci najnizszego wynagrodzenia statego ktéregokolwiek z czton-
kéw kadry kierowniczej w dniu 31 grudnia 2019 r. W zadnym wypadku nie wolno wyplacaé premii ani innych zmiennych lub
poréwnywalnych elementéw wynagrodzenia.

Komisja zauwaza, Ze Srodek zawiera zakaz okreslony w pkt 78 tymczasowych ram pomocy panstwa (motyw 113).

Srodek jest zatem zgodny z pkt 78 tymczasowych ram pomocy paistwa.

6.3.5.3. Whniosek dotyczacy zgodnos$ci z warunkami dotyczacymi sposobu zarzadzania
i zapobiegania nadmiernym zakléceniom konkurencji

W $wietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze Srodek spelnia wszystkie warunki dotyczgce zarzadzania i zapobie-
gania nadmiernym zakléceniom konkurencji okreslone w sekcji 3.11.6 tymczasowych ram pomocy panstwa. Chociaz
Srodek cechuje odstepstwo od pkt 77 tymczasowych ram pomocy pafistwa, Komisja uwaza, ze takie odstepstwo jest
w tym konkretnym przypadku uzasadnione, z powodéw przedstawionych w sekeji 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Strategia wyjscia paristwa z udziatu wynikajgcego z dokapitalizowania i obowigzki w zakresie sprawozdawczosci

(545) Zgodnie z pkt 79 tymczasowych ram pomocy panistwa [blenefigienci inni niz MSP, ktdrzy uzyskali dokapitalizowanie
w zwigzku z COVID-19 w wysokosci przekraczajgeej 25 % kapitatu whasnego w momencie interwencji, sq zobowigzani wykazac, ze
posiadajg wiarygodng strategie wyjscia z udziatu paristwa czonkowskiego, chyba Ze interwencja patistwa zostanie zmniejszona do
poziomu ponizej 25 % kapitatu wlasnego w terminie 12 miesigcy od daty przyznania pomocy (*°). Zgodnie z pkt 80 tymczaso-
wych ram pomocy panstwa strategia wyjScia musi okresla¢ plan beneficjenta dotyczacy kontynuacji dziatalnosci i wyko-
rzystania Ssrodkéw zainwestowanych przez panstwo, w tym harmonogram splat oraz $rodki, jakie zostang podjete przez
beneficjenta i pafistwo, by zapewni¢ zgodno$¢ z harmonogramem splat.

(546) SAS jest duzym przedsiebiorstwem, ktére w momencie interwencji otrzymatoby dokapitalizowanie w wysokosci ponad
25 %. W zwigzku z tym Dania i Szwecja przedlozyly opracowany przez SAS plan biznesowy przewidujacy wykup
instrumentéw zapewnionych przez Dani¢ i Szwecje do roku obrotowego 2025 (motyw 125). Wyjasnily, ze do wykupu
instrumentéw pomocy pafistwa SAS zamierzal wykorzysta¢ zaréwno dodatnie wolne przeplywy pienigzne, jak
i wplywy z emisji na rynku kapitalowym (w tym z emisji dtugu i kapitalu wlasnego) (**%). Dodaly réwniez, Ze jak naj-
szybciej i po osiagnieciu przez SAS stabilizacji finansowej rozwaza sprzedaz prywatnym podmiotom trzecim w ramach
prawdopodobnej strategii wyjicia, w szczegdlnoéci w odniesieniu do udzialéw zwigzanych z COVID-19 objetych
w ramach dokapitalizowania. Dania i Szwecja zobowigzaly si¢ do przyjecia i zatwierdzenia wiarygodnej strategii wyjscia
w ciggu 12 miesi¢cy od przyznania pomocy, chyba ze przed uplywem tego terminu interwencja panstwa zostalaby
zmniejszona ponizej 25 % kapitatu wlasnego (motyw 126).

(547) Komisja stwierdza zatem, ze warunki okreslone w pkt 79 i 80 tymczasowych ram pomocy paistwa zostaly spelnione.

(548) Oprocz tego Dania i Szwecja potwierdzily, Ze SAS bedzie informowacé Danig i Szwecj¢ o postgpach w realizacji harmo-
nogramu splat zgodnie z pkt 82 tymczasowych ram pomocy pafistwa (motyw 130). SAS, Dania i Szwecja potwierdzily,
ze wywiaza si¢ odpowiednio z obowigzkow w zakresie publikacji i sktadania sprawozdan okreslonych w pkt 83-84
tymczasowych ram pomocy panstwa (zob. motyw 130).

(549) Jednoczesnie zgodnie z pkt 85 tymczasowych ram pomocy pafistwa Dania i Szwecja zobowigzaly si¢ do zgloszenia
planu restrukturyzacji, jezeli ich interwencja kapitatowa nie zostanie zmniejszona do poziomu ponizej 15 % kapitatu
whasnego beneficjenta (*7) w ciggu szesciu lat od przyznania $rodka (zob. motyw 130). Srodek jest zatem zgodny z pkt
85 tymczasowych ram pomocy paistwa.

(550) Komisja zauwaza, ze Ryanair kwestionuje okres szesciu lat okreslony w pkt 85 tymczasowych ram pomocy pafistwa
(motyw 209). Twierdzi, Ze taki ,fagodny” wymog nie zacheca panstwa do wyjscia i jest sprzeczny z zasada proporcjonal-
nosci oraz pkt 45 tymczasowych ram pomocy panstwa. Nie wskazuje jednak, jaki powinien by¢ odpowiedni okres.

(551) Komisja zauwaza, ze wymdg dotyczacy zgloszenia planu restrukturyzacji nie ma stanowi¢ zachety dla panstwa czlon-
kowskiego do wyjscia z udzialu w kapitale nabytego w drodze dokapitalizowania w zwiazku z COVID-19. Tymczasowe
ramy pomocy parnistwa przewidujg juz takie zachety w sekcji 3.11.5 i dopiero po uplywie szescioletniego okresu moz-
liwe bedzie stwierdzenie, czy rézne mechanizmy zachet nie przyniosly oczekiwanego rezultatu i czy w zwiazku z tym
konieczne jest zgloszenie planu restrukturyzacji. Okres ten odpowiada réwniez w pelni czasowi trwania réznych instru-
mentéw wprowadzonych na podstawie tymczasowych ram pomocy pafistwa, majacych zacheci¢ pafistwa do wyjscia
z udzialu w kapitale wlasnym danego beneficjenta i przyspieszy¢ ten proces — niektére z nich rozlozono bowiem na
podobny okres.

(**) Zgodnie z przypisem 66 do tymczasowych ram pomocy panistwa instrumenty hybrydowe przyznane przez panstwo nalezy zalicza¢ do

kapitatu wlasnego.

(¥%) Finansowanie dluzne moze obejmowaé zaréwno instrumenty zabezpieczone, jak i niezabezpieczone: (i) niezabezpieczone obligacje,
w tym obligacje hybrydowe, weksle wlasne, papiery komercyjne oraz pozyczki konsorcjalne, (i) instrumenty zabezpieczone, takie jak
japonskie leasingi operacyjne, finansowanie samolotéw oraz potencjalne instrumenty sprzedazy i leasingu zwrotnego. SAS podejmuje
decyzje w sprawie instrumentu finansowego m.in. na podstawie nastgpujacych czynnikéw: atrakcyjno$¢ warunkéw/koszt finansowania
danego instrumentu, wielko$¢ rynku i dostgpne wolumeny dla SAS, rzeczywisty rating kredytowy SAS i prognoza/migracja ratingowa.

(*”) Zgodnie z przypisem 66 do tymczasowych ram pomocy panstwa instrumenty hybrydowe przyznane przez panstwo nalezy zalicza¢ do
kapitatu wlasnego.
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Zawarty w pkt 85 tymczasowych ram pomocy pafistwa zapis, zgodnie z ktérym nalezy zglosi¢ Komisji taki plan res-
trukturyzacji, jezeli w ciggu szeSciu lat interwencja Danii i Szwecji nie zostanie zmniejszona do poziomu ponizej 15 %
kapitatu wlasnego SAS, nie jest zatem w zaden sposob sprzeczny z zasadg proporcjonalnosci.

Oprocz tego niewlasciwie powotano si¢ na analogie z komunikatem bankowym, poniewaz — jak zauwazono w komuni-
kacie — tamten kryzys byl spowodowany, przynajmniej cz¢sciowo, podjeciem nadmiernego ryzyka przez niektére insty-
tucje finansowe, w odréznieniu od pandemii COVID-19, ktéra ma charakter kryzysu zdrowotnego. Nie mozna
w zwiazku z tym wymagad, aby $rodki wprowadzone przez Komisj¢ w celu zaradzenia skutkom kryzysu zwigzanego
z COVID-19 mialy taki sam charakter jak $rodki wprowadzone w odpowiedzi na tamten kryzys finansowy.

Nalezy ponadto oddali¢ uwage Ryanair sformutowang na podstawie pkt 45 tymczasowych ram pomocy panstwa. Cho-
ciaz w punkcie tym okre§lono wymog, aby wprowadzanie Srodkéw stuzacych dokapitalizowaniu bylo obwarowane res-
trykcyjnymi warunkami, poniewaz bardzo znaczaco zaklécajg one konkurencje migdzy przedsigbiorstwami, wyjas-
niono, ze warunki te dotycza wejscia panstwa w struktury przedmiotowych przedsigbiorstw, jego wynagrodzenia oraz
wyjscia z tych struktur, przepiséw w zakresie zarzadzania i odpowiednich $rodkéw majacych na celu ograniczenie
potencjalnych zaktocen konkurencji. Stanowi to wyrazne odniesienie do warunkéw okreslonych w sekcjach
3.11.2-3.11.7 tymczasowych ram pomocy panstwa.

Komisja stwierdza zatem, Ze $rodek spelnia wszystkie wymogi okreslone w sekgji 3.11.7 tymczasowych ram pomocy
panstwa.

6.3.7. Sekcja 4 tymczasowych ram pomocy paistwa

Dania i Szwecja potwierdzily, Ze wypelnia obowiazki w zakresie sprawozdawczosci i monitorowania zawarte w sekcji 4
tymczasowych ram pomocy pafistwa (motywy 129 i 130).

6.3.8. Zgodno$¢ Srodka z innymi przepisami prawa Unii

W swoich uwagach Ryanair argumentuje, ze §rodek narusza szereg postanowien TFUE, w szczegdlnosci jego art. 18, 49
i 56, a takze art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008 (motyw 166). Powoluje si¢ réwniez na naruszenie ogolnej
zasady niedyskryminacji prawa Unii (motyw 167).

W tym wzgledzie Ryanair stusznie przypomina, ze pomocy panistwa, ktora jako taka lub ze wzgledu na pewne swoje
warunki jest sprzeczna z przepisami lub ogélnymi zasadami prawa Unii, nie mozna uznaé za zgodng z rynkiem
wewnetrznym (%)

W odniesieniu do jednak do twierdzenia, zgodnie z ktérym $rodek narusza art. 18 TFUE, Komisja zauwaza, ze akapit
pierwszy tego przepisu stanowi, iz [w] zakresie zastosowania traktatéw i bez uszczerbku dla postanowiert szczegdlnych, ktére
one przewidujg, zakazana jest wszelka dyskryminacja ze wzgledu na przynaleznos paristwowg. Art. 18 TFUE ma by¢ bowiem
stosowany samodzielnie wylacznie w stanach faktycznych podlegajacych prawu Unii, w odniesieniu do kt6rych TFUE
nie przewiduje szczegdlnego zakazu dyskryminacji. Art. 107 ust. 2 i 3 TFUE przewiduje odstgpstwa od wskazanej
wart. 107 ust. 1 TFUE zasady niezgodnosci pomocy pafistwa z rynkiem wewnetrznym i dopuszcza w ten sposéb roz-
nice w traktowaniu przedsigbiorstw, z zastrzezeniem spelnienia wymogéw przewidzianych w tych odstepstwach. Zda-
niem Trybunatu Sprawiedliwosci odstepstwa te nalezy uzna¢ za ,postanowienia szczegdlne” przewidziane w traktatach
w rozumieniu art. 18 akapit pierwszy TFUE (***).

(*) Wyroki z dnia 31 stycznia 2023 r., Komisja/Braesch i in., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, pkt 96 oraz z dnia 28 wrze$nia 2023 r., Rya-
nair/Komisja, C-320/21 P, ECLEEU:C:2023:712, pkt 109.
(**) Wyrok z dnia 28 wrzesnia 2023 r., Ryanair/Komisja, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, pkt 111.
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(560) W niniejszej sprawie nalezy zatem jedynie zbada¢, czy odmienne traktowanie spowodowane przez srodek jest dopusz-
czalne na podstawie art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE. W zwiazku z tym Komisja ocenila, czy $rodek jest zgodny z art. 107
ust. 3 lit. b) TFUE w rozumieniu tymczasowych ram pomocy panstwa. Komisja doszta do wniosku, Ze $rodek jest
zgodny z tymi wymogami, tzn. jest przyznany zgodnie z okre$lonym w tym przepisie celem oraz w granicach niezbed-
nych i proporcjonalnych do realizacji tego celu (*°). Nie ma zatem potrzeby dokonywania dalszej oceny ewentualnego
naruszenia art. 18 TFUE. Ryanair nie wyja$nia w kazdym razie powodéw, dla ktérych w niniejszej sprawie miatby zostaé
naruszony art. 18 TFUE.

(561) Jezeli chodzi o art. 49 i 56 TFUE oraz art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008, przepisy te chronig odpowiednio
swobodg Swiadczenia ustug na rynku wewnetrznym i swobode $wiadczenia ustug transportu lotniczego na rynku wew-
netrznym. Komisja zauwaza, ze zgodnie z art. 58 TFUE art. 56 TFUE nie ma zastosowania do sektora transportu, $rodek
nie moze zatem naruszac tego postanowienia. W odniesieniu do art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008 Ryanair
twierdzi, Ze przez zastrzezenie Srodka wylgcznie dla SAS, ze szkoda dla wszystkich przedsigbiorstw lotniczych, ktére
zostaly w réwnym stopniu dotkniete pandemig COVID-19, Dania i Szwecja zniechecily te przedsigbiorstwa, w tym Rya-
nair (motyw 170), do swobodnego Swiadczenia ustug, a takze do korzystania ze swobody przedsigbiorczosci. Ryanair
argumentuje zasadniczo, ze wyb6r beneficjenta ogranicza swobode $wiadczenia ustug i swobode przedsigbiorczosci.

(562) Komisja przypomina w tym wzgledzie, ze zgodnie z orzecznictwem skutki ograniczajace, jakie srodek pomocy wywiera
na swobode $wiadczenia ustug lub na swobode przedsigbiorczosci, nie stanowia ograniczenia zakazanego przez traktat,
w zakresie, w jakim moze chodzi¢ o skutek nierozerwalnie zwigzany z samym charakterem pomocy parnstwa, taki jak
jej selektywny charakter (2%).

(563) Zgodnie z tym samym orzecznictwem, w przypadku gdy szczegélowe zasady pomocy sa do tego stopnia nierozerwal-
nie zwigzane z przedmiotem pomocy, ze nie jest mozliwe dokonanie ich odrebnej oceny, ich wplyw na zgodno$¢ lub
niezgodno$¢ pomocy jako calosci z rynkiem wewnetrznym nalezy oceniaé w ramach postepowania przewidzianego
w art. 108 TFUE (*%).

(564) W tym wzgledzie Trybunat orzekl, ze w tych okolicznosciach skutek wyboru danego przedsigbiorstwa jako beneficjenta
$rodka na rynku wewnetrznym nie moze by¢ badany oddzielnie od skutku zgodnosci tego $rodka pomocy jako catosci
z rynkiem wewnetrznym w drodze procedury przewidzianej w art. 108 TFUE. Z uwag Ryanair wynika, Ze przedsiebior-
stwo podziela ten poglad, poniewaz twierdzi, iz Komisja powinna zakaza¢ stosowania srodka w kontekscie procedury
przewidzianej w art. 108 ust. 3 TFUE, ale w zwigzku z tym, Ze rzekomo narusza on art. 15 rozporzadzenia (WE)
nr 1008/2008 i art. 49 TFUE.

(565) Jak jednak wskazano w orzecznictwie przywolanym w motywie 563, ograniczajace skutki, jakie pomoc panstwa moze
przynosi¢ w odniesieniu do swobody $wiadczenia ustug lub swobody przedsigbiorczosci, nie stanowig ograniczenia
zakazanego przez traktat, poniewaz moga by¢ nieodlgcznie zwigzane z samym charakterem pomocy panstwa, takim
jak jej selektywny charakter. W niniejszej sprawie Komisja nie wskazala zadnego elementu $wiadczacego o tym, ze $ro-
dek, a dokladniej wybdr SAS jako jedynego beneficjenta $rodka, przyniost skutki ograniczajace, ktére wykraczaly poza
skutki nieodlacznie zwigzane z pomocg pafistwa przyznang zgodnie z wymogami okre$lonymi w art. 107 ust. 3 lit. b)
TFUE. Zainteresowane strony réwniez nie przedstawily takich dowodow.

(*%%) Jezeli chodzi o ewentualne naruszenie ogdlnej zasady niedyskryminacji, Komisja uwaza, ze nawet przy zalozeniu, iz SAS i inne przedsie-

biorstwa lotnicze znajdujg si¢ w poréwnywalnej sytuacji w zwigzku z celem $rodka, takie odmienne traktowanie byloby w kazdym
wypadku uzasadnione, biorgc pod uwage, ze Srodek jest niezbedny do osiagnigcia celu wskazanego w motywie 17, jak wykazano w sekcji
6.3.1 (w szczegdlnosci, ze interwencja na rzecz SAS lezy we wspdlnym interesie, z powodéw okreslonych w sekgji 6.3.1.2), oraz propor-
cjonalny do tego celu, jak wykazano w sekeji 6.3.3 (proporcjonalno$¢ pomocy), 6.3.4 (wynagrodzenie i wyjécie paristwa), 6.3.5 (warunki
zarzadzania i zapobieganie zakldceniom konkurencji) i 6.3.6 (strategia wyjScia pafistwa), poniewaz nie wykracza poza to, co jest konieczne
do osiagnigcia celu Srodka.

(**") Wyrok z dnia 28 wrzesnia 2023 r., Ryanair/Komisja, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, pkt 132.

(**) Wyrok z dnia 28 wrze$nia 2023 r., Ryanair/Komisja, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, pkt 133. Zob. takze podobnie wyroki z dnia
22 marca 1977 r., lannelli&Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, pkt 14, a takze z dnia 31 stycznia 2023 r., Komisja/Braesch i in., C-284/
21 P, ECLLEU:C:2023:58, pkt 97.
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(566) Srodek nie narusza zatem art. 49 TFUE i art. 15 rozporzadzenia (WE) nr 1008/2008.

(567) W zwiazku z powyzszym, w $wietle powyzszych ustalen Srodek nie narusza zadnego z przepiséw prawa Unii, na ktére
Ryanair powoluje si¢ w swoich uwagach.

7. WNIOSEK

(568) Komisja stwierdza, ze Szwecja i Dania wdrozyly Srodek niezgodnie z prawem z naruszeniem art. 108 ust. 3 TFUE.
Komisja uwaza jednak, ze Srodek jest zgodny z art. 107 ust. 3 lit. b) TFUE, pod warunkiem ze Dania i Szwecja wdroza
mechanizm opisany w motywie 148 zgodnie z pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy panstwa w ciggu dwéch mie-
siecy od powiadomienia tych pafistw cztonkowskich o niniejszej decyzji,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc przyznana i wdrozona przez Krélestwo Danii i Krélestwo Szwecji na rzecz Scandinavian Airlines System AB, w wyso-
kosci 9,54 mld SEK, jest zgodna z rynkiem wewnetrznym, z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 2.

Artyku} 2

Zgodno$¢ pomocy, o ktorej mowa w art. 1, jest uzalezniona od tego, czy Krélestwo Danii i Krélestwo Szwecji wymagaja od
Scandinavian Airlines System AB, w celu spelnienia warunkéw okre$lonych w pkt 61 i 62 tymczasowych ram pomocy pan-
stwa, emisji dodatkowych papieréw warto$ciowych na rzecz Krélestwa Danii i Krélestwa Szwecji, zwigkszajacych wynagrodze-
nie tych panistw cztonkowskich z tytutu posiadania udzialéw zwiazanych z COVID-19, nabytych przez te paristwa w zwigzku
z pomocy, o ktorej mowa w art. 1, w drodze subskrypcji nowych udzialéw zwyklych Scandinavian Airlines System AB.

Emisja instrumentéw, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, nastapi po uplywie czterech lat (jezeli Krélestwo Danii lub Kré-
lestwo Szwecji nie sprzedalo co najmniej 40 % nabytych udzialéw zwigzanych z COVID-19) oraz po uplywie szesciu lat (jezeli
Krélestwo Danii lub Krélestwo Szwecji nie sprzedato w catosci swoich udziatéw zwigzanych z COVID-19) od daty przyznania
pomocy, o ktérej mowa w art. 1.

W celu wyemitowania instrumentéw, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, Scandinavian Airlines System AB (i) zmieni
warunki panstwowych obligacji hybrydowych wyemitowanych przez to przedsigbiorstwo na rzecz Krélestwa Danii i Kr6lestwa
Szwecji w celu zwigkszenia kwoty naleznej z ich tytutu albo (i) wyemituje nowy instrument na rzecz Krélestwa Danii i Krole-
stwa Szwecji na takich samych warunkach jak panstwowe obligacje hybrydowe wyemitowane przez to przedsigbiorstwo na
rzecz Krélestwa Danii i Krolestwa Szwecji.

Wzrost wynagrodzenia przewidzianego w ramach instrumentéw, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, bedzie odpowiadat
wzrostowi o 10 % kwoty wynikajacej z pomnozenia liczby udzialéw Scandinavian Airlines System AB posiadanych odpowied-
nio przez Krolestwo Danii i Krélestwo Szwecji, ktdre nie zostaly jeszcze sprzedane przed datami wskazanymi w akapicie dru-
gim i ktére przekraczajg liczbe udzialéw przedsigbiorstwa posiadanych odpowiednio przez te panstwa przed przyznaniem
pomocy, o ktérej mowa w akapicie pierwszym, przez wyzsza z nastepujacych wartosci: (i) 1,16 SEK albo (ii) Srednig ceng
wazona wolumenem obrotu placong za udzialy Scandinavian Airlines System AB na Nasdaq Stockholm w okresie 20 dni
handlowych bezposrednio poprzedzajacych piaty dzien handlowy przed uruchomieniem mechanizmu progresywnego w ter-
minie wskazanym w akapicie drugim. Dodatkowa kwota gtéwna wynikajaca z tego obliczenia zostanie skorygowana w celu
uwzglednienia oczekiwanych przyszlych przeplywoéw pienigznych zwiazanych z tg dodatkowa kwota nominalng kapitalowych
papieréw warto$ciowych, zdyskontowanych wedlug odpowiedniej stopy rynkowej odzwierciedlajacej ich warunki oraz ryzyko
emitenta w terminie wskazanym w akapicie drugim.
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Artykut 3

Krélestwo Danii i Krélestwo Szwecji poinformuja Komisje, w ciggu dwoch miesiecy od powiadomienia o niniejszej decyzji,
o $rodkach zastosowanych w celu spelnienia warunkéw okreslonych w art. 2.

Artykut 4

Niniejsza decyzja skierowana jest do Krdlestwa Danii i do Krélestwa Szwecji.

Sporzadzono w Brukseli dnia 29 listopada 2023 .

W imieniu Komisji
Didier REYNDERS
Czlonek Komisji
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