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DECISAO (UE) 2024/2549 DA COMISSAO
de 29 de novembro de 2023

relativa aos auxilios estatais SA.57543 e SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), concedidos pelo Reino da
Dinamarca e pelo Reino da Suécia a favor da Scandinavian Airlines System AB

[notificada com o documento C(2023) 8356]

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o artigo 108.°, n.° 2, primeiro
parégrafo,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdmico Europeu, nomeadamente o artigo 62.°, n.° 1, alinea a),

Apbs ter convidado as partes interessadas a apresentarem as suas observagdes em conformidade com as disposi¢des
supracitadas (') e tendo em conta essas observagdes,

Considerando o seguinte:

1. PROCEDIMENTO

(1)  Por notificagdes eletronicas de 11 de agosto de 2020, na sequéncia de contactos prévios a notificacio (%), o Reino da
Dinamarca (a seguir, «<Dinamarca») e o Reino da Suécia (a seguir, «Suécia») notificaram a Comissdo de que tencionam
participar na recapitalizacdo (a seguir, «<medida») da Scandinavian Airlines System AB (a seguir, «SAS»).

(2) A Dinamarca e a Suécia notificaram a medida ao abrigo do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (a seguir, «TFUE»), tal como interpretado pela seccio 3.11 do Quadro
tempordrio relativo a medidas de auxilio estatal em apoio da economia no atual contexto do surto de COVID-19 (a
seguir, «Quadro Tempordrio») ().

(3) A medida inclufa dois instrumentos de recapitalizagdo:

—  a subscri¢do pela Dinamarca e pela Suécia de titulos hibridos estatais (a seguir, «instrumento de capital
hibrido»), e

—  a subscrigdo por estes dois Estados-Membros de novas agdes ordindrias (a seguir, «instrumento de capital
proprio).

(4) O montante maximo total da medida, conforme notificada pela Dinamarca e pela Suécia em 11 de agosto de 2020,
era de aproximadamente 11 mil milhdes de SEK (1,069 mil milhdes de EUR) (%), dos quais cerca de 6 mil milhdes de
SEK seriam disponibilizados pela Dinamarca e 5 mil milhdes de SEK pela Suécia.

(") JO C250de 14.7.2023, p. 11.

() A Dinamarca e a Suécia apresentaram um projeto de formuldrio de notificagdo em 12 de junho de 2020. Na sequéncia de contactos
informais com a Comissdo, a Dinamarca e a Suécia apresentaram informagdes adicionais em 16 de junho de 2020. A Comissdo
enviou & Dinamarca e & Suécia pedidos de informagdes em 16, 19, 23 e 30 de junho de 2020, aos quais a Dinamarca e a Suécia
responderam em 18, 22 e 23 de junho de 2020 ¢ em 2 de julho de 2020. A Comissdo enviou-lhes novos pedidos de informagdes em
6, 6 € 10 de julho de 2020, aos quais a Dinamarca e a Suécia responderam em 3, 8, 13 e 23 de julho de 2020. A Dinamarca e a Suécia
apresentaram informacdes adicionais em 24, 27, 30 e 31 de julho de 2020 e em 1 e 2 de agosto de 2020.

() Comunicacio da Comissdo — Quadro Tempordrio relativo a medidas de auxilio estatal em apoio da economia no atual contexto do
surto de COVID-19 (JO C 911 de 20.3.2020, p. 1), com a redagdo que lhe foi dada pelas Comunicacdes da Comissdo C(2020) 2215
(JO C 1121 de 4.4.2020, p. 1), C(2020) 3156 (JO C 164 de 13.5.2020, p. 35), E C(2020) 4509 (JO C 218 de 2.7.2020, p. 3). Apds a
adocdo da decisdo inicial, 0 Quadro Tempordrio foi alterado pelas Comunica¢des da Comissdo C(2020) 7127 (JO C 3401 de
13.10.2020, p. 1), C(2021) 564 (JO C 34 de 1.2.2021, p. 6), C(2021) 8442 (JO C 473 de 24.11.2021, p. 1) e C(2022) 7902
(JO C423de7.11.2022,p. 9).

(*) Nas referéncias a medida notificada em 11 de agosto de 2020, utiliza-se a taxa de cimbio de 14 de agosto de 2020 para converter para
EUR o montante do auxilio em SEK.
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Além disso, o plano de recapitalizacdo previa igualmente a participagdo de investidores privados com um montante
de 3,75 mil milhes de SEK. Para o efeito, a SAS celebrou acordos, nomeadamente, com os titulares de certos titulos
hibridos existentes e com os titulares de determinadas obrigacdes para converter, respetivamente, esses titulos
hibridos em novas agdes ordindrias e as obrigacdes em novos titulos hibridos comerciais ou em novas agdes
ordindrias.

Em 17 de agosto de 2020, a Comissdo adotou uma decisdo pela qual decidiu ndo levantar objegdes a medida, por
considerar que esta era compativel com o mercado interno com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE (a
seguir, «decisdo inicial») (°).

A Dinamarca e a Suécia concederam o auxilio a SAS em 26 de outubro de 2020. A Dinamarca e a Suécia acabaram
por pagar um montante de auxilio de cerca de 9,54 mil milhdes de SEK (907 milhdes de EUR), ou seja, inferior aos
11 mil milh&es de SEK previstos na notifica¢do e aprovados pela Comissdo na decisdo inicial (ver considerando 4).

Em 4 de maio de 2021, a Ryanair DAC (a seguir, «Ryanair») interpds um recurso de anula¢do da decisdo inicial. No
seu acorddo de 10 de maio de 2023 no processo T-238/21 (a seguir, «acérddo SAS II»), o Tribunal Geral anulou a
decisdo inicial por violacdo dos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio (). O Tribunal Geral considerou que a
Comissdo ndo tinha exigido a inclusdo de um mecanismo de progressividade ou de um mecanismo alternativo em
relagdo ao instrumento de capital préprio, contrariamente aos requisitos previstos nessas disposi¢des do Quadro
Tempordrio.

Na sequéncia da anulagdo da decisdo inicial, a Comissdo solicitou informagdes adicionais & Dinamarca e a Suécia em
13, 13 e 15 de junho de 2023. A Dinamarca e a Suécia responderam em 12, 15 e 16 de junho de 2023,
respetivamente.

Por oficio de 4 de julho de 2023, a Comissdo comunicou a Suécia e a Dinamarca a sua decisdo de dar inicio ao
procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 2, do TFUE, relativamente ao auxilio em causa («decisdo de inicio do
procedimento»).

A decisdo de inicio do procedimento foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (). A Comissdo convidou as
partes interessadas a apresentarem as suas observacdes.

Em 19 de julho de 2023, a Dinamarca e a Suécia apresentaram, em conjunto, as suas observagdes sobre a decisdo de
inicio do procedimento.

A Comissdo recebeu igualmente observagdes de duas partes interessadas, a saber, a SAS e a Ryanair, em 10 de agosto
de 2023 e 14 de agosto de 2023, respetivamente. Em 23 de agosto de 2023, a Comissdo transmitiu essas
observagdes a Dinamarca e a Suécia. Por oficios de 25 de setembro de 2023, a Dinamarca e a Suécia apresentaram a
Comissdo uma resposta conjunta as observagdes apresentadas pela Ryanair.

Em 2 de outubro de 2023, a Comissdo enviou a Dinamarca e a Suécia um pedido de informacdes. Os dois Estados-
-Membros responderam a esse pedido em vdrias fases em 6, 11, 12, 13, 16, 19 e 23 de outubro de 2023. A
Comissdo enviou igualmente pedidos de informagdes: em 16 de outubro de 2023, ao qual a Dinamarca e a Suécia
responderam em 24, 26 e 31 de outubro de 2023; em 9 de novembro de 2023, ao qual a Dinamarca e a Suécia
responderam em 14 de novembro de 2023; e em 14 de novembro de 2023, ao qual a Dinamarca e a Suécia
responderam em 20 e 21 de novembro de 2023.

Por oficios de 24 e 17 de outubro de 2023, respetivamente, a Suécia e a Dinamarca concordaram, a titulo excecional,
em renunciar aos seus direitos decorrentes do artigo 342.° do TFUE, em conjugacdo com o artigo 3.° do
Regulamento n.° 1/1958 (%), e em que a presente decisdo fosse adotada e notificada em lingua inglesa.

() Decisdo C(2020) 5750 final da Comissdo, de 17 de agosto de 2020, relativa ao auxilio estatal SA.57543 (2020/N) — Dinamarca e

SA.58342 (2020/N) — Suécia — COVID-19 recapitalisation of SAS AB (JO C 50 de 12.2.2021, p. 1). Em 23 de agosto de 2020, a
Comissdo adotou uma decisdo retificativa para alterar a decisdo inicial.

(®) Acérdido de 10 de maio de 2023, Ryanair/Comissdo (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Ver nota de rodapé 1.

(*) Regulamento n.° 1 que estabelece o regime linguistico da Comunidade Econémica Europeia (JO 17 de 6.10.1958, p. 385, ELL: http://
data.europa.eu/elijreg/1958/1(1)/0j).
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2. DESCRICAO PORMENORIZADA DA MEDIDA

Nas secgdes seguintes descrevem-se a medida e o seu contexto no momento da concessio da medida, ou seja, em
26 de outubro de 2020. A apreciacio da medida, na sequéncia da anulagdo da decisdo inicial pelo Tribunal Geral
(ver considerando 8), deve basear-se nos factos e elementos relevantes no momento da concessio do auxilio.

2.1. Objetivo da medida

A medida visava repor o capital préprio e a liquidez da SAS na situagdo excecional causada pela pandemia de
COVID-19.

A medida fazia parte de um pacote global de medidas adotadas pela Dinamarca e pela Suécia destinadas a garantir a
disponibilidade de liquidez suficiente no mercado e a combater a escassez de liquidez enfrentada pelas empresas
devido a pandemia. O pacote de medidas visava igualmente assegurar que as perturbacdes causadas pela pandemia
ndo comprometeriam a viabilidade das empresas e preservariam a continuidade da atividade econémica durante e
ap6s a pandemia.

2.1.1. Medidas de confinamento adotadas pela Dinamarca e pela Suécia em resposta a pandemia de COVID-19

Em 11 de margo de 2020, a Organizagdo Mundial da Satide declarou a COVID-19 como uma pandemia. O risco
para a sadde ptblica decorrente da auséncia de terapéuticas ou vacinas para o novo virus da COVID-19 determinou
o caréter excecional dessas circunstancias. A rapidez da propagagdo teve enormes consequéncias, tanto em termos
de desfechos fatais em grupos de alto risco como de perturbacdes para a economia e para a sociedade.

A fim de limitar a propagagdo da COVID-19, os Estados-Membros, incluindo a Dinamarca e a Suécia, adotaram
medidas de confinamento em grande escala, tais como a obrigatoriedade de trabalhar a partir de casa e de evitar
ajuntamentos de pessoas, o encerramento das empresas ndo essenciais e a imposi¢io de recolher obrigatdrio
noturno. Além disso, a Dinamarca e a Suécia, bem como os outros Estados-Membros, limitaram drasticamente a
circulagdo e as viagens no interior dos seus territérios e com origem e destino em paises estrangeiros, adotando
restri¢des de viagem e medidas sanitdrias gerais (por exemplo, proibi¢des de voos, quarentena ou exigéncia de testes
negativos a COVID-19).

No que diz respeito a Dinamarca, em 13 de margo de 2020 o Ministério dos Negécios Estrangeiros dinamarqués
aconselhou os seus cidadios e residentes a evitarem todas as viagens ndo essenciais para todos os paises. No mesmo
dia, as autoridades dinamarquesas encerraram as suas fronteiras e impuseram uma proibicdo tempordria de entrada
na Dinamarca. Estas restri¢des aplicaram-se a maioria dos paises estrangeiros até 26 de junho de 2020 (°), data em
que a Dinamarca levantou as restricdes de viagem para os Estados-Membros e os paises Schengen, com algumas
excegdes (1°). Apesar do levantamento dessas restri¢des, a Dinamarca continuou a monitorizar a evoluc¢do semanal
do risco epidemioldgico em todos os paises estrangeiros, incluindo noutros Estados-Membros, e a atualizar as suas
recomendagdes de viagens para fora da Dinamarca em conformidade. Além disso, o levantamento parcial das
restricOes a partir de 26 de junho de 2020 foi acompanhado de uma regra dos seis dias, que s6 permitia a entrada
na Dinamarca de estrangeiros que viajassem em lazer se estes tivessem reservado uma estada de férias de, pelo
menos, seis noites. Esta regra afetou o turismo estrangeiro na Dinamarca, uma vez que, no verdo de 2019, 70 % dos
turistas estrangeiros que entraram no pais tinham permanecido menos de seis dias.

() Em 29 de maio de 2020, a Dinamarca tinha comegado a levantar as restricdes as viagens para a Alemanha, para a Islandia e para a
Noruega, com efeitos a partir de 15 de junho de 2020.

(1) As excegbes diziam respeito ao Reino Unido, a Suécia, a Portugal, 3 Roménia, a Malta e & Irlanda. Ver: https:/|via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=1359606 2
(consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).
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(22) Posteriormente, a Dinamarca observou um aumento do risco epidemioldgico em toda a Unido a partir de setembro
de 2020. A Dinamarca impds restri¢cOes as viagens para a Franca e para a Crodcia em 31 de agosto de 2020, devido
ao pico de infegdes por COVID-19 nesses paises (). Impos restrigdes semelhantes as viagens para a Chéquia em
11 de setembro de 2020 () e para a Austria, a Hungria, os Pafses Baixos, Portugal e a Suica uma semana mais
tarde (V). A Dinamarca continuou a acrescentar Estados-Membros a sua lista de paises de alto risco com base na
monitoriza¢do semanal da situacio epidemioldgica em todo o mundo, tendo imposto restri¢des a Eslovénia, a
Irlanda, a Islandia e ao Reino Unido em 25 de setembro de 2020 (**); a Eslovdquia e a Sio Marinho em 3 de outubro
de 2020 (¥); a vdrias regides da Suécia em 9 de outubro de 2020 (*°); a Bulgdria, a Itilia, a Lituania e a Polénia em
16 de outubro de 2020 (V) e a Alemanha, a Chipre e a Letonia em 23 de outubro de 2020 (**). Consequentemente,
até 26 de outubro de 2020, a Dinamarca tinha imposto restricdes de viagem a 24 Estados-Membros, bem como a
todos os paises terceiros, devido ao ressurgimento de uma segunda vaga da pandemia de COVID-19 (*).

(23) A Suécia, por sua vez, imp0s restricdes de viagem semelhantes. Em 14 de margo de 2020, as autoridades suecas
aconselharam os seus cidaddos e residentes a evitarem viagens ndo essenciais para todos os paises. Esta
recomendagdo aplicou-se até 17 de junho de 2020, altura em que comegou a ser progressivamente levantada no
que diz respeito as viagens com origem e destino noutros Estados-Membros (¥). Além disso, a Suécia aplicou uma
proibicdo tempordria da entrada de todos os estrangeiros na Unido, via Suécia, entre 19 de margo de 2020 e
31 de agosto de 2020. Apés 17 de junho de 2020, tal como a Dinamarca, a Suécia continuou a monitorizar
regularmente a evolucdo da situagdo epidemiolégica em todos os paises estrangeiros, emitindo novas
recomendagdes no sentido de evitar as viagens para todos os paises que apresentassem um elevado risco de
contaminagdo pela COVID-19. Apés o levantamento progressivo das restri¢des de viagem impostas a determinados
Estados-Membros entre julho e setembro de 2020, a Suécia também voltou a impor as restri¢des de viagem em
22 de outubro de 2020, devido ao ressurgimento de uma segunda vaga da pandemia de COVID-19 (*!).

(24) De um modo geral, a pandemia de COVID-19 atingiu fortemente a economia mundial e as economias da Unido,
incluindo as da Dinamarca e da Suécia, com graves repercussdes econdmicas e sociais. A atividade econdmica na
Unido sofreu uma queda dréstica no primeiro semestre do ano e s6 recuperou parcialmente no verdo de 2020, com
o levantamento gradual das medidas de confinamento. O recrudescimento da pandemia em setembro de 2020, que
resultou na introdugdo de novas medidas de satde ptblica destinadas a limitar a propagacdo do virus, criou, no
entanto, novas perturbagdes. Nas suas previsdes econdmicas do outono de 2020, a Comissdo estimou que a
economia da drea do euro registaria uma contragdo de 7,8 % em 2020. Relativamente aos anos de 2021 e 2022, a
Comissdo alertou para que, embora previsse um crescimento econdémico de 4,2 % e 3 %, respetivamente, essas
estimativas estavam sujeitas a um grau de risco e incerteza extremamente elevado em virtude do contexto da
COVID-19 ().

(25) Consequentemente, a Dinamarca e a Suécia consideraram que a pandemia de COVID-19 e as correspondentes
medidas de confinamento adotadas por estes Estados-Membros e por muitos outros paises afetaram gravemente a
economia real, sobretudo empresas como a SAS.

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

(consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news|/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/
(consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/| ~ (consultado  pela
ultima vez em 28 de novembro de 2023).

(*) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (consultado pela
ultima vez em 28 de novembro de 2023).

() https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3/
(consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions| ~ (consultado
pela ltima vez em 28 de novembro de 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland|
(consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ ~ (consultado  pela
ultima vez em 28 de novembro de 2023).

(™) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ ~ (consultado  pela
ultima vez em 28 de novembro de 2023).

(**) Em 17 de junho de 2020, a Suécia suprimiu as recomendagdes que desaconselhavam as viagens para a Bélgica, a Cidade do Vaticano, a
Croécia, a Espanha, a Franca, a Grécia, a Hungria, a Islandia, a Itdlia, o Luxemburgo, o Mdnaco, Portugal, Sdo Marinho e a Suica; a
partir de 15 de julho de 2020, as viagens para a Alemanha, Andorra e a Pol6nia e, a partir de 29 de julho de 2020, as viagens para a
Dinamarca, a Noruega e a Chéquia.

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ (consultado pela dltima vez em
28 de novembro de 2023).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detailpt/ip_20_2021 (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023). Estas
projegdes baseiam-se em informagdes recolhidas até 22 de outubro de 2020.
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2.1.2. O impacto da pandemia de COVID-19 e das correspondentes medidas de confinamento nas atividades da SAS

26) A pandemia de COVID-19 e as correspondentes medidas de confinamento adotadas a nivel mundial, nomeadamente
p p
pela Dinamarca e pela Suécia, resultaram na suspensdo da maior parte das atividades de transporte aéreo de
companhias aéreas como a SAS.

(27) Em 2019, a SAS transportou, no total, cerca de 30 milhdes de passageiros (¥*), com um coeficiente de ocupacio
médio de 75,2 % (*). Este valor foi apenas ligeiramente inferior ao registado em 2018 (- 1,1 %). Do mesmo modo, a
SAS registou uma pequena diminui¢do semelhante em 2019, em compara¢do com 2018, em relagdo a determinados
indicadores-chave de desempenho, como os lugares disponiveis por quilémetro, ou <LDQ» (¥) (- 0,8 %), e as receitas
por passageiro-quilémetro, ou <RPQ» (*) (- 1,4 %).

(28) Entre dezembro de 2019 e fevereiro de 2020, ou seja, pouco antes de a Organizagdo Mundial da Satde declarar a
pandemia de COVID-19, a SAS registou uma melhoria nestes indicadores-chave de desempenho (¥). A companhia
registou um aumento substancial do nimero de passageiros transportados face ao periodo compreendido entre
dezembro de 2018 e fevereiro de 2019 (%¥), dos seus LDQ (*) e das suas RPQ (*°).

(29) No entanto, em marco de 2020, na sequéncia da adogdo das primeiras medidas de confinamento (considerandos 21
e 23), a SAS perdeu cerca de 60 % dos seus passageiros em comparagdo com mar¢o de 2019 e as suas RPQ
diminuiram 62 % (*!). Até junho de 2020, a SAS cancelou quase todos os seus voos internacionais, limitando as
suas atividades a algumas rotas domésticas na Suécia e na Noruega, com uma queda no ndmero de passageiros
superior a 95 % (abril de 2020) e 93 % (maio de 2020) face aos periodos homoélogos de 2019. A SAS teve de
imobilizar a maior parte da sua frota, composta por mais de 150 aeronaves, mantendo apenas 15 em atividade (*3).

(¥’) Ver Relatério Anual e de Sustentabilidade da SAS relativo ao exercicio de 2019 (p. 44), disponivel em https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (consultado
pela tltima vez em 28 de novembro de 2023). Nesse relatorio, 2019 corresponde ao exercicio da SAS, ou seja, de novembro de 2018
a outubro de 2019.

(* O coeficiente de ocupacdo é uma métrica do setor da aviacdo civil que mede a capacidade utilizada de transporte de passageiros de uma
companhia aérea. £ um indicador importante para estimar a capacidade de uma companhia aérea para preencher a capacidade da
aeronave que utiliza, embora possa ndo ter em conta os precos e a rendibilidade a que essa capacidade ¢ vendida.
Os lugares disponiveis por quilémetro (LDQ) sio um indicador que mede a capacidade de carga de um avido disponivel para gerar
receitas. Refere-se ao niimero de lugares-quildmetro disponiveis para compra numa companhia aérea. Os lugares-quilémetro sdo
calculados multiplicando o nimero de quilémetros que um determinado avido voard numa rota pelo niimero de lugares disponiveis
nesse avido. Os LDQ podem ser utilizados para avaliar a eficiéncia de uma companhia aérea na geragio de receitas a partir da
disponibilidade de lugares para os clientes. A companhia aérea opera, assim, abaixo da capacidade se ndo vender todos os lugares no
avido.

(*) As receitas por passageiro-quilémetro (RPQ) sdo calculadas multiplicando o nimero de passageiros pagantes pela distancia percorrida.
Por exemplo, um avido com 100 passageiros que percorra 250 quilémetros gera 25 000 RPQ.

(¥) A COVID-19 comegou a propagar-se significativamente a nivel mundial a partir de fevereiro de 2020. A SAS jd observou, durante esse
més, uma certa contra¢do da procura em algumas das rotas que explorava, nomeadamente nas rotas intercontinentais (fora da Unido) e
nas rotas com origem e destino em Itdlia. Apesar destes primeiros sinais claros da pandemia, a SAS registou um nimero mais elevado
de passageiros transportados em fevereiro de 2020 do que no periodo homélogo de 2019.

(*) Mais especificamente, a SAS registou, em dezembro de 2019, um aumento total de 2,1 % dos passageiros transportados face ao
mesmo més em 2018 (ver https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-in-
-december(); de 3,2 % em janeiro de 2020 face a0 mesmo més em 2019 (ver https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases|
2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january/) e de quase 4 % em fevereiro de 2020 face a0 mesmo més em 2019
(https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020/) (todos consultados pela dltima vez em
28 de novembro de 2023).

(*) A SAS aumentou a sua oferta em termos de LDQ em 0,9 % em dezembro de 2019, 1,9 % em janeiro de 2020 e 1,5 % em fevereiro de
2020, em comparagdo, respetivamente, com dezembro de 2018, janeiro de 2019 e fevereiro de 2019.

(*) A SAS aumentou as suas RPQ em 2,6 % em dezembro de 2019, 2,8 % em janeiro de 2020 ¢ 0,5 % em fevereiro de 2020, face ao
periodo homélogo do ano anterior.

(") https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures——-march-2020/  (consultado pela dltima vez em
28 de novembro de 2023).

(*?) https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---may-2020/  (consultado  pela dltima vez em
28 de novembro de 2023).

(ZS
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(30) Apesar do levantamento relativo e gradual das restri¢des de viagem na Unido durante o verdo de 2020, os niimeros
do trifego da SAS pouco melhoraram entre junho e setembro de 2020. Em comparagdo com o ano anterior, a SAS
registou uma reducdo de capacidade entre 73 % (setembro de 2020) e 91 % (junho de 2020) e uma quebra no
niimero total de passageiros transportados entre 74 % (agosto de 2020) e 86 % (junho de 2020) (**). Em outubro de
2020, na sequéncia do ressurgimento de uma segunda vaga da pandemia de COVID-19, a SAS continuou a operar
num ambiente de forte limitagdo da procura, registando cerca de 20 % do niimero de passageiros transportados em
outubro de 2019 (*¥).

(31) No momento da concessdo da medida, a Eurocontrol estimou, no seu cendrio mais otimista, que, com base nos
dados recolhidos entre janeiro e outubro de 2020, o setor da aviagdo ndo recuperaria os seus niveis de 2019 antes
de 2024 (*). O Conselho Internacional dos Aeroportos (Europa) apresentou uma previsio semelhante em
6 de outubro de 2020, considerando que a recuperagdo dos niveis de trafego aéreo europeu de 2019 era improvavel
antes de 2024 ou 2025, manifestando extrema incerteza quanto a evolucio desse trafego em 2021 (*).

(32) A perda substancial de procura sofrida pela SAS devido as consequéncias da pandemia de COVID-19, as medidas de
confinamento e a incerteza significativa quanto as perspetivas do setor da aviagdo a curto e a médio prazo afetaram
gravemente a sua situacio financeira.

2.1.3. Necessidades de capital proprio e de liquidez da SAS para fazer face a pandemia de COVID-19

(33) De acordo com a Dinamarca e com a Suécia, a SAS sofreu perdas significativas desde o inicio da pandemia de
COVID-19 e a adocdo das medidas de confinamento descritas na seccdo 2.1.1. No momento da concessdo da
medida, a SAS esperava sofrer perdas adicionais. Consequentemente, a empresa precisava de apoio ao capital
proprio e a liquidez sob a forma de uma recapitalizagdo para resolver as suas dificuldades financeiras.

(34) Segundo a Dinamarca e a Suécia, a SAS precisava desse apoio apesar das vérias iniciativas de redugdo de custos que
tomou para atenuar as suas perdas e do auxilio estatal que recebera anteriormente no contexto da pandemia de
COVID-19.

2.1.3.1. Iniciativas de redugdo de custos tomadas pela SAS para atenuar o impacto da
pandemia de COVID-19

(35) Em 3 de marco de 2020, pouco depois da eclosdo da pandemia de COVID-19 na Europa, a SAS anunciou que iria
lancar imediatamente vdrias iniciativas de redugdo de custos para fazer face as consequéncias da pandemia e ao
nivel reduzido de procura de servicos de transporte aéreo (7). A SAS suspendeu os voos para Hong Kong a partir de
5 de margo de 2020 e anunciou ainda uma redugio dos seus voos de pequena distincia nos meses seguintes, a fim de
compensar, tanto quanto possivel, a perda de receitas através de uma redugdo dos custos relacionados com o voo
(combustivel, pessoal, impostos e taxas sobre as aeronaves, etc.).

(36) Em 12 de marco de 2020, na reunido do Conselho de Administragio da SAS, a SAS informou os seus membros de
que era necessirio trabalhar em duas vertentes para fazer face as consequéncias da pandemia de COVID-19 e
deterioracdo da situagdo financeira da companhia.

(37)  Em primeiro lugar, a SAS indicou que tinha de garantir liquidez através de uma redugdo urgente dos custos. A este
respeito, a direcdo da SAS acordou uma redugido voluntdria de 20 % dos seus saldrios com efeitos imediatos, por um
perfodo de trés meses. Paralelamente, a SAS informou o Conselho de Administracdo de que tinha encetado um
didlogo com os sindicatos dos trabalhadores para chegar a acordo sobre uma reducdo tempordria do tempo de
trabalho até 20 % (e a correspondente reducdo salarial) durante um periodo de trés meses para todos os
trabalhadores da SAS. Além disso, é aparente, a partir da ata da reunido do Conselho de Administracdo de
12 de margo de 2020, que a SAS jd tinha encetado conversagdes com os locadores para renunciar ou adiar
temporariamente a locagdo de aeronaves e outros ativos. Tendo em conta os baixos niveis de reservas, a SAS

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020/  (consultado  pela dltima vez em

/

28 de novembro de 2023).

(*Y https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/  (consultado pela dltima vez em
28 de novembro de 2023).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11 /eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (consultado pela tiltima
vez em 28 de novembro de 2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(*’) https:/|www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de
2023).
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(40)

(41)

(42)

(43)

reduziria igualmente os seus servicos aéreos em 15-20 % em marco e abril de 2020, com a suspensdo dos voos para
a China e para Itdlia até 3 de abril de 2020 e uma redugio das frequéncias para maior parte dos seus destinos. Em
segundo lugar, a SAS informou o Conselho de Administragdo de que estava a trabalhar num novo plano de atividades
para ter em conta os efeitos da pandemia de COVID-19 e as suas consequéncias na sua estratégia comercial a curto e
longo prazo.

Em 15 de marco de 2020, a SAS anunciou que iria suspender temporariamente a maior parte do seu trafego a partir
de 16 de marco de 2020, devido a evolugdo da pandemia de COVID-19 e as medidas de confinamento adotadas pela
Dinamarca e pela Suécia (ver considerandos 21 e 23). Além disso, anunciou que iria introduzir reduc¢des temporarias
do trabalho para até 10 000 trabalhadores, equivalentes a 90 % dos seus efetivos totais, imediatamente apds a adogdo
de legislagdo destinada a permitir despedimentos tempordrios pela Dinamarca (em 15 de mar¢o de 2020) e pela
Suécia (em 16 de margo de 2020) (*¥).

Na reunido do Conselho de Administragdo de 1 de abril de 2020, a SAS indicou que estava a operar apenas 10 % dos
seus servicos aéreos em comparagio com o periodo homélogo do ano anterior. Indicou igualmente que tinha
identificado, para o resto do ano de 2020, virias iniciativas de redugdo de custos com um potencial de poupanca de
4,1 mil milhdes de SEK. Além disso, o Conselho de Administracio aprovou a celebragio de um acordo de venda
seguida de locagdo relativo a cinco motores sobresselentes para aeronaves, para assegurar 45 milhdes de USD de
liquidez para a SAS.

Na reunido do Conselho de Administracdo de 15 de abril de 2020, a SAS apresentou o seu plano de atividades que
definiu a sua nova estratégia comercial para fazer face a pandemia de COVID-19 e as suas consequéncias a curto e
longo prazo.

O plano de atividades da SAS pressupunha, no essencial, que quase ndo existiria procura de servigos de transporte
aéreo entre abril e junho de 2020, devido as restri¢des de viagem (**). Os passageiros s6 recomegariam a viajar entre
julho e outubro de 2020, e de forma limitada (*). O trdfego de passageiros recuperaria entdo a um ritmo constante a
partir de novembro de 2020, atingindo 85 % do trifego de passageiros de 2019 em fevereiro de 2022. Em seguida, o
crescimento do trifego de passageiros abrandaria, devido as mudangas duradouras no comportamento de viagem
induzidas pela pandemia de COVID-19 (trabalho a partir de casa, menos conferéncias empresariais, novos padrdes
de lazer, etc.). Consequentemente, a SAS ndo esperava regressar aos niveis anteriores a COVID-19 antes, pelo
menos, de meados de 2023. Essa previsdo da procura baseou-se na premissa de que ndo haveria novas vagas da
pandemia nem restri¢des de viagem apds outubro de 2020.

Nesse cendrio, a SAS previa uma perda de 22 mil milhdes de SEK para os exercicios de 2020 e 2021 (*!). Para atenuar
essa perda, a empresa previu, no seu plano de atividades, trabalhar em trés alavancas principais: adaptar a sua oferta
a procura; iniciar uma reducio agressiva dos custos e gerir os despedimentos.

No que diz respeito a primeira alavanca (adaptar a sua oferta a procura), a SAS planeava acompanhar de perto,
semanalmente, a evolugdo da procura de servicos de transporte aéreo no contexto da pandemia de COVID-19.
Manteria a maior parte da sua frota imobilizada até junho de 2020 e aumentaria gradualmente o niimero de
aeronaves em servico a partir de julho de 2020, em fung¢do dos resultados de trés indicadores principais. Esses
indicadores mediriam, respetivamente, a «capacidade de viajar» (através de uma andlise das restricdes de viagem
impostas pelos governos e das proibi¢des empresariais em vigor em todo o mundo), a «intengdo de viajar» (por
exemplo, através de uma medi¢do dos dados das pesquisas ou dos niveis de reservas nos sitios Web da SAS) e as
«viagens efetivas» (por exemplo, através do niimero de passageiros que compareciam efetivamente no dia da viagem,
dos passageiros transportados e das classes de reserva registadas pela SAS). A mais longo prazo (ou seja, apds
outubro de 2020), quando se esperava que a procura recuperasse a um ritmo constante, a SAS concentraria os seus
servigos nas rotas mais rentdveis (nomeadamente voos de pequena distancia na Escandindvia e na Europa) e para os
clientes mais rentdveis (classe executiva), reduzindo simultaneamente a capacidade e a frequéncia para maximizar a
utilizagdo das aeronaves. A SAS planeava igualmente substituir a maior parte das suas andlises, sistemas e
ferramentas existentes por produtos mais avangados, a fim de melhorar a exatiddo dos indicadores de trafego e de
reservas, bem como rever os seus servicos a bordo, a fim de eliminar os custos «residuais» (reducdo dos servicos
duplos a bordo, etc.).

(**) https:/www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (consultado pela dltima vez em
28 de novembro de 2023). Ver também a ata da reunido do Conselho de Administracio da SAS, de 16 de marco de 2020 (anexo 40.1
da notificacdo).

(**) Menos de 8 % dos passageiros transportados em 2019 pela SAS.

(*) A SAS esperava atingir, em outubro de 2020, apenas 30 % dos passageiros transportados em 2019.

(*') Ver nota de rodapé 23. Os exercicios orgamentais da SAS decorrem de 1 de novembro a 31 de outubro.
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(44) No que diz respeito a segunda alavanca (iniciar uma redugdo agressiva dos custos), a SAS propos realizar a sua
reducdo agressiva dos custos abordando os custos fixos, com o objetivo de realizar poupangas de 2,4 mil milhdes
de SEK até ao final de outubro de 2020 e uma poupanca adicional de mil milhdes de SEK até ao final de margo de
2021 (*). A SAS previa igualmente reduzir os custos apds outubro de 2020 através da reducio da sua frota,
evoluindo progressivamente para um tnico tipo de aeronave, a fim de aumentar a eficiéncia dos custos de
manutencdo, e adiando as entregas de acronaves para preservar a liquidez, para uma poupanga adicional de 1,1 mil
milhdes de SEK até 2024.

(45) No que diz respeito a terceira alavanca (gestdo dos despedimentos), a SAS tencionava continuar a recorrer aos
grandes despedimentos tempordrios na Suécia, na Noruega e na Dinamarca, com uma poupanca total de 2 mil
milhdes de SEK até ao final de outubro de 2020, seguindo-se novas medidas para aumentar a produtividade no
perfodo de recuperagdo (nomeadamente uma melhoria da produtividade de 25 % no lado terra e de 17 % na
tripulacio de cabina), para uma redugdo adicional de 2 mil milhdes de SEK. Paralelamente, a SAS lancaria um
programa de despedimentos para reduzir de forma permanente os seus efetivos totais em 30 % até ao final de
outubro de 2020 e reduzir ainda mais as despesas gerais em 1,6 mil milhdes de SEK até marco de 2021 (com uma
redugdo de um ter¢o do pessoal em fungdes gerais e de 50 % do pessoal do ramo de carga, uma redugdo de 20 %
dos custos fixos de informdtica, o aumento da externalizacdo das operacdes de carga e de assisténcia em escala e a
reducdo dos investimentos em marketing, informadtica e produtos ao estritamente necessdrio para a SAS).

(46) Com este programa de redugdo de custos, a SAS pretendia alcangar uma redugdo total de 5,4 mil milhdes de SEK
durante os exercicios de 2020 e 2021 (e uma reducio adicional de 4,5 mil milhdes de SEK apds 2021).

(47) No entanto, na sua reunido de 15 de abril de 2020, o Conselho de Administragdo solicitou a direcio da SAS que
identificasse mais fontes de redu¢do de custos no plano de atividades.

(48) Por conseguinte, na reunido do Conselho de Administracdo de 22 de abril de 2020, a SAS apresentou um programa
de reducdo de custos mais ambicioso. Essencialmente, a SAS propds reduzir ainda mais as despesas externas,
aumentar o nimero de despedimentos (de 30 % para 40 % do pessoal total da SAS) e adiar mais entregas de
aeronaves. Resulta igualmente da ata dessa reunido que a SAS estudou a possibilidade de alienar alguns ativos
essenciais, nomeadamente o seu programa de fidelizagdo dos clientes Eurobonus, bem como as atividades de carga
e de assisténcia em escala. No que diz respeito ao programa Eurobonus, a SAS ponderou as vantagens e
desvantagens dessa alienagdo e concluiu que existiam outras op¢des mais adequadas (¥). No que diz respeito a
alienagdo do ramo de carga, a SAS indicou que nenhum comprador mostrou interesse em comprar a totalidade ou
parte do mesmo (*), enquanto, relativamente aos servigos de assisténcia em escala, [...] (*).

(49) Com esse plano de atividades revisto, a SAS pretendia alcangar uma reducio total de custos até 7,3 mil milhdes de
SEK em 2020 e 2021, reduzindo as perdas acumuladas previstas de 22 mil milhes de SEK para 15 mil milhdes de
SEK até ao final de 2021.

50) A SAS adotou este plano de atividades em 24 de abril de 2020, ap6s a aprovacio do Conselho de Administragdo, e
p p provag ¢
prosseguiu as suas iniciativas de reducdo de custos de acordo com as trés principais alavancas identificadas.

(*?) Estas redugdes de custos incidiram sobre os custos de pessoal (através do congelamento das contratagdes e da redugdo da formacio)

num total de mais de 800 milhdes de SEK, a manutencdo de aeronaves (através da renegociacdo de contratos de locagdo com

tripulagdo, do adiamento das entregas de aeronaves, da manuten¢do reduzida, etc.) num total de 1,3 mil milhdes de SEK e outros

custos (interrupcdo de projetos, reducdo das despesas em atividades ndo essenciais, como marketing, consultores, custos informdticos e

instalacdes) num total de 1,3 mil milhdes de SEK.

Entre outras razdes, o programa Eurobonus da SAS era uma importante fonte de receitas para a empresa e um ativo estratégico para a

sua estratégia comercial orientada para clientes especificos e regulares. A SAS considerou que existiam outras formas de gerar liquidez

a partir desse programa para além da aliena¢do, por exemplo transferindo o programa para uma entidade juridica distinta, a fim de

permitir & SAS utilizd-lo como garantia no futuro préximo para obter financiamento por divida, ou vendendo pontos com desconto a

clientes fiéis para gerar mais liquidez. No entanto, essa transferéncia demoraria védrios meses a ser concluida, levando a SAS a

considerar que ndo poderia constituir uma solugdo a curto prazo para as suas dificuldades financeiras, mas apenas algo a explorar a

médio prazo.

(*y A SAS ndo possui aeronaves de carga, mas utiliza a barriga dos seus avides de passageiros para transportar mercadorias. Por
conseguinte, os potenciais transitdrios teriam dificuldade em otimizar os fluxos de mercadorias, uma vez que dependeriam do
programa de voos de passageiros da SAS, jd que os voos sdo operados pela SAS. O tnico interesse manifestado pelos adquirentes
dizia, pois, respeito a aquisicio de atividades de comercializagdo e venda de «capacidade de barriga» da SAS, mas sujeita a uma
comissdo significativa. Além disso, as anteriores tentativas da SAS de vender esse ramo revelaram-se infrutiferas. A SAS considerou,
por conseguinte, que era melhor manter o ramo dentro do grupo, mas com uma redugo substancial do pessoal (-50 %).

(*) Informacdes confidenciais.

*
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(51) Em primeiro lugar, no que diz respeito as opera¢des (considerando 43), a SAS operou apenas algumas rotas
domésticas na Suécia, bem como entre a Noruega, a Dinamarca e a Suécia, e alguns voos de repatriamento (*) e
voos de carga (*) entre abril e junho de 2020, operando a menos de 10 % da sua capacidade em abril e maio face ao
periodo homélogo de 2019 (considerando 29) (¥). Em 8 de junho de 2020, com base nos resultados encorajadores
das medidas mais recentes relativas a procura (considerando 43) (*), a SAS preparou-se para aumentar
gradualmente o niimero de aeronaves em servico de 16 em 2 de junho de 2020 para 45 em meados de julho de
2020, a fim de acompanhar a tendéncia de aumento do trifego identificada (*). O programa de voos centrar-se-ia
principalmente no trafego doméstico na Dinamarca, na Noruega e na Suécia, bem como em algumas ligacdes aos
principais destinos comerciais europeus (Alemanha, Bélgica e Paises Baixos) e no refor¢o das ligagdes no interior da
Escandindvia. Por exemplo, a SAS estimou que, na primeira semana de julho de 2020, tencionava disponibilizar
34 % da sua oferta (em capacidade de lugares) no mercado com origem, destino e no interior da Escandindvia face a
mesma semana de 2019, o que considerava estar em consondncia com a capacidade média oferecida pelos
concorrentes (28 %) (*%). O aumento dos voos em junho e julho de 2020 trouxe receitas adicionais a SAS, reduzindo
as suas perdas, e permitiu-lhe prever um segundo aumento das aeronaves em servico em agosto de 2020 para
destinos de lazer na Europa, tendo igualmente em conta os bons resultados das avaliagdes mais recentes da
evolugdo da procura. Neste contexto, a SAS considerou que esse aumento (que resultaria em até 45 % da sua oferta
de mercado no periodo homélogo de 2019) estava em consondncia com a oferta dos concorrentes para agosto de
2020 (*!). No entanto, com o aumento do nimero de casos de COVID-19 em toda a Europa em setembro e outubro
de 2020, a SAS reduziu a sua capacidade para bem abaixo de 40 % até ao final de outubro de 2020.

(52) Em segundo lugar, no que diz respeito a reducido dos custos fixos (considerando 44), a SAS reduziu os seus
investimentos previstos adiando as entregas de aeronaves. A SAS iniciou rapidamente um didlogo com o seu
fornecedor de aeronaves Airbus sobre a possibilidade de diferir os pagamentos pré-entrega e as entregas de
aeronaves. Dessa forma, a SAS conseguiu obter um diferimento dos pagamentos pré-entrega no valor de [0-300]
milhdes de USD ([200-500] milhdes de SEK) no periodo de [...] e reprogramar a entrega de quatro [...] de [...] para
[...], de quatro [...] de [...] para [...] e de dois [...] de [...] para [...]. No entanto, a Suécia e a Dinamarca explicaram
que a SAS ndo podia obter quaisquer cancelamentos de encomendas de [...] sem assumir o risco de [...]. Além disso,
a SAS adiou as [...] entregas de aeronaves alugadas em [...] meses e acelerou o processo de venda ou rescisio, numa
data anterior, dos contratos de locagdo de [...] (), a fim de gerar liquidez mais cedo. Além disso, a SAS renegociou
contratos com mais de 200 fornecedores em todas as partes das suas operagdes, com o objetivo de eliminar
quaisquer custos varidveis a curto prazo, renegociar os custos fixos a curto e a longo prazo e melhorar as condi¢des
de pagamento. Estas renegociagdes permitiram-lhe poupar mais de 1,5 mil milhdes de SEK em reducio de custos na
parte restante do ano de 2020.

(53) Em terceiro lugar, no que diz respeito aos despedimentos (considerando 45), a SAS anunciou, em 28 de abril de
2020, que iniciaria o processo de redugdo permanente dos seus efetivos futuros até 5 000 postos de trabalho a
tempo inteiro, a maioria dos quais com um pré-aviso de seis meses (**). Outras medidas laborais incluiram a redugdo
das horas extraordindrias e a concessdo de licencas sem vencimento a determinados trabalhadores.

() A SAS operou voos de repatriamento a partir do Brasil, do Paquistio, da Colombia, da Guiné, do Peru e da Turquia.

(*) Nomeadamente vérios voos entre Estocolmo e Hong Kong, utilizando aeronaves de passageiros vazias, para transportar equipamento
médico e produtos farmacéuticos da Asia para a Europa.

(*) Em 15 de abril de 2020, a SAS estava a operar 7,4 % dos seus servicos aéreos em comparagio com 2019. A SAS estimou, com base em
dados do Eurocontrol, que este valor era bastante consentineo com a oferta média de empresas homélogas (5,7 %), que inclufam uma
amostra de 25 companhias aéreas (Widerge, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT,
Ryanair, Austrian Airlines, Easy]et, etc.). (Fonte: Reunido do Conselho de Administracio da SAS AB de 15 de abril, anexo 40.1 da
notificagdo).

(*) Os indicadores revelaram um levantamento parcial e futuro das restri¢des de viagem na Europa e na Escandindvia no inicio do verdo de
2020, um aumento das vendas até 29 % em comparagdo com a semana anterior e um aumento da rendibilidade/fator de carga a partir
do inicio de junho.

(*) Em julho de 2020, a SAS registou um trafego real superior ao previsto no seu plano de atividades adotado em 24 de abril de 2024.

(* A SAS analisou a capacidade semanal publicada, nomeadamente, da Norwegian, da Lufthansa, da Ryanair, da Air France/KLM, da Wizz
Air, da Widerge, do Grupo IAG, da Finnair, da EasyJet, da Braathens Regional e da Turkish Airlines.

(") A SAS estimou que a Wizz Air regressaria a sua oferta total em agosto de 2020 face a agosto de 2019; a Ryanair e a Air France/KLM a
cerca de 65 %; a Lufthansa a menos de 40 % e a Finnair a menos de 30 %.

(*» 15][...], cinco [...] eum [...].

(**) 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/ (consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).
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(54) Globalmente, a SAS conseguiu reduzir os custos variaveis em quase 40 % em comparagdo com o ano anterior, adiou
as entregas de 10 aeronaves e acelerou a eliminacgdo progressiva de 21 aeronaves, renegociou mais de 200 contratos
com fornecedores para melhorar as condi¢des de pagamento e reduzir os custos varidveis e finalizou os seus 5 000
despedimentos até 26 de outubro de 2020.

(55) Para além destas medidas de reducio de custos, a Dinamarca e a Suécia indicaram que a SAS solicitou e recebeu
auxilios estatais no contexto da pandemia de COVID-19 para atenuar as suas perdas.

2.1.3.2. Auxilios estatais concedidos a SAS no contexto da pandemia de COVID-19

(56) No momento da concessio da medida, a SAS tinha beneficiado de vdrias medidas de auxilio estatal e estavam
previstas outras medidas.

(57) Em primeiro lugar, em 15 de abril de 2020 (**) e em 24 de abril de 2020 (**), a Comissdo aprovou auxilios estatais da
Dinamarca e da Suécia a SAS sob a forma de garantias estatais até 90 % de uma facilidade de crédito renovavel de 3,3
mil milhdes de SEK (324 milhdes de EUR). Estas medidas destinavam-se a compensar parcialmente a companhia
aérea pelos danos diretamente sofridos devido a pandemia de COVID-19 e foram notificadas pela Dinamarca e pela
Suécia nos termos do artigo 107.°, n.° 2, alinea b), do TFUE.

(58) Em segundo lugar, a SAS recebeu igualmente da Dinamarca uma compensagio pelos seus custos fixos ao abrigo do
regime aprovado pela Comissdo em 8 de abril de 2020 (*°). Neste contexto, a SAS recebeu 59 375 580 SEK para a
sua filial Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (*'), 21 126 457 SEK para as operagdes em terra e
11 135 382 SEK para as operagdes de carga (ou seja, um total de 91 637 419 SEK ou 8,9 milhdes de EUR).

(59) Em terceiro lugar, em agosto de 2020, as autoridades dinamarquesas comunicaram uma estimativa preliminar do
potencial auxilio que a SAS poderia receber ao abrigo de dois regimes de apoio as companhias aéreas que tinham
sido previamente notificados pela Dinamarca a Comissdo nessa altura (**). De acordo com essa estimativa, a SAS
receberia um montante maximo de 800 000 EUR (cerca de 6 milhdes de DKK) ao abrigo do primeiro regime e
cerca de 4,7 milhdes de EUR (35 milhdes de DKK) ao abrigo do segundo regime (*)).

(60) Por dltimo, a SAS recebeu da Noruega uma compensagio pelos danos causados pela pandemia de COVID-19 ao
abrigo do regime aprovado pelo Orgio de Fiscalizagio da EFTA em 17 de abril de 2020 no processo 85047 (*).
Essa compensacdo ascendeu a cerca de 10 milhdes de NOK (932 723 EUR) (*!). Além disso, tal como alegado pela
Dinamarca e pela Suécia, a SAS celebrou um contrato de servigo ptblico com o Estado noruegués. A SAS tinha
estimado os pagamentos ao abrigo desse contrato em cerca de 500 milhdes de SEK (49 milhdes de EUR).

(*) Decisdo C(2020) 2416 final da Comissdo, de 15 de abril de 2020, relativa ao auxilio estatal SA.56795 (2020/N) — Dinamarca —
Compensation for the damage caused by the COVID-19 outbreak to Scandinavian Airlines (JO C 220 de 3.7.2020, p. 1).

(**) Decisdo C(2020) 2784 final da Comissio, de 24 de abril de 2020, relativa ao auxilio estatal SA.57061 (2020/N) — Suécia —
Compensation for the damage caused by the COVID-19 outbreak to Scandinavian Airlines (JO C 220 de 3.7.2020, p. 1).

(%) Decisdo C(2020) 2294 final da Comissdo, de 8 de abril de 2020, relativa ao auxilio estatal SA.56774 (2020/N) — Dinamarca —
Compensation scheme to companies exposed to large turnover decline related to COVID-19 (JO C 144 de 30.4.2020, p. 1). O regime foi
aprovado ao abrigo do artigo 107.°, n.° 2, alinea b), do TFUE.

() A Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden é um consorcio detido por trés filiais da SAS (ver também sec¢do 2.7).

(") Auxilio estatal SA.58157 — COVID-19: aid to Danish airports and to airlines that land in and depart from Denmark e auxilio estatal
SA.58088 — COVID-19: compensation to airlines on Danish domestic routes for COVID-19 damage (com base, respetivamente, no
artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE, tal como interpretado pela sec¢do 3.1 do Quadro Tempordrio e pelo artigo 107.°, n.° 2, alinea
b), do TFUE). A Comissdo aprovou a primeira medida na sua decisio de 3 de setembro de 2020 no processo SA.58157 (JO C 7 de
7.1.2021, p. 4); quanto a segunda medida, a Dinamarca acabou por abandonar o seu projeto de concessdo de auxilios ao abrigo do
regime no processo SA.58088 e retirou a sua notificagdo em 14 de outubro de 2020.

(**) A SAS acabou por s6 receber auxilios ao abrigo do regime no processo SA.58157 num montante de 800 000 EUR. Na sequéncia do
abandono, pela Dinamarca, do seu projeto de concessdo de auxilio no 4mbito do processo SA.58088, a SAS ndo beneficiou dos 4,7
milhdes de EUR estimados. No entanto, tanto o auxilio recebido ao abrigo do regime no processo SA.58157 como o auxilio estimado
no ambito do processo SA.58088 sdo tidos em conta na aprecia¢do da proporcionalidade (secgdo 6.3.3).

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover
(consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).

(*') Foi aplicada a taxa de cdmbio InforEuro de agosto de 2020.
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2.1.3.3. Necessidades financeiras da SAS em capital préprio e liquidez

(61) Na sua notificagdo de 11 de agosto de 2020, as autoridades dinamarquesas e suecas explicaram que as medidas de
atenuacdo tomadas e o auxilio estatal recebido pela SAS eram insuficientes para remediar a sua dificil situagdo
financeira resultante da pandemia de COVID-19 e das correspondentes medidas de confinamento.

(62) O plano de atividades da SAS demonstrou que, apesar das medidas de atenuagio adotadas e do apoio ptblico
recebido, a SAS esperava acumular prejuizos de cerca de 15 mil milhdes de SEK em 2020 e 2021. A SAS esperava
esgotar a sua liquidez até ao final de outubro de 2020 e encerrar o exercicio de 2020 com um capital préprio
negativo de quase 11 mil milhdes de SEK.

(63) A Dinamarca e a Suécia explicaram igualmente que, de acordo com o relatdrio intercalar da SAS do segundo
trimestre de 2020, o récio passivo total/capital proprio (2) da SAS era negativo no final de abril de 2020 (- 459,4).
Além disso, a preparagdo financeira da SAS diminuiu de 32 % para 26 %, quase atingindo o limiar minimo de 25 %
exigido pelo Regulamento (CE) n.° 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho (). Os capitais proprios dos
acionistas estavam negativos, tendo passado de 5,4 mil milhdes de SEK em abril de 2019 para 65 milhdes de SEK
negativos em abril de 2020. Entre maio e julho de 2020, as receitas da SAS continuaram a diminuir, caindo mais de
80 % em comparagdo com o periodo homdlogo de 2019. A redugdo dos custos de exploragdo (-67 % em
comparagdo com o periodo homélogo de 2019), resultante da diminuigdo da procura e das medidas de atenuagio
tomadas pela SAS, ndo compensou essa diminuicio das receitas (*).

(64) De um modo geral, a SAS continuou a registar prejuizos até julho de 2020, acumulando quase 6 mil milhdes de SEK
desde o inicio da pandemia de COVID-19. O capital préprio da SAS também continuou a diminuir, com uma
situagdo liquida negativa registada superior a mil milhdes de SEK em 31 de julho de 2020 (*). O declinio da
situagdo financeira da SAS prosseguiu entre agosto e outubro de 2020, com uma diminui¢io de 77 % das receitas
face ao ano anterior (*).

(65) A Dinamarca e a Suécia confirmaram, na sua notificacio de 11 de agosto de 2020 com dados atualizados (julho de
2020), que, até dezembro de 2020, a SAS esperava atingir uma situac¢do liquida negativa de 9,4 mil milhdes de SEK e
teria esgotado a sua liquidez disponivel (que, em 31 de janeiro de 2020, era de 6,598 mil milhdes de SEK) até
dezembro de 2020, se ndo antes (¢'). Esta conclusdo foi corroborada por uma andlise da situagdo financeira da SAS
apresentada pela agéncia de notagdo de risco Moody’s, datada de 10 de junho de 2020, na qual a Moody’s estimou
que a SAS s6 dispunha de liquidez para operar até ao final do ano (*%).

(66) Segundo a Dinamarca e a Suécia, uma perturbagio significativa do transporte aéreo, como a que teria sido causada
por uma potencial faléncia ou incumprimento da SAS, teria agravado significativamente a situagdo das economias
sueca e dinamarquesa, nomeadamente devido a importancia da SAS para a economia destes Estados-Membros.

(*) O rdcio passivo total/capital proprio é um indicador financeiro que mostra a percentagem de uma empresa que é detida pelos credores

em comparagdo com a parte do capital acionista detida pela empresa. Calcula o peso da divida total e dos passivos financeiros face ao

total do capital proprio dos acionistas. Quanto mais elevado for o ricio, maior é o endividamento da empresa. As empresas altamente

endividadas comportam um maior risco de incumprimento dos pagamentos da divida quando as receitas diminuem. Além disso, tém

menos capacidade para mobilizar novas dividas. Um récio negativo indica que o passivo da empresa excede os seus ativos. Na maioria

dos casos, este seria considerado um sinal de alto risco e um incentivo para procurar protecdo em caso de insolvéncia.

O requisito de preparagdo financeira da SAS consiste em dispor permanentemente de fundos liquidos correspondentes a, pelo menos,

25 % dos custos fixos anuais. A Dinamarca e a Suécia observam que este requisito de liquidez decorre do Regulamento (CE)

n.° 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro de 2008, relativo a regras comuns de exploragdo dos

servigos aéreos na Comunidade (JO L 293 de 31.10.2008, p. 3, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/0j), nos termos do qual

as companhias aéreas tém de manter um determinado nivel de preparacio financeira para conservarem a sua licenca de exploracio.

(**) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19/ ~ (consultado
pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(**) Ver o relatério intercalar da SAS para o terceiro trimestre de 2020, disponivel em: https:/[www.sasgroup.net/files/documents/financial-
-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
-ongoing-pandemic/ (consultado pela tiltima vez em 28 de novembro de 2023).

(*’) Anexo 33 da notificacdo das autoridades dinamarquesas e suecas.

(**) Anexo 34.1 da notificagdo das autoridades dinamarquesas e suecas.

X
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2.1.4. O papel da SAS nas economias dinamarquesa e sueca

(67) A Dinamarca e a Suécia referiram, em primeiro lugar, os servigos essenciais de transporte de passageiros prestados
pela SAS com origem, destino e no interior desses dois Estados-Membros.

(68) No que diz respeito & Dinamarca, as autoridades dinamarquesas explicaram que a SAS foi responsével por 32 % do
trafego aéreo nacional e internacional total de passageiros da Dinamarca em 2019, oferecendo mais de 100 rotas
com origem, destino e no interior da Dinamarca (**). S6 em 2019, a SAS abriu 12 novas rotas a partir de aeroportos
dinamarqueses (™).

(69) A nivel nacional, segundo as autoridades dinamarquesas, a SAS contribuiu para 41 % da conectividade interna da
Dinamarca em 2019 ("), operando a partir dos aeroportos de Aalborg, de Aarhus, de Billund, de Bornholm e das
ilhas Faroé. Em 2019, a partir de Copenhaga, a SAS ligava Billund, Aarhus e Aalborg com uma média de 250 voos
domésticos por més e, em certa medida, as ilhas Faroé (com mais de 500 voos por ano), durante todo o ano e a
frequéncias regulares. Durante a pandemia de COVID-19, a SAS manteve ligacdes domésticas entre Copenhaga e
Aalborg, Aarhus e as ilhas Faroé, permitindo a realizagdo de viagens essenciais na Dinamarca entre abril e junho de
2020. Ap6s junho de 2020, a SAS passou a operar entre 100 e 200 voos mensais entre estes destinos ().

(70) No que diz respeito aos destinos internacionais, a SAS oferecia ligagdes aos paises escandinavos () e a centros de
negécios da Unido (™#) e internacionais (Nova lorque, Chicago, Washington, Hong Kong, Londres, Genebra, etc.) a
frequéncias regulares, geralmente ao longo de todo o ano (). Em 2019, a SAS transportou cerca de 10 milhdes de
passageiros com origem e destino na Dinamarca, o que representa cerca de 30 % do nimero total de passageiros
internacionais com origem e destino na Dinamarca (). Entre janeiro e setembro de 2020, a SAS continuou a ser a
maijor companhia aérea em termos de passageiros transportados, ainda com 30 % do niimero total de passageiros
internacionais transportados com origem e destino na Dinamarca (7).

(71) No que diz respeito a Suécia, as autoridades suecas explicaram que, estando o pais localizado numa peninsula grande
e escassamente povoada, geograficamente situada na periferia da Unido, a aviagdo é o modo de transporte mais
comum para as viagens internacionais com origem e destino no pais, correspondendo a cerca de 70 % de todas as
viagens internacionais. Segundo a Agéncia de Transportes da Suécia, a SAS foi responsavel por 49 % do trifego
aéreo doméstico na Suécia em 2019 em termos de passageiros transportados e por um quarto do trafego aéreo
internacional, oferecendo mais de 150 rotas com origem, destino e no interior da Suécia ().

(*) De acordo com os dados recolhidos pelas autoridades dinamarquesas junto da Trafikstyrelsen (autoridade dinamarquesa da aviagdo
civil e ferrovidria) em resposta ao pedido de informacdes da Comissdo de 2 de outubro de 2023, as trés maiores companhias aéreas
que operavam com origem, destino e no interior da Dinamarca (além da SAS) em 2019 eram a Norwegian Air Shuttle (com 85 rotas),
a Ryanair (48 rotas) e a EasyJet (16 rotas). A Norwegian Air Shuttle explorava uma dnica rota doméstica, enquanto a Ryanair e a
EasyJet ndo operavam nenhuma.

() Ver o relatério anual e de sustentabilidade da SAS relativo ao exercicio de 2019, p. 8, disponivel em: https:/[www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf ~ (consultado
pela ltima vez em 28 de novembro de 2023).

(') De acordo com os dados da autoridade dinamarquesa da aviacdo civil e ferrovidria, a SAS era, em 2019, a maior companhia aérea a
nivel nacional, com 41 % do ntmero total de passageiros nacionais transportados, seguida da Norwegian Air Shuttle (29 %), da
Danish Air Transport (22 %), da Air Alsie (4,5 %) e da Dancopter (0,8 %).

(") De acordo com a autoridade dinamarquesa da aviagdo civil e ferrovidria, a SAS continuou a ser a maior companhia aérea a nivel
nacional entre janeiro e setembro de 2020, com 39 % do nimero total de passageiros nacionais transportados na Dinamarca, seguida
da Danish Air Transport (28,5 %), da Norwegian Air Shuttle (24 %) e da Air Alsie (3,1 %).

() Em 2019, a SAS ofereceu, por exemplo, entre 600 e 700 voos mensais para Oslo, bem como para Estocolmo, mais de 300 voos
mensais para Gotemburgo e Stavanger e voos com origem na Dinamarca para Helsinquia, Aalesund, Trondheim e Bergen.

(™ Em 2019, a SAS ofereceu, por exemplo, mais de 100 voos mensais para Bruxelas, Amesterddo, Paris, Gdansk, Hamburgo, Frankfurt,
Dusseldorf, Munique, Vilnius, Varsévia e Milao.

() Segundo os dados da autoridade dinamarquesa da aviagdo civil e ferrovidria e da SAS, esta explorou cerca de dois tergos das suas rotas
ao longo de todo o ano (64 de um total de 102 rotas), incluindo Nova lorque, Chicago, Washington, Hong Kong, Londres e Genebra,
enquanto a Norwegian Air Shuttle explorou 29 rotas durante todo o ano (de um total de 85), a Ryanair 23 rotas (de um total de 48) e
a EasyJet 11 rotas durante todo o ano (de um total de 16 rotas).

(") De acordo com os dados da autoridade dinamarquesa da aviagdo civil e ferrovidria, a SAS foi a principal companhia aérea em termos
de passageiros internacionais transportados com origem e destino na Dinamarca em 2019, seguida da Norwegian Air Shuttle (15 %),
da Ryanair (9 %), da EasyJet (5 %) e da KLM (4 %).

(") De acordo com a autoridade dinamarquesa da aviagdo civil e ferrovidria, a SAS transportou mais de 2 milhdes de passageiros entre
janeiro e setembro de 2020, seguida da Norwegian Air Shuttle (11 % do niimero total de passageiros internacionais), da Ryanair
(10 %), da KLM (5 %) e da EasyJet (4,5 %).

(™®) De acordo com os dados da Agéncia de Transportes da Suécia, a SAS foi a principal companhia aérea para servicos de transporte aéreo
doméstico de passageiros, com mais de 3 milhdes de passageiros transportados, seguida da Braathens Regional (30 %), da Norwegian
Air Shuttle (18 %), da LOT Polish Airlines (0,8 %) e da Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) A nivel nacional, a SAS operava a partir dos aeroportos de Estocolmo e de Gotemburgo, ligando passageiros aos
aeroportos de Umed, Luled, Malmo, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall, Kalmar, Ornskéldsvik,
Ronneby e Kiruna, com mais de 150 voos mensais (para cada destino) a frequéncias regulares, durante todo o ano.
Durante a pandemia de COVID-19, entre marco e junho de 2020, a SAS manteve a maior parte destas ligacdes
domésticas, permitindo viagens essenciais no interior da Suécia. Ap6s junho de 2020, a SAS reabriu todas as suas
rotas domésticas, com uma média de 50 voos mensais por destino (”). No que diz respeito aos destinos
internacionais (%), a SAS oferecia ligacGes aos paises escandinavos (*!), a outros Estados-Membros (*?) e a centros de
negécios internacionais (Los Angeles, Sdo Petersburgo, Londres, Zurique, etc.) a frequéncias regulares, ao longo de
todo o ano.

(73) Tanto a Dinamarca como a Suécia salientaram igualmente o contributo especifico da SAS durante a pandemia de
COVID-19, com os seus servios de carga e voos especiais. Salientaram que a SAS operou cerca de 50 voos com
mais de 800 toneladas de produtos médicos e farmacéuticos provenientes da China, entregando-os a Suécia e a
Dinamarca, incluindo 600 toneladas de equipamento de protecio individual e mais de 40 milhdes de mdascaras de
protecdo para os profissionais de satide suecos e dinamarqueses. Além disso, organizou voos de carga fretados para
importantes empresas industriais suecas e dinamarquesas, incluindo componentes para produgio e pecas
sobresselentes, a fim de permitir a continuidade da cadeia de produgéo que fora interrompida devido a pandemia de
COVID-19. Como referido no considerando 51, a SAS também operou vérios voos de repatriamento a partir de
paises como o Brasil e o Paquistio para residentes suecos e dinamarqueses retidos, em coordenacdo com as
autoridades suecas e dinamarquesas.

(74) A Dinamarca e a Suécia explicaram igualmente que a SAS tem sido um empregador importante para estes Estados-
-Membros. Indicaram que, embora j4 tivesse efetuado cerca de 5 000 despedimentos para atenuar os seus prejuizos,
a SAS empregava ainda cerca de 6 000 pessoas no momento da concessdo da medida, cujo despedimento teria
agravado ainda mais a grave perturbacio causada pela pandemia de COVID-19 e causado graves dificuldades sociais
a economia destes Estados-Membros.

(75) Por ultimo, a Dinamarca e a Suécia indicaram igualmente que uma potencial situagio de insolvéncia ou de
incumprimento da SAS teria repercussdes num grande nimero de fornecedores (fabricantes de aeronaves e de
motores, prestadores de servicos aeroportudrios e de navegagio aérea, fornecedores de combustivel, fornecedores
de servigos de catering, fornecedores de TI, fornecedores de manutencdo técnica, parceiros de produtores regionais,
servicos financeiros), dos quais a SAS era um cliente importante. A este respeito, a Dinamarca e a Suécia indicaram
que as compras da SAS a fornecedores na Suécia e na Dinamarca ascenderam, em 2019, a 4,2 mil milhdes de SEK e
a 3,9 mil milhdes de SEK, respetivamente. De um modo mais geral, em 2019 a SAS contribuiu diretamente com 5,9
mil milhdes de SEK para o produto interno bruto (PIB) da Suécia, enquanto a sua contribui¢do indireta ascendeu
a 4,7 mil milhdes de SEK, mais 6 mil milhdes de SEK de beneficios induzidos. Este valor correspondeu a 30 % da
contribuicdo total do setor da aviacdo para a economia sueca (*). A SAS também contribuiu com 3 mil milhdes de
DKK anuais para o PIB dinamarqués em 2019 (*). As autoridades dinamarquesas salientaram, a este respeito, que,
em 2020, 58 % dos passageiros transportados pela SAS de e para a Dinamarca viajaram por motivos profissionais.

(™) Segundo os dados da Agéncia de Transportes da Suécia, entre janeiro e setembro de 2020, a SAS continuou a ser a major companhia
aérea para o trifego doméstico em termos de passageiros transportados, sendo responsavel por 60 % do trifego total; a Braathens
Regional por 20 %; a Norwegian Air Shuttle por 14 %, a Air Leap por 1,8 % ¢ a Amapola Flyg por 1,8 %.

(*) De acordo com os dados da Agéncia de Transportes da Suécia, a SAS foi a principal companhia aérea para servigos de transporte aéreo
internacional com origem e destino na Suécia em 2019, com mais de 7 milhdes de passageiros transportados, seguida da Norwegian
Air Shuttle (18 %), da Ryanair (8 %), da Wizz Air (5,6 %) e da Lufthansa (5 %). Entre janeiro e setembro de 2020, as quotas de
passageiros internacionais da SAS diminuiram ligeiramente, de 25 % para 23 %, e a Norwegian Air Shuttle manteve a segunda
percentagem mais elevada, com 13 % (em vez dos 18 % de 2019). A quota da Ryanair manteve-se estdvel, enquanto as da Wizz Air e
da Lufthansa aumentaram de 5,6 % para 7,2 % e de 5,1 % para 6,6 %, respetivamente.

(*') Em 2019, a SAS ofereceu, por exemplo, mais de 600 voos mensais para Oslo e Copenhaga e mais de 300 para Helsinquia; mais de 100
voos para Billund, Tampere, Turku e Vaasa e voos com origem na Suécia para Aarhus, Stavanger, Tromsg, Trondheim e Oulu.

(**) Em 2019, a SAS ofereceu, por exemplo, mais de 100 voos mensais para Bruxelas, Amesterddo, Paris, Berlim, Frankfurt, Vilnius e
Taline.

(*}) Ver o relatério da Copenhagen Economics de abril de 2019, disponivel em: https://www.copenhageneconomics.com/dyn/resources/
Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(* Idem. O relatério indica igualmente que a conectividade criada pela SAS contribui com 18,4 mil milhdes de DKK para o PIB
dinamarqués.
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(76) Para evitar as duras consequéncias de uma insolvéncia ou incumprimento da SAS para as suas economias, a
Dinamarca e a Suécia consideraram que ndo existiam outras alternativas a medida notificada.

2.1.5. Auséncia de alternativas a medida de recapitalizacdo

(77) A Dinamarca e a Suécia explicaram na notificacdo que a SAS néo encontrou financiamento alternativo para cobrir as
suas necessidades de capital e de liquidez abrangidas pela medida, nem no mercado nem ao abrigo de outras medidas
de auxilio.

(78) Imediatamente ap6s o inicio da pandemia de COVID-19, em mar¢o de 2020, a SAS tentou contratar uma facilidade
de crédito renovével junto de um grupo de bancos (*), que se revelou infrutifera sem apoio estatal, uma vez que os
bancos nido estavam dispostos a assumir qualquer risco ndo garantido. Ao mesmo tempo, as autoridades suecas
decidiram apoiar o setor dos transportes aéreos através de um regime que concede garantias estatais as companhias
aéreas, cobrindo 90 % dos empréstimos contraidos junto de institui¢des de crédito. A Comissdo aprovou este
regime através de uma decisdo adotada em 11 de abril de 2020 no processo SA.56812 (*). A SAS tentou obter um
empréstimo junto de instituicdes de crédito apoiadas pela garantia estatal sueca, mas aquelas mostraram-se
relutantes em conceder um empréstimo parcialmente ndo garantido. Tendo em conta as dificuldades da SAS, as
autoridades suecas, juntamente com as autoridades dinamarquesas, decidiram, por conseguinte, conceder a SAS
uma garantia estatal capaz de cobrir até 100 % da facilidade de crédito renovével solicitada pela SAS, caso as
instituicdes de crédito continuassem a recusar-se a assumir um risco de 10 % sobre o empréstimo ou considerassem
as garantias da SAS insuficientes para cobrir os seus proprios riscos. A Comissdo aprovou esse auxilio (considerando
57). A Dinamarca e a Suécia indicaram que, com essa garantia conjunta do Estado, a SAS acabou por conseguir
contratar uma facilidade de crédito renovdvel, apoiada em 90 % pelas garantias estatais, mas os bancos que
concederam a facilidade exigiram garantias significativas para os restantes 10 % da parte ndo garantida da facilidade
sob a forma de ativos livres de encargos detidos pela SAS. De acordo com as condi¢des do contrato da facilidade de
crédito renovavel celebrado com esses bancos, a SAS forneceu como garantia um pacote de ativos acronduticos num
valor total que representava o dobro do montante ndo garantido da facilidade de crédito renovavel deixado ao risco
dos bancos (10 % do montante nominal do empréstimo) e uma cldusula de ndo penhor sobre os empréstimos e
contas intragrupo da SAS (*).

(79) Além disso, em 10 de junho de 2020, a SAS registou uma descida da sua notagdo de risco por duas agéncias. A
Standard & Poor’s baixou a notacdo de risco da SAS de B+ para CCC (*), mantendo-a sob alerta de crédito com
implicacdes negativas, refletindo uma «elevada probabilidade de reestruturacio da divida nas préximas semanas»,
uma vez que a posigdo de liquidez da SAS se tinha deteriorado ainda mais nas semanas anteriores e a estrutura de
capital da companhia aérea parecia insustentavel (*). A Moody’s desceu o perfil de crédito da SAS de B2 para
Caal (%), devido as quantias significativas que a SAS estava a gastar para manter as suas operagdes, «tornando
inevitdvel que a SAS precise de uma recapitalizagio por parte dos seus acionistas» (*). A Moody’s considerou que a
«alavancagem bruta da SAS, medida como divida/EBITDA, era de 4,6x no exercicio de 2020, deixando pouca
margem de manobra contra a grave recessdo do mercado induzida pela pandemia de COVID-19» (*%).

(*) Nomeadamente [...], [...], [...] e [...]

(*) Decisdo da Comissdo, de 11 de abril de 2020, no processo SA.56812 (2020/N) — Suécia — COVID-19: Loan guarantee scheme to airlines
(JO C 269 de 14.8.2020, p. 2).

(*) Uma cldusula de ndo penhor é uma cldusula de um contrato de empréstimo, ou um contrato, que impede o mutudrio de dar em
garantia a outro mutuante a totalidade ou parte dos ativos. Assegura que o mutuante inicial mantém a prioridade caso o mutudrio
entre em incumprimento e os seus ativos sejam apreendidos.

(*) De acordo com as escalas de notacdo da Standard & Poor’s, uma notagdo de CCC significa que o perfil de crédito da empresa é
atualmente vulnerdvel e dependente de condi¢bes comerciais, financeiras e econdmicas favoraveis para cumprir os seus compromissos
financeiros. Ver https:|//www.spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (consultado pela tltima vez em 28 de novembro de
2023).

(**) Ver https:/[www.airfinancejournal.com/articles/3579433s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/fwww.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news|S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
-Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(") De acordo com as escalas de notagdo da Moody’s, uma notacdo de Caa significa que as obrigagdes sdo consideradas de fraca qualidade
e estdo sujeitas a um risco de crédito muito elevado. Ver https:/[www.moodys.com/sites/products/productattachments|
ap075378_1_1408_ki.pdf (consultado pela tiltima vez em 28 de novembro de 2023).

() Anexo 34.1 da notificagdo das autoridades suecas e dinamarquesas.

(*) O rdcio passivo/EBITDA ¢ um récio de alavancagem que mede a capacidade de uma empresa para pagar a divida incorrida. Geralmente
utilizado pelas agéncias de crédito, este ricio determina a probabilidade de incumprimento em relacio a divida emitida. Este rdcio é qtil
para determinar quantos anos de EBITDA seriam necessdrios para reembolsar a totalidade da divida. Regra geral, pode ser alarmante se
for superior a 3, embora este limiar possa variar consoante a indstria. Ver, por exemplo, https://www.investopedia.com/terms/l/
leverageratio.asp (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).
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Além disso, a Dinamarca e a Suécia explicaram que as medidas de auxilio estatal jd recebidas pela SAS eram
insuficientes ou inadequadas para dar resposta as suas necessidades de capital préprio, uma vez que visavam
resolver apenas a escassez imediata de liquidez da SAS e ndo a deterioracdo da sua estrutura de capital a curto e a
longo prazo.

De acordo com a Suécia e a Dinamarca, a facilidade de crédito renovavel apoiada pela medida de garantia estatal
(considerando 57) teve apenas o efeito de limitar a taxa de consumo de caixa da SAS () a 500-700 milhdes de SEK
por més até ao final do exercicio de 2020, pelo que ndo era adequada para permitir a SAS reconstruir a sua estrutura
de capital pré-COVID (e insuficiente para preservar a liquidez). Além disso, nos termos do contrato de crédito
renovavel, a SAS tinha de cancelar a facilidade de crédito renovavel (e reembolsar qualquer montante em divida)
logo que o plano de recapitalizagio explorado pela Dinamarca e pela Suécia fosse executado com éxito (**). Todos os
outros auxilios recebidos pela SAS visavam apenas cobrir, durante um curto perfodo de tempo, alguns custos
operacionais sob a forma de subvengdes ou de compensagio por obrigacdes de servico puiblico (considerandos 58
a 60) e ndo ajudaram a resolver as dificuldades financeiras substanciais da SAS e a assegurar a sua viabilidade.

A Dinamarca e a Suécia indicaram igualmente que ndo tinham adotado outros regimes de auxilio horizontais no
contexto da pandemia de COVID-19 suscetiveis de ter resolvido as dificuldades financeiras da SAS, pelas razdes

expostas no quadro 1 e no quadro 2.

Quadro 1

Lista dos regimes de auxilio pertinentes adotados pela Suécia no contexto da pandemia de COVID-19 entre
1 de marco de 2020 e 26 de outubro de 2020 ()

Regime de auxilios

Descri¢do da medida

Explicagdes da Suécia sobre a inadequacio/
insuficiéncia da medida

SA.56860

Regime degarantiade
empréstimos a
empresas afetadas
pela pandemia de
COVID-19

A medida concedia auxilios sob a forma de
garantias sobre empréstimos ndo superiores
a 75 milhdes de SEK (cerca de 6,8 milhdes de
EUR) por empresa. Em casos excecionais,
poderiam ser autorizados montantes de
empréstimo mais elevados, mas apenas até
um méximo de 250 milhdes de SEK (cerca
de 22,7 milhdes de EUR).

O montante maximo de auxilio que podia ser
concedido ao abrigo desse regime era insufi-
ciente para garantir a viabilidade da SAS. A
SAS também precisava de capital para refor-
car o seu capital proprio e, por conseguinte,
ndo podia depender exclusivamente de
empréstimos.

SA.56812

Regimede garantiade
empréstimos a com-
panhias aéreas afeta-
das pela pandemia de
COVID-19

A medida concedia auxilios sob a forma de
garantias estatais para novos empréstimos a
certas companhias aéreas com uma licenca
sueca, a fim de garantir que dispunham de
liquidez suficiente.

A SAS nio conseguiu obter um empréstimo
no mercado ao abrigo desse regime de auxi-
lios (considerando 78).

SA.56972

Desconto na renda
para inquilinos afe-
tados pela pandemia
de COVID-19

O regime concedia um auxilio (maximo de
800000 EUR) para cobrir descontos na
renda acordados pelos proprietdrios e pelas
empresas ativas na drea dos bens de consumo
duradouros (excetuando o comércio pela
Internet), hotéis, restaurantes e outras ativida-
des com incidéncia nas relagdes com os clien-
tes no contexto da pandemia de COVID-19.

O regime de auxilio ndo era adequado para
cobrir as necessidades de liquidez e de capital
da SAS e o montante concedido era manifes-
tamente insuficiente.

(”’) O ritmo a que uma empresa esgota as suas reservas de caixa ou o seu saldo de tesouraria num cendrio gerador de perdas devido as suas
atividades operacionais.

(*) Apds a concessdo da medida em 26 de outubro de 2020, a SAS reembolsou integralmente a facilidade de crédito renovavel em
29 de outubro de 2020. Ao mesmo tempo, as garantias estatais suecas e dinamarquesas caducaram.

(*°) Esta lista inclui apenas os regimes de auxilio relativamente aos quais a SAS podia satisfazer os requisitos de elegibilidade para beneficiar
do auxilio.
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Explicacdes da Suécia sobre a inadequacio/

Regime de auxilios Descricao da medida S I .
insuficiéncia da medida

SA.58822 A medida concedia auxilios (até | O regime de auxilios apenas cobria uma
800 000 EUR) para cobrir as perdas incorri- | perda de volume de negécios durante um
Regime de compen- | das pelas empresas devido 2 pandemia de | perfodo limitado. Além disso, o montante
sagdo para empresas | COVID-19 e as correspondentes medidas res- | do auxilio concedido era manifestamente

com perdas de tritivas em junho e julho de 2020. insuficiente para dar resposta as necessidades

volume de negécios financeiras da SAS.
causadas pela pande-

mia de COVID-19

Quadro 2

Lista dos regimes de auxilio pertinentes adotados pela Dinamarca no contexto da pandemia de COVID-19
entre 1 de marco de 2020 e 26 de outubro de 2020 (*)

Explicacdes da Dinamarca sobre a inadequacdo/insuficiéncia

Regime de auxilios Descri¢do da medida da medida

SA.57027 A medida concedia auxilios sob a forma de | A medida ndo era adequada para resolver a situagdo
diferimentos fiscais e facilidades de crédito | financeira da SAS, uma vez que o auxilio abrangia ape-
Facilidade de crédito e | destinados a atenuar as restrigdes de liquidez | nas diferimentos fiscais e facilidades de crédito. Além

diferimentos fiscais para as empresas mais vulnerdveis, com espe- | disso, o auxilio foi concedido principalmente as PME e
associados a0 IVA e a0 | cial destaque para as PME, com um or¢amento | o seu montante era limitado.

imposto sobre os sald- | total de 130 milhdes de EUR.
rios

SA.57932 A medida concedia auxilios a empresas dos | O montante maximo de auxilio que podia ser conce-
setores relacionados com as viagens e o | dido ao abrigo do regime (8 milhdes de EUR por
Regime de compensa- | turismo que cumprissem determinadas condi- | empresa) era insuficiente para garantir a viabilidade
¢do para empresas afe- | ¢des de elegibilidade. da SAS.
tadas pelo encerra-
mento das fronteiras e
pelas restricdes de via-
gem

Além disso, a Dinamarca e a Suécia explicaram que o financiamento sob a forma de um aumento da divida nio
responderia, em qualquer caso, as necessidades de capital da SAS. A empresa tinha necessariamente de mobilizar
capital para responder as suas necessidades de capital proprio. A este respeito, a Dinamarca e a Suécia explicaram
que a medida foi concebida com o objetivo de cobrir o mdximo de necessidades de capital da SAS possivel a partir
do mercado, atraindo investidores privados e solicitando aos atuais acionistas privados da SAS que partilhassem os
encargos da recapitalizacio com a Dinamarca e a Suécia, tal como explicado mais pormenorizadamente na sec¢io
2.2.

As atas das reunides do Conselho de Administracio da SAS realizadas em maio e junho de 2020 revelam que a
Dinamarca e a Suécia exigiram explicitamente a SAS que solicitasse aos investidores privados que partilhassem os
encargos financeiros da recapitalizagdo («partilha de encargos»), como condigdo para a participagio destes dois
Estados-Membros na recapitalizagdo da SAS. A SAS foi, assim, obrigada a negociar com os acionistas privados, os
obrigacionistas e os detentores de titulos de divida da SAS, bem como com os bancos que participam no processo
de recapitalizacdo. A SAS anunciou um primeiro plano de recapitalizacio em 30 de junho de 2020, que incluia
uma conversdo das obrigacdes e dos titulos hibridos existentes sob determinadas condi¢des e obrigava os detentores
de obrigagdes e de titulos a aprovarem o plano proposto numa reunido prevista para 17 de julho de 2020 (7). No
entanto, em 10 de julho de 2020, a SAS anunciou que essa reunido tinha sido cancelada, devido a recusa prevista
dos detentores de titulos e de obrigacdes em aceitar as condi¢des de conversdo incluidas no primeiro plano de
recapitalizagdo (*%).

(*%) Esta lista inclui apenas os regimes de auxilio relativamente aos quais a SAS podia satisfazer os requisitos de elegibilidade para beneficiar

do auxilio.

() Ver comunicado de imprensa da SAS, de 30 de junho de 2020, que especifica a primeira proposta de plano de recapitalizagdo, em:
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/ (consultado pela tltima vez em 28 de novembro de
2023).

(**) Ver comunicado de imprensa de 10 de julho de 2020 em: https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/
recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-
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A rejeigdo do plano de recapitalizacdo proposto pela SAS com o apoio da Dinamarca e da Suécia levou estes dois
Estados-Membros a aceitarem uma revisdo das condi¢des em que os detentores de obrigacdes e de titulos em causa
aceitariam a partilha de encargos. A medida avaliada na presente decisdo fazia parte desse plano de recapitalizagdo
revisto e é descrita nas seccdes seguintes.

2.2. Descricio das diferentes componentes da medida

O plano de recapitalizacdo inclufa trés elementos principais: o instrumento de capital préprio (6 mil milhdes de
SEK), o instrumento de capital hibrido (6 mil milhdes de SEK), que constituem a medida, e a conversdo de divida
privada em instrumentos de capital préprio ou hibrido (3,75 mil milhdes de SEK). Assim, o plano de
recapitalizagdo previa uma injecdo de capital na SAS no valor total de 15,75 mil milhdes de SEK, dos quais 11 mil
milhdes de SEK deviam ser disponibilizados pela Dinamarca e pela Suécia ao abrigo da medida.

Mais especificamente, o plano de recapitalizacio inclufa:
— o instrumento de capital hibrido, composto por:

— titulos hibridos direcionados num montante de 5 mil milhdes de SEK, atribuidos & Dinamarca e a Suécia
e repartidos equitativamente entre os dois Estados-Membros, e

— titulos hibridos direcionados num montante de mil milhdes de SEK, atribuidos apenas a Dinamarca;
— o instrumento de capital préprio, composto por:

— uma emissdo de direitos de subscrigdo de cerca de 4 mil milhdes de SEK, ao abrigo da qual a Dinamarca e
a Suécia subscreveram e tomaram firme novas a¢des ordindrias num montante maximo de cerca de 3 mil
milh&es de SEK (repartidas equitativamente entre os dois Estados-Membros) e aberta a todos os acionistas
e outros investidores da SAS, e

— uma emissdo direcionada de agdes ordindrias num montante de 2 mil milhdes de SEK, atribuidas a
Dinamarca e a Suécia (repartidas mais ou menos equitativamente entre os dois Estados-Membros);

—  aconversdo da divida privada em capital proprio ou em capital hibrido, composta pela:

— conversdo de titulos de capital subordinados perpétuos perpétuos subordinados a taxa varidvel (os
«titulos hibridos existentes»), num montante de 1,5 mil milhdes de SEK, em ag¢des ordinérias (**), e

— conversio de obrigagdes prioritdrias a taxa fixa ndo garantidas com vencimento em novembro de 2022
(as «obrigag¢des»), num montante de 2,25 mil milhdes de SEK, em novos titulos hibridos comerciais (os
aovos titulos hibridos comerciais») ou em ac¢des ordindrias, ao critério dos detentores das
obrigacdes (1%).

2.3. Forma da medida

A medida assumiu a forma de uma recapitalizacgdo num montante total de 11 mil milhdes de SEK através de
instrumentos de capital préprio (6 mil milhdes de SEK) e de instrumentos de capital hibrido (5 mil milhdes de SEK).

2.4. Base juridica

A participagdo da Dinamarca e da Suécia na recapitalizagio da SAS baseou-se i) na lei do Governo sueco
n.° 2019/20:187, de 15 de junho de 2020, sobre a compensagdo dos grupos de risco, as intervengdes de capital em
empresas publicas e outras medidas relacionadas com a COVID-19, que alterou o orgamento para o ano de 2020, e
ii) num mandato do Comité Financeiro do Parlamento dinamarqués, de 25 de junho de 2020, para contribuir para a
recapitalizagdo da SAS em determinadas condigdes.

(**) Em 2 de setembro de 2020, os detentores de titulos aprovaram a conversdo dos titulos hibridos existentes a 90 % do valor nominal em
acdes ordindrias da SAS a um prego de subscrigdo de 1,16 SEK por acdo, sob reserva de aprovacio pela assembleia extraordindria de
acionistas.

() Em 2 de setembro de 2020, os detentores de titulos aprovaram a conversdo das obriga¢des a 100 % do valor nominal em titulos de
capital reembolsdveis, a taxa varidvel, perpétuos, nio subordinados, ndo caucionados e ndo garantidos denominados em SEK na SAS.

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

17/90



PT JO L de 1.10.2024

2.5. Autoridade que concede o auxilio e gestio da medida

(90) O Ministério das Financas dinamarqués e o Governo sueco foram as autoridades que concederam o auxilio. A
medida foi gerida pelo Ministério das Financas dinamarqués e pelo Ministério das Empresas e da Inovacio sueco e
foi financiada pelos orcamentos do Estado da Suécia e da Dinamarca.

2.6. Orcamento e duracio da medida

(91) O orcamento da medida ascende a 11 mil milhdes de SEK. Tal como explicado no considerando 7, a Dinamarca e a
Suécia acabaram por pagar auxilios no valor de 9,54 mil milhdes de SEK.

(92) A Dinamarca e a Suécia concederam a medida em 26 de outubro de 2020.

2.7. Beneficidrio

(93) O beneficidrio da medida é a SAS, uma companhia aérea que opera rotas aéreas internas na Dinamarca, na Suécia e
na Noruega, bem como rotas intra-escandinavas, e que oferece ligacdes diretas aos principais centros de negdcios
internacionais e da Unido. E também membro da alianga mundial para a aviacio Star Alliance (**!).

(94) A SAS ¢ uma sociedade anénima sueca regida pela Lei sueca 2005:551 relativa as sociedades (a seguir «Lei das
sociedades sueca») (). A SAS é a sociedade-mde da SAS Danmark A[S, da SAS Norge AS e da SAS Sverige AB ('),
bem como da SAS Cargo Group, da SAS Ground Handling Denmark A/S, da SAS Ground Handling Norway AS, da
SAS Ground Handling Sweden AB e da SAS Technical Services (todas estas empresas constituem o «Grupo SAS»).

(95) Segundo as autoridades dinamarquesas e suecas, em 2019 a SAS transportou cerca de 30 milhdes de passageiros.
Operou voos para 233 destinos com uma frota de mais de 150 aeronaves. A principal plataforma da SAS é o
aeroporto de Copenhaga, enquanto o aeroporto de Oslo e o aecroporto de Estocolmo-Arlanda sio, respetivamente,
as suas segunda e a terceira plataformas principais.

(96) No momento da concessdo da medida, a SAS era parcialmente detida pelos governos da Suécia e da Dinamarca, que
nela detinham participacdes de 14,82 % e 14,24 %, respetivamente. Os restantes 70,92 % eram detidos por
acionistas privados, entre os quais a Funda¢do Knut e Alice Wallenberg (a seguir <KAW»), que detinha 6,5 % da
sociedade.

(97) A SAS apresentou as autoridades dinamarquesas e suecas um pedido formal escrito de injecdo de capital em
8 de maio de 2020.

(98) A Dinamarca e a Suécia confirmaram, na sua notificagdo, que a SAS néo se encontrava em dificuldade na ace¢io do
Regulamento (UE) n.° 651/2014 da Comissdo [Regulamento Geral de Isengdo por Categoria (RGIC»)] (1) em
31 de dezembro de 2019 e apresentaram elementos de prova para fundamentar essa conclusdo, incluindo as contas
consolidadas da SAS, que demonstram a sua situa¢do financeira em 31 de dezembro de 2019 (**). Indicaram que i)
as contas consolidadas da SAS, enquanto sociedade an6nima e sociedade-mie do Grupo SAS, demonstram que esta
ndo perdeu mais de metade do seu capital social subscrito devido a perdas acumuladas [ver artigo 2.°, ponto 18,
alinea a), do RGIC], uma vez que, em 31 de dezembro de 2019, o capital social subscrito da SAS era de 7,7 mil
milhdes de SEK, enquanto o seu capital proprio era de 5,7 mil milhes de SEK, ii) a SAS ndo foi objeto de um
processo coletivo de insolvéncia, nem preenchia os critérios previstos no direito nacional para ser submetida a um
tal processo a pedido dos seus credores [ver artigo 2.°, ponto 18, alinea c), do RGIC], e iii) em 31 de dezembro de
2019, o ricio divida contabilistica/fundos préprios da SAS era de 4,96, ou seja, muito abaixo do limiar de 7,5
estabelecido no artigo 2.°, ponto 18, alinea ), do RGIC.

(") A Star Alliance foi criada por cinco companhias aéreas em 1997 como a primeira alianga mundial para a aviagdo. Tem como membros
26 companhias aéreas, que oferecem ligagdes numa rede mundial. Uma empresa de projeto com sede em Frankfurt, na Alemanha,
coordena as atividades da Star Alliance, incluindo a partilha de locais em aeroportos, infraestruturas, iniciativas de comunicacio e
outros servigos.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Estas trés filiais sdo proprietdrias de um consércio denominado Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(") Na acegdo do artigo 2.°, ponto 18, do Regulamento (UE) n.° 651/2014 da Comissdo, de 17 de junho de 2014, que declara certas
categorias de auxilio compativeis com o mercado interno, em aplicagdo dos artigos 107.° e 108.° do Tratado (JO L 187 de 26.6.2014,
p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2014/651/0j).

(1%%) Por razdes de clareza, os valores incluidos no relatério anual de 2019 da SAS dizem respeito ao exercicio compreendido entre
1 de novembro de 2018 e 31 de outubro de 2019. Por conseguinte, para efeitos da presente apreciagdo, a Comissio solicitou que os
nimeros pertinentes fossem ajustados para refletir a situagdo financeira da SAS em 31 de dezembro de 2019.
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(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

(105)

2.8. Aplica¢do da medida

A medida consistia i) no instrumento de capital préprio (5 mil milhdes de SEK) e ii) no instrumento de capital
hibrido (6 mil milhdes de SEK).

Em conformidade com o plano de recapitalizagio, a SAS também chegou a acordo com os detentores de certos
titulos hibridos existentes e com os detentores de determinadas obrigacdes quanto: i) a conversdo dos titulos
hibridos existentes em a¢des ordindrias (1,5 mil milhdes de SEK) e ii) & conversdo das obrigagdes em novos titulos
hibridos comerciais ou em a¢des ordindrias, ao critério dos detentores de obrigacdes (2,25 mil milhdes de SEK).

2.8.1. O instrumento de capital proprio

O instrumento de capital préprio da medida inclufa i) uma emissdo direcionada e ii) uma emissdo de direitos de
subscrigdo.

2.8.1.1. Emissdo direcionada

A medida previa uma emissdo direcionada de a¢des ordindrias no montante de cerca de 2 mil milhdes de SEK, o que
corresponde a cerca de 1,729 mil milhdes de novas a¢des a um prego de subscri¢do de 1,16 SEK, a favor da
Dinamarca e da Suécia.

Em 26 de outubro de 2020, a Dinamarca e a Suécia subscreveram novas acdes a um preco de subscricdo de 1,16
SEK, num montante total de 2 mil milhdes de SEK (repartido entre cerca de 1,016 mil milhdes de SEK para a
Dinamarca e cerca de 990 milhdes de SEK para a Suécia).

2.8.1.2. emissdo de direitos de subscricdo

A medida previa uma emisso de direitos de subscri¢do com as seguintes caracteristicas:

— A emissdo de direitos de subscricio de novas agbes ordindrias estava disponivel para os acionistas
elegiveis (") num montante de cerca de 4 mil milhdes de SEK e a um prego de subscri¢do de 1,16 SEK. Os
acionistas elegiveis receberam nove direitos de subscri¢do por cada agdo detida na data de registo da emissio
de direitos de subscrigdo. Outros investidores que ndo os acionistas elegiveis podiam participar na emissdo
de direitos de subscrigdo através da aquisicdo de direitos de subscri¢do no mercado ou, na medida em que a
emissdo de direitos de subscri¢gdo ndo fosse integralmente subscrita através do exercicio dos direitos de
subscrigdo, solicitando a subscricdo de a¢Bes sem direitos de subscrigdo.

— A emissdo de direitos de subscri¢do estava coberta por compromissos de subscri¢do e de tomada firme
correspondentes a 81,5 % do montante total da emissdo de direitos de subscri¢do, em que cerca de 3 mil
milhdes de SEK estavam cobertos por compromissos de subscricio pro rata e compromissos de tomada firme
da Dinamarca e da Suécia (repartidos em partes iguais) e cerca de 259 milhdes de SEK estavam cobertos por
um compromisso de subscricdo pro rata da KAW, sob reserva de certas condigdes.

— O montante final da emissdo de direitos de subscri¢do a cobrir pela Dinamarca e pela Suécia dependia da
subscricdo final de acdes por outros acionistas e podia variar entre um minimo de cerca de 1,16 mil milhdes
de SEK pela Dinamarca e pela Suécia (se todas as agdes subscritas pela Dinamarca e pela Suécia fossem
subscritas por capital privado) e um méximo de cerca de 3 mil milhdes de SEK (se nenhuma das agdes
subscritas pela Dinamarca e pela Suécia fosse subscrita por capital privado).

Em outubro de 2020, o interesse privado na emissdo de direitos de subscricio de 4 mil milhdes de SEK revelou-se
superior ao esperado. Assim, a Dinamarca e a Suécia subscreveram a¢des ordindrias na emissio de direitos de
subscri¢do num total de apenas 1540765 422 SEK, em vez do montante mdximo previsto de cerca de 3 mil
milhdes de SEK.

(1) Todos os acionistas da SAS inscritos no registo de acionistas da SAS na data de registo, tal como definido no prospeto da emissdo de
direitos de subscricao.
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2.8.2. Instrumento de capital hibrido

(106) O instrumento de capital hibrido assumiu a forma de titulos de capital denominados em SEK com prazo perpétuo
(os «novos titulos hibridos do Estado»), tal como emitidos a favor da Dinamarca e da Suécia, e incluia:

—  Um conjunto de titulos hibridos (<NSHN1»), atribuido & Dinamarca e a Suécia no montante total de 5 mil
milhdes de SEK, repartido equitativamente entre estes, com taxa de juro varidvel STIBOR 6M acrescida de
uma margem inicial de 340 pontos de base por ano. A margem prevista para o NSHN1 aumentaria,
posteriormente, do seguinte modo: 440 pontos de base por ano durante o 2.° e o 3.° anos; 590 pontos de
base por ano durante o 4.° ¢ 0 5.° anos; 790 pontos de base por ano durante o 6.° € 0 7.° anos; e 1 040
pontos de base por ano durante o 8.° ano e seguintes. O NSHN1 era um titulo de capital subordinado
classificado pari passu com o NSHN2.

—  Um conjunto de titulos hibridos ((NSHN2»), que foi atribuido apenas a Dinamarca, no montante total de mil
milhdes de SEK, com taxa de juro varidvel STIBOR 6M acrescida de uma margem inicial de 440 pontos de
base por ano. A margem prevista para os titulos NSHN2 aumentaria, posteriormente, do seguinte modo: 540
pontos de base por ano durante 0 2.° € 0 3.° anos; 690 pontos de base por ano durante 0 4.° ¢ 0 5.° anos; 890
pontos de base por ano durante 0 6.° e o 7.° anos; e 1 140 pontos de base por ano durante o 8.° ano e
seguintes. O NSHN?2 era um titulo de capital subordinado classificado pari passu com o NSHNT.

(107) Os novos titulos hibridos do Estado eram livremente transferiveis, mas ndo cotados, ndo inclufam a opgido de
conversio em a¢des, eram reembolsdveis pela SAS a qualquer momento pelo valor nominal e eram tratados como
capital préprio na contabilidade da SAS ao abrigo da norma internacional de relato financeiro (<IFRS»).

(108) A fim de permitir o tratamento dos capitais proprios ao abrigo da IFRS, o pagamento dos cupdes dos novos titulos
hibridos do Estado ndo era obrigatdrio e ficava ao critério exclusivo da SAS. No entanto, em caso de diferimento
dos cupdes, acresciam juros compostos até ao pagamento efetivo do cupdo.

2.8.3. Conversio das obrigagdes e dos titulos hibridos existentes

(109) No ambito do plano de recapitalizacio, a pedido dos governos dinamarqués e sueco, a SAS conduziu negociagdes
com alguns dos principais detentores dos titulos hibridos existentes e com alguns dos principais detentores das
obrigacdes no valor de 2,25 mil milhdes de SEK, o que resultou num acordo sobre:

— as condi¢des de conversdo dos titulos hibridos existentes, que se prop0Os serem trocados por agdes ordindrias
da SAS a 90 % do valor nominal e a um preco de subscri¢do de 1,16 SEK por acio,

— as condigdes de conversdo das obrigagdes, que se propds serem trocadas por titulos de capital perpétuos
reembolsdveis a taxa varidvel ndo subordinados, ndo caucionados e nio garantidos (a seguir, «novos titulos
hibridos comerciais») na SAS a 100 % do valor nominal. Os novos titulos hibridos comerciais tinham uma
taxa de juro varidvel STIBOR 6M, acrescida de uma margem inicial de 340 pontos de base por ano. A
margem prevista para os novos titulos hibridos comerciais aumentaria do seguinte modo: 440 pontos de
base por ano durante 0 2.° e 0 3. anos; 590 pontos de base por ano durante 0 4.° ¢ 0 5.° anos; 1 090 pontos
de base por ano durante o 6.° ¢ o 7.° anos; 1 440 pontos de base por ano durante o 8.° ano e até ao 10.%,
inclusive, e 1 590 pontos de base por ano durante o 11.° ano e seguintes.

(110) Os novos titulos hibridos comerciais foram tratados como capital préprio na contabilidade da SAS ao abrigo das
IFRS, classificadas como prioritdrias em relagdo aos novos titulos hibridos do Estado, e livremente transferiveis e
reembolsdveis pela SAS em qualquer momento pelo seu valor nominal.

2.8.4. Condigbes de governacio e prevengdo de distorcdes indevidas da concorréncia

(111) A Dinamarca e a Suécia subordinaram a medida a observancia dos elementos relativos a governagdo e a
concorréncia estabelecidos na sec¢do 3.11.6 do Quadro Temporério.
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(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

A SAS e todas as empresas por ela controladas estariam sujeitas a uma proibicdo de publicidade e de aquisi¢do. A
Dinamarca e a Suécia comprometeram-se a cumprir os seguintes compromissos:

—  aSAS e as empresas por ela controladas ndo deveriam utilizar a medida para fins de publicidade comercial,

— a SAS e as empresas por ela controladas ndo deveriam adquirir uma participagdo superior a 10 % em
empresas concorrentes ou noutros operadores do mesmo ramo de atividade, incluindo as operagdes a
montante e a jusante, desde que pelo menos 75 % do montante total da medida nio tivesse sido
reembolsado. Em circunstancias excecionais, sem prejuizo do controlo das concentracdes e sob reserva da
aprovacdo prévia da Comissdo, a SAS e as empresas por ela controladas s6 poderiam adquirir uma
participacdo superior a 10 % em operadores a montante ou a jusante no seu ramo de atividade se a aquisi¢do
fosse necessdria para manter a viabilidade do adquirente.

Enquanto pelo menos 75 % da medida ndo fosse reembolsada, a Dinamarca e a Suécia garantiam que: i) a
remuneracio dos quadros dirigentes da SAS nio devia exceder a parte fixa da sua remuneracio em 31 de dezembro
de 2019. No que se refere as pessoas que passam a ocupar lugares de dire¢do apds a recapitalizagdo, o limite aplicivel
¢ a remuneragdo fixa dos quadros dirigentes com o mesmo nivel de responsabilidade em 31 de dezembro de 2019, e
ii) a SAS ndo devia pagar prémios ou outros elementos de remuneragdo varidveis ou comparaveis.

Enquanto a medida ndo tivesse sido totalmente reembolsada, a SAS ndo podia efetuar pagamentos de dividendos,
nem pagamentos ndo obrigatorios de cupdes, nem recomprar agdes, exceto em relagdo a Dinamarca e a Suécia ou
se estivesse legalmente obrigada a fazé-lo. A proibi¢do de dividendos ndo se aplicaria aos pagamentos de dividendos
intragrupo efetuados a SAS por empresas (direta ou indiretamente) detidas a 100 % pela mesma.

No entanto, a proibicio de pagamentos ndo obrigatdrios de cupdes ndo se aplicaria aos pagamentos de cupdes sobre
os novos titulos hibridos comerciais resultantes da conversio das obrigacdes existentes. As autoridades
dinamarquesas e suecas explicaram que o pagamento desses cupdes era crucial para determinados detentores de
obrigacdes durante as negocia¢des sobre a partilha de encargos e, de um modo mais geral, esperava-se que fosse um
aspeto fundamental que todos os detentores de obrigacdes concordassem com a conversdo. Segundo a Dinamarca e
a Suécia, a conversdo era essencial para o éxito de todo o plano de recapitalizacdo e visava alcangar trés efeitos
positivos.

Em primeiro lugar, reduziria o montante total do auxilio estatal de que a SAS precisava. Na auséncia de conversio,
teria havido um défice de capital préprio pendente de 2,25 mil milhdes de SEK no balango da SAS, cuja cobertura a
Dinamarca e a Suécia solicitariam provavelmente, devido ao acesso limitado da SAS aos mercados de capitais antes
da medida. Em contrapartida, uma conversdo bem-sucedida reduziria o auxilio estatal necessério e o montante dos
pagamentos de cupdes devidos pela SAS. Com efeito, em resultado da conversdo das obrigagdes, a SAS poderia
reduzir significativamente o seu exfluxo de caixa nos primeiros anos apés a concessio da medida. Segundo a
Dinamarca e a Suécia, as obrigacdes recebiam um cupdo obrigatério de 5,375 % por ano, ao passo que 0s novos
titulos hibridos comerciais receberiam cupdes ndo obrigatérios mais baixos até ao 5.° ano. Ao converter as
obrigagdes, a SAS ndo teria de as reembolsar em novembro de 2022, evitando assim um exfluxo de 2,25 mil
milh&es de SEK que teria sido dificil de refinanciar nos mercados de capitais.

Em segundo lugar, melhoraria a estrutura de capital da SAS, uma vez que as obrigacdes (contabilizadas como divida)
seriam convertidas em novos titulos hibridos comerciais (contabilizados como capital préprio) ou a¢des ordindrias.
Consequentemente, os racios financeiros relevantes da SAS (divida liquida/capital ('), solidez financeira ('), ricio
de alavancagem, etc.) e a sua posigdo de liquidez (1*) beneficiariam grandemente da conversdo.

(1) Pressupondo um EBITDA de 3,4 mil milhdes de SEK no exercicio de 2021, a conversdo conduziria a uma diminui¢do da divida de 2,25
mil milhdes de SEK e a uma diminuicdo de 66,2 % do ricio passivo liquido/EBITDA.

(") A solidez de uma empresa ¢ definida como o récio entre os capitais proprios obtidos junto dos seus acionistas e o capital externo
obtido junto dos detentores de divida. Pressupondo a utilizagdo de ativos totais de 54 mil milhdes de SEK no exercicio de 2021, uma
melhoria do capital préprio de 2,25 mil milhdes de SEK aumentaria essa solidez em 4,2 %.

(1) Em resultado da conversdo, a SAS ndo teria de reembolsar os 2,25 mil milhdes de SEK das obrigagdes existentes devidos em novembro
de 2022. Além disso, com a conversdo, a SAS poderia poupar até cerca de 0,8 mil milhdes de SEK em pagamentos de cupdes sobre os
novos titulos hibridos comerciais ao longo dos primeiros cinco anos, em comparagdo com o montante previsto dos pagamentos de
cupdes devidos sobre as obrigacdes e titulos hibridos existentes.
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(118) Em terceiro lugar, facilitaria e garantiria melhor a remuneragio dos instrumentos de capital préprio e hibrido
dinamarqueses e suecos, pelas razdes referidas no considerando 116.

(119) A Dinamarca e a Suécia indicaram igualmente que a conversdo das obrigagdes existentes nos novos titulos hibridos
comerciais ocorreu em detrimento dos detentores de obriga¢des. O valor atual liquido (<VAL») dos novos titulos
hibridos comerciais foi calculado em 80 % do valor nominal, dada a situagdo normal estabilizada da SAS (que se
esperava poder ser alcangada com a execucdo do plano de recapitalizagdo), enquanto as obrigacdes seriam avaliadas
em 100 % do seu valor nominal na mesma situagdo (sendo o valor nominal das obrigagdes reembolsado em
novembro de 2022).

(120) No que diz respeito aos novos titulos hibridos do Estado, as autoridades dinamarquesas e suecas aceitaram que as
restricdes a governagdo estabelecidas na seccdo 3.11.6 do Quadro Tempordrio, com excegdo da proibi¢do dos
pagamentos ndo obrigatérios de cupdes, continuariam a aplicar-se até ao reembolso integral (pagamento do
montante nominal integral e dos pagamentos de cupdes vencidos) ou até que todos os novos titulos hibridos do
Estado fossem vendidos pelo valor nominal ou superior, incluindo os pagamentos de cupdes vencidos e os juros
COMpOStOs.

(121) A SAS estaria igualmente proibida de conceder subvengdes cruzadas a empresas do grupo que, em 31 de dezembro
de 2019, se encontrassem em dificuldade na ace¢io do RGIC.

2.8.5. Estratégia de saida da Dinamarca e da Suécia

(122) No que diz respeito a emissdo de direitos de subscri¢do, de acordo com as autoridades dinamarquesas e suecas, a
Dinamarca e a Suécia tinham duas estratégias de saida possiveis: i) a SAS podia recomprar as a¢des a Dinamarca e a
Suécia ou ii) a Dinamarca e a Suécia podiam vender as suas a¢des no mercado.

(123) As autoridades suecas explicaram que, nos termos da Lei das sociedades sueca, ndo é possivel uma empresa
recomprar a¢des comuns apenas a um acionista especifico, podendo fazé-lo apenas a todos os acionistas nas
mesmas condicdes.

(124) Por conseguinte, de acordo com as autoridades dinamarquesas e suecas, a segunda estratégia de saida (ou seja, a
venda de a¢Bes comuns a terceiros a precos de mercado) seria a tinica op¢do vidvel na pratica.

(125) Além disso, a Dinamarca e a Suécia indicaram que a SAS tencionava reembolsar a medida até 2025. A Dinamarca e a
Suécia explicaram que a SAS tencionava utilizar tanto fluxos de caixa livres positivos da empresa como receitas
provenientes de emissdes nos mercados de capitais (incluindo divida e capital préprio) para reembolsar os
instrumentos de auxilio estatal (''%). Além disso, a Dinamarca e a Suécia explicaram que ponderariam, logo que
possivel e apds a estabilizacdo financeira da SAS, uma venda a terceiros privados como uma estratégia de saida
provével, em especial para as agdes COVID-19 subscritas na recapitalizagio.

(126) Em todo o caso, ao abrigo da medida, a Dinamarca e a Suécia comprometeram-se a receber e aprovar uma estratégia
de saida credivel no prazo de 12 meses apds a concessdo da medida, a menos que a intervengdo dos Estados fosse
reduzida para um nivel inferior a 25 % do capital proprio dentro desse prazo.

(") O financiamento por divida pode incluir tanto instrumentos garantidos como ndo garantidos: i) obriga¢des ndo garantidas, incluindo

obrigagdes hibridas, livrangas, papel comercial e créditos de consdrcio, ii) instrumentos garantidos, tais como loca¢des operacionais
japonesas, financiamento de aeronaves e, potencialmente, instrumentos de venda seguida de locagdo. A decisdo sobre o instrumento
de financiamento é tomada pela SAS com base, nomeadamente, nos seguintes fatores: atratividade das condi¢des/custo do
financiamento do respetivo instrumento; dimensdo do mercado e volumes disponiveis para a SAS; notacdo de risco real da SAS e
perspetivas/migracdo da notagio.
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2.9.

Cumulacio de auxilios estatais

(127) O auxilio concedido ao abrigo da medida podia ser cumulado com auxilios ao abrigo dos Regulamentos (UE)
n.° 1407/2013 (*!) e (UE) n.° 360/2012 ("'} da Comissio ou do RGIC, desde que as respetivas condi¢es
estabelecidas nesses regulamentos fossem respeitadas.

(128)

(129)

(130)

O auxilio concedido ao abrigo da medida podia também ser cumulado com auxilios concedidos ao abrigo de outras
medidas aprovadas pela Comissdo nos termos do artigo 107.°, n.° 2, alinea b), do TFUE ou do Quadro Temporirio,
desde que as respetivas condi¢des estabelecidas nessas bases juridicas fossem respeitadas.

2.10.

Monitorizacio e comunicacio de informacdes

As autoridades dinamarquesas e suecas confirmaram que respeitariam as obriga¢des de monitorizagdo e
comunicagdo de informagdes previstas na seccio 4 do Quadro Tempordrio (incluindo a obrigagdo de publicar
informagdes pertinentes sobre a recapitalizagio concedida a SAS no sitio Web completo sobre os auxilios estatais
ou na ferramenta informdtica da Comissdo no prazo de trés meses a contar do momento da concessio) ("%).

As autoridades dinamarquesas e suecas confirmaram igualmente que assegurariam que:

a SAS comunica & Dinamarca e a Suécia, com base no calenddrio previsto no ponto 82 do Quadro
Temporério, os progressos no cumprimento do calenddrio de reembolso e a satisfacio das condicdes
constantes da sec¢io 3.11.6 do Quadro Temporirio,

a SAS, enquanto beneficidria da medida, publica, no prazo de 12 meses a contar da data da recapitalizacio e,
posteriormente, a intervalos de 12 meses, informagdes sobre a utilizagio dada ao auxilio recebido nos termos
do ponto 83 do Quadro Tempordrio. Estas informacdes devem, nomeadamente, dar conta da forma como a
utilizagdo do auxilio recebido pela SAS apoia as suas atividades, em conformidade com os objetivos da Unido
e as obrigagdes nacionais associadas a transformacio digital, e da forma como a SAS contribui para o objetivo
da Unido de alcancar a neutralidade climdtica em todos os setores da economia até 2050, nomeadamente
através destes auxilios e nas suas atividades de sensibiliza¢do do publico,

a Dinamarca e a Suécia apresentam relatérios anuais a Comissdo sobre a execu¢do do calenddrio de
reembolso e o cumprimento das condigdes previstas na secgdo 3.11.6 e no ponto 54 do Quadro Temporiério,

a Dinamarca e a Suécia mantém registos pormenorizados relativos a concessdo do auxilio durante 10 anos a
contar da data de concessdo da medida e comprometem-se a transmiti-los 8 Comissdo a pedido desta. Esses
registos devem conter todas as informagdes necessarias para verificar se foram observadas todas as condigdes
previstas no Quadro Tempordrio, e

a Dinamarca e a Suécia notificam um plano de reestruturagio se a respetiva intervencdo ndo tiver sido
reduzida para menos de 15 % do capital proprio da SAS no prazo de seis anos apés a concessdo da medida.

(") Regulamento (UE) n.° 14072013 da Comissdo, de 18 de dezembro de 2013, relativo a aplicagdo dos artigos 107.° e 108.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia aos auxilios de minimis (JO L 352 de 24.12.2013, p. 1, ELL http://data.europa.eu]eli/reg/
20131407 0j).

(") Regulamento (UE) n.° 360/2012 da Comissdo, de 25 de abril de 2012, relativo a aplicagdo dos artigos 107.° e 108.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia aos auxilios de minimis concedidos a empresas que prestam servigos de interesse econémico geral
(JOL 114 de 26.4.2012, p. 8, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2012/360/0j).

(") No que se refere as informagdes exigidas no anexo III do Regulamento (UE) n.° 651/2014.
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2.11. Motivos para dar inicio ao procedimento formal de investigacio

(131) A fim de dar cumprimento ao acérddo SAS II, a Comissio adotou a decisdo de inicio do procedimento. Nesta, a
Comissdo considerou, apds um exame preliminar, que a medida constituia um auxilio estatal na acecdo do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE ("*%). Considerou igualmente que a medida, embora notificada em conformidade com o
artigo 108., n.° 3, do TFUE no ambito do procedimento que conduziu a adogdo da decisdo inicial, se tinha tornado
um auxilio ilegal a partir do momento em que foi concedida, na sequéncia da anulagdo dessa decisdo pelo Tribunal
Geral, na medida em que deixou de estar aprovada por uma decisio da Comissio ('°).

(132) A Comissdo considerou, a titulo preliminar, que, uma vez que a medida se tinha tornado ilegal, a sua compatibilidade
tinha de ser apreciada em conformidade com as disposi¢des juridicas em vigor no momento da concessdo do auxilio,
ou seja, em 26 de outubro de 2020. Nessa altura, o Quadro Tempordrio continha as disposi¢des pertinentes para
apreciar a compatibilidade da medida nos termos do artigo 107., n.° 3, alinea b), do TFUE ("*¢).

(133) Na sua decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo considerou, a titulo preliminar, que a medida ndo estava em
conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Temporario.

(134) Em conformidade com o ac6rddo SAS II, a Comissido considerou, a titulo preliminar, que o instrumento de capital
proprio da medida ndo parecia ser acompanhado, tal como exigido pelo ponto 61 do Quadro Tempordrio, por um
mecanismo de progressividade (step-up) que previsse o aumento da remuneracdo do Estado, a fim de incentivar o
beneficidrio a reembolsar o capital injetado pelo Estado. A Comissdo manifestou igualmente dividas quanto a
questdo de saber se, nos termos do ponto 62 do Quadro Tempordrio, o instrumento de capital proprio da medida
era acompanhado de um mecanismo adequado alternativo ao previsto no ponto 61 que conduzisse a um resultado
globalmente semelhante no que respeita aos efeitos de incentivo a saida do Estado e a um impacto idéntico na
remuneragio do Estado.

3. OBSERVACOES DA DINAMARCA E DA SUECIA

(135) Nas suas observagdes conjuntas sobre a decisdo de inicio do procedimento, a Dinamarca e a Suécia centraram-se nas
ddividas suscitadas pela Comissio quanto a conformidade da medida com os pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio.
Abordaram também sucintamente alguns outros aspetos da aprecia¢do preliminar da compatibilidade da medida.

3.1. A medida jd prevé uma remuneracio adequada e incentivos a saida para a Dinamarca e para a
Suécia

(136) Embora reconhegam o acérddo SAS Il e as suas conclusdes sobre o ndo cumprimento dos pontos 61 e 62 do Quadro
Tempordrio, as autoridades dinamarquesas e suecas consideram que a medida pode, ndo obstante, ser declarada
compativel com o mercado interno. Na sua opinido, a medida jd continha uma alternativa adequada a um
mecanismo de progressividade, em conformidade com o ponto 62 do Quadro Tempordrio, pelas razdes que a
seguir se descrevem.

(137) Em primeiro lugar, o desconto significativo concedido ao abrigo da medida sobre o preco méximo das agdes a que a
Dinamarca e a Suécia subscreveram as a¢des da SAS teve por efeito aumentar a remuneracio a seu favor.

(138) Em segundo lugar, a obrigacdo para a SAS de apresentar um plano de reestruturagio ao abrigo da medida jd
constituia um forte incentivo a saida da Dinamarca e da Suécia.

(139) Em terceiro lugar, o montante da partilha de encargos assumido por investidores privados teve por efeito reduzir a
necessidade de incentivos a saida da Dinamarca e da Suécia.

(") Decisdo de inicio do procedimento, considerandos 71 a 75.
(") Decisdo de inicio do procedimento, considerandos 77 e 78.
("% Decisdo de inicio do procedimento, considerandos 79 a 85.
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(140)

(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Por dltimo, as autoridades da Dinamarca e da Suécia tinham, de acordo com os seus mandatos politicos, a intengdo
de sair da estrutura de capital da SAS no que diz respeito as a¢des COVID-19 subscritas através da medida. No
acordo politico de 15 de junho de 2020 sobre a recapitalizagdo e a participagdo do Estado dinamarqués na SAS (')
e num decreto ministerial de 24 de junho de 2020, estipula-se que a participagdo na SAS deve, em principio, ser
reduzida mediante a venda das agBes a investidores a longo prazo responsdveis, num momento em que as
condic¢des de mercado sejam favoraveis. Na Suécia, o Governo tinha manifestado explicitamente a sua intengdo, em
qualquer momento oportuno, quando a situagdo do mercado o permitisse, de reduzir/alienar a sua participa¢io na
SAS, em conformidade com os mandatos anteriormente obtidos do Parlamento (''%).

Em alternativa, a Dinamarca e a Suécia consideram que a medida pode ser declarada compativel com o mercado
interno diretamente nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE. Tal é possivel, na sua opinido, devido as
caracteristicas especificas da recapitalizacdo da SAS e, nomeadamente, ao desejo de assegurar a partilha dos
encargos e de atrair novo capital privado para a recapitalizacio. A Dinamarca e a Suécia consideram que estas
caracteristicas i) ndo eram exigidas pelo Quadro Tempordrio, tal como reconhecido pela Comissio no considerando
95 da decisio inicial e no considerando 206 da decisdo de inicio do procedimento, e ii) ter-se-iam revelado, no caso
da SAS, um instrumento mais adequado para assegurar a remuneragdo da Dinamarca e da Suécia e atenuar as
distor¢des da concorréncia.

3.2. Outras observacdes sobre a decisdo de inicio do procedimento

A Dinamarca e a Suécia salientam que o Tribunal Geral, no acérddo SAS II, confirmou que o instrumento de capital
hibrido preenchia todas as condigdes pertinentes em matéria de remunera¢io e incentivos a saida previstas no
Quadro Temporirio.

Salientam igualmente que o acérddo Lufthansa ('*?) do Tribunal Geral confirmou a metodologia utilizada pela
Comissdo para apreciar a existéncia de um poder de mercado significativo baseado na abordagem «aeroporto a
aeroporto», também utilizada pela Comissdo na decisdo de inicio do procedimento.

4. OBSERVACOES DAS PARTES INTERESSADAS

Duas partes interessadas apresentaram observagdes no contexto do procedimento formal de investigacdo,
nomeadamente a SAS e a Ryanair.

4.1. Observagdes da SAS

A SAS apresentou observagdes sobre dois pontos da apreciagdo preliminar da compatibilidade da medida efetuada
pela Comissdo na decisdo de inicio do procedimento, relativamente, por um lado, a aplicacdo dos pontos 61 e 62
do Quadro Temporirio e, por outro, a aplica¢io do ponto 49, alinea c), do Quadro Temporiério.

4.1.1. A medida jd prevé uma remuneracio adequada e incentivos d saida para a Dinamarca e para a Suécia

A SAS recorda que, ao abrigo da Lei das sociedades sueca (ver considerando 123), ndo é possivel instituir um
mecanismo de progressividade, acionado por um acontecimento futuro, que conceda a¢des complementares a um
detentor especifico de agdes. Existia, por isso, um obsticulo juridico a aplicagdo de um mecanismo de
progressividade como o especificamente previsto no ponto 61 do Quadro Temporério.

Além disso, segundo a SAS, tendo em conta, nomeadamente, o desconto ex ante significativo sobre as a¢des
subscritas pela Dinamarca e pela Suécia através da medida e os compromissos comportamentais impostos a SAS, a
medida jd incluia um montante suficiente de remuneragio para a Dinamarca e para a Suécia e incentivos a saida
suficientes para proporcionar uma alternativa conducente ao mesmo resultado global no que se refere aos efeitos de
incentivo a saida do Estado e a um impacto global semelhante na remuneragio do Estado.

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

("'®) O ultimo mandato desta natureza foi a proposta Regeringens 2019/20:187, de 15 de junho de 2020: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Acérdao de 10 de maio de 2023, Ryanair/Comissdo, T-34/21 e T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, n.° 322.
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(148) Nio obstante esta posicdo, a SAS propds um mecanismo alternativo que, caso a Comissdo chegue a conclusdo de
que a medida notificada pela Dinamarca e pela Suécia ndo estd em conformidade com os pontos 61 e 62 do
Quadro Tempordrio, poderia ser aplicado para garantir o cumprimento das referidas disposi¢des do Quadro
Temporario. Esse mecanismo alternativo assumiria a forma de uma emissdo de titulos de capital adicionais a favor
do Estado-Membro em causa (1), com as seguintes caracteristicas:

—  No momento em que esse mecanismo tenha de ser acionado, se um ou ambos os Estados-Membros nio
tiverem vendido o niimero necessario de agdes, a SAS terd de alterar as condigdes do(s) respetivo(s) titulo(s)
hibrido(s) do Estado para aumentar o montante a pagar ao abrigo dos mesmos, por exemplo aumentando o
montante do capital, ou ii) emitir um novo instrumento a favor do(s) Estado(s) em causa nas mesmas
condi¢des (por exemplo, nivel de subordinacdo, tratamento contabilistico e remuneragdo) que ofs)
respetivo(s) titulo(s) hibrido(s) existente(s).

—  Esse mecanismo corresponderia, em termos monetdrios, a 10 % do montante resultante da multiplicagdo da
respetiva participacdo do Estado (ou seja, o niimero de a¢des) que excedia a sua participacdo na SAS antes da
recapitalizagdo, ainda ndo vendida nessa altura, pelo mais elevado dos seguintes valores: i) 1,16 SEK (prego de
subscrigdo de ac¢des de 2020) ou ii) o preco médio ponderado pelo volume pago pelas agdes da SAS na
Nasdaq Stockholm durante um periodo de 20 dias de negociagdo imediatamente anterior ao quinto dia de
negociagdo anterior a data de acionamento do mecanismo. Dado que a remuneragdo dos titulos hibridos do
Estado pode ndo estar em conformidade com as condi¢des de mercado no momento da ativacio do
mecanismo, o montante adicional de capital resultante deste calculo seria ajustado a fim de ter em conta os
fluxos de caixa futuros esperados associados a este montante nominal adicional de titulos de capital,
descontados a uma taxa de mercado adequada que reflita as suas condigdes e o grau de risco do emitente no
momento do aumento (step-up). Esta metodologia garante que, tendo em conta os fluxos de caixa futuros
esperados e a taxa de desconto no momento do aumento(step-up), o aumento da remuneragdo corresponde
exatamente a 10 % em termos monetdrios.

—  Em conformidade com o mecanismo especifico estabelecido no ponto 61 do Quadro Tempordrio, esse
mecanismo alternativo serd ativado quatro anos ap6s a concessio da medida, se o Estado-Membro em causa
ndo tiver vendido, pelo menos, 40 % da sua participagdo na recapitalizagdo associada a COVID-19, e seis
anos apés a concessdo da medida, se o Estado-Membro em causa ndo tiver vendido a totalidade da sua
participacdo na recapitalizagio.

(149) Segundo a SAS, o mecanismo proposto proporcionaria a SAS um incentivo adequado para esta recomprar as agdes
subscritas pela Dinamarca e pela Suécia através da medida. Esta alternativa preencheria, na opinido da SAS, as
condigdes previstas nos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio e seria proporcionada ao objetivo prosseguido por
essas disposigdes.

4.1.2. A SAS ndo conseguiu obter financiamento nos mercados a precos acessiveis

(150) A titulo preliminar, a SAS partilha as explicacdes fornecidas pela Dinamarca e pela Suécia na sua notificagio da
medida e a apreciacdo preliminar efetuada pela Comissdo na decisdo inicial, segundo a qual a SAS ndo conseguiu
obter financiamento em condic¢des acessiveis nos mercados para cobrir as suas necessidades de capital. No entanto,
a SAS forneceu elementos adicionais e informagdes de base sobre este aspeto.

(151) Segundo a SAS, antes da pandemia de COVID-19, esta utilizou vérias fontes de financiamento do mercado, incluindo
empréstimos bancdrios, obrigacdes, empréstimos subordinados, obrigacdes hibridas e locagdo financeira. Para o
financiamento das suas aeronaves, a SAS utilizava em geral uma combinacio de locacdes financeiras e empréstimos
bancérios garantidos e facilidades de crédito. Além disso, a SAS utilizou outras fontes de financiamento que ainda
estavam pendentes antes do langamento da recapitalizacdo (agosto de 2020), incluindo i) uma obrigagdo nio
garantida no montante de 1,5 mil milhdes de SEK (emitida em novembro de 2017), ii) uma colocacio privada de
agdes ordindrias de 1,27 mil milhdes de SEK (emitida em novembro de 2017), iii) uma obrigacdo ndo garantida no
montante de 0,75 mil milhdes de SEK (emitida em junho de 2018) e iv) uma obrigacdo hibrida no montante de 1,5
mil milhdes de SEK (emitida em 2019) ('),

(") A SAS considera que a Comissdo aceitou mecanismos semelhantes em decisdes anteriores, por exemplo na decisdo da Comissdo, de
31 de julho de 2020, no processo SA.57659 — Espanha — COVID 19: Recapitalisation fund (JO C 269 de 14.8.2020, p. 8).

(") Ao abrigo da medida, ambas as obriga¢des ndo garantidas foram convertidas em novas obrigagdes hibridas ou a¢des ordindrias (a
critério dos detentores de obrigacdes) e as obrigagdes hibridas foram convertidas em a¢des ordindrias.
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Além disso, a SAS explica que, antes da pandemia de COVID-19, dispunha de um programa de colocagdo privada de
obrigac¢des com [...] no dmbito do programa europeu de titulos de médio prazo (¢programa EMTN»). Tratava-se de
obrigacdes cobertas por contratos de swaps de risco de incumprimento. A SAS emitiu novas obrigagdes em 2016,
2017 e 2018. O programa EMTN com [...] deveria ser renovado em 2020. No entanto, devido a pandemia de
COVID-19, nio havia disponibilidade no mercado dos swaps de risco de incumprimento, ndo existindo investidores
dispostos a investir na SAS. Consequentemente, a SAS ndo conseguiu renovar o programa EMTN.

A SAS indica ainda que, devido a pandemia de COVID-19, também teve dificuldade em aceder a outras fontes de
financiamento do mercado no momento da concessio da medida. A SAS apresentou trés explicacdes principais a
este respeito.

Para comecar, a notagdo de risco da SAS indica que era pouco provavel que a SAS pudesse emitir instrumentos de
divida ndo garantidos ou hibridos a pregos acessiveis. Em 16 de janeiro de 2020, antes da pandemia de COVID-19,
a agéncia de notagdo de risco Standard & Poor’s emitiu uma notagio B+ para a SAS, considerando que a empresa
poderia manter medidas de crédito, ao passo que, em 10 de junho de 2020, a nota¢ido de risco da empresa foi
reduzida para CCC e mantida sob alerta de crédito com implicagdes negativas. A SAS apresentou a nota da Standard
& Poor’s, de 10 de junho de 2020, explicando as razdes dessa agéncia de notagdo de risco para a descida da notacéo.

Segundo a SAS, a falta de financiamento do mercado sob a forma de obriga¢des nio garantidas e instrumentos
hibridos a precos acessiveis é ainda evidenciada pelos niveis de negociagdo dos instrumentos de financiamento da
SAS no mercado secunddrio. Esses dados sugerem que estes instrumentos tiveram um custo de financiamento
muito elevado, excluindo assim qualquer emissdo de novos instrumentos a investidores privados como opgao vidvel:

—  Obrigacdes: em 31 de dezembro de 2019, as obrigacdes prioritdrias ndo garantidas da SAS emitidas em 2017
com prazo de vencimento em 2022 estavam, segundo a Bloomberg, cotadas a 103,4 % do valor nominal. Este
valor equivale a uma margem efetiva (ou seja, o prémio de spread do crédito sobre as taxas isentas de risco) de
375 pontos de base e a um custo de financiamento implicito de 3,99 %. Em contrapartida, em 14 de junho de
2020 — um dia antes do antincio do apoio dos governos da Suécia e da Dinamarca — a obrigacdo foi cotada
a 67 % do valor nominal, o que equivale a uma margem efetiva de 2485 pontos de base e a um custo de
financiamento implicito de 24,9 %. O aumento substancial das rentabilidades implicitas das obrigacdes
existentes da SAS durante os primeiros meses da pandemia de COVID-19 revelou a sua falta de
financiamento alternativo no mercado obrigacionista a precos acessiveis.

—  Instrumentos hibridos: em 31 de dezembro de 2019, a obrigagdo hibrida da SAS emitida em 2019 estava,
segundo a Bloomberg, cotada a 102,38 % do valor nominal, o que equivale a uma margem efetiva de 802
pontos de base e a um custo de financiamento implicito de 8,17 %. Em contrapartida, em 14 de junho de
2020, a obrigagdo estava cotada a 52 % do valor nominal, o que equivale a uma margem efetiva de 1571
pontos de base e a um custo de financiamento implicito de 15,81 %. O aumento substancial das
rentabilidades implicitas dos instrumentos hibridos existentes da SAS durante os primeiros meses da
pandemia de COVID-19 revelou a sua falta de financiamento alternativo no mercado de instrumentos
hibridos a precos acessiveis.

Além disso, segundo a SAS, o facto de, a data da concessdo da medida, as obrigacdes ndo garantidas e hibridas
pendentes estarem a ser convertidas no dmbito da recapitalizagdo da SAS indica que o acesso da SAS ao mercado de
obrigacdes e instrumentos hibridos a pregos acessiveis era muito limitado. Com efeito, a SAS jd solicitava a sua atual
base de investidores que convertesse os seus instrumentos existentes em instrumentos de capital proprio ou de
divida com condi¢des menos rigorosas. Pedir aos mesmos investidores que investissem em novas obrigacdes ou
instrumentos hibridos ndo poderia ter sido bem-sucedido nessas circunstancias. Por sua vez, os novos investidores
avaliariam necessariamente o risco de crédito dos investimentos em obrigagdes ou instrumentos hibridos da SAS,
com base na notagio de risco da empresa, que tinha sido reduzida para CCC.

Além disso, segundo a SAS, outras opgdes para obter financiamento no mercado a pregos acessiveis sob a forma de
empréstimos garantidos através da utilizagdo de aeronaves livres de encargos ou outros ativos, como o programa
Eurobonus, também eram suscetiveis de ser ineficazes, por trés razdes.
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(158) Em primeiro lugar, a data da concessdo da medida, a SAS detinha 35 % da sua frota de aeronaves, das quais 17 estavam
livres de encargos, com um valor contabilistico total de cerca de [0-2] mil milhdes de SEK. No entanto, 10 destas 17
aeronaves estavam a ser progressivamente eliminadas, pelo que ndo eram atrativas como garantia para potenciais
mutuantes (*). Além disso, a SAS indicou que trés das restantes sete aeronaves livres de encargos ja tinham sido
utilizadas como parte da garantia para assegurar a facilidade de crédito renovéavel de 324 milhdes de SEK apoiada
pela garantia dinamarquesa e sueca a 90 % da facilidade, ficando os restantes 10 % por conta e risco dos bancos ().
Segundo a SAS, um terceiro independente avaliou essas trés aeronaves em [50-100] milhdes de USD. Nao obstante,
segundo a SAS, essas aeronaves ndo eram suficientes para garantir a parte ndo garantida da facilidade de crédito
renovavel, uma vez que os bancos exigiam, para além da aeronave, garantias sobre os empréstimos e as contas
intragrupo da SAS. Segundo a SAS, se trés acronaves ndo eram suficientes para garantir 10 % de um empréstimo de
0,3 mil milhdes de SEK, era evidente que as outras quatro aeronaves disponiveis ndo teriam sido suficientes para
cobrir qualquer parte significativa das suas necessidades de capital.

(159) Em segundo lugar, a SAS detinha alguns outros ativos que, em teoria, poderiam ter sido utilizados como garantia para
a divida garantida. Concretamente, a utilizacgdo do programa Eurobonus como garantia exigiria esforcos
significativos de reestruturagdo interna, incluindo a necessidade de criar novas empresas para as quais os ativos
seriam transferidos. A SAS considerou, no momento da concessio da medida, que nenhuma destas opgdes era
vidvel por questdes de tempo.

(160) Em terceiro lugar, segundo a SAS, a apeténcia pela concessio de empréstimos, mesmo cobertos por garantias, a
empresas do setor da aviagdo era, na altura, muito baixa. Tal é comprovado pelo facto de, antes da recapitalizagio, a
SAS s6 ter sido capaz de garantir uma facilidade de crédito renovével por esta estar coberta em 90 % por garantias
estatais. Embora os restantes 10 % ndo estivessem garantidos, os bancos que concederam o empréstimo precisavam
de uma garantia total para os restantes 10 % (incluindo com aeronaves).

(161) Por dltimo, em todo o caso, a emissio de novos instrumentos de divida ndo teria contribuido para resolver as
questdes de solvéncia da SAS, uma vez que esta precisava de novos capitais proprios para restabelecer a sua
estrutura de capital. O facto de a SAS ter sofrido perdas significativas significa que o seu capital social estava a
diminuir rapidamente. A este respeito, a SAS apresentou um anexo com varios relatérios de investigagdo dos
bancos (Den Norske Bank, Nordea, Sydbank) e jornais (Dagens Industri) (**), bem como um gréfico de 2 de junho
de 2020 que mostra as recomendagdes dos corretores relativas as suas a¢des (‘). Neste contexto, o aumento da
divida ndo teria tido por efeito restabelecer o capital social. Quando muito, teria aumentado as perdas da SAS
devido ao aumento dos pagamentos de juros. Por conseguinte, segundo a SAS, a tnica forma de a empresa
continuar a existir era angariando capital sob a forma de capital préprio.

(*?) Concretamente, essas 10 aeronaves fora de servigo representavam um valor contabilistico de [350-400] milhdes de SEK. No entanto,

segundo a SAS, durante a pandemia, era praticamente impossivel obter financiamento para aeronaves com tecnologias mais antigas
ou fora de servico.

(") Foi acordado que uma parte dos fundos da recapitalizacdo serviria para reembolsar a facilidade de crédito renovéavel. Em seguida, as
trés aeronaves utilizadas para garantir esta facilidade de divida ficariam novamente livres de encargos.

("% Em 28 de maio de 2020, o Den Norske Bank (DNB) emitiu a seguinte observagio: «Tendo em conta que o capital proprio contabilistico
jé se encontra em territério negativo, um balanco com niveis de divida insustentdveis e uma perspetiva de continuagdo de perdas
significativas de rendimentos num cendrio de agravamento que se prevé que dure anos, prevemos que poderdo ser necessirios até 10
mil milhdes de SEK em novos financiamentos». No mesmo dia, o Sydbank emitiu a seguinte observacio: «Se as perdas se mantiverem
conforme as nossas proje¢des nos proximos meses, serdo necessdrios até 10 mil milhdes de SEK em contribui¢des de capital». Em
29 de maio de 2020, o Nordea emitiu a seguinte observagdo: «A curto prazo, os 4,2 mil milhdes de SEK em numerdrio e os 3,3 mil
milhdes de SEK em facilidades de crédito garantidas pelo Estado manterdo a SAS em atividade. No entanto, dada a falta de capital
proprio e, eventualmente, a falta de liquidez suficiente, a SAS terd de converter a sua divida existente em capital préprio e emitir mais
capital proprio». Os jornais Dagens Industri informaram, em 2 de junho de 2020, que o HSBC reduziu a sua recomendacio relativa as
acdes da SAS de «eter» para «vender. [...]. O banco salientou, nomeadamente, que a SAS tinha um fluxo de caixa negativo de
500-700 milhdes de SEK por més, o qual considerava ser ilustrativo das necessidades de capital da empresa.

(") Este grafico mostra a evolucio das recomendagdes dos corretores entre junho de 2018 e junho de 2020, juntamente com a evolugdo
do prego das agdes da SAS. Mostra que os corretores recomendaram a 100 % a compra de agdes da SAS entre junho de 2018 e
dezembro de 2018. Entre janeiro de 2019 e fevereiro de 2020, as recomendagdes dos corretores foram de 60 % a favor de «comprar»
e de 40 % a favor de «reter». Entre marco e abril de 2020, as recomendagdes foram para «reter». A partir de maio de 2020, os
corretores comegaram a recomendar «vender» as agdes da SAS (50 % das recomendacdes em maio de 2020 e 67 % em junho de 2020).
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(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

(167)

Neste contexto, a SAS salienta que a medida foi efetivamente estruturada para atrair um elevado nivel de participagio
privada:

—  Capital préprio: para incentivar a participacdo de partes interessadas privadas na emissdo de direitos de
subscricdo, a transagdo tinha de ser coberta por compromissos de tomada firme pela Dinamarca e pela
Suécia relativamente a 81,5 % da emissdo de direitos de subscri¢io. Em tiltima andlise, para uma emissdo de
direitos de subscricdo num montante total de cerca de 3,99 mil milhdes de SEK, os investidores privados
subscreveram acdes ordindrias num montante substancial de cerca de 2,45 mil milhdes de SEK.

—  Obrigacdes ndo garantidas: os investidores privados converteram obriga¢des ndo garantidas num total de
cerca de 1,615 mil milhdes de SEK em novos titulos hibridos comerciais a 100 % do valor nominal, e as
restantes obriga¢des ndo garantidas, num total de cerca de 0,635 mil milhdes de SEK, foram convertidas em
agdes ordindrias a 100 % do valor nominal.

—  Obrigagdes hibridas: os investidores privados converteram 1,5 mil milhdes de SEK de obrigagdes hibridas em
agdes ordindrias a 90 % do valor nominal.

4.2. Observagdes da Ryanair

A Ryanair apresentou observacdes, no contexto da decisdo de inicio do procedimento, sobre a legalidade da medida
e sobre sete aspetos da apreciacdo preliminar da compatibilidade da medida efetuada pela Comissdo na decisdo de
inicio do procedimento.

4.2.1. Legalidade da medida

A Ryanair alega que, tendo declarado a medida ilegal na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo deveria, e em
aplicagdo da cldusula suspensiva, ordenar a Dinamarca e a Suécia que suspendam imediatamente o auxilio e paguem
juros relativamente ao periodo durante o qual o auxilio ilegal permaneceu a disposicdo da SAS (1*).

4.2.2. A medida nio cumpre o disposto nos artigos 18.°, 49.° e 56.° do TFUE e no artigo 15.° do Regulamento (CE)
n. 1008/2008

A Ryanair alega, em primeiro lugar, que, embora preveja uma exce¢do a proibicdo dos auxilios estatais prevista no
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE em caso de perturbagdo grave da economia de um Estado-Membro, o artigo 107.°, n.° 3,
alinea b), do TFUE ndo prevé uma excegdo as outras regras e principios gerais da Unido. A Ryanair alega que, segundo
jurisprudéncia constante (*¥’), a Comissdo tem a obrigagdo, ao apreciar a compatibilidade de um auxilio estatal com o
mercado interno, de assegurar a conformidade da medida de auxilio, bem como de quaisquer elementos que lhe
estejam indissoluvelmente ligados, com quaisquer outras regras e principios gerais da Unido, como a igualdade de
tratamento. A Ryanair considera que a Comissdo ndo procedeu a essa apreciagdo relativamente a medida em causa
na decisio de inicio do procedimento.

A Ryanair alega ainda que a medida ndo respeita a proibigdo de discriminagdo em razdo da nacionalidade (artigo 18.°
do TFUE), a liberdade de estabelecimento (artigo 49.° do TFUE) e a livre prestagdo de servicos (artigo 56.° do TFUE e
artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008).

A Ryanair recorda que o principio geral da igualdade de tratamento exige que situagdes compardveis ndo sejam
tratadas de maneira diferente e que situacdes diferentes ndo sejam tratadas de maneira igual, a ndo ser que tal
tratamento seja objetivamente justificado. Além disso, segundo a Ryanair, o Tribunal de Justi¢a declarou que o
artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008, que alarga a livre prestacdo de servigos prevista no artigo 56.° do
TFUE aos servicos de transporte aéreo, «<opde-se a aplicagio de toda e qualquer [medida] que tenha como efeito
tornar a prestacdo de servicos entre Estados-Membros mais dificil que a prestagdo de servigos puramente interna de
um Estado-Membro». Do mesmo modo, o artigo 49.° do TFUE dispde que «sdo proibidas as restrigdes a liberdade de
estabelecimento dos nacionais de um Estado-Membro no territério de outro Estado-Membro».

(") A Ryanair remete para o acérddo de 12 de fevereiro de 2008, CELF e ministre de la Culture e de la Communication, C-199/06,
ECLLEU:C:2008:79,n. 63 e 64.
(") Por exemplo, acorddo de 12 de margo de 1977, Iannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, n.° 14.
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(168) A Ryanair alega que, uma vez que a pandemia de COVID-19 afetou gravemente todas as companhias aéreas que
operam na Suécia e na Dinamarca (incluindo ela prépria), e que a medida beneficia apenas a SAS, a medida favorece
a SAS em relacdo as companhias aéreas em situacio compardvel. Segundo a Ryanair, a Comissdo ndo apresenta
nenhuma justificagdo objetiva para esta diferenga de tratamento. Concretamente, ndo explica por que razdo outras
transportadoras que operam na Suécia e na Dinamarca nio podem cumprir o objetivo pablico pretendido, a saber,
de sanar a perturbacio grave da economia da Suécia e da Dinamarca.

(169) A Ryanair apoia os seus argumentos observando que a SAS representava apenas 35 % e 34 % da conectividade
intraeuropeia na Suécia e na Dinamarca, respetivamente, enquanto outras companhias aéreas representavam a
maioria restante de 65 % na Suécia e 64 % na Dinamarca ('*). Além disso, em 2020, devido & pandemia de
COVID-19 e as subsequentes medidas de confinamento, verificou-se uma sobrecapacidade significativa dos servicos
de transporte aéreo, uma vez que milhares de avides estavam imobilizados em toda a Unido (**’). Segundo a Ryanair,
outras companhias aéreas dispunham de uma ampla capacidade para atingir o objetivo publico pretendido.

(170) A Ryanair alega ainda que, ao reservar a medida para a SAS sem justificacdo objetiva, a Dinamarca e a Suécia
discriminam entre companhias aéreas que se encontram numa situagdo comparével. Esta discriminacdo é suscetivel
de ter por efeito desencorajar a livre prestagdo de servicos e a liberdade de estabelecimento na Unido. Embora a
Ryanair tenha vindo a desenvolver a sua posi¢io na Suécia e na Dinamarca nos tltimos anos, a medida ameaca esta
evolugdo, permitindo a SAS consolidar e desenvolver artificialmente a sua posigdo concorrencial nestes paises.

4.2.3. No foram cumpridos os critérios de elegibilidade para que a SAS obtivesse a medida (ponto 49 do Quadro
Tempordrio)
4.2.3.1. A Comissdo nido justificou devidamente que, sem a intervenc¢do da Dinamarca e da

Suécia, a SAS cessaria a sua atividade ou enfrentaria graves dificuldades para
manter a sua atividade

(171) A Ryanair critica a aprecia¢do da Comissdo ao abrigo do ponto 49, alinea a), do Quadro Tempordrio, por considerar
que a Unica alternativa realista ao auxilio era o «cendrio de insolvéncia» da SAS e as «graves dificuldades para manter
a sua atividade» (considerando 88 da decisdo de inicio do procedimento) e citando proje¢des financeiras que
alegadamente demonstram que a SAS enfrentaria uma alta de liquidez técnica até dezembro de 2020»
(considerandos 14 e 88 da decisdo de inicio do procedimento).

(172) A Ryanair considera que, ao adotar esta abordagem, a Comissdo ndo avaliou outro cendrio alternativo para além do
cendrio de insolvéncia ou de falta de liquidez da SAS. Segundo a Ryanair, a SAS poderia ter reduzido as suas
atividades ndo sistémicas ou procurado financiamento alternativo nos mercados a pregos acessiveis.

(%) A Ryanair apresentou estes valores no anexo A.2.a (Dinamarca) e A.2.b (Suécia) as suas observagdes. Estes anexos remetiam para um
estudo de um analista de companhias aéreas datado de 27 de abril de 2021, encomendado pela Ryanair para elaborar uma andlise da
dimensdo e da origem das licencas de exploragdo das maiores companhias aéreas em varios dos principais mercados europeus, no
contexto do recurso interposto pela Ryanair da decisdo inicial (a seguir «estudo de mercado sobre as companhias aéreas»). Esse estudo
abrange o mercado das companhias aéreas em dez Estados-Membros, incluindo a Dinamarca e a Suécia, e identifica i) as quotas de
mercado das principais companhias aéreas em cada pais, bem como ii) a taxa de crescimento a cinco anos dessas companhias aéreas
(2014-2019), iii) o contributo das principais companhias aéreas para esse crescimento e iv) o crescimento global das rotas servidas
por essas companhias durante esse mesmo periodo. Os dados utilizados para o estudo provém da OAG, uma empresa mundial
independente de informacdes sobre viagens aéreas. O estudo de mercado sobre as companhias aéreas recolhe dados em trés quadros,
tanto no anexo A.2.a (para a Dinamarca) como no anexo A.2.b (para a Suécia): o quadro 1 apresenta, para a Dinamarca e para a
Suécia, as quatro maiores companhias aéreas em termos de capacidade de lugares e quotas de mercado em 2019; o quadro 2
apresenta dados sobre a evolugdo da capacidade de lugares oferecida por 16 companhias aéreas europeias na Europa entre 2014
e 2019 e o quadro 3 apresenta a evolugdo do niimero de rotas e capacidade de lugares entre 2014 e 2019 (tanto a nivel nacional
como intraeuropeu), na Dinamarca para a SAS, a Danish Air Transport, as transportadoras de baixo custo e «outras», e na Suécia para
a SAS, a Braathens Regional, as transportadoras de baixo custo e «outras».

(") No anexo 3 das suas observagdes, a Ryanair apresentou um extrato de varios dados relativos ao niimero de aeronaves imobilizadas na
drea da Eurocontrol, disponivel em: https:|/ansperformance.eu/covid/acft_ground/ (consultado pela tiltima vez em 28 de novembro de
2023).
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4.2.3.2. A Comissdo ndo demonstrou que a intervenc¢do era do interesse comum

(173) A titulo preliminar, a Ryanair critica a apreciacio da Comissdo ao abrigo do ponto 49, alinea b), do Quadro
Tempordrio por se basear exclusivamente nas afirmagdes das autoridades suecas e dinamarquesas. Em vez disso,
deveria ter realizado uma apreciacdo auténoma da importancia sistémica da SAS para esses dois Estados-Membros.

(174) Em todo o caso, segundo a Ryanair, mesmo que a Comissdo se tivesse baseado plenamente nos elementos fornecidos
pela Suécia e pela Dinamarca, continuaria a ndo poder demonstrar que a SAS é uma empresa sistémica que ndo pode
ser facilmente substituida pelas suas concorrentes.

(175) Em primeiro lugar, os dados fornecidos na decisio de inicio do procedimento sobre a contribuicio do setor da
aviagdo para a economia dinamarquesa e sueca sdo irrelevantes, uma vez que nao refletem a contribuigdo especifica
da SAS.

(176) Em segundo lugar, com base nos dados constantes da decisdo de inicio do procedimento, a contribui¢io da SAS para
o PIB representa apenas 30 % da contribuigdo total do setor da aviagdo na Suécia e 10 % na Dinamarca. Segundo a
Ryanair, estes valores ndo sdo particularmente elevados para uma companhia aérea presumivelmente sistémica,
sobretudo quando concorrentes dindmicos (como a Ryanair) estdo perfeitamente em condi¢des de substituir a SAS
em vdrias rotas. Mais importante ainda para a Ryanair, trata-se de valores anteriores a pandemia que nada dizem
sobre o possivel contributo da SAS para a economia e para o emprego apés a pandemia. £ provivel que essa
contribuigdo seja muito inferior, tendo em conta os desafios financeiros salientados pela propria Comissdo ao longo
da decisdo de inicio do procedimento.

(177) Em terceiro lugar, a Ryanair alega que a Comissdo tem de demonstrar que todas as atividades da SAS sdo
insubstituiveis ou avaliar exatamente qual a parte das suas atividades atuais que ndo poderia ser substituida.
Segundo a Ryanair, houve faléncias regulares de companhias aéreas nas tltimas décadas na Europa e o seu
desaparecimento nunca comprometeu a economia e a conectividade dos respetivos paises de origem. Quando uma
companhia aérea entra em processo de faléncia, as suas operagdes sio geralmente assumidas por companhias aéreas
mais eficientes, como as companhias de baixo custo. Segundo a Ryanair, alguns precedentes ilustram este
argumento, como as faléncias da Sabena, bem como as da Malev e da Spanair em 2012. Nestes dois dltimos casos,
estas faléncias foram seguidas de um aumento imediato do trafego nos aeroportos de Budapeste e de Barcelona,
onde companhias aéreas em causa operavam. Na opinido da Ryanair, este cendrio seria ainda mais provavel em
2020, num contexto marcado por uma capacidade disponivel incomparavelmente mais elevada do que em 2012
(devido a crise da COVID-19 e a uma procura persistentemente baixa) e, por conseguinte, por uma maior
disponibilidade de outras companhias aéreas para intervirem. Seria igualmente coerente com uma conclusio a que a
Comissdo chegou em 2014, segundo a qual «a experiéncia demonstra que, mesmo que uma companhia aérea vd a
faléncia e ndo possa ser reestruturada para retomar a sua viabilidade, o seu desaparecimento ndo significa que o
Estado-Membro em causa perderd a sua conectividade» e «o niimero de destinos diretos a partir dos aeroportos
afetados pode aumentar significativamente a curto e médio prazo e pode exceder os disponiveis antes do colapso da
transportadora nacional. Este aumento parece dever-se principalmente as transportadoras de baixo custo» (**°).

(178) Por ultimo, a Ryanair alegou que a alegada ndo substituibilidade das operacdes da SAS é contrariada pela decisdo de
inicio do procedimento, em que a Comissdo alegou que — apesar da elevada quota de mercado da SAS — esta ndo
tinha um poder de mercado significativo e que era possivel aos concorrentes da SAS entrarem no mercado e
contestarem a sua posi¢ao.

(179) Além disso, segundo a Ryanair, a Comissdo ndo explicou por que razdo um cendrio relacionado com a reducio da
dimensdo da SAS ndo serviria igualmente o interesse comum. Mesmo que algumas das atividades da SAS tivessem
um cardter verdadeiramente sistémico, a Comissdo ndo determinou, na opinido da Ryanair, se essas atividades
sistémicas ndo podiam ser preservadas através da reducio da dimensdo do grupo e da redugdo ou supressio de
atividades ndo sistémicas, como as suas atividades de assisténcia em escala (**').

(") A Ryanair remete para o anexo A.4 das suas observagdes, que contém um artigo da publicagdo Competition Policy Brief, da Comissdo,
de 9 de julho de 2014, intitulado State aid for airline restructuring: Does it give you wings? (2014 —N.° 10, 9 de julho de 2014, p. 1 e 4) (a
seguir, «nota informativa sobre a politica de concorréncia).

(") A Ryanair remete para o anexo A.5 das suas observagdes, que contém um excerto de um artigo de maio de 2020 de Emmanuel Combe
e Didier Bréchemier (Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector) (a seguir, «artigo do grupo de reflexdo»). Este
artigo foi redigido para a Fondation pour 'innovation politique, um grupo de reflexdo francés para a integracio europeia e a economia
livre. O extrato apresenta uma sintese da situa¢do financeira de determinadas companhias aéreas europeias antes e durante a pandemia
de COVID-19.
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4.2.3.3. A SAS ndo conseguiu obter financiamento nos mercados a precos acessiveis

(180) A titulo preliminar, a Ryanair critica a apreciagio da Comissdo ao abrigo do ponto 49, alinea c), do Quadro
Tempordrio, por se basear exclusivamente nas afirmagdes dos Governos sueco e dinamarqués para concluir que a
SAS nio estava em condicdes de cobrir as suas necessidades de capital e de liquidez nos mercados de capitais.

(181) Além disso, a conclusdo preliminar da Comissdo na decisdo de inicio do procedimento nos termos do ponto 49,
alinea ¢), do Quadro Temporario é alegadamente incorreta por trés razdes.

(182) Em primeiro lugar, a Ryanair considera que estariam provavelmente a disposi¢do da SAS, nos mercados de capitais,
montantes significativos de capital proprio de novos investidores. A Ryanair apresenta, no anexo 7 das suas
observagdes, um relatério econdmico que encomendou & Oxera Consulting LLP para fundamentar esta conclusio (a
seguir, «relatério da Oxera»). O relatério da Oxera indica que apenas os acionistas existentes da SAS puderam
participar no aumento de capital previsto pela medida, uma vez que apenas as autoridades suecas e dinamarquesas
estavam autorizadas a contribuir para a emissdo direcionada de novas agdes ordindrias, ao passo que a emissdo de
direitos de subscricio de agdes ordindrias s estava aberta aos acionistas existentes da SAS. No entanto, de acordo
com o relatério da Oxera, durante o inicio da pandemia de COVID-19, muitas empresas cotadas em bolsa
angariaram financiamento nos mercados acionistas. No setor da aviacdo, o relatério da Oxera indica que nove
companhias aéreas mobilizaram um total de 6,2 mil milhdes de EUR no periodo compreendido entre abril e
dezembro de 2020 (**%). Segundo a Ryanair, tal implica que a SAS poderia ter angariado financiamento de capitais
proprios junto de investidores que ndo os seus acionistas existentes através de uma oferta publica, sem a
participacdo da Suécia e da Dinamarca.

(183) Em segundo lugar, a Ryanair alega que, segundo dados do mercado, varias companhias aéreas com notagdes de risco
compardveis as da SAS no inicio da pandemia de COVID-19 conseguiram obter montantes significativos de
financiamento por divida no mercado. Esses dados proporcionam um forte indicio de que a SAS também teria
podido fazé-lo, nomeadamente oferecendo o valor livre de encargos das 55 aeronaves de que a SAS era proprietdria
como garantia para obter crédito a preos mais acessiveis. A este respeito, o relatorio da Oxera apresenta um quadro
comparativo das companhias aéreas com a mesma avaliagdo da solvabilidade que a SAS antes da pandemia de
COVID-19, que conseguiram obter financiamento por divida em 2020 ('»).

(184) Por dltimo, a Ryanair critica a Comissdo por ndo ter examinado se a SAS poderia ter realizado outras transa¢des com
participantes privados no mercado que teriam contribuido para a sua liquidez sem aumentar a divida, como a
emissdo de instrumentos hibridos ou a venda de aeronaves hipotecadas.

4.2.3.4. A Comissdo baseou-se em dados errados para avaliar a conformidade com o ponto
49, alinea d), do Quadro Tempordrio

(185) A Ryanair levanta dtvidas quanto aos dados financeiros utilizados pela Comissdo para apurar se a SAS poderia ser
classificada como uma empresa em dificuldade em 31 de dezembro de 2019, na acegdo do RGIC. A Ryanair alega
que a avaliagdo se baseou nas contas ndo consolidadas da SAS, quando se deveria ter baseado nas contas
consolidadas.

(186) Além disso, a Ryanair indica que a Comissdo deveria ter esclarecido se se baseou no conjunto de contas consolidadas
pertinente para a SAS noutras partes da sua apreciacdo.

4.2.4. A medida ndo é adequada nem a alternativa menos suscetivel de distorcer a concorréncia (ponto 53 do Quadro
Tempordrio)

(187) A Ryanair considera que a decisdo de inicio do procedimento se limita a descrever a medida, sem apresentar uma
explicagdo da sua pertinéncia para dar resposta as necessidades de recapitalizacdo da SAS. Afirma igualmente que a
decisio de inicio do procedimento ndo contém qualquer conclusio de que a medida seja a menos suscetivel de
distorcer a concorréncia. Concretamente, a decisdo de inicio do procedimento ndo contém, alegadamente, nenhuma
andlise das distor¢des causadas pela medida em comparagdo com outros eventuais instrumentos de auxilio.

("*?) Essas companhias aéreas foram a Ryanair, a EasyJet, a [AG, a Air Canada, a United Airlines, a American Airlines, a Spirit Airlines, a

Norwegian Airlines e a Hawaiian Airlines.
("% Essas companbhias aéreas sdo a American Airlines, a Allegiant Air, a Azul, a Hawaiian Airlines, a Spirit Airlines e a GOL Airlines.
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(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. A medida ndo ¢ proporcionada e o montante da recapitalizagio excede o minimo necessdrio para assegurar a
viabilidade (ponto 54 do Quadro Tempordrio)

4.2.5.1. Alegada aplicacdo incorreta do Quadro Tempordrio

Com base nas Orientacdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo ("*%), a Ryanair considera que a
viabilidade na acecio do ponto 54 do Quadro Tempordrio é alcangada «quando uma empresa for capaz de
apresentar previsdes de uma rendibilidade dos capitais préprios adequada, depois de ter coberto todos os seus
custos, incluindo as amortizagdes e os encargos financeiros». Segundo a Ryanair, a decisdo de inicio do
procedimento nio avalia a capacidade da SAS para regressar a um nivel de rendibilidade que seria aceitdvel para os
investidores privados. A Ryanair critica a Comissdo por equiparar a viabilidade ao «acesso da empresa aos mercados
de capitais privados» e pelo facto de a sua avaliacdo da viabilidade apenas ter em conta indicadores de divida e de
capital proprio. A Ryanair alega que a Comissdo deveria ter avaliado uma série de pardmetros, nomeadamente
indicadores de rendibilidade, como as margens de lucro futuras, a rendibilidade dos ativos ou a rendibilidade dos
capitais proprios.

A Ryanair considera igualmente que a Comissdo deveria ter avaliado o impacto dos cendrios pessimistas no potencial
de regresso da SAS a viabilidade, tal como em decisdes anteriores relativas ao setor bancdrio. Os testes de
sensibilidade da Comissdo ao plano de atividades da SAS sdo insuficientes e esta deveria ter procedido a uma «vasta
pandplia de testes de resisténcia», mediante a andlise de «vdrios cendrios pessimistas possiveis, tendo em conta a
incerteza existente no mercado.

4.2.5.2. Alegado erro manifesto de apreciagdo no que respeita ao cdlculo do montante do
auxilio

A Ryanair alega que a Comissdo cometeu vérios erros de apreciagio no que respeita ao cilculo do montante do
auxilio de que a SAS precisava.

Em primeiro lugar, segundo a Ryanair, os limiares utilizados pela Comissdo na decisdo de inicio do procedimento
para determinar a viabilidade sdo inadequados, uma vez que sio demasiado elevados e visam uma situagdo
financeira excessivamente favordvel. A Ryanair observa que, antes da pandemia de COVID-19, o rdcio passivo
liquido/capital préprio, o ricio passivo liquido/EBITDA e o ricio capital prépriofativos totais (trés dos quatro
critérios de viabilidade avaliados) da SAS eram piores do que os objetivos fixados pela Comissdo para demonstrar a
viabilidade, e que, apesar disso, a SAS conseguiu obter financiamento nos mercados de capitais nessa altura. Por
exemplo, segundo a Ryanair, o rdcio passivo liquido/capital proprio da SAS era de 4,75 em janeiro de 2020, o seu
rdcio passivo liquido/capital proprio excedeu sistematicamente 3,0-3,5, atingindo 4 em janeiro de 2020, e o seu
rdcio capital propriofativos totais foi sistematicamente inferior a 18,1 %, variando entre cerca de 16 % em outubro
de 2019 e cerca de 8 % em janeiro de 2020.

Em segundo lugar, a Ryanair alega que a Comissio utilizou um valor de referéncia inadequado quando considerou
que uma notagdo de risco de grau de investimento representa a notagio minima necessdria para permitir a uma
empresa aceder a financiamento no mercado. Com efeito, existem companhias aéreas com acesso aos mercados de
capitais com nota¢des mais baixas, nomeadamente durante a pandemia de COVID-19. Uma vez que a proporcio-
nalidade do auxilio foi determinada em relagdo a um limiar de notagio de risco superior ao normalmente exigido
pelos investidores para que as companhias aéreas obtenham financiamento nos mercados de capitais, o auxilio ndo
se limita a0 minimo necessdrio para assegurar a viabilidade financeira da SAS.

Em terceiro lugar, a Ryanair afirma que a decisdo de inicio do procedimento ndo contém uma andlise suficiente das
projegdes financeiras da SAS. Além disso, a Comissdo deveria ter avaliado, nomeadamente, em que medida a SAS
poderia reduzir estruturalmente a sua base de custos para melhorar a rendibilidade ou em que medida era capaz de
reduzir os custos a curto prazo. A Comissdo também ndo avaliou o impacto dos pressupostos e das projecdes de
trafego alternativas no que diz respeito a recuperagio do trafego apés a pandemia.

A Ryanair considera, pois, que o auxilio ndo se limita a0 minimo necessario para assegurar a viabilidade financeira da
SAS.

("** Comunicagdo da Comissdo — Orientacdes relativas aos auxilios estatais de emergéncia e a reestruturagdo concedidos a empresas nio
financeiras em dificuldade (JO C 249 de 31.7.2014, p. 1).
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4.2.6. A medida ndo assegura uma remuneragdo adequada nem a saida da Dinamarca e da Suécia (secgdo 3.11.5 do
Quadro Tempordrio)
4.2.6.1. O instrumento de capital préprio ndo prevé um mecanismo de progressividade

(step-up) nem uma alternativa compardvel (pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio)

(195) A Ryanair remete para o acérddo SAS II, que concluiu que o instrumento de capital préprio ndo foi acompanhado de
qualquer mecanismo de progressividade (step-up), como também referido no considerando 134 da decisdo de inicio
do procedimento. A Ryanair partilha a conclusdo preliminar da Comissdo de que o instrumento de capital préprio
da medida ndo parece ser acompanhado de um mecanismo alternativo adequado que, de modo geral, conduza a um
resultado semelhante no que se refere aos efeitos de incentivo a saida do Estado e a um impacto global semelhante na
remuneragio do Estado que o mecanismo de progressividade (step-up) previsto no ponto 61 do Quadro Temporério.

4.2.6.2. O instrumento de capital hibrido ndo remunera suficientemente a Suécia e a
Dinamarca (pontos 65 ¢ 66 do Quadro Temporério)

(196) A Ryanair contesta a conclusio preliminar da Comissdo segundo a qual os instrumentos hibridos remuneraram
suficientemente a Suécia e a Dinamarca.

(197) Alega que as margens dos novos titulos hibridos do estado NSHN1 e NSHN2, que sio, respetivamente, 90 pontos de
base e 190 pontos de base superiores aos requisitos minimos estabelecidos no ponto 66 do Quadro Temporario, nio
compensam totalmente a Suécia e a Dinamarca pelas caracteristicas de risco desses instrumentos. O relatério da
Oxera apresentado pela Ryanair analisa o diferencial entre instrumentos financeiros que se caracterizam por uma
das quatro principais caracteristicas de risco identificadas pela Comissdo (ver considerando 430) e por um indicador
de referéncia de mercado relevante constituido por instrumentos financeiros que ndo partilham esta caracteristica de
risco, mas que, de resto, sdo semelhantes, por exemplo em termos de data de emissdo, prazo de vencimento e
notacdo de risco (**). Esta andlise conclui que seria necessdria uma margem adicional de 400 pontos de base para
compensar adequadamente a Suécia e a Dinamarca, em vez das margens reais de 90 pontos de base e 190 pontos

de base.

(198) Além disso, segundo a Ryanair, uma vez que os NSHN1 e NSHN2 sdo idénticos em termos de perfil de risco, o delta
da diferenca de margem de 100 pontos de base entre os dois instrumentos ndo se baseia em consideracdes tangiveis
e crediveis.

4.2.7. A medida ndo impede distorcdes indevidas da concorréncia (ponto 72 do Quadro Tempordrio)

(199) A Ryanair alega que a medida ndo impede distor¢des indevidas da concorréncia e viola, concretamente, o ponto 72
do Quadro Tempordrio.

(200) Para apoiar a sua alega¢do, a Ryanair invoca dois conjuntos de argumentos relativos: i) a definicio dos mercados
relevantes e ii) a apreciagdo do poder de mercado da SAS nos aeroportos.

(201) Em primeiro lugar, a Ryanair alega que, na decisdo de inicio do procedimento, a Comissdo se afastou da sua pratica
deciséria em matéria de concentracdes de companhias aéreas, que consiste em definir os mercados como pares de
cidades entre um ponto de origem e um ponto de destino (a seguir, «abordagem O&D»), e propds, em vez disso,
definir os mercados relevantes exclusivamente segundo uma abordagem «aeroporto a aeroporto». A Ryanair
considera que, ao fazer isso, a Comissdo definiu incorretamente os mercados relevantes e ndo avaliou se a SAS
detém um poder de mercado significativo em, pelo menos, um dos mercados relevantes, tal como exigido pelo
ponto 72 do Quadro Tempordrio. Segundo a Ryanair, o facto de a medida ser dirigida a SAS enquanto grupo e nio
a rotas especificas ndo impede que a posicio concorrencial especifica da SAS em cada um dos pares de cidades
O&D seja afetada pelo auxilio concedido. Por conseguinte, segundo a Ryanair, ndo existe qualquer razdo objetiva
para centrar o dmbito da apreciagdo em termos de concorréncia em considera¢des do lado da oferta no contexto

("**) A Ryanair compara, concretamente: obrigacdes prioritdrias ndo convertiveis com obrigac¢des ndo prioritdrias ndo convertiveis (para

avaliar a margem exigida para o grau de subordinagdo), empréstimos e obrigagdes convertiveis com obriga¢des ndo convertiveis (para
avaliar a margem exigida para a ndo convertibilidade), obriga¢des ndo convertiveis com obrigagdes de pagamento em espécie ndo
convertiveis (para avaliar a margem exigida para o poder discriciondrio do emitente para pagar cupdes) e obrigacdes ndo convertiveis
a 10-20 anos com obrigagdes perpétuas nio convertiveis (para avaliar a margem exigida para auséncia de prazo de vencimento).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

dos auxilios estatais. Os efeitos colaterais na procura sio igualmente relevantes para a apreciagio dos auxilios estatais
no setor da avia¢do, uma vez que o beneficidrio recebe uma vantagem em relacdo a outras empresas que sdo suas
concorrentes nas rotas O&D. Além disso, o ponto 72 do Quadro Temporario encarrega a Comissdo de i) avaliar se o
beneficidrio detém um poder de mercado significativo em cada um dos mercados relevantes em que opera e ii) exigir
medidas corretivas nesses mercados. Por conseguinte, o Quadro Tempordrio exige uma apreciacio em matéria de
concorréncia alinhada com a que seria normalmente exigida nos processos em matéria de concentracdes e de
acordos concertados. Nas suas observagdes, a Ryanair remeteu para o relatério da Oxera, que analisou as quotas de
mercado da SAS em 567 rotas que esta operou de e para paises escandinavos durante a temporada de verdo IATA
2019.

Em segundo lugar, a Ryanair alega que, na decisdo de inicio do procedimento, a apreciagio da Comissdo sobre o
poder de mercado da SAS apresenta uma série de falhas: i) a Comissdo ndo adotou uma abordagem prospetiva e
baseou-se apenas em dados histéricos para as temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020, ii) a
Comissdo ndo teve em conta os aeroportos em que a SAS ndo tinha uma base, ndo sendo necessdrio que uma
companhia aérea tenha uma base para operar com €xito num aeroporto, iii) a Comissdo ndo teve em conta outros
obstaculos a entrada para além das limitagdes em termos de faixas hordrias, como economias de gama, marcas,
promogdes e fidelidade dos clientes, economias de rede ou o risco de retaliagio agressiva por parte dos operadores
histéricos e iv) a Comissdo ignorou erradamente o grau de fragmentagio dos concorrentes nos aeroportos,
centrando-se inadequadamente nas quotas de faixas hordrias em vez das quotas de mercado, e ndo avaliou os
aeroportos de forma suficientemente pormenorizada.

4.2.8. A Comissdo ndo pode renunciar a proibigio dos pagamentos ndo obrigatdrios de cupdes (ponto 77 do Quadro
Tempordrio)

A Ryanair afirma que ndo existia nenhuma circunstancia excecional suscetivel de justificar um afastamento em
relacio ao ponto 77 do Quadro Temporirio. A propria pandemia de COVID-19 ndo pode constituir uma
circunstancia excecional, uma vez que o Quadro Tempordrio jé tem em conta o cardter excecional da pandemia e
estabelece requisitos nessa base.

Quanto as especificidades da medida, a Ryanair critica varias incoeréncias.

Em primeiro lugar, considera que a descricio das negociacdes sobre a partilha de encargos com os detentores de
obrigacdes apresenta uma contradicdo. Na sua opinido, a Comissdo alegou que «o pagamento dos cupdes foi
incluido nas negociagdes com determinados detentores de obrigagdes», ao passo que «se esperava que fosse uma
contrapartida fundamental para todos os detentores de obrigacdes concordar com a conversdo». Em segundo lugar,
a Ryanair observa que a Comissdo explica que o objetivo da proibi¢do dos pagamentos ndo obrigatérios de cupdes
¢ minimizar o montante do auxilio necessdrio. No entanto, na sua opinido, a Comissdo considerou que se esperava
que a rendncia a proibicio diminuisse o montante do auxilio estatal injetado. Segundo a Ryanair, a proibigdo
prevista no ponto 77 do Quadro Temporario consiste em impor um compromisso vinculativo aos beneficidrios do
auxilio a recapitalizagdo, a fim de evitar negocia¢des com os investidores sobre este ponto e, em ultima andlise,
reduzir o montante do auxilio necessirio. Na opinido da Ryanair, os detentores de obrigagdes jd dispunham de
incentivos suficientes para investir, dado o apoio significativo do auxilio por parte da Dinamarca e da Suécia.

Em terceiro lugar, a Ryanair afirma que a apreciagio da Comisso se baseou no cendrio contrafactual errado, ou seja,
que a SAS teria simplesmente recebido mais auxilio para cobrir as suas necessidades financeiras caso os detentores de
obrigagdes ndo concordassem com a proibicdo de pagamentos ndo obrigatdrios de cupdes. A este respeito, a Ryanair
considera que o cendrio contrafactual correto, na auséncia do consentimento dos detentores de obrigacdes, seria que
a SAS teria obtido menos auxilios ou nenhum auxilio.

Em quarto lugar, a Ryanair considera que o facto de a rendncia a proibicdo de cupdes ndo obrigatérios poder ter sido
um elemento fundamental para a participacdo dos detentores de obrigacdes na recapitalizagdo ndo justifica o
afastamento da Comissdo em relagdo ao Quadro Tempordrio. O facto de o Quadro Temporario ndo impor qualquer
exigéncia de partilha de encargos (considerando 206 da decisdo de inicio do procedimento) seria irrelevante, de
acordo com a Ryanair, uma vez que o ponto 77 do Quadro Tempordrio impde alegadamente uma certa partilha de
encargos, tal como reconhecido pela Comissdo no considerando 198 da decisdo de inicio do procedimento: «o
ponto 77 do Quadro Tempordrio estabelece um requisito de compatibilidade que impede os atuais fornecedores
privados de capital de beneficiarem do auxilio estatal através de atos discriciondrios adotados pelo beneficidrio
(como o antincio de dividendos, a recompra de agdes ou os pagamentos ndo obrigatérios de cupdes)».
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4.2.9. A Comissdo ndo exige a notificagdo atempada de um plano de reestruturagdo (ponto 85 do Quadro Tempordrio)

(208) A Ryanair afirma que o periodo de seis anos ap6s o qual os Estados-Membros podem ser obrigados a apresentar um
plano de reestruturacio do beneficidrio de uma medida de recapitalizacdo, como previsto no ponto 85 do Quadro
Tempordrio, ndo incentiva a saida do Estado. Além disso, contrasta de forma flagrante com a Comunicacio sobre o
Setor Bancdrio de 2008 (**), que exigia alegadamente que os bancos apresentassem um plano de reestruturagdo
antes mesmo de a recapitalizacdo poder ser autorizada. Segundo a Ryanair, uma abordagem tio pouco firme, aliada
a auséncia de medidas estruturais destinadas a corrigir distor¢des da concorréncia, ¢ incompativel com o principio
da proporcionalidade. Contradiz, ademais, o ponto 45 do Quadro Tempordrio, que prevé que «a emissdo de tais
instrumentos [de recapitalizagdo] deve obedecer a condi¢des rigorosas, na medida em que provoca importantes
distor¢des de concorréncia entre as empresas». Por conseguinte, a Comissio deve exigir que um plano de
reestruturagio seja notificado muito mais cedo.

5. OBSERVACOES DA DINAMARCA E DA SUECIA SOBRE AS OBSERVACOES DAS PARTES
INTERESSADAS

(209) As autoridades dinamarquesas e suecas reagiram a quatro questdes levantadas pela Ryanair nas suas observagdes, a
saber, a ilegalidade do auxilio, o interesse comum em intervir, as regras em matéria de livre circulagio e o
cumprimento dos pontos 61 e 62 do Quadro Temporério.

5.1. Nio se justifica uma recuperagdo provisoria do auxilio

(210) As autoridades dinamarquesas e suecas entendem, com base nas observacdes da Ryanair, que esta solicitou a
Comissdo que ordenasse a suspensdo do auxilio ilegal e a sua recuperagdo proviséria. Reconhecem que, no 4mbito
de uma investigagdo formal, a Comissdo pode intentar uma agdo contra o Estado-Membro no sentido de recuperar
provisoriamente o auxilio até que a Comissdo tome uma posicio sobre a compatibilidade com o mercado interno.
No entanto, a recuperagdo provisoria do auxilio é deixada ao critério da Comissdo. Além disso, nos termos do
artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho (Regulamento Processualy) ('), para que seja
imposta uma recuperagdo provisoria, tém de estar preenchidas as seguintes condigdes:

—  de acordo com uma pratica estabelecida, ndo haver dividas sobre o cardter de auxilio da medida em causa;
—  haver urgéncia na agdo;

—  haver sério risco de prejuizos substanciais e irrepardveis a um concorrente.

(211) Neste caso, as autoridades dinamarquesas e suecas sublinham que ndo hd urgéncia em agir e que a medida néo estd a
causar um risco de danos substanciais e irrepardveis a Ryanair ou a qualquer outro concorrente.

(212) Além disso, a Dinamarca e a Suécia afirmam que a Ryanair ndo fundamentou a razdo pela qual as condi¢des para a
Comissdo emitir uma injuncdo para a recuperacgdo proviséria do auxilio estavam preenchidas no caso em apreco.

5.2. A intervencio a favor da SAS era do interesse comum

(213) As autoridades dinamarquesas e suecas contestam a alegacdo da Ryanair de que, no momento da concessdo da
medida, a SAS ndo ocupava «uma posi¢do exclusiva entre todas as outras companhias aéreas» que operam na
Dinamarca e na Suécia. A Dinamarca e a Suécia argumentam que a SAS, com a sua extensa rede nacional e
internacional, desempenhou (e continua a desempenhar) um papel essencial na manutencio das ligacdes de
transporte aéreo na Suécia e na Dinamarca e com origem e destino nestes paises. Por esse motivo, consideraram
necessario reforgar o capital proprio da SAS e o seu acesso a liquidez numa altura em que a viabilidade da SAS
estava a ser seriamente posta em causa pelos efeitos da propagagio da COVID-19.

("*%) Comunica¢do da Comissio — Aplicagdo das regras relativas aos auxilios estatais as medidas adotadas em relagdo as instituicdes

financeiras no contexto da atual crise financeira global («Comunicacdo sobre o Setor Bancério») (JO C 270 de 25.10.2008, p. 8);
(") Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho, de 13 de julho de 2015, que estabelece as regras de execugdo do artigo 108.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia (JO L 248 de 24.9.2015, p. 9, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

Além disso, segundo a Dinamarca e a Suécia, o facto de a Comissio ter baseado a sua apreciacdo, nomeadamente,
nas informagdes fornecidas pelos Estados-Membros ndo obsta a que a Comissio proceda a uma apreciagio
independente e exaustiva dessas informacgdes. A apreciagio da Comissdo baseia-se em factos e dados especificos que
ndo sdo, em si mesmos, contestados pela Ryanair e que demonstram o importante contributo da SAS para o
emprego, a conectividade e as economias da Dinamarca e da Suécia. Além disso, as autoridades dinamarquesas e
suecas salientam que a Comissdo solicitou vdrias vezes informagdes adicionais para determinar se o ponto 49,
alinea b), do Quadro Tempordrio estava a ser cumprido, demonstrando assim que a Comissdo realizou uma
aprecia¢do independente.

Em resposta a observacdo da Ryanair (considerando 177), a Dinamarca e a Suécia recordam que o ponto crucial da
andlise era que a Dinamarca e a Suécia ndo podiam ter a certeza de que o nivel de conectividade assegurado pela
SAS seria mantido por outros concorrentes no momento da concessio do auxilio.

Além disso, a Dinamarca e a Suécia consideram que as afirmacdes da Ryanair de que as companhias aéreas de baixo
custo substituiriam a SAS em todas as rotas, contribuindo assim para a economia e a conectividade na Dinamarca e
na Suécia da mesma forma que a SAS, sdo incorretas. As autoridades suecas indicam que o funcionamento das
ligagdes aéreas é necessdrio para a economia do pais, especialmente tendo em conta o posicionamento geografico e
as caracteristicas especificas da Suécia (***). Por conseguinte, na sua opinido, era necessdrio manter as operagdes da
SAS para assegurar um nivel suficiente de conectividade, uma vez que a SAS desempenha um papel decisivo na
manutencdo das ligacdes aéreas com origem, destino e no interior da Suécia. A SAS voa para treze cidades suecas e
abrange todo o pais, desde Malmo, a sul, até Kiruna, a norte. Estes destinos domésticos estdo ligados a Estocolmo e
a Copenhaga como plataformas centrais a partir das quais é oferecida uma rede de voos de ligagio tanto a nivel
nacional como internacional. Alegadamente, este facto torna a SAS tUnica. Ao contrdrio da SAS, a Ryanair ndo
exerce uma atividade baseada numa rede radial (**) e ndo oferece a mesma disponibilidade de transferéncias
estrangeiras e nacionais.

De um modo mais geral, no entender das autoridades dinamarquesas e suecas, os Estados-Membros dispdem de um
poder discriciondrio significativo na determinagio do interesse comum prosseguido para intervir a favor de um
beneficidrio, limitando-se o controlo da Comissdo a um eventual erro manifesto de apreciagio. No caso da medida e
da escolha de intervir a favor da SAS, ndo existe tal erro manifesto.

5.3. A medida estd em conformidade com os artigos 18.°, 49.° e 56.° do TFUE

As autoridades dinamarquesas e suecas argumentam que o artigo 107.%, n.° 3, alinea b), do TFUE permite a concessdo
de auxilios individuais e que, por conseguinte, se os Estados-Membros cumprirem as condi¢des estabelecidas nessa
alinea, a exclusdo implicita de certas empresas ndo pode ser considerada indissociavelmente ligada ao objeto da
medida de auxilio. Com base no que precede, a Dinamarca e a Suécia alegam que a Comissdo ndo é competente, no
ambito dos procedimentos em matéria de auxilios estatais, para verificar se a exclusio de todas as empresas que ndo
a SAS é contrdria as disposicdes do Tratado em matéria de livre circulagdo (**).

(%) As autoridades suecas indicaram que uma viagem entre o ponto mais a norte e o ponto mais a sul da Suécia é mais longa do que uma
viagem do Luxemburgo até Tunes, Istambul ou Minsk. O meio de transporte mais comum de e para a Suécia é o transporte aéreo, que
representa cerca de 70 % de todas as viagens internacionais de passageiros. As regides mais setentrionais da Suécia também tém um
clima de inverno rigoroso e problemas recorrentes de acessibilidade nas estradas durante o inverno devido a neve e ao gelo. O
transporte aéreo é, por conseguinte, amplamente importante para a manuten¢do de comunicag¢des funcionais em todo o pais e ¢ dificil
de substituir no caso da maior parte das viagens mais longas e das viagens em que ndo existe ligagdo rodovidria.

(") Uma rede radial é uma organizacdo empresarial em que uma companhia aérea ndo s6 transporta passageiros entre dois pontos, mas
também assegura a ligagdo dos passageiros de pontos distantes através da sua plataforma central. Os itinerdrios sdo utilizados como
raios que ligam outras cidades através da sua plataforma central. Este sistema contrasta com o modelo ponto a ponto, utilizado pela
Ryanair, em que ndo existem plataformas centrais, sendo, em vez disso, oferecidos voos diretos entre as cidades.

("% A Dinamarca e a Suécia remetem, a este respeito, nomeadamente, para o acérddo de 22 de margo de 1977, Ianelli e Volpi, C-74/76,
ECLLEU:C:1977:51, n.° 14.
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(219) A titulo subsididrio, a Dinamarca e a Suécia consideram que, caso a Comissdo procedesse a uma apreciacio
substantiva das alegagdes da Ryanair a este respeito, ndo existiria qualquer base para concluir que a medida constitui
uma restri¢do a livre circulagdo. Segundo a Dinamarca e a Suécia, o Tribunal Geral considerou que, para demonstrar
que uma medida de auxilio restringe a livre circulacio, é necessdrio identificar os elementos de facto ou de direito
que fazem com que a medida de auxilio produza efeitos restritivos que vdo além daqueles que desencadeiam a
proibi¢do do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE (*4).

5.4. Conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Temporirio

(220) Em resposta as observacdes da Ryanair (considerando 195), as autoridades dinamarquesas e suecas remetem para as
suas observagdes conjuntas sobre a decisdo de inicio do procedimento. Reiteram que a medida deve ser declarada
compativel com o mercado interno, uma vez que ja prevé os incentivos necessarios em conformidade com o ponto
62 do Quadro Tempordrio. Em alternativa, a medida deve ser declarada compativel com o mercado interno
diretamente com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE.

(221) No seu pedido de informagdes de 9 de novembro de 2023, apresentado a Dinamarca e a Suécia, a Comissdo solicitou
a Dinamarca e a Suécia que apresentassem os seus pontos de vista sobre o mecanismo referido pela SAS nas suas
observagdes.

(222) A Dinamarca e a Suécia confirmaram que, a semelhanca da SAS, consideram que a medida, tal como concedida a
SAS em 26 de outubro de 2023, estd em conformidade com o ponto 62 do Quadro Tempordario, sem que seja
necessario aplicar o mecanismo previsto pela SAS (secgdo 3.1). No entanto, as autoridades dinamarquesas e suecas
reconheceram, em resposta as perguntas da Comissdo, que o mecanismo proposto pela SAS cumpriria as condigdes
dos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordario. Reconheceram igualmente que ndo existiria um obsticulo importante,
juridico ou econémico, suscetivel de impedir a aplicagdo de tal mecanismo. Por dltimo, reconheceram que nio
tinham identificado opgdes alternativas ao mecanismo previsto pela SAS que seriam manifestamente menos
onerosas para a SAS ou para a Dinamarca e para a Suécia e preenchessem, simultaneamente, as condi¢des dos
pontos 61 e 62 do Quadro Temporirio.

6. APRECIACAO DA MEDIDA

6.1. Existéncia de um auxilio estatal

(223) Para que uma medida seja considerada um auxilio na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, todas as condigdes
previstas nesta disposi¢do tém de estar preenchidas. Em primeiro lugar, a medida tem de ser imputével ao Estado e
financiada através de recursos estatais. Em segundo lugar, tem de conferir uma vantagem ao beneficidrio. Em
terceiro lugar, essa vantagem tem de ter um cardter seletivo. Em quarto lugar, a medida tem falsear ou ameagar
falsear a concorréncia e afetar as trocas comerciais entre os Estados-Membros.

(224) A medida é imputdvel ao Estado, uma vez que foi concedida e é gerida pelas autoridades dinamarquesas e suecas
(considerando 90). A medida foi financiada através de recursos estatais, uma vez que foi financiada pelos fundos
publicos disponibilizados pela Suécia e pela Dinamarca através de instrumentos de capital proprio e de capital
hibrido (considerando 91).

(225) A medida conferiu uma vantagem a SAS sob a forma de uma recapitalizacdo em condi¢des mais favordveis do que as
condi¢des de mercado existentes. Por conseguinte, a medida conferiu uma vantagem a SAS em comparagdo com as
condi¢des normais de mercado.

(226) A vantagem concedida pela medida foi seletiva, uma vez que a Dinamarca e a Suécia a concederam apenas a uma
empresa, a SAS.

(227) A medida era suscetivel de falsear a concorréncia, uma vez que reforcou a posigdo concorrencial da SAS. Além disso,
afetou as trocas comerciais entre os Estados-Membros, uma vez que a SAS operava em setores em que existem trocas
comerciais intra-Unido.

(228) Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que a medida constitui um auxilio estatal na acegdo do
artigo 107.°, n.° 1, do TFUE. As autoridades dinamarquesas e suecas ndo contestam esta conclusio.

("1 A Dinamarca e a Suécia remetem, a este respeito, nomeadamente, para o acorddo de 14 de abril de 2021, Ryanair/Comissdo, T-378/

20, ECLLEU:T:2021:194, n.° 81.
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(229)

(230)

(231)

(232)

(233)

(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

6.2. Legalidade do auxilio estatal

Ao notificarem a medida antes da sua entrada em vigor, as autoridades dinamarquesas e suecas tinham, inicialmente,
respeitado as obrigagdes que lhes incumbem por forca do artigo 108.°, n.° 3, do TFUE.

No entanto, na sequéncia da anulagdo da decisdo inicial pelo Tribunal Geral, a medida tornou-se um auxilio ilegal a
partir do momento em que foi concedida, na medida em que deixou de ser aprovada por uma decisio da Comissdo.

Tal como indicado no considerando 164, a Ryanair solicitou 8 Comissdo que ordenasse a Dinamarca e a Suécia que
suspendessem imediatamente o auxilio e solicitassem a SAS que pagasse juros relativos ao perfodo durante o qual o
auxilio ilegal permanecesse a sua disposigdo.

Nos termos do artigo 13.%, n.° 1, do Regulamento Processual, «depois de ter dado ao Estado-Membro em causa a
possibilidade de apresentar as suas observagdes, a Comissio pode tomar uma decisio em que ordena ao Estado-
-Membro a suspensdo de qualquer auxilio ilegal até que a Comissdo tome uma decisdo quanto a sua compatibilidade
com o mercado interno».

Resulta desta disposi¢do que a injun¢do de suspensdo ¢ deixada ao critério da Comissdo (*) e estd sujeita ao respeito
de determinadas regras processuais, ou seja, a Comissdo tem de adotar uma decisdo especifica a este respeito, apds
ter dado ao Estado-Membro a possibilidade de apresentar as suas observacdes. Além disso, com base na
jurisprudéncia, ao exercer o seu poder de apreciagdo, a Comissdo ndo estd obrigada a fundamentar a sua opcio de
ndo adotar uma injuncdo de suspensdo num determinado caso ('¥).

Uma vez que o objeto da presente decisdo é encerrar o procedimento formal de investigagdo relativo a medida,
através da adogdo de uma posigdo final sobre a compatibilidade desse auxilio com o mercado interno, nio é
necessario apreciar na presente decisdo a necessidade de uma injuncio de suspensao.

Tal como indicado na sec¢do 5.1, a Dinamarca e a Suécia observam que a Ryanair também parece solicitar a
Comissdo que ordene a Dinamarca e a Suécia que recuperem provisoriamente o auxilio ilegal junto da SAS (). No
entanto, segundo a Dinamarca e a Suécia, a Comissdo s6 pode ordenar a recuperagio proviséria do auxilio se
estiverem preenchidas todas as condi¢des previstas no artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento Processual.

A Comissdo observa que a injuncdo de recuperagdo proviséria prevista no artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento
Processual é igualmente deixada ao critério da Comissdo e estd efetivamente sujeita as condi¢des referidas pela
Dinamarca e pela Suécia no considerando 211. A Ryanair ndo indicou se alguma das condi¢des cumulativas
previstas no artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento Processual estava preenchida no caso em aprego. Em todo o caso,
uma vez que o objeto da presente decisdo é encerrar o procedimento formal de investigacdo relativo a medida,
através da adogdo de uma posigio final sobre a compatibilidade desse auxilio com o mercado interno, também ndo
é necessdrio apreciar na presente decisdo a necessidade de uma injungio de recuperagio.

6.3. Compatibilidade do auxilio estatal

Uma vez que a medida inclui um auxilio na acecdo do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE, é necessdrio analisar se essa
medida é compativel com o mercado interno. Uma vez que a medida constitui um auxilio ilegal, a sua
compatibilidade tem de ser apreciada em conformidade com as disposi¢des legais em vigor no momento da
concessdo do auxilio, ou seja, em 26 de outubro de 2020.

A Comissdo observa que as autoridades dinamarquesas e suecas notificaram a medida ao abrigo do artigo 107.°,
n.° 3, alinea b), do TFUE, na interpretacdo que lhe dd o Quadro Temporario.

Nos termos do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE, a Comissdo pode considerar compativeis com o mercado
interno os auxilios que se destinem «a sanar uma perturbagdo grave da economia de um Estado-Membro».

(**?) Acérddo de 22 de abril de 2016, Irlanda e Aughinish Alumina Ltd/Comissdo, T-50/06 RENV Il e T-69/06 RENV II, EU:T:2016:227,
n>79e259.

(") Acérddo de 25 de abril de 2018, Hungria/Comissdo, T-554/15 e T-555/15, EU:T:2018:220, n.° 112.

(** A Comissdo observa, no entanto, que ndo resulta inteiramente das observa¢des da Ryanair que esta tenha solicitado uma recuperagdo
proviséria nos termos do artigo 13.°, n.° 2, do Regulamento Processual.
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(240) Ao adotar o Quadro Temporirio em 19 de margo de 2020, a Comissdo reconheceu (na secgdo 2) que «o surto de
COVID-19 afeta todos os Estados-Membros e que as medidas de confinamento tomadas pelos Estados-Membros
tém repercussdes nas empresas». A Comissdo concluiu que «os auxilios estatais sio justificados e podem ser
declarados compativeis com o mercado interno com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE, por um periodo
limitado, para colmatar a escassez de liquidez enfrentada pelas empresas e assegurar que as perturbagdes causadas
pelo surto de COVID-19 ndo comprometem a viabilidade das empresas».

(241) A secgdo 3.11 do Quadro Tempordrio trata das medidas de recapitalizacdo. Estabelece os critérios ao abrigo dos
quais os Estados-Membros podem prestar apoio publico sob a forma de instrumentos de capital proprio ou de
capital hibrido a empresas que enfrentem dificuldades financeiras devido a pandemia de COVID-19, com o objetivo
de assegurar que a perturbagio da economia ndo resulte na saida desnecessdria do mercado de empresas que eram
vidveis antes da pandemia.

(242) A medida ¢ abrangida pelo ambito de aplicagdo da sec¢do 3.11 do Quadro Temporario, uma vez que se trata de uma
medida de recapitalizacio, sob a forma de capital préprio e instrumentos hibridos destinados a reforgar o capital
proprio da SAS e o seu acesso a liquidez, ameacado pelas consequéncias da pandemia de COVID-19 (considerando
17).

(243) O ponto 48 do Quadro Tempordrio dispde que as medidas de recapitalizacio COVID-19 ndo podem ser concedidas
apds 30 de setembro de 2021 (**). A Comissdo observa que a Dinamarca e a Suécia concederam a medida em
26 de outubro de 2020.

(244) Por conseguinte, nas secgdes seguintes, a Comissdo apreciard a compatibilidade da medida ao abrigo da secgio 3.11
do Quadro Tempordrio, que constitufa a base juridica aplicdvel em vigor no momento em que o auxilio foi
concedido.

6.3.1. Condigbes de elegibilidade e de entrada

(245) Nos termos do ponto 49 do Quadro Tempordrio, as medidas de recapitalizacgio COVID-19 devem satisfazer quatro
condicdes. Estas condi¢des sdo apreciadas sucessivamente nas seccdes seguintes.

6.3.1.1. Conformidade com o ponto 49, alinea a), do Quadro Temporario

(246) Nos termos do ponto 49, alinea a), do Quadro Tempordrio, os Estados-Membros tém de demonstrar que «sem a
intervengdo do Estado, o beneficidrio cessaria a sua atividade ou enfrentaria graves dificuldades para manter a sua
atividade. Essas dificuldades podem ser demonstradas, nomeadamente, pela deterioracdo do racio divida/capital do
beneficidrio ou de indicadores semelhantes».

(247) Resulta dos factos apresentados pela Dinamarca e pela Suécia (secgdo 2.1.3) que, sem a medida, a SAS teria cessado a
sua atividade ou, pelo menos, enfrentado graves dificuldades para manter a sua atividade.

(248) Em primeiro lugar, a SAS j4 tinha registado um capital préprio negativo em abril de 2020, colocando assim em risco
a sua solvéncia (considerando 63). O passivo da SAS excedeu os seus ativos, como demonstra a deterioragdo do seu
rdcio passivo total/capital proprio. As perdas acumuladas da SAS continuaram a aumentar nos meses seguintes,
enquanto o seu capital proprio continuou a esgotar-se (considerando 64). Em julho de 2020, a Dinamarca e a
Suécia estimaram que o capital préprio da SAS atingiria 9,4 mil milhdes de SEK negativos até dezembro de 2020,
tornando a sua estrutura de capital invidvel (considerando 65).

(249) Em segundo lugar, ndo s6 o capital préprio da SAS se deteriorou de forma significativa e rdpida, como a sua posi¢io
de liquidez também se afigurava insustentdvel. A Dinamarca e a Suécia estimaram que a SAS ficaria sem liquidez até
ao final de dezembro de 2020 (considerando 65). Por outras palavras, antecipavam uma situagdo de incumprimento
a curto prazo. Uma agéncia de notacdo de risco do mercado, a Moody’s, confirmou claramente essa estimativa
(considerando 65).

14%) Tal como estabelecido na versio do Quadro Tempordrio em vigor no momento da concessio da medida.
p g
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(250)

(251)

(252)

(253)

(254)

(255)

(256)

(257)

(258)

Em terceiro lugar, é de salientar que a SAS se encontrava numa situagdo financeira dificil, apesar de ter tomado
iniciativas significativas de reducdo de custos para atenuar as perdas (ver sec¢do 2.1.3.1), operando com baixa
capacidade para reduzir os custos varidveis (considerando 51), tomando medidas para preservar a sua tesouraria
através, nomeadamente, do adiamento da entrega de aeronaves e da renegociagdo dos contratos do fornecedor
(considerando 52), e reestruturando as suas atividades para funcionar num contexto de procura limitada através da
redugdo do pessoal (considerando 53).

A Comissdo considera, pois, que a Suécia e a Dinamarca demonstraram que, sem a interven¢do do Estado, a SAS
teria cessado a sua atividade ou, pelo menos, enfrentado graves dificuldades para manter a sua atividade.

Esta conclusdo é ainda reforgada pelo facto de, no momento da concessdo da medida, existirem sinais claros de uma
segunda vaga da pandemia de COVID-19, que ndo tinha sido prevista no plano de atividades da SAS, com a
reintroduco e o refor¢o das restri¢des de viagem na Dinamarca e na Suécia (considerandos 22 a 24, 30, 31 e 41).
Estas restri¢des de viagem eram suscetiveis de afetar e deteriorar ainda mais a situagdo financeira jd fragil da SAS.

Contrariamente ao que alega a Ryanair no considerando 172, a Comissdo nio é obrigada, nos termos do ponto 49,
alinea a), do Quadro Tempordrio, a avaliar um cendrio alternativo em que a SAS tivesse reduzido as suas atividades
«ndo sistémicas» ou encontrado financiamento alternativo no mercado. O ponto 49, alinea a), do Quadro
Tempordrio exige que os Estados-Membros demonstrem que, sem a intervencio do Estado, o beneficidrio cessaria a
sua atividade ou enfrentaria graves dificuldades para manter a sua atividade. Por conseguinte, ndo estd previsto no
ponto 49, alinea a), do Quadro Tempordrio qualquer outro cendrio alternativo, como um cendrio em que o
beneficidrio tivesse reduzido ou reestruturado as suas atividades.

Em todo o caso, a Comissdo salienta que a Dinamarca e a Suécia demonstraram o cumprimento do requisito
estabelecido no ponto 49, alinea a), numa situagio em que a SAS reduziu significativamente as suas atividades.

Tal como indicado nos considerandos 35 a 39, a SAS reagiu rapidamente a evolugdo da pandemia de COVID-19 e as
restri¢des de viagem. Por exemplo, logo que a legislagdo sueca e dinamarquesa o permitiu, a SAS recorreu imediata e
amplamente a despedimentos tempordrios (considerando 38). A SAS concebeu rapidamente, até 24 de abril de
2020, um novo plano de atividades, centrado nomeadamente em iniciativas de reducdo de custos (considerandos
49 e 50), e comecou a aplicd-lo sem demora (considerandos 37, 51 e 53) (**). No momento da concessdo da
medida, a SAS tinha concluido o seu programa de despedimentos (considerando 53), renegociado com mais de 200
dos seus fornecedores em todos os setores, adiado a entrega de 10 aeronaves (considerandos 52 e 54) e aplicado a
sua nova avaliagdo semanal da procura para ajustar a capacidade em conformidade, a fim de reduzir os custos
varidveis (considerando 51). Consequentemente, a SAS mostrou uma reacdo rapida e diligente a pandemia de
COVID-19 e as restri¢des de viagem.

A SAS adotou ainda muitas iniciativas de reducdo de custos. No seu plano de atividades inicial, a SAS propos
alcangar um objetivo de redugdo de custos de 5,4 mil milhdes de SEK para 2020 e de 4,5 mil milhdes de SEK apds
2021, ou seja, uma redugio de custos quase igual ao montante da medida (considerandos 40 a 46). E de salientar
que, no entanto, o Conselho de Administragdo da SAS solicitou mais cortes (considerando 47), que a SAS
identificou e se comprometeu a aplicar, nomeadamente através de uma alienagdo parcial de ativos como a
assisténcia em escala (considerando 48). Consequentemente, o objetivo de redugdo dos custos para 2020 foi
substancialmente aumentado (considerando 49). Ndo s6 os objetivos de redugdo de custos foram substanciais, mas
também abrangeram todas as diferentes atividades da SAS, incluindo servicos de carga, servigos de assisténcia em
escala, despesas gerais, servicos de passageiros, etc. (considerandos 41, 43, 45 e 48).

Quanto a questdo de saber se a SAS poderia ter encontrado financiamento alternativo no mercado, esta apreciagio é
abrangida pelo ponto 49, alinea c), e ndo pelo ponto 49, alinea a), do Quadro Temporério.

Tendo em conta todos estes elementos, a Comissdo conclui que a medida estd em conformidade com o ponto 49,
alinea a), do Quadro Tempordrio.

(1) Concretamente, a SAS jd tinha encetado conversagdes com locadores e fornecedores para adiar/renunciar a entrega de aeronaves ou ao
pagamento de outros ativos em 12 de marco de 2020. Além disso, também reduziu drasticamente a sua capacidade em abril e maio de
2020, operando a menos de 10 % da sua capacidade, e anunciou um grande plano de despedimentos em 28 de abril de 2020, quatro
dias ap6s a adogdo do plano de atividades.
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6.3.1.2. A intervencio é do interesse comum

(259) Nos termos do ponto 49, alinea b), do Quadro Tempordrio, os Estados-Membros tém de demonstrar que «a
intervengdo € do interesse comum. Esta condi¢do pode dizer respeito a necessidade de evitar dificuldades de ordem
social e falhas de mercado devido a uma perda significativa de empregos, a saida de uma empresa inovadora, a saida
de uma empresa importante do ponto de vista sistémico, ao risco de perturbagio de um servigo importante ou a
situagdes similares devidamente justificadas pelo Estado-Membro em causa.

(260) Resulta da descri¢do dos factos constante da sec¢io 2.1.4 que a Dinamarca e a Suécia se basearam, nomeadamente,
em duas das justificacdes apresentadas ao abrigo do ponto 49, alinea b), do Quadro Tempordrio para explicar que a
intervengdo a favor da SAS era do interesse comum.

(261) Antes de examinar mais pormenorizadamente estas justificacdes, hd que abordar as observacdes gerais apresentadas,
em primeiro lugar, pela Ryanair e, em segundo lugar, pela Dinamarca e pela Suécia.

(262) Em primeiro lugar, tal como indicado no considerando 173, a Ryanair alega que a Comissdo se baseou
exclusivamente em elementos fornecidos pela Dinamarca e pela Suécia na decisdo de inicio do procedimento para
avaliar a conformidade da medida com o ponto 49, alinea b), do Quadro Temporario, em vez de realizar a sua
propria avaliacdo auténoma. A Comissdo recorda, a este respeito, que a Dinamarca e a Suécia tinham apresentado a
sua notificacdo conjunta da medida em 11 de agosto de 2020 e que esta continha os motivos pelos quais a
Dinamarca e a Suécia consideravam a medida conforme com o ponto 49, alinea b), do Quadro Temporério. A
Comissdo apresentou e avaliou esses elementos na decisdo de inicio do procedimento e concluiu, a titulo preliminar,
que ndo suscitavam quaisquer dividas. A questdo crucial ndo é saber se a Comissdo se baseia em informacdes
apresentadas pelos Estados-Membros, mas sim se essas informagdes sdo exatas, suficientes e apoiadas por elementos
de prova e se foram devidamente avaliadas pela Comissdo. No caso em apreco, nenhuma das informacdes fornecidas
por esses Estados-Membros parecia suscitar dividas quanto a sua exatiddo, suficiéncia ou validade. Além disso, o
objetivo do procedimento formal de investigagdo é dar as partes interessadas a possibilidade de apresentarem as
suas observagdes, a fim de permitir 8 Comissdo proceder a uma apreciagdo completa dos factos e das informagdes
de que dispde. No entanto, tal como corretamente observado pelas autoridades dinamarquesas e suecas
(considerando 215), nenhuma parte interessada, incluindo a Ryanair, contestou a veracidade dos factos
apresentados na decisdo de inicio do procedimento, mas apenas a sua pertinéncia e interpretacdo para apurar se a
intervengdo a favor da SAS era do interesse comum.

(263) Em segundo lugar, no que respeita a pertinéncia dos dados relativos a contribuicio do setor da aviagdo para a
economia dinamarquesa e sueca (considerando 175), esses dados sio relevantes para examinar se é do interesse
comum intervir a favor do beneficidrio, nos termos do ponto 49, alinea b), do Quadro Temporario.

(264) Por tltimo, contrariamente ao que alega a Ryanair no considerando 179, o ponto 49, alinea b), do Quadro
Tempordrio exige que os Estados-Membros demonstrem, e a Comissdo avalie, que é do interesse comum intervir
com base em, pelo menos, uma das justificacdes previstas na referida disposigdo. Por conseguinte, quando constata
a existéncia desse interesse comum, a Comissdo ndo é obrigada, como sugere a Ryanair, a avaliar se o beneficidrio
poderia reduzir ainda mais ou suprimir atividades ndo essenciais sem por em perigo a prossecugio do interesse
comum identificado.

(265) Quanto ao comentdrio das autoridades dinamarquesas e suecas no considerando 218, segundo o qual a apreciacio
da Comissio quanto ao que os Estados-Membros consideram ser o interesse comum em intervir se limita ao
controlo do erro manifesto de apreciagdo, esse comentdrio deve ser rejeitado. Segundo jurisprudéncia constante, ao
aplicar o artigo 107.°, n.* 3, do TFUE, a Comissdo goza de um vasto poder de apreciagdo cujo exercicio implica
avaliacdes de ordem econdmica e social que devem ser efetuadas num contexto da Unido (*¥). Por conseguinte, o
controlo da Comissdo nos termos do ponto 49, alinea b), do Quadro Temporario ndo se limita a um controlo do
erro manifesto de apreciagdo da justificacdo apresentada pelo Estado-Membro.

(") Ver, a este respeito, o acérddo de 12 de dezembro de 2014, Banco Privado Portugués, SA/Comissdo, T-487/11, EU:T:2014:1077,

n. 83.
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E a luz destas considera¢des preliminares que a Comissdo avaliard se a medida estd em conformidade com o ponto
49, alinea b), do Quadro Tempordrio, tendo em conta as observacdes das partes interessadas e da Dinamarca e da
Suécia no contexto do procedimento formal de investigacdo.

Risco de perturbagdo de um servico importante

Em primeiro lugar, tal como indicado nos considerandos 68 e 71, a SAS explora uma importante rede nacional e
internacional que assegura a conectividade dentro e fora da Dinamarca e da Suécia. Em ambos os Estados-Membros,
a SAS operava, antes da pandemia de COVID-19, ao longo de todo o ano, numerosas ligagdes domésticas
regulares (**) as diferentes regides desses Estados-Membros ('**). A SAS foi responsével pelo transporte de 40 % dos
passageiros domésticos na Dinamarca em 2019 e 50 % na Suécia, sendo a maior transportadora aérea nestes paises.
Além disso, através das suas plataformas aeroportudrias de Copenhaga e de Estocolmo, a SAS ligou os passageiros
domésticos a voos internacionais, oferecendo servicos aéreos de e para os principais centros de negdcios
internacionais e da Unido. A SAS foi responsédvel pelo transporte de 30 % do ndmero total de passageiros
internacionais transportados de e para a Dinamarca e de 25 % de e para a Suécia. Estes servi¢os aéreos sdo tanto
mais necessdrios para a Suécia dada a sua posicdo geografica relativamente remota na Unido e a largura do seu
territorio (e para a qual os modos de transporte alternativos ndo sio tdo eficientes ou adequados como o transporte
aéreo) e para a Dinamarca dadas, nomeadamente, as suas ilhas (por exemplo, as ilhas Faroé e Bornholm). No total, a
SAS oferecia mais de 100 rotas com origem, destino e no interior da Dinamarca e mais de 150 com origem, destino
e no interior da Suécia.

Em segundo lugar, a SAS prestou servigos essenciais de carga e de passageiros durante a pandemia de COVID-19 (antes
da concessdo da medida), operando voos especiais de repatriamento (considerando 51), transportando equipamento
médico e produtos farmacéuticos para a Dinamarca e para a Suécia e contribuindo para assegurar a continuidade da
cadeia de producio das empresas suecas e dinamarquesas (considerando 73). Além disso, a SAS manteve ligacdes
nacionais e internacionais durante a pandemia, permitindo a realizacio de viagens essenciais (considerandos 68
e 71). Nenhuma outra companhia aérea prestava servicos semelhantes nesses paises, que eram particularmente
essenciais num contexto em que a Suécia e a Dinamarca procuravam limitar os efeitos da propagagio da pandemia.
Por conseguinte, a saida da SAS do mercado poderia ter causado, nessa altura e tendo em conta o contexto da
pandemia de COVID-19, a perturbagdo de um servi¢o importante, nomeadamente tendo em conta que jd tinha
surgido uma segunda vaga de COVID-19 no momento da concessdo da medida (considerandos 22 e 23), o que
poderia exigir uma nova mobilizagdo dos servigos aéreos da SAS para transportar carga essencial para a Suécia e
para a Dinamarca ou para repatriar residentes dinamarqueses e suecos.

Com base nestes elementos, a Comissdo observa que a SAS prestava importantes servicos de transporte aéreo de
passageiros e de carga com partida e destino na Dinamarca e na Suécia e no interior destes paises, inclusive durante
a pandemia de COVID-19. Uma faléncia da SAS, ou uma situagdo em que esta tivesse graves dificuldades em manter
a sua atividade, teria claramente conduzido a um risco de privacdo imediata da Dinamarca e da Suécia de servicos
aéreos importantes para a sua economia.

A Ryanair afirma que, nos termos do ponto 49, alinea b), do Quadro Tempordrio, a Comissdo tem de demonstrar
que todas as atividades do beneficidrio sdo insubstituiveis ou, em alternativa, identificar a parte das suas atividades
que ndo pode ser substituida (considerando 177). A Comissdo considera que tal requisito ndo decorre da redagio
nem do objetivo do ponto 49, alinea b), do Quadro Tempordrio. O ponto 49, alinea b), prevé que o interesse
comum em intervir pode ser demonstrado por um «risco de perturbagdo de um servico importante». A este respeito,
como salientaram acertadamente a Dinamarca e a Suécia no considerando 216, basta demonstrar que o servigo
importante em causa ndo pode ser assegurado na mesma medida, ou similar, por outras empresas, uma vez que,
por definigdo, tal constatacio caracterizaria a existéncia de um risco de perturbagio de servicos importantes.

(#%) 250 voos domésticos mensais na Dinamarca entre Copenhaga e trés outras cidades dinamarquesas; 150 voos domésticos mensais, em
média, na Suécia, entre Estocolmo/Gotemburgo e doze outras cidades suecas.

(**%) Tanto no caso da Dinamarca como da Suécia, as cidades servidas pela SAS estdo geograficamente dispersas pelo territério do pais e nio
estdo concentradas em regides especificas.
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(271) Em todo o caso, quanto a questdo de saber se outras companhias aéreas poderiam ter substituido os servigos
importantes da SAS para compensar, num curto espaco de tempo, os efeitos da perturbagdo desses servicos na
Dinamarca e na Suécia, a Comissdo analisa a seguir, por uma questdo de exaustividade, a capacidade e a oferta dos
concorrentes, tanto a nivel nacional como internacional. A Comissdo salienta, no entanto, que as observacdes
apresentadas pela Ryanair apenas contestam a importincia dos servigos aéreos comerciais de passageiros prestados
pela SAS, que constituem apenas um de vdrios fatores tidos em conta pela Comissdo. Nas suas observagdes, a
Ryanair ndo pde em causa a importancia dos servicos de carga e de repatriamento que a SAS efetuou durante a
pandemia de COVID-19 para a Dinamarca e para a Suécia (considerando 269).

Dinamarca

(272) A Comissdo observa que, no caso dos servicos domésticos, com base nos elementos fornecidos pela Dinamarca
descritos no considerando 68, apenas a Norwegian Air Shuttle (*°) (com uma rota doméstica) e a Danish Air
Transport (**!) asseguraram uma quantidade significativa de servicos aéreos domésticos em 2019 (**?). Entre janeiro
e setembro de 2020, durante a pandemia de COVID-19, a Norwegian Air Shuttle reduziu os seus servicos aéreos
domésticos na Dinamarca, registando uma diminuicdo da sua quota de mercado de 29 % para 24 %, enquanto a da
Danish Air Transport aumentou de 22,5 % para 28,5 %. A SAS continuou a ser a maior companhia aérea a nivel
nacional, transportando cerca de 40 % do niimero total de passageiros nacionais.

(273) Quanto aos servicos internacionais de e para a Dinamarca, a Norwegian Air Shuttle e a Ryanair (**’) foram, a seguir a
SAS, as principais companhias aéreas em termos de passageiros transportados de e para a Dinamarca, com 15 %
e 9 %, respetivamente, do niimero total de passageiros internacionais transportados em 2019. A Comissdo observa
que tanto a Norwegian Air Shuttle como a Ryanair detinham uma grande parte das rotas sazonais com origem e
destino na Dinamarca (54 de um total de 85 rotas no caso da Norwegian Air Shuttle e 25 de um total de 48 rotas
no caso da Ryanair), em comparagdo com a SAS (36 de mais de 100 rotas). Entre janeiro e setembro de 2020, a
Norwegian Air Shuttle registou igualmente uma diminui¢io da percentagem de passageiros transportados (de 15 %
para 11 %); todas as outras companhias aéreas mantiveram mais ou menos as suas quotas de mercado (a Ryanair
aumentou ligeiramente, em 1 %, enquanto as da EasyJet ("**) diminufram ligeiramente). Resulta igualmente das
observacdes da Ryanair que a Norwegian Air Shuttle se deparou com graves dificuldades financeiras no inicio da
pandemia de COVID-19 (**%). Este facto é corroborado pelos documentos internos da SAS (**%) e por comunicados
de imprensa (**).

(274) Com base no que precede, podem ser tiradas as conclusdes apresentadas a seguir. Em primeiro lugar, afigura-se que a
Norwegian Air Shuttle, a principal concorrente da SAS tanto a nivel doméstico como internacional na Dinamarca,
enfrentava graves dificuldades financeiras, o que torna pouco plausivel esperar que fosse capaz de assumir, no curto
prazo, a totalidade ou uma parte significativa dos servigos da SAS com origem, destino e no interior da Dinamarca.
Em segundo lugar, no que respeita a Danish Air Transport, a Comissio salienta a dimensdo limitada da empresa, que
explorava um pequeno nimero de rotas ("**) com menos de 20 aeronaves (incluindo aeronaves ligeiras) (**), o que

(") A Norwegian Air Shuttle é uma transportadora de baixo custo que, antes da pandemia de COVID-19, tinha uma dimensdo
relativamente comparavel a da SAS, operando voos domésticos, internacionais e intercontinentais.

(') A Danish Air Transport era uma companhia aérea regional composta por uma frota mais pequena (10 a 20 aeronaves).

(*)Na Dinamarca, a Norwegian Air Shuttle transportou 29 % do niimero total de passageiros domésticos em 2019 e a Danish Air
Transport 22 %. Na Suécia, a Braathens Regional transportou 30 % do niimero total de passageiros domésticos em 2019 e a
Norwegian Air Shuttle 18 %.

(")) A Ryanair ¢ também uma companhia aérea de baixo custo e a maior companhia aérea da Europa, e presta principalmente voos
intraeuropeus.

("**) A EasyJet é uma das principais transportadoras de baixo custo da Europa.

(**) Na pagina 29 do artigo do grupo de reflexdo, 1é-se o seguinte: «<De acordo com as estimativas da Roland Berger, a Norwegian tinha uma
situacdo de tesouraria no inicio do ano que lhe permitiria passar menos de um més sem qualquer atividade. [...] Embora a empresa-
-mie norueguesa registasse algum alivio em 4 de maio de 2020 gragas a um pacote de resgate, que lhe assegurou uma contribui¢io de
880 milhdes de EUR, a sua situac¢do financeira continua a ser muito precaria».

("*%) Anexo 40.1 da notificacdo da Dinamarca e da Suécia. Na reunido de 7 de maio de 2020, o Conselho de Administragdo da SAS debateu
o processo de reestruturagdo em curso da Norwegian Air Shuttle.

(") Ver, por exemplo, o comunicado de imprensa de 1 de maio de 2020 da Reuters, disponivel em: https://www.reuters.com/article/uk-
-health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023). Ver também o
comunicado de imprensa, de 20 de abril de 2020, do sitio Web da CNBC, disponivel em: https:/fwww.cnbc.com/2020/04/20/
norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de
2023).

("*) Ver o estudo de mercado sobre as companhias aéreas, cujo quadro 3 indica que a Danish Air Transport explorava nove rotas
domésticas e quatro rotas internacionais em 2019.

() Ver o sitio Web da Danish Air Transport: https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (consultado pela dltima vez em
28 de novembro de 2020). Parte da frota da Danish Air Transport era composta por aeronaves ATR, concebidas para transporte
regional com capacidade limitada (50 a 70 lugares). Ver também uma estimativa da frota histérica da Danish Air Transport (estimada
em 14 aeronaves) disponibilizada pela Planespotters.net em: https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1
(consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2020).
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torna igualmente improvavel que pudesse substituir a curto prazo mesmo parte dos servi¢os da SAS, com uma rede,
capacidade e frequéncia semelhantes. Por tltimo, quanto a Ryanair, é igualmente improvavel que tivesse assumido os
servicos da SAS a curto prazo. A Ryanair ndo operava qualquer trafego doméstico na Dinamarca e o seu trafego
internacional limitava-se a 23 rotas anuais antes da pandemia de COVID-19, ou seja, quase trés vezes menos do que
a SAS, enquanto o niimero total de rotas da Ryanair de e para a Dinamarca era metade do da SAS. Por conseguinte, é
razodvel considerar que esta companhia aérea néo teria substituido os servigos da SAS a curto prazo, tendo também
em conta o contexto do setor da aviagdo apds a pandemia de COVID-19 e a segunda vaga da pandemia, que tinha
surgido no momento da concessio da medida (considerandos 22 a 24 e 31). A Comissdo observa, a este respeito,
que a Ryanair ndo apresentou quaisquer planos de expansdo das suas operagdes na Dinamarca no momento da
concessdo da medida.

Os dados fornecidos pela Ryanair no estudo de mercado sobre as companhias aéreas (considerando 169) ndo
permitem tirar uma conclusdo diferente Este estudo apresenta, em suma, a evolugdo do tréfego aéreo com origem,
destino e no interior da Dinamarca entre 2014 e 2019, tanto em termos de lugares disponibilizados como de
nimero de rotas propostas pelas companhias aéreas. O estudo de mercado sobre as companhias aéreas conclui que
as transportadoras de baixo custo se expandiram muito mais rapidamente entre 2014 e 2019 (aumento de 66 % do
crescimento dos lugares disponibilizados e aumento de 62 rotas) do que as «companhias aéreas domiciliadas na
Dinamarca», como a SAS, que, alegadamente, apenas tinham contribuido para 3 % do crescimento da capacidade de
lugares e acrescentaram apenas 14 rotas.

No entanto, o estudo de mercado sobre as companhias aéreas estd incompleto em vdrios aspetos.

Em primeiro lugar, apenas descreve a evolugdo do trfego aéreo com origem, destino e no interior da Dinamarca entre
2014 e 2019, mas ndo dd qualquer indicacio sobre as consequéncias da pandemia de COVID-19 no trafego aéreo
com origem, destino e no interior da Dinamarca, o que constitui um elemento fundamental para a apreciagdo do
caso em apreco nos termos do ponto 49, alinea b), do Quadro Tempordrio. O facto de as transportadoras de baixo
custo terem aumentado a sua presenca ao longo do periodo de cinco anos previsto na andlise ndo constitui prova
de que esse aumento se teria mantido na sequéncia da pandemia de COVID-19, que afetou todo o setor da aviacio.
Pelo contrdrio, os dados fornecidos pela Dinamarca mostram que, entre janeiro e setembro de 2020, as
transportadoras de baixo custo, como a Norwegian Air Shuttle e a EasyJet, reduziram as suas quotas de passageiros
transportados de e para a Dinamarca, enquanto a Ryanair apenas aumentou ligeiramente a sua quota.

Em segundo lugar, embora as transportadoras de baixo custo tenham aumentado a sua oferta de servigos aéreos
internacionais de e para a Dinamarca entre 2014 e 2019, o mesmo ndo aconteceu com o trafego doméstico: as
transportadoras de baixo custo exploravam apenas duas rotas domésticas, sem qualquer aumento entre 2014
e 2019, e a capacidade em termos de lugares disponibilizados nessas rotas domésticas diminuiu ao longo desse
periodo de cinco anos.

Em terceiro lugar, o estudo ndo contém qualquer indicagdo sobre a regularidade e a frequéncia da oferta das diferentes
companhias aéreas analisadas, nem sobre a rede e os destinos propostos. Apenas dé indicagdes sobre o nimero de
lugares disponibilizados e o niimero de rotas exploradas pelas companhias aéreas. No entanto, os dados fornecidos
pela autoridade ferrovidria e da aviagdo civil dinamarquesa mostram que, se as transportadoras de baixo custo,
como a Norwegian Air Shuttle e a Ryanair, operaram um ntimero substancial de rotas com origem e destino na
Dinamarca em 2019, mais de metade foram rotas sazonais (considerando 275), pelo que ndo eram operadas em
frequéncias regulares ao longo do ano.

Em quarto lugar, o estudo distingue entre a SAS e as «transportadoras de baixo custo» ao analisar o crescimento da
Dinamarca entre 2014 e 2019 em termos de rotas e lugares disponibilizados. No entanto, ndo contém informagdes
especificas para cada uma das «transportadoras de baixo custo» analisadas. Como resulta do considerando 68, existe
uma grande disparidade entre as transportadoras de baixo custo, com a Norwegian Air Shuttle a operar, em 2019,
85 rotas com origem, destino e no interior da Dinamarca e a EasyJet a operar apenas 16 rotas com origem e destino
na Dinamarca. Do mesmo modo, tal como indicado no artigo do grupo de reflexdo fornecido pela Ryanair, as
transportadoras de baixo custo ndo se encontravam todas na mesma situagdo financeira no momento da concessio
da medida: por exemplo, a Norwegian Air Shuttle tinha sofrido graves dificuldades financeiras em comparagio com
a Ryanair.
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(281) Por ultimo, embora o estudo de mercado sobre as companhias aéreas tenha concluido que «a SAS, enquanto
transportadora principal, ndo é o veiculo de crescimento» do trifego aéreo entre 2014 e 2019, ndo deixa de ser
verdade que, em 2019, como demonstra esse estudo, a SAS explorava 95 rotas com origem, destino e no interior da
Dinamarca, com uma oferta de 7,1 milhdes de lugares (**’). Em comparagdo, o grupo das transportadoras de baixo
custo (%) explorava 171 rotas com origem, destino e no interior da Dinamarca, com uma oferta de 7,1 milhdes de
lugares. Por outras palavras, a SAS implantou em 2019 uma capacidade de lugares com origem, destino e no
interior da Dinamarca igual a de todas as transportadoras de baixo custo combinadas e ofereceu um nimero de
rotas equivalente a mais de metade do ndmero total de rotas exploradas por todas as transportadoras de baixo custo
combinadas. Esta constatagdo reforga a conclusdo de que teria sido dificil para as transportadoras de baixo custo,
contrariamente ao que alega a Ryanair, substituir as opera¢des da SAS a curto prazo, num contexto de pandemia de
COVID-19 que afetou gravemente o setor da aviagdo.

Suécia

(282) A Comissdo observa que, com base nos elementos fornecidos pela Suécia e descritos nos considerandos 70 e 71, a
Braathens Regional e a Norwegian Shuttle Air eram, no plano doméstico, as companhias aéreas que prestavam uma
quantidade significativa de servicos para além da SAS, com 30 % e 18 %, respetivamente, do nimero total de
passageiros nacionais transportados. A Braathens Regional é uma companhia aérea regional (")) que opera
principalmente trifego doméstico na Suécia, com uma pequena frota (10 a 15 aeronaves) (**°) de aeronaves
ligeiras (**%). A Comissdo observa que, a nivel nacional, entre janeiro e setembro de 2020, a quota de passageiros
transportados pela Braathens Regional diminuiu de 30 % para 20 %. A este respeito, importa referir que a Braathens
Regional entrou em processo de faléncia em abril de 2020, cessando todo o seu trifego até depois do verdo de
2020 ('*). Tal como indicado no considerando 274, a quota de passageiros transportados pela Norwegian Air
Shuttle também diminuiu de 18 % para 14 %.

(283) Quanto aos servigos internacionais com origem e destino na Suécia, para além da SAS, a Norwegian Air Shuttle
transportou 18 % de todos os passageiros internacionais (mais de 5 milhes de passageiros) em 2019, seguida da
Ryanair com 8 % (mais de 2 milhdes de passageiros) e da Wizz Air e Lufthansa com cerca de 5 % (mais de um
milhdo). A Wizz Air é uma transportadora de baixo custo de dimensdo mais ou menos comparavel a da SAS, ao
passo que a Lufthansa é uma das maiores companhias aéreas da Europa. Importa salientar que, entre janeiro e
setembro de 2020, durante a pandemia de COVID-19, o principal concorrente da SAS, a Norwegian Air Shuttle,
reduziu significativamente a sua quota de passageiros internacionais de 18 % para 13 %, enquanto a da Ryanair
permaneceu estdvel.

(284) Com base nestes elementos, podem ser tiradas as conclusdes apresentadas a seguir. Em primeiro lugar, afigura-se que
a Norwegian Air Shuttle, a principal concorrente da SAS tanto a nivel doméstico como internacional na Suécia,
enfrentava graves dificuldades financeiras, o que torna implausivel que fosse capaz de assumir, no curto prazo, a
totalidade ou parte dos servicos da SAS com origem, destino e no interior da Suécia. Em segundo lugar, no que
respeita & Braathens Regional, a Comissdo salienta a dimensdo limitada da empresa, que operava com uma frota
muito mais pequena do que a da SAS, e que, tal como a Norwegian Air Shuttle, enfrentava graves dificuldades para
manter a sua atividade. Neste contexto, era implausivel que pudesse ter substituido, a curto prazo, mesmo parte dos
servicos da SAS a nivel doméstico. Por tltimo, quanto a Ryanair, é igualmente improvével que tivesse assumido os
servicos da SAS a curto prazo. A Ryanair ndo operava qualquer trafego doméstico na Suécia, enquanto a sua rede
com origem e destino na Suécia era composta por 44 rotas entre janeiro e setembro de 2020, contra 85 da
SAS (%), ou seja, cerca de metade. Por conseguinte, é razodvel considerar que esta companhia aérea ndo teria
substituido os servicos da SAS a curto prazo, tendo também em conta o contexto do setor da aviagio apds a

(1% Ver quadro 3 do estudo de mercado sobre as companhias aéreas. Os valores utilizados nesse quadro incluem apenas os voos na
Dinamarca e 0s voos intracuropeus com origem e destino na Dinamarca. Uma vez que a SAS também explora vérios destinos
intercontinentais, os niimeros relativos a SAS sdo subestimados.

(1) A Comissdo parte do principio de que este grupo é composto, pelo menos, pela Norwegian Air Shuttle, pela Ryanair e pela EasyJet, que
eram as principais companhias aéreas de baixo custo, a seguir a SAS, na Dinamarca em 2019.

() Ver o sitio Web da Braathens Regional, disponivel em: https://www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-
-information (consultado pela tiltima vez em 28 de novembro de 2023).

(1) Ver uma estimativa da frota historica de Braathens Regional, disponibilizada por Planespotters.net, em: https:/[www.planespotters.net/
airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023). Ver também uma indicagdo
fornecida pelo sitio Web Aviation24, disponivel em: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
-bankruptcy/ (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(%) A Braathens Regional operava apenas com aeronaves ATR 72/600, com uma capacidade de 72 lugares.

(1) Ver, por exemplo, o sitio Web Aviation24, disponivel em: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
-bankruptcy/ (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023). Ver também https:|[/simpleflying.com/covid-airline-
-bankruptcies| (consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).

("% Dados da Agéncia de Transportes da Suécia.
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(286)

(287)

(288)

pandemia de COVID-19 e a segunda vaga da pandemia, que tinha surgido no momento da concessdo da medida. A
Comissdo observa, a este respeito, que a Ryanair ndo apresentou quaisquer planos de expansio das suas operagdes
na Suécia no momento da concessdo da medida.

Pelas mesmas razdes expostas nos considerandos 278 a 281, os dados fornecidos pela Ryanair no estudo de
mercado sobre as companhias aéreas ndo permitem tirar uma conclusio diferente. Embora este estudo tenha
concluido que «a SAS, enquanto transportadora principal, ndo é o veiculo de crescimento» do trifego aéreo entre
2014 e 2019 na Suécia, ndo deixa de ser verdade que, em 2019, como demonstra o préprio estudo, a SAS
explorava 107 rotas com origem, destino e no interior da Suécia, com uma oferta de 10 milhdes de lugares ('*’). Em
comparagdo, o grupo das transportadoras de baixo custo (***) explorava 227 rotas com origem, destino e no interior
da Suécia, com uma oferta de 8,2 milhdes de lugares. Por outras palavras, a SAS implantou em 2019 uma capacidade
de lugares superior a de todas as transportadoras de baixo custo combinadas e ofereceu um niimero de rotas
equivalente a quase metade do nimero total de rotas exploradas por todas as transportadoras de baixo custo
combinadas. Esta constatacdo reforca a conclusdo de que teria sido dificil para as transportadoras de baixo custo
substituir as operagdes da SAS a curto prazo, num contexto de pandemia de COVID-19 que afetou gravemente o
setor da aviacdo.

Conclusdo

Por conseguinte, a Comissdo conclui que a saida da SAS teria causado uma perturbacdo em servicos aéreos
importantes para a Dinamarca e para a Suécia, tanto para as ligagdes domésticas como internacionais destes dois
Estados-Membros, uma vez que é pouco provavel que qualquer companhia aérea, incluindo os principais
concorrentes da SAS, tivesse sido capaz de assumir e manter as operagdes da SAS em redes, capacidades e
frequéncias semelhantes, ou mesmo numa parte significativa das mesmas, a curto prazo (ou até mais), num
contexto em que todo o setor da aviagdo foi gravemente afetado pela pandemia de COVID-19. A este respeito, a
Comissdo conclui que a Dinamarca e a Suécia (considerando 216) ndo podiam ter a certeza, no momento da
concessio do auxilio, de que o nivel de conectividade assegurado pela SAS seria mantido por outros concorrentes.

Além disso, tal como indicado pelas autoridades suecas no considerando 217, existia um risco claro para a
Dinamarca e para a Suécia de perderem um servi¢o baseado num modelo radial, em que a SAS proporcionava aos
passageiros nacionais ligagdes sem descontinuidades a voos internacionais, assegurando assim a conectividade
doméstica e internacional da Dinamarca e da Suécia com os principais centros de negécios dentro e fora da Unido.
Este servi¢o ndo era prestado por nenhum dos principais concorrentes da SAS, nem antes nem depois da pandemia
de COVID-19.

Estas conclusdes ndo sdo postas em causa pela alegagdo geral da Ryanair no considerando 177, baseada na nota
informativa sobre a politica de concorréncia da Comissdo, de 2014, segundo a qual as companhias aéreas que
entraram em faléncia no passado sio geralmente substituidas por companhias mais eficientes, como as companhias
de baixo custo, como ilustrado pelos alegados precedentes da Sabena, da Malev e da Spanair. A Comissdo observa,
em primeiro lugar, que este artigo contém uma declaragdo de exoneracio de responsabilidade que indica, de forma
expressa e inequivoca, que ndo traduz uma declaragio oficial da Comissdo. Em todo o caso, a Comissio salienta que
este artigo, redigido em 2014, ndo dizia respeito a situacdo de uma potencial faléncia de uma companhia aérea num
contexto de pandemia que afetasse gravemente todo o setor, como o da pandemia de COVID-19. Do mesmo modo,
no que diz respeito aos precedentes da Malev e da Spanair (**) citados pela Ryanair, a Comissio considera que
correspondem a situagdes que ocorreram, todas elas, num contexto e num momento diferentes, em Estados-
-Membros com uma situa¢do geogréfica e de mercado diferente e em relagdo a empresas diferentes. Ndo informam a
Comissdo sobre a questdo de saber se, no caso em apreco, ndo existia qualquer risco de perturbagio dos servigos
aéreos importantes prestados pela SAS a Suécia e a Dinamarca num contexto de grave crise sanitdria que afetasse
todo o setor da aviacdo.

(1%7) Os valores utilizados no estudo de mercado sobre as companhias aéreas incluem apenas os voos na Suécia e os voos intracuropeus
com origem e destino na Suécia. Uma vez que a SAS também explora vérios destinos intercontinentais, os nimeros relativos a SAS
sdo subestimados.

(1%%) A Comissdo parte do principio de que este grupo é composto, pelo menos, pela Norwegian Air Shuttle, pela Ryanair e pela Wizz Air,
que eram as principais companhias aéreas de baixo custo, a seguir & SAS, na Suécia em 2019.

(') A Ryanair ndo apresentou quaisquer informagdes sobre as consequéncias da faléncia da Sabena.

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

47/90



PT JO L de 1.10.2024

(289) Além disso, a alegagdo da Ryanair de que a Comissdo se contradiz ao concluir, por um lado, que as operagdes da SAS
ndo podiam ser substituidas e, por outro, que a SAS ndo detém poder de mercado, também carece de fundamento. A
Ryanair equipara a perturbagdo de servicos importantes a deten¢do de um poder de mercado significativo. No
entanto, uma empresa pode prestar servicos importantes do ponto de vista do Estado-Membro, sem gozar
necessariamente de um poder de mercado significativo.

Evitar dificuldades de ordem social e falhas de mercado devido a uma perda significativa de empregos

(290) A Comissdo observa igualmente que a SAS é um importante empregador direto e indireto na Dinamarca e na Suécia.
Em primeiro lugar, a SAS ainda empregava diretamente cerca de 6000 trabalhadores (considerando 74),
concentrava os seus servigos de transporte aéreo nas viagens de negdcios (mais de 50 % dos seus passageiros desde
2015) e gastou cerca de 4 mil milhdes de SEK em 2019 em despesas dos fornecedores, contribuindo assim também
indiretamente para o PIB da Suécia e da Dinamarca (considerando 75). A este respeito, a Dinamarca e a Suécia
avaliaram, através de estudos, que a SAS contribuiu direta e indiretamente para o PIB dinamarqués e sueco com
vérios milhares de milhdes por ano (considerando 75).

(291) Por conseguinte, a Comissdo considera que a saida da SAS do mercado poderia ter causado graves dificuldades de
ordem social devido aos efeitos diretos e indiretos resultantes da perda de empregos que a faléncia/incumprimento
da SAS poderia desencadear. A interven¢do dinamarquesa e sueca foi, por conseguinte, justificada para evitar
dificuldades de ordem social e falhas de mercado resultantes dessa perda significativa de empregos.

(292) Contrariamente ao argumento da Ryanair exposto no considerando 176, a contribuicido da SAS para o emprego na
economia dinamarquesa e sueca é, por si s6, substancial, tendo em conta o niimero de trabalhadores que a SAS
tinha, mas também os postos de trabalho indiretos que criou, sem que seja necessirio comparar essa contribui¢io
com o resto do setor da aviacdo. Do mesmo modo, o facto de a contribui¢do da SAS para o emprego dinamarqués e
sueco poder ser inferior apds a pandemia, devido aos desafios financeiros da SAS, é irrelevante. Com efeito, o
objetivo da Dinamarca e da Suécia é também evitar, no momento da concessio do auxilio, novas dificuldades de
ordem social e falhas de mercado resultantes da perda significativa de empregos diretos e indiretos causada pela
potencial saida da SAS do mercado. Por conseguinte, o auxilio visa igualmente evitar um agravamento da
perturbacdo grave causada pela pandemia de COVID-19 que jé afeta a economia dinamarquesa e sueca.

Conclusdo

(293) Tendo em conta todos estes elementos, a Comissdo conclui que, tendo em conta o risco de perturbacio de vdrios
servigos importantes prestados pela SAS (servicos de transporte de passageiros, servi¢os de repatriamento, servi¢os
de carga para equipamento médico, etc.) que, na sua auséncia, ndo seriam provavelmente assegurados por outras
companhias aéreas em igual medida (ou ndo seriam assegurados de modo nenhum), e a fim de evitar novas
dificuldades de ordem social e falhas de mercado devido a uma perda significativa de empregos, a Dinamarca e a
Suécia demonstraram o interesse comum em intervir a favor da SAS.

(294) Por conseguinte, é respeitado o ponto 49, alinea b), do Quadro Tempordrio.

6.3.1.3. Conformidade com o ponto 49, alinea ¢), do Quadro temporirio

(295) Nos termos do ponto 49, alinea ¢), do Quadro Temporério, os Estados-Membros tém de demonstrar que «ndo é
possivel ao beneficidrio encontrar financiamento nos mercados a pregos acessiveis e as medidas horizontais

existentes no Estado-Membro em causa para cobrir as necessidades de liquidez sdo insuficientes para assegurar a sua
viabilidade».

(296) A titulo preliminar, a Comissdo observa que, conforme explicado na sec¢io 2.1.3, as medidas de atenuacio tomadas
e o auxilio estatal recebido pela SAS eram insuficientes para remediar as suas necessidades de capital préprio e de
liquidez resultantes da pandemia de COVID-19 e das correspondentes medidas de confinamento. A SAS ainda
esperava atingir uma posi¢do sobre a¢des negativa de 9,4 mil milhdes de SEK e ficar sem liquidez até dezembro de
2020. Esta posigdo sobre a¢des negativa ndo sé afetou a liquidez da SAS, como também ameacou a sua solvéncia e
viabilidade a curto prazo. Para resolver o problema da solvabilidade, a SAS teve de restabelecer urgentemente o seu
balango com novos capitais préprios, a fim de evitar sair do mercado (seccio 6.3.1.1). Por conseguinte, essa
recuperagdo ndo poderia ser alcangada assumindo mais dividas, uma vez que tal teria sido ineficaz para alcancar o
resultado desejado.
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Antes da pandemia de COVID-19 e tal como explicado no considerando 151, as fontes de financiamento da SAS
consistiam principalmente em:

—  instrumentos de divida ndo garantidos ou hibridos (por exemplo, linhas de crédito renovdveis, obriga¢des ndo
garantidas, obrigacdes hibridas) (”°),

—  divida garantida e locacdes operacionais garantidas por ativos préprios (por exemplo, acronaves), e

—  capital préprio.

No entanto, resulta claramente dos factos apresentados pela Dinamarca e pela Suécia, tal como descritos na sec¢do
2.1.5, e das observagdes da SAS resumidas na sec¢do 4.1.2, que, apesar das medidas de atenuacio tomadas pela SAS
e do auxilio estatal que recebeu anteriormente, a situa¢do financeira deficitria da SAS em margo de 2020 aumentou
as suas necessidades de capital e de liquidez de tal modo que ndo podiam ser cobertas por financiamento no
mercado a precos acessiveis, nem ao abrigo de medidas horizontais existentes na Dinamarca e na Suécia.

Em primeiro lugar, a SAS ndo pode aceder a financiamento sob a forma de divida ndo garantida e instrumentos
hibridos a pregos acessiveis.

Os elementos de prova sugerem, concretamente, que os investidores privados procuravam reduzir a sua exposi¢do
financeira a SAS no momento da concessio da medida. A Comissio observa, a este respeito, que um ponto de
partida fidvel para esta avaliacio é a deterioragio da nota¢do de risco da SAS, a que os investidores normalmente
recorrem para avaliar o risco do investimento. £ de salientar que a agéncia de notagio de risco Standard & Poor’s
tinha emitido uma notagdo B+ para a SAS em 16 de janeiro de 2020, ou seja, antes da pandemia de COVID-19, mas
baixou-a para CCC em 10 de junho de 2020 (considerando 154), com implicagdes negativas para a capacidade da
SAS de se financiar a precos acessiveis no mercado de instrumentos hibridos e de divida ndo garantidos. A agéncia
de notagdo de risco Moody’s efetuou uma redugdo semelhante, tendo em conta as mds perspetivas financeiras da
SAS na auséncia de uma recapitalizagdo (considerando 79). A deterioragdo da notacdo de risco da SAS é ainda
evidenciada pelo facto de as suas obrigacdes em circulagio e instrumentos hibridos terem sido negociados em
condicdes de dificuldades nos mercados secundarios em junho de 2020 (considerando 155). A evolucdo dos precos
desses instrumentos entre dezembro de 2019 e junho de 2020 indica claramente o desejo dos investidores privados
de reduzirem a sua exposi¢do financeira a SAS. A SAS também ndo conseguiu manter o seu programa ETMN que
tinha estado em vigor antes da pandemia (1”") (considerando 152). Além disso, a apeténcia da base de investidores
pela divida pendente e pelos instrumentos hibridos para investir em novos instrumentos a pregos acessiveis era
provavelmente negligencidvel, uma vez que esses investidores foram convidados a converter os seus instrumentos
existentes em condigdes menos preferenciais no 4mbito da recapitalizagio (considerando 156).

Em segundo lugar, a SAS ndo pode aceder a financiamento de mercado a precos acessiveis sob a forma de divida
garantida através da utilizacdo de aeronaves ou outros tipos de ativos livres de encargos.

Com efeito, apds o inicio da pandemia de COVID-19, em marco de 2020, a SAS tentou contratar uma facilidade de
crédito renovavel junto de um grupo de bancos, que se revelou infrutifera sem apoio estatal, uma vez que os bancos
ndo estavam dispostos a assumir qualquer risco ndo garantido (considerando 78). Isto indica certamente que, nessa
altura, a vontade de conceder empréstimos, mesmo cobertos por garantias, a empresas do setor da aviacdo era
muito baixa. A SAS acabou por contratar a facilidade de crédito renovavel apoiada em 90 % pelas garantias estatais,
mas os bancos exigiram garantias para a parte remanescente ndo garantida da facilidade sob a forma de ativos livres
de encargos detidos pela SAS. A este respeito, a Comissdo observa que o grupo de bancos exigiu uma garantia
significativa em comparagdo com a sua propria exposi¢do ao risco (considerando 78) ('’?). Além disso, como
demonstrado pela SAS (considerando 158), a companhia ndo podia recorrer a um niimero suficiente de aeronaves
livres de encargos para cobrir qualquer parte significativa das suas necessidades de liquidez ou de capital, uma vez

(") Como se pode ver na pdgina 110 do seu relatério anual de 2019, a SAS tinha obtido vérias facilidades de crédito a curto prazo para
obter financiamento adicional, se necessdrio. O relatério estd disponivel ao piblico em https:/fwww.sasgroup.net/files/documents|
Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (consultado pela dltima
vez em 28 de novembro de 2023).

(") Tal como solicitado, a Comissdo recebeu elementos de prova que confirmam a indisponibilidade do programa ETMN no momento da
recapitalizacdo, sob a forma de carta de recusa de [...].

("7?) Para celebrar o contrato da facilidade de crédito renovavel, a SAS teve de fornecer como garantia aos bancos um pacote de ativos
aeronduticos num valor total que representava o dobro do montante ndo garantido da facilidade de crédito renovavel deixada ao risco
dos bancos (10 % do montante nominal do empréstimo) e uma cldusula de ndo penhor sobre os empréstimos e contas intragrupo da
SAS. E evidente que este contrato j4 limitava as restantes garantias de que a SAS dispunha no momento da recapitalizagio.
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que tal poderia razoavelmente envolver apenas quatro aeronaves com tecnologia mais recente. Além disso, as
condicdes relacionadas com a facilidade de crédito renovavel fornecem mais indicagdes de que a divida garantida a
precos acessiveis ndo era suscetivel de estar disponivel para a SAS no momento da concessio da medida
(considerando 158) (*”%). Por tltimo, a Comissdo considera que quaisquer ativos remanescentes que, em teoria,
pudessem ter sido utilizados como garantia (como o programa Eurobonus) ndo teriam sido uma solucio eficaz para
os problemas de liquidez e de solvéncia da SAS, nomeadamente tendo em conta a urgéncia de agir no momento da
concessdo da medida e tendo em conta as limitagdes de tempo associadas a possibilidade de alienar esses ativos
(considerandos 48 e 159).

(303) Em terceiro lugar, para resolver o seu problema de solvéncia resultante de uma posi¢do sobre agdes negativa
significativa no momento da concessdo da medida, a SAS tinha de restabelecer urgentemente o seu balanco com
novos capitais proprios, a fim de evitar a sua saida do mercado. O balanco de uma empresa nio pode ser
recuperado assumindo mais dividas, uma vez que tal € ineficaz para alcangar o resultado desejado (considerando
297) (74). Neste contexto, a SAS precisava de uma inje¢do de capital proveniente dos acionistas existentes efou de
novos investidores para resolver os seus problemas de solvéncia e restabelecer gradualmente o acesso aos mercados
financeiros a precos acessiveis.

(304) A este respeito, a Comissdo observa que a medida foi eficazmente concebida para fomentar a participacio de
investidores privados na cobertura, tanto quanto possivel, das necessidades de capital e de liquidez da SAS.
Concretamente, a SAS fé-lo oferecendo condi¢des atrativas aos investidores privados para participarem na emissio
de direitos de subscri¢do e negociando uma partilha de encargos com outros acionistas que ndo a Dinamarca e a
Suécia (considerandos 84, 85, 117 € 162).

(305) Por dltimo, a Comissdo observa que nenhum outro instrumento horizontal a disposi¢do da SAS no momento da
concessio da medida teria sido suficiente para cobrir as necessidades de liquidez da SAS e assegurar a sua
viabilidade (considerando 82).

(306) As observagdes apresentadas pela Ryanair a este respeito (considerandos 180 a 184) ndo alteram estas conclusdes.

(307) Em primeiro lugar, no que diz respeito ao argumento da Ryanair de que a apreciagio da Comissdo se baseou
exclusivamente nas afirmacdes das autoridades suecas e dinamarquesas (considerando 180), a Comissdo remete
para a sec¢do anterior da presente decisdo (considerando 263).

(308) Em segundo lugar, a Ryanair afirma que a SAS poderia ter angariado financiamento de capitais préprios junto de
investidores que ndo os seus acionistas existentes através de uma oferta ptiblica, sem a participagdo da Suécia e da
Dinamarca. Com base nos elementos de prova incluidos no relatério da Oxera, nove companhias aéreas
mobilizaram um total de 6,2 mil milhdes de EUR no periodo compreendido entre abril e dezembro de 2020
(considerando 182) ('”%). No entanto, as observacdes da Ryanair ndo fornecem provas concretas da existéncia de
financiamento privado a disposicio da SAS no momento da concessio da medida. O facto de virias companhias
aéreas poderem ter obtido financiamento de capitais proprios no mercado nio significa necessariamente que essas
companhias se encontrassem numa situagio compardvel a da SAS ou que houvesse opgdes semelhantes
(suficientemente) disponiveis para a SAS ou suscetiveis de ter (parcialmente) substituido a medida (*9).

(*7?) De acordo com as condi¢des do contrato da facilidade de crédito renovével celebrado com os bancos, a SAS tinha de fornecer como

garantia um pacote de ativos aeronduticos num valor total que representava o dobro do montante ndo garantido da facilidade de
crédito renovével deixada ao risco dos bancos (10 % do montante nominal do empréstimo), juntamente com uma cldusula de ndo
penhor sobre os empréstimos e contas intragrupo da SAS.

(174) Para ilustrar a magnitude relativa dos problemas de solvéncia da SAS face a meras necessidades de liquidez, vale a pena comparar a sua
posicdo sobre acdes esperada no final de 2020 (menos 9,4 mil milhdes de SEK) com o montante de auxilio aprovado ao abrigo da
medida (11 mil milhes de SEK). Tal como descrito na nota de rodapé 123, este ponto de vista é confirmado por vérios relatérios de
investigacdo dos bancos, incluindo do Den Norske Bank (DNB), que emitiram as seguintes observacdes em 28 de maio de 2020:
«Tendo em conta que o capital proprio contabilistico jé se encontra em territrio negativo, um balango com niveis de divida
insustentdveis e uma perspetiva de continuacdo de perdas significativas de rendimentos num cendrio de agravamento que se prevé que
dure anos, prevemos que poderdo ser necessdrios até 10 mil milhdes de SEK em novos financiamentos».

("7°) Segundo a Ryanair, essas companhias aéreas eram a Ryanair, a Easy]Jet, a [AG, a Air Canada, a United Airlines, a American Airlines, a
Spirit Airlines, a Norwegian Airlines e a Hawaiian Airlines.

(") Importa ainda referir que a estrutura de capital das companhias aéreas, o seu modelo de negécio, o seu estatuto juridico e o seu acesso
a capital externo podem variar consideravelmente. A Ryanair ndo apresenta quaisquer provas de comparabilidade entre todas as
empresas enumeradas e a SAS.
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(309) Em todo o caso, basta notar que a medida permitiu que outros investidores para além dos acionistas elegiveis e
existentes da SAS participassem na emissio de direitos de subscri¢io (considerando 104). A este respeito, a
Comissdo observa, com base no resultado da emissio de direitos de subscricio, que, embora o interesse dos
investidores privados fosse superior ao esperado, os investidores do mercado ndo dispunham de capital suficiente
para cobrir a totalidade da operagdo, uma vez que a subscri¢do pelos acionistas existentes e pelos novos acionistas
ascendia a cerca de 90 % do montante total das acdes oferecidas na emissdo de direitos de subscri¢do. Os
compromissos de tomada firme assumidos pelas autoridades dinamarquesas e suecas tinham, pois, de ser exercidos
para assegurar o aumento de capital necessdrio. Esta conclusdo confirma que, mesmo com a garantia oferecida pela
Dinamarca e pela Suécia com os compromissos de tomada firme, a SAS ndo dispunha de financiamento suficiente de
capital proprio de investidores privados no momento da concessio da medida (considerandos 104 ¢ 105).

(310) Além disso, a Comissdo observa que as companhias aéreas mencionadas pela Ryanair tinham obtido empréstimos
anteriores em condi¢des favordveis para cobrir as suas necessidades de liquidez. Como tal, esses empréstimos
podem ter tido por efeito tornar a emissdo de direitos de subscricio ou a injecdo de capital mais atrativa para os
investidores privados. Consequentemente, estes empréstimos ndo constituem um valor de referéncia fidvel que
corrobore o argumento da Ryanair de que outras companhias aéreas conseguiram obter financiamento de capitais
proprios junto de investidores durante a pandemia de COVID-19 sem qualquer apoio publico.

(311) Para ilustrar este argumento, o relatorio da Oxera indica que a IAG angariou mais de 2 mil milhdes de EUR em
emissdes com direito de subscri¢do numa base pro rata pelos acionistas existentes. No entanto, importa referir que,
em maio de 2020 (antes da emissdo de direitos de subscri¢do), a Iberia e a Vueling, duas filiais da IAG, obtiveram
empréstimos de bancos comerciais garantidos pelo Instituto de Crédito Oficial num montante total de mil milhdes
de EUR (7). O mesmo se aplica a Ryanair (”%) e a EasyJet ('), que receberam um empréstimo de 600 milhdes de
GBP do Governo de Inglaterra e do Banco de Inglaterra ao abrigo do mecanismo governamental de financiamento
das empresas no contexto da COVID-19 (que permitiu que as empresas do Reino Unido se candidatassem a
empréstimos a taxas comerciais anteriores 8 COVID-19). Por dltimo, também a Allegiant Air, a American Airlines, a
Hawaiian Airlines e a Spirit Airlines receberam apoio estatal sob a forma de subvencdes e empréstimos do
Departamento do Tesouro do Governo dos Estados Unidos em abril de 2020 (**). Em contrapartida, quando a SAS
recebeu apoio antes da medida (secdo 2.1.3.2), esse apoio foi, na sua maioria, concedido através de uma garantia
estatal de montante inferior ao das companhias aéreas referidas. Esta facilidade tinha de ser imediatamente
cancelada e reembolsada na integra no caso de a SAS proceder a uma recapitaliza¢do (considerando 81).

(312) Em terceiro lugar, a Ryanair alega que a SAS poderia ter angariado financiamento por divida junto de investidores do
mercado, com base em elementos de prova incluidos no relatério da Oxera, indicando que vérias companhias aéreas
com notagdes de risco comparaveis a da SAS conseguiram obter montantes significativos de financiamento por
divida nos mercados no inicio da pandemia de COVID-19 (**'). A Ryanair argumenta, concretamente, que a SAS
poderia ter utilizado as suas 55 aeronaves livres de encargos como garantia para obter divida garantida a precos
mais acessiveis.

(313) Como indicado no considerando 309, a Ryanair ndo apresenta provas concretas da existéncia de financiamento
privado a disposi¢do da SAS no momento da concessdo da medida. O facto de varias companhias aéreas poderem
ter obtido financiamento por divida, garantido ou ndo, nos mercados ndo significa necessariamente que essas
companhias se encontrassem numa situacio compardvel & da SAS ou que houvesse opg¢des semelhantes
(suficientemente) disponiveis para a SAS ou suscetiveis de ter (parcialmente) substituido a recapitaliza¢io do
Estado (*%2).

(177) Ver, por exemplo, https://www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (consultado
pela tltima vez em 28 de novembro de 2023). Ver também os comunicados de imprensa sobre a concessdo, ao grupo IAG, do mesmo
tipo de empréstimo pelo Governo de Inglaterra: https://www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-
-government-funds-for-help (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(%) Ver, por exemplo, https://news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568
(consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(17°) Ver, por exemplo, https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-
-bank (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(%) Ver, por exemplo, https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment
(consultado pela tltima vez em 28 de novembro de 2023).

(**1) Segundo a Ryanair, essas companhias aéreas eram a American Airlines, a Allegiant Air, a Azul, a Hawaiian Airlines, a Spirit Airlines e a
GOL Airlines.

(**?) Importa ainda referir que a estrutura de capital das companhias aéreas, o seu modelo de negécio, o seu estatuto juridico e o seu acesso
a capital externo podem variar consideravelmente. A Ryanair ndo apresenta quaisquer provas de comparabilidade entre todas as
empresas enumeradas e a SAS.
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(314) Como explicado também no considerando 304, a Comissdo reitera que a SAS tinha de restabelecer urgentemente o
seu balan¢o com novos capitais proprios, a fim de resolver o seu problema de solvéncia e evitar a sua saida do
mercado. SO através da angariacio de novos capitais préprios junto de investidores existentes efou de novos
investidores é que a SAS poderia iniciar o restabelecimento do seu balanco, resolver os seus problemas de solvéncia
com a urgéncia necessdria e restabelecer gradualmente o seu acesso ao financiamento no mercado a precos
acessiveis.

(315) Além disso, os exemplos de companhias aéreas apresentados pela Ryanair com uma notagio de risco entre Ba3 e B1
ndo oferecem qualquer base para uma comparagio justa, uma vez que a notacio de risco da SAS foi reduzida de B+
para CCC em 10 de junho de 2020 (ver considerando 300). Por conseguinte, as transagdes enumeradas realizadas
por determinadas companhias aéreas ndo constituem um valor de referéncia fidvel para sustentar o argumento da
Ryanair de que companhias aéreas comparéveis conseguiram obter financiamento por divida junto dos investidores
durante a pandemia de COVID-19.

(316) Além disso, contrariamente ao que alegou a Ryanair, a SAS ndo dispunha de 55 aeronaves livres de encargos ('*)
como garantia para obter divida garantida a pregos mais acessiveis. Como explicado no considerando 303, a SAS
ndo podia recorrer a um ndmero suficiente de aeronaves livres de encargos para cobrir qualquer parte significativa
das suas necessidades de liquidez ou de capital, uma vez que tal poderia razoavelmente envolver apenas quatro
aeronaves com tecnologia mais recente. Além disso, as condi¢des relacionadas com a facilidade de crédito renovével
e a garantia estatal para a qual foi aprovada em abril de 2020 fornecem mais indicagdes de que a divida garantida a
precos acessiveis ndo era suscetivel de estar disponivel para a SAS no momento da recapitalizacdo (considerando
303).

(317) Em quarto lugar, a Ryanair critica a Comissdo por ndo ter examinado se a SAS poderia ter realizado outras
transagdes com participantes privados no mercado que teriam contribuido para a sua liquidez sem aumentar a
divida, como a emissio de instrumentos hibridos ou a venda de aeronaves hipotecadas.

(318) Com base nos elementos de prova que lhe foram apresentados, a Comissdo considera altamente improvavel que a
SAS pudesse aceder a financiamento sob a forma de instrumentos hibridos a pregos acessiveis (ver considerando
300). Importa considerar também que as notagdes de risco da SAS foram reduzidas em junho de 2020, com
implicacbes negativas para a capacidade da empresa de se autofinanciar a pregos acessiveis no mercado de
instrumentos hibridos. Tal é evidenciado também pelo facto de os instrumentos hibridos em circulacio da SAS
serem negociados em condi¢des de dificuldades nos mercados secunddrios no momento da recapitalizagdo, tal
como demonstrado pela evolucio dos pregos desses instrumentos entre dezembro de 2019 e junho de 2020.

(319) Além disso, nos termos do ponto 49, alinea c), do Quadro Tempordrio, a Comissdo deve avaliar se um beneficidrio
de auxilio pode encontrar financiamento alternativo nos mercados a precos acessiveis. Assim, esta apreciagdo ndo
implica verificar se o beneficidrio podia reduzir ainda mais as suas atividades, como sugere a Ryanair. Por
conseguinte, ndo se justifica a alegagdo da Ryanair de que a SAS deveria ser obrigada a ponderar a venda de
aeronaves hipotecadas como forma de financiamento alternativo nos mercados a pregos acessiveis, o que
conduziria efetivamente a uma reducio das suas operagdes.

(320) Por conseguinte, tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que a SAS ndo conseguiu encontrar
financiamento nos mercados a precos acessiveis e que as medidas horizontais existentes no Estado-Membro em
causa para cobrir as necessidades de liquidez eram insuficientes para assegurar a sua viabilidade. Por conseguinte, a
medida estd em conformidade com o disposto no ponto 49, alinea c), do Quadro Tempordrio.

6.3.1.4. Conformidade com o ponto 49, alinea d), do Quadro tempordrio

(321) Nos termos do ponto 49, alinea d), do Quadro Tempordrio, os Estados-Membros tém de demonstrar que «o
beneficidrio ndo é uma empresa que jd se encontrava em dificuldade em 31 de dezembro de 2019 (na acegdo do
RGIC)».

(322) A titulo preliminar, a Ryanair salientou, com razdo, que, na sua decisdo inicial, na aprecia¢do ao abrigo do ponto 49,
alinea d), do Quadro Tempordrio, a Comisso se baseou nas contas ndo consolidadas da SAS (ver considerando 185).
A Comissdo procedeu agora a uma avaliacdo mais aprofundada das condigdes previstas no artigo 2.°, ponto 18,
alineas a) e c), do RGIC, utilizando as contas consolidadas da SAS, que foram elaboradas em conformidade com as
regras financeiras e contabilisticas aplicdveis.

("*%) Para estimar este nimero, a Ryanair parte simplesmente do principio de que todas as aeronaves detidas no final de 31 de outubro de

2019 ainda estavam livres de encargos no momento da recapitalizaco.
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(323)

(324)

(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Por conseguinte, com base nos elementos de prova fornecidos pelas autoridades dinamarquesas e suecas
(considerando 98), a Comissio analisou as contas consolidadas da SAS, enquanto sociedade de responsabilidade
limitada e empresa-mie do Grupo SAS. A Comissdo concluiu que a SAS ndo perdeu mais de metade do seu capital
social subscrito devido a perdas acumuladas (ver artigo 2.°, ponto 18, alinea a), do RGIC). De acordo com as
demonstragdes financeiras consolidadas da SAS, o seu capital social em 31 de dezembro de 2019 (5,7 mil milhdes
de SEK) mantinha-se acima de metade do seu capital social subscrito (7,7 mil milhdes de SEK). Em segundo lugar, a
Comissdo concluiu que a SAS ndo foi objeto de um processo coletivo de insolvéncia, nem preenchia os critérios
previstos no direito nacional para ser submetida a um tal processo a pedido dos seus credores (ver artigo 2.°, ponto
18, alinea c), do RGIC). Por tiltimo, com base nas contas consolidadas da SAS, a Comissdo calculou o seu ricio
divida contabilistica/fundos préprios em 31 de dezembro de 2019 (4,96). A Comissdo observa que este valor se
manteve abaixo do limiar de 7,5 estabelecido no artigo 2.°, ponto 18, alinea ¢), do RGIC.

Dagqui resulta que a SAS ndo era uma empresa que j se encontrava em dificuldade em 31 de dezembro de 2019 na
acecdo do RGIC. Como tal, a medida estd em conformidade com o ponto 49, alinea d), do Quadro Temporario.

6.3.2. Tipos de medidas de recapitalizagdo

Nos termos do ponto 52 do Quadro Temporario, «os Estados-Membros podem prever medidas de recapitalizagio
COVID-19 sob a forma de dois conjuntos distintos de instrumentos de recapitalizagdo: a) instrumentos de capital
préprio, nomeadamente a emissdo de novas acdes comuns ou preferenciais; efou b) instrumentos com uma componente de
capital préprio (dnstrumentos de capital hibrido») ('), nomeadamente direitos de participagdo nos lucros,
participagdes passivas e obrigacdes garantidas convertiveis ou ndo garantidas». O ponto 53 do Quadro Temporario
dispde que «[a] intervencdo estatal pode assumir a forma de uma variacdo dos instrumentos acima referidos ou de
uma combinagdo de instrumentos de capital proprio e de capital hibrido». Em todo o caso, «[o]s Estados-Membros
devem assegurar que os instrumentos de recapitalizacio selecionados e as condigdes que lhe estdo associadas sdo os
mais adequados para dar resposta as necessidades de recapitalizagdo do beneficidrio, a0 mesmo tempo que sdo os
menos suscetiveis de distorcer a concorrénciar.

Tal como mencionado no considerando 99, a medida é uma combinagdo de um instrumento de capital préprio e de
instrumentos de capital hibrido.

O instrumento de capital proprio acabou por consistir num total de 3,54 mil milhdes de SEK de capital pago pela
Dinamarca e pela Suécia a SAS em contrapartida pela emissdo de novas agdes ordindrias pela SAS (considerandos
103 a 105).

Os instrumentos de capital hibrido assumiram a forma de 6 mil milhes de SEK em novos titulos hibridos perpétuos
detidos e integralmente desembolsados pela Dinamarca e pela Suécia (considerando 106). Estes instrumentos sdo
elegiveis como capital préprio segundo as IFRS.

No que diz respeito, mais especificamente, ao ponto 53 do Quadro Tempordrio, a Ryanair declarou nas suas
observagdes que a Comissdo ndo explicou por que razdo a medida era adequada para dar resposta as necessidades
de recapitalizagdo da SAS e ndo determinou que a medida era a menos suscetivel de distorcer a concorréncia, em
especial em comparagdo com outros instrumentos de auxilio possiveis (considerando 187).

Em resposta a esta observacdo, é necessdrio recordar que um instrumento de recapitaliza¢do e as condigdes que lhe
estdo associadas podem ser considerados adequados para satisfazer as necessidades de recapitalizacio do
beneficidrio, sendo simultaneamente os menos suscetiveis de distorcer a concorréncia, tal como referido no ponto
53 do Quadro Tempordrio, desde que cumpram os diferentes requisitos previstos para esse efeito nesse quadro e
relativos ao montante da recapitalizacio (sec¢do 3.11.4), a remuneracdo e saida do Estado (sec¢do 3.11.5), a
governacdo e prevengdo de distor¢des indevidas da concorréncia (secgdo 3.11.6) e a estratégia de saida do Estado da
participacdo resultante da recapitalizagdo (secgdo 3.11.7). Todos estes requisitos visam precisamente garantir que a
medida em questdo e as condicdes que lhe estdo associadas ndo vdo além do apropriado para dar resposta as
necessidades de recapitalizacio do beneficidrio, a0 mesmo tempo que sdo os menos suscetiveis de distorcer a
concorréncia. Por conseguinte, se esses requisitos forem cumpridos, o instrumento de recapitalizagdo selecionado
tem de ser considerado conforme com o ponto 53 do Quadro Tempordrio. Todos estes requisitos sdo avaliados nas
secgdes seguintes.

(**4 Os instrumentos de capital hibrido sdo instrumentos com caracteristicas de divida e de capital prdprio. Por exemplo, as obrigacdes
convertiveis sdo remuneradas como obrigacdes até serem convertidas em capital proprio. Assim, a avaliacdo da remuneracio global
dos instrumentos de capital hibrido depende, por um lado, da sua remunera¢io enquanto instrumentos de divida e, por outro, das
condi¢des de conversdo em instrumentos equiparaveis a capital préprio.
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(331) Quanto a existéncia de instrumentos de auxilio alternativos, a Comisséo ja concluiu, na sec¢do 6.3.1.3, que, no caso
em apre¢o, ndo existiam alternativas a medida. Além disso, é jurisprudéncia constante que a Comissio ndo é
obrigada a demonstrar, de forma positiva, que nenhuma outra medida de auxilio concebivel, por defini¢io
hipotética, seria mais adequada e menos suscetivel de dar origem a distor¢des da concorréncia (**).

6.3.3. Montante da recapitalizagio (ponto 54 do Quadro tempordrio)

(332) Nos termos do ponto 54 do Quadro Tempordrio, «[a] fim de garantir a proporcionalidade do auxilio, o montante da
recapitalizagio COVID-19 nio pode exceder o minimo necessdrio para assegurar a viabilidade do beneficidrio, e ndo
deve ir além da reposicdo da sua estrutura de capital anterior ao surto de COVID-19, isto é 31 de dezembro de 2019.
Ao avaliar a proporcionalidade do auxilio, deve ser tido em conta o auxilio estatal recebido ou previsto no contexto
do surto de COVID-19>.

(333) O teste de proporcionalidade previsto no ponto 54 tem duas condi¢des cumulativas. Por um lado, a recapitalizagio
COVID-19 nio pode exceder o minimo necessdrio para assegurar a viabilidade do beneficidrio, ou seja, ndo pode
exceder o montante minimo de auxilio a recapitalizacio necessdrio para restabelecer o acesso da empresa aos
mercados de capitais privados (e, por conseguinte, para esta poder obter financiamento por divida efou de capital
préprio a taxas acessiveis nos mercados). Por outro lado, a recapitalizacio COVID-19 néo deve ir além da reposi¢do
da estrutura de capital do beneficidrio anterior ao surto de COVID-19.

(334) Como referido no considerando 16, a apreciagio da medida, na sequéncia da anulagdo da decisdo inicial pelo
Tribunal Geral, deve basear-se nos factos e elementos prevalecentes no momento em que o auxilio foi concedido.
Por esse motivo, a apreciagdo da Comissdo baseia-se em previsdes e proje¢des efetuadas na altura para
determinados valores. A Comissio baseou-se nas contas consolidadas de todo o Grupo SAS, incluindo da SAS e das
suas filiais, para realizar a sua apreciagio da proporcionalidade nos termos do ponto 54 do Quadro Temporario.

(335) Em primeiro lugar, para determinar se o auxilio corresponde ao minimo necessdrio para repor a estrutura de capital
do beneficidrio anterior ao surto de COVID-19, a Comissdo teve em conta as proje¢des financeiras relativas i) a
posi¢do sobre agdes do beneficidrio e ii) ao ricio divida/capital proprio do beneficidrio. Estas proje¢des diziam
respeito a situacgdo ap6s a recapitalizagio COVID-19 no final do exercicio de 2021. A Comissdo comparou o valor
desses indicadores com os indicadores anteriores ao surto de COVID-19 (**9).

(336) Em segundo lugar, a fim de apreciar se o auxilio corresponde a0 minimo necessario para assegurar a viabilidade da
SAS, a Comissdo identificou 0 montante minimo de auxilio estatal a recapitalizagdo necessdrio para restabelecer o
acesso da empresa aos mercados de capitais (divida efou capital proprio). Para o efeito, a Comissdo analisou os
seguintes indicadores (como previsdes):

— O récio passivo liquido/capital préprio, normalmente tido em conta pelas agéncias de notacdo ao avaliar a
solvabilidade das empresas. Concretamente, a Comissdo comparard o rdcio passivo liquido/capital proprio
do beneficidrio ap6s a medida com um valor de referéncia dos récios divida liquida/capital proprio de outras
companhias aéreas europeias anteriores ao surto de COVID-19, ou seja, a situacdo em 31 de dezembro de
2019. A Comissdo considera que o ricio passivo liquido/capital préprio do terceiro quartil de empresas
compardveis constitui um valor de referéncia util e adequado.

— O récio passivo liquido/EBITDA, outro indicador que as agéncias de notagdo utilizam para determinar a
solvabilidade das empresas. Concretamente, a Comissdo avaliard se o racio passivo liquido/EBITDA apds a
recapitalizagdio COVID-19 ndo ¢ inferior ao limiar de 3,0-3,5. Trata-se de um teste conservador, uma vez que
¢ prética comum considerar um rdcio divida/EBITDA liquido superior a 3,5 como um sinal de fraca
solvabilidade. Embora as notagdes de risco efetivas dependam de uma série de fatores, as empresas com esses
valores do récio passivo liquido/EBITDA ndo tém normalmente uma notagdo de grau de investimento, o que
significa que consideram mais dificil e dispendioso aceder aos mercados de capitais privados.

(%) Ver, a este respeito, o acérddo de 6 de maio de 2019, Scor/Comissdo, T-135/17, EU:T:2019:287, n. 94.

(**%) Uma vez que o exercicio da SAS decorre de 1 de novembro a 31 de outubro, o balang¢o do primeiro trimestre de 2020, que termina em
31 de janeiro, é o mais recente antes do surto de COVID-19. A Comissdo considera, pois, adequado utilizar os dados do primeiro
trimestre do exercicio de 2020 (que terminou em janeiro de 2020) para avaliar a situacdo anterior a COVID-19, em vez de utilizar os
dados em 31 de dezembro de 2019.
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(339)

(340)

(341)

— O rdcio capital prépriofativos totais, um outro indicador que faz parte da avaliagdo da solvabilidade de uma
empresa. A Comissdo utilizou este ricio para realizar o mesmo teste de avaliagdo comparativa que para o
racio passivo liquido/capital préprio.

— O récio de preparacio financeira, que é o racio entre os fundos liquidos de uma empresa, incluindo linhas de
crédito ndo utilizadas, e os seus custos fixos. A Comissdo comparou esse rdcio em relagio ao limiar de 25 %.
Um indice de preparagdo financeira inferior a 25 % desencadearia um controlo mais rigoroso por parte da
autoridade de aviacdo. A fim de permitir que a SAS continuasse a ser titular de uma licenca de aviagdo nessa
situagdo, essa autoridade exigiria que apresentasse relatorios financeiros trimestrais, em vez de relatérios
anuais, e um plano de restauragdo com as medidas a utilizar para repor o indice para um valor superior
a25%.

A Ryanair equipara o conceito de viabilidade a um nivel de rendibilidade aceitdvel para os investidores privados e
argumenta que a Comissdo deveria ter avaliado indicadores de rendibilidade, como a rendibilidade dos capitais
proprios (considerando 188). No entanto, o ponto 54 do Quadro Tempordrio ndo faz qualquer referéncia a
rendibilidade. Em vez disso, resulta claramente do Quadro Tempordrio que o seu principal objetivo é cobrir as
necessidades de liquidez, a fim de permitir a continuidade operacional das empresas durante e apds o surto de
COVID-19. A este respeito, resulta do ponto 9 do Quadro Tempordrio deste quadro que é necessdrio um apoio
publico «para garantir disponibilidade de liquidez suficiente nos mercados» e «preservar a continuidade da atividade
econdmica durante e apds o surto de COVID-19». Além disso, o ponto 11 esclarece que o Quadro Tempordrio
estabelece as possibilidades a disposicio dos Estados-Membros «para assegurar a liquidez e o acesso ao
financiamento para as empresas». Por tltimo, o ponto 18 do quadro tempordrio prevé que «os auxilios estatais sio
justificados [...] por um periodo limitado, para colmatar a escassez de liquidez enfrentada pelas empresas e
assegurar que as perturbagdes causadas pelo surto de COVID-19 ndo comprometem a viabilidade das empresas».

Por conseguinte, a Comissdo ndo ¢é obrigada a utilizar indicadores de rendibilidade como a rendibilidade do capital
proprio e a rendibilidade dos ativos (considerando 188), uma vez que ndo tem de avaliar a rendibilidade da SAS
para avaliar a sua viabilidade. Tal como explicado anteriormente, os indicadores considerados pela Comissdo (em
especial o racio passivo liquido/capital préprio, o ricio passivo liquido/EBITDA e o ricio capitais proprios/ativos
totais) sdo métricas fundamentais para avaliar a solvabilidade de uma empresa e o seu acesso ao financiamento no
mercado.

A Comissdo realizou as analises mencionadas nos considerandos 336 e 337 com base nas projegdes financeiras da
SAS apresentadas pela Dinamarca e pela Suécia na sua notificagdo conjunta. A Comissdo solicitou e analisou
documentos internos para avaliar se essas projegdes correspondiam verdadeiramente as projecdes elaboradas pela
SAS para o seu préprio planeamento interno. Em especial, a Comissdo examinou o montante das perdas previstas,
uma vez que estas tém um impacto direto nas necessidades de recapitalizacio ao reduzirem os capitais préprios da
empresa. De um modo geral, a andlise dos documentos internos da SAS confirmou que a SAS esperava um
montante de perdas correspondente as comunicadas no plano de atividades apresentado a Comissio pela
Dinamarca e pela Suécia.

A Ryanair afirma ainda que a Comissdo deveria ter avaliado em que medida a SAS poderia reduzir estruturalmente a
sua base de custos e aumentar a sua rendibilidade ou em que medida poderia reduzir os custos a curto prazo, pelo
que a Comissdo deveria ter contestado as projegdes financeiras da SAS (considerando 193). A Comissdo observa
que o ponto 54 do Quadro Tempordrio ndo prevé tal requisito. O argumento da Ryanair parece resultar de uma
analogia com as Orientagdes relativas aos auxilios de emergéncia e a reestruturagdo (considerando 188). No
entanto, o Quadro Tempordrio ndo exige uma reestrutura¢do, nomeadamente porque um beneficidrio de um auxilio
a recapitalizacdo no contexto da pandemia de COVID-19 ndo é responsdvel pelos acontecimentos que
comprometem a sua viabilidade.

A Comissdo realizou a avaliagdo da proporcionalidade com base nos dados financeiros fornecidos na notificacio, ou
seja, os dados financeiros efetivos até junho de 2020, e as projecdes do plano de atividades entre julho de 2020 e o
final do exercicio de 2025. Além disso, a Comissdo realizou a sua avaliacio ao incluir, no montante de
recapitalizagdo, tanto as contribuicbes da Dinamarca e da Suécia como as dos investidores privados. A
recapitalizagdo assim considerada na presente decisdo ascende a 14,25 mil milhdes de SEK, embora i) se esperasse
que essa necessidade de recapitalizagdo fosse parcialmente satisfeita também por acionistas privados (**'); e ii) a
medida tenha acabado por ascender apenas a 9,54 mil milhdes de SEK (ver considerando 7). Assim, a presungdo da
Comissdo ¢ muito conservadora.

(") A Comissdo analisard a proporcionalidade da medida, incluindo na sua avaliagdo a conversdo dos 2,25 mil milhdes de SEK de agdes em
circulagio detidas por investidores privados em agdes ordindrias, uma vez que se esperava também que tal colmatasse parte da
necessidade de recapitalizacdo da SAS. A contribuicio da Dinamarca e da Suécia acabou por atingir, no médximo, cerca de 9,54 mil
milhdes de SEK (ver considerando 7).
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(342) A Ryanair considera que a Comissdo deveria ter avaliado o impacto das proje¢des de trafego alternativas
(considerando 193).

(343) Na altura em que a SAS elaborou o plano de atividades que apresentou na reunido do Conselho de Administragio de
15 de abril de 2020 (ver considerando 40), as previsdes da industria (**%) eram mais otimistas do que as utilizadas pela
SAS (considerando 41). No entanto, no decurso de julho de 2020, as previsdes da inddstria foram revistas em
baixa (**), tendo em conta a recuperagio mais lenta do tréfego registada e a deterioragio das perspetivas da pandemia
de COVID-19. A SAS decidiu ndo rever as suas proje¢des comerciais e, consequentemente, as suas projecdes de trifego
estavam em consondncia com essas previsdes atualizadas do setor, prevendo-se uma recuperagdo total entre 2023
e 2024. A Comissdo considera que ndo hd razdo para concluir que a SAS deveria ter adotado uma abordagem mais
otimista ou que as suas proje¢des de trafego, em conformidade com as previsdes do setor, ndo eram adequadas.

(344) Por dltimo, a fim de apreciar a proporcionalidade da medida, a Comisséo teve em conta i) o auxilio ji concedido a SAS
ao abrigo de outras medidas de auxilio estatal (ver considerandos 57 a 60) no momento da concessdo da medida e ii) o
auxilio que se esperava que fosse concedido a SAS ao abrigo da presente medida, em conformidade com a notificagio de
11 de agosto de 2020 (ver considerando 342). Com efeito, em primeiro lugar, as projecdes do plano de atividades sobre
as quais foi realizada a avaliagdo da proporcionalidade incluiam todos os auxilios concedidos no momento da concessio
da medida. Em segundo lugar, no que se refere ao auxilio que, no momento da notificagio da medida, se esperava que
fosse concedido a SAS no futuro, a andlise de sensibilidade (ver secgdo 6.3.3.3) verificou que a avaliagio da proporcio-
nalidade dispunha de uma reserva suficiente para ter em conta um eventual auxilio adicional. Mais uma vez, a
abordagem da Comissdo é conservadora, na medida em que tem em conta os auxilios que a SAS poderia ter recebido
ao abrigo de um regime de auxilios dinamarqués (SA.58088) que as autoridades dinamarquesas acabaram por nio
adotar (ver considerando 59).

6.3.3.1. Apoio puablico limitado ao minimo necessdrio para restabelecer a estrutura de
capital da SAS

(345) O quadro 4 ilustra o efeito da recapitalizacdo na estrutura de capital da SAS anterior ao surto de COVID-19, ou seja, a
situacdo em 31 de janeiro de 2020.

Quadro 4

Indicadores de proporcionalidade (milhdes de SEK) (**)

Total da recapitalizagio COVID-19 14250
Posicdo sobre a¢des sem recapitalizagdo (31.10.2021) -10024
A. Posi¢do sobre a¢des (31.1.2020) (**) 4433
B. Posi¢do sobre agdes prevista aps a recapitalizagdo (31.10.2021) 4226
Indicador de proporcionalidade I: B— A < 0 -207
C. Récio passivo liquido/capital préprio (31.1.2020) (**?) 4,75
D. Récio passivo liquido/capital proprio ap6s a recapitalizagdo (31.10.2021) 6,81
Indicador de proporcionalidade II: C-D < 0 -2,06

(***) Em 27 de abril de 2020, o Conselho Internacional dos Aeroportos (Europa) projetou, no seu cendrio otimista, que o trifego de passageiros
regressaria aos seus niveis anteriores 8 COVID-19 o mais tardar até 2022 e a 90 % desses niveis até dezembro de 2021. Ver: https:/fwww.
aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%2Oestimates%200{%20COVID19%2Orelated%2Otraffic%
20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (consultado pela tiltima vez em 28 de novembro de 2023).

(**") Em seguida, o Conselho Internacional dos Aeroportos (Europa) previu que a recuperagdo total ndo teria lugar antes de 2024, enquanto a
IATA projetou que tal aconteceria em 2023. Ver: https://www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%
20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf e https:/fwww.iata.org/en/pressroom/pressroom-
-archive/2020-press-releases|2020-07-28-02/ (consultado pela dltima vez em 28 de novembro de 2023).

(1*) Fonte: «1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls», apresentado em 3 de agosto de 2020. A posicdo sobre a¢des em 2021 sem apoio é calculada
como a diferenca entre a posicdo sobre agdes com apoio e o montante do pacote de recapitaliza¢io.

() Em 31 de outubro de 2019, ou seja, no inicio do quarto trimestre do exercicio da SAS, a posicdo sobre a¢des da SAS era de 5,372 mil
milhdes de SEK. Por conseguinte, é prudente comparar a posi¢do sobre acdes esperada da SAS pés-recapitalizacdo da SAS com a de
31 de janeiro de 2020, que ¢é inferior.

(%) Em 31 de outubro de 2019, ou seja, no inicio do quarto trimestre do exercicio da SAS, o rdcio passivo liquido/capital préprio da SAS
era de 4,70. Por conseguinte, ¢ prudente comparar o ricio passivo liquido/capital préprio pés-recapitalizagio da SAS com o de
31 de janeiro de 2020, que é mais elevado.
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(346)

(347)

(348)

(349)

(350)

(351)

(352)

O quadro 4 mostra que a posicdo sobre acdes esperada da SAS apés a recapitalizagio (em 31 de outubro de 2021)
era de 4,226 mil milhdes de SEK. Este montante de capital préprio inclui as seguintes medidas de
recapitalizagdo (***): i) 2 mil milhdes de SEK de emissdo direta de a¢des ordindrias repartidas aproximadamente em
partes iguais entre a Dinamarca e a Suécia, ii) 4 mil milhdes de SEK numa emissdo de direitos de subscri¢do de
novas agdes ordindrias, iii) 5 mil milhdes de SEK de titulos hibridos direcionados repartidos equitativamente entre a
Dinamarca e a Suécia, iv) mil milhes de SEK de titulos hibridos direcionados para a Dinamarca, v) 2,25 mil milhdes
de SEK de obrigacdes em circulagdo convertidas em agdes ordindrias (ver considerando 342).

Apbs o surto de COVID-19, a SAS previu perdas de 9,354 mil milhes de SEK no exercicio de 2020 e de 3,939 mil
milhdes de SEK no exercicio de 2021. Como tal, em resultado das medidas de recapitalizagdo, a posicdo sobre acdes
da SAS no exercicio de 2021 ndo seria superior a anterior ao surto de COVID-19, ou seja, em 31 de janeiro de 2020.

A Comissdo conclui que a recapitalizagdo da SAS nido excedeu o restabelecimento da estrutura de capital do
beneficidrio para a verificada antes do surto de COVID-19, uma vez que o ricio passivo liquido/capital préprio da
SAS deveria ser de 6,81 em 31 de outubro de 2021, quando foi de 4,75 em 31 de janeiro de 2020. Com base nas
previsdes apresentadas pela Dinamarca e pela Suécia, ndo se esperava que o rcio passivo liquido/capital préprio de
2019 da SAS fosse restabelecido até ao exercicio de 2024.

6.3.3.2. Apoio publico limitado ao minimo necessdrio para assegurar a viabilidade da SAS

De acordo com as suas proje¢des financeiras (%), na auséncia da medida de recapitalizagdo estatal, a SAS teria
consumido a sua liquidez disponivel em 31 de janeiro de 2020 (6,598 mil milhdes de SEK) até dezembro de 2020
e, em 31 de outubro de 2021, a SAS teria registado uma posi¢do de tesouraria negativa de 4,935 mil milhdes de
SEK. A medida impediu a SAS de esgotar a sua liquidez e conduziu a uma previsdo da situagdo de tesouraria de
3,666 mil milhdes de SEK em 31 de outubro de 2021.

Para avaliar a condi¢do de viabilidade do ponto 54 do Quadro Tempordrio segundo a qual o montante da
recapitalizagio COVID-19 ndo pode exceder o minimo necessdrio para assegurar a viabilidade do beneficidrio, a
Comissdo aplicou os quatro testes mencionados no considerando 337.

O primeiro teste consiste em comparar a previsdo do racio passivo liquido/capital proprio da SAS, tendo em conta a
recapitalizagdo, com o mesmo racio de uma amostra de companhias aéreas comparaveis em 31 de dezembro de
2019 (***). Esta amostra é constituida por 10 companhias aéreas europeias (**). Entre elas, trés tinham uma notacdo
de risco em 31 de dezembro de 2019 que variava entre BBB e BBB+ (1*).

A Comissdo utiliza o terceiro quartil da distribui¢do do racio passivo liquido/capital préprio das companhias aéreas
compardveis & SAS como referéncia (ou seja, as empresas com pior desempenho) em vez de se basear numa
medigdo da tendéncia central, como a média ou a mediana. Trata-se de uma abordagem conservadora, uma vez que
a adogdo de um valor de referéncia mais elevado para o ricio passivo liquido/capital proprio reduz o montante
minimo de auxilio necessdrio para assegurar a viabilidade da SAS e restabelecer o acesso da empresa aos mercados
de capitais (uma vez que serd possivel cumprir o valor de referéncia sobre o racio passivo liquido/capital préprio
com um montante de auxilio inferior).

(") A titulo de referéncia, a conversdo dos titulos hibridos existentes em agdes ordindrias por acionistas privados (1,5 mil milhes de SEK)
ndo tem qualquer impacto na posicdo sobre agdes da SAS.

(***) Fonte: «1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls», apresentado em 3 de agosto de 2020.

(") Para duas das 10 empresas cujo exercicio termina em 31 de marco, a Comissdo utilizou dados do balanco do 3.° trimestre para
assegurar a comparabilidade.

(") A amostra é constituida pela Ryanair, pela Deutsche Lufthansa, pelo International Consolidate Airline Group, pela Air France-KLM,
pela Wizz Air, pela Norwegian Air Shuttle, pela Aegean Airlines, pela Finnair, pela Croatia Airlines e pelo Icelandair Group. Entre estas
companbhias aéreas, a mediana do récio passivo liquido/capital proprio era de 0,65 e o terceiro quartil de 1,92 em 31 de dezembro de
2019.

(**7) Ryanair, International Consolidate Airline Group e Deutsche Lufthansa (Fonte: Capital 1Q). O seu racio passivo liquido/capital proprio
em 31 de dezembro de 2019 situava-se entre 0,12 ¢ 1,11.
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(353) A Comissdo observa que, tendo em conta as medidas de recapitalizagdo, o racio passivo liquido/capital proprio
esperado da SAS em 31 de outubro de 2021 (6,81) era muito superior ao terceiro quartil da distribui¢do das
companhias aéreas compardveis para o mesmo ricio antes do surto de COVID-19 (1,92). Esperava-se que a
estrutura de capital da SAS viesse a ser superior & das companhias aéreas compardveis apenas no exercicio de 2025,
altura em que o racio passivo liquido/capital préprio previsto era de 1,64. Além disso, a Comissdo observa que o
rdcio passivo liquido/capital proprio esperado da SAS em 31 de outubro de 2021 foi também superior ao rdcio
mais elevado entre as companhias aéreas comparéveis objeto de notag¢io de risco.

(354) No que diz respeito ao segundo teste, a Comissdo avaliou se, e em que exercicio, a SAS esperava que o rdcio
passivo liquido/EBITDA caisse abaixo dos limiares de 3-3,5. E pratica comum do mercado considerar altamente
arriscadas as empresas com um récio divida/EBITDA liquido superior a esses limiares. Por conseguinte, as empresas
com esses racios divida liquida/EBITDA tém dificuldade em aceder aos mercados de capitais privados. As projecdes
financeiras da SAS revelaram um récio divida/EBITDA liquido de 7,3 no final do exercicio de 2021, muito acima do
limiar de 3,0-3,5.

(355) Previa-se que o racio passivo liquido/EBITDA da SAS diminuisse gradualmente ao longo do tempo, atingindo um
valor de 3,4 no final do exercicio de 2023 e um valor de 2,6 no final do exercicio de 2024. Esta dindmica indica
que as medidas de recapitalizagio permitiriam a SAS enfrentar os efeitos negativos da crise da COVID-19 e
restabelecer o seu acesso aos mercados de capitais privados a partir de 2023 (altura em que se esperava que o seu
racio passivo liquido/EBITDA caisse abaixo dos limiares de 3-3,5).

(356) O terceiro teste consiste em comparar a previsdo do rdcio capital propriofativos totais da SAS, tendo em conta a
recapitalizagdo, com o mesmo racio registado pelas companhias aéreas comparaveis mencionadas no considerando
352 em 31 de dezembro de 2019 (***). A Comissdo utilizou o primeiro quartil da distribuicio das companhias
aéreas compardveis (que, neste caso, corresponde as empresas com pior desempenho) como referéncia para a SAS,
em vez de se basear numa medicdo da tendéncia central, como a média ou a mediana. Trata-se também de uma
abordagem conservadora, uma vez que a adogio de um valor de referéncia mais baixo para o récio capital proprio|
ativos totais reduz o montante minimo de auxilio necessario para assegurar a viabilidade da SAS e restabelecer o
acesso da empresa aos mercados de capitais (uma vez que serd possivel cumprir o valor de referéncia sobre o ricio
capital propriofativos totais com um montante de auxilio inferior).

(357) A Comissdo observa que, tendo em conta o montante da recapitalizagdo, o rdcio capital propriofativos totais
esperado da SAS em 31 de outubro de 2021 (7,87 %) era muito inferior ao primeiro quartil da distribuicdo das
companhias aéreas compardveis para o mesmo racio antes do surto de COVID-19 (18,12 %). A Comissdo observa
igualmente que a SAS ndo esperava atingir um racio capital propriofativos totais superior ao primeiro quartil das
companhias aéreas comparéveis durante o periodo de planeamento, ou seja, antes do exercicio de 2025. Por dltimo,
a Comissdo observa que o récio capital prépriofativos totais esperado da SAS em 31 de outubro de 2021 foi inferior
ao rdcio mais baixo entre as companhias aéreas compardveis objeto de notagdo de risco.

(358) O quarto teste consiste na avaliagdo comparativa do rcio de preparagdo financeira da SAS em rela¢io ao limiar de
25 % (considerando 337). Este limiar é o minimo necessdrio para continuar a explorar uma licenca de aviagdo sem
incorrer em obriga¢des adicionais, como a comunicagio mais frequente a autoridade de aviagdo e a apresentacio de
um plano de restabelecimento. A SAS ndo previu que esse racio fosse superior a 25 % antes do exercicio de 2023.

(359) Segundo a Ryanair, os limiares utilizados pela Comissdo (considerando 337) constituem uma referéncia inadequada,
uma vez que visam uma notacdo de risco de grau de investimento, ao passo que as companhias aéreas tém
normalmente a possibilidade de aceder aos mercados de capitais com notagdes inferiores ao grau de investimento
(considerando 190).

(%) A amostra exclui uma das companhias aéreas compardveis utilizadas no teste do passivo liquido/capital proprio, uma vez que essa

companhia, cujo exercicio termina em 31 de margo, ndo comunicou o valor dos ativos totais em 31 de dezembro de 2019. A titulo
de verificagdo adicional, para avaliar as implicagdes da inclusdo dessa companhia na sua andlise, a Comissdo estimou igualmente o
récio capital prépriofativos totais dessa companhia, baseando-se no balango no final do exercicio em 31 de marco de 2020. O valor
de referéncia desse racio, incluindo essa companhia na amostra de companhias aéreas comparaveis, ndo ¢ significativamente diferente
(ou seja, 18,39 % em vez de 18,12 %).

58/90

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



JO L de 1.10.2024

PT

(360)

(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

Com efeito, a Comissdo considera a nogdo de notagdo de risco de grau de investimento apenas para um dos quatro
indicadores avaliados (o récio passivo liquido/EBITDA). Nomeadamente, o ricio passivo liquido/capital préprio e o
rdcio capital propriofativos totais sio comparados com dez companhias aéreas europeias compardveis. Embora trés
destas companhias aéreas tivessem, de facto, uma notagdo de risco de grau de investimento (considerando 352), a
Comissdo compara, de forma conservadora, os indicadores com um quartil com fraco desempenho do grupo de
companhias aéreas compardveis (constituido por companhias que ndo tinham uma notacdo de risco de grau de
investimento) e, mesmo nessa altura, considera que se espera que a SAS tenha um desempenho significativamente
pior apds a recapitalizagdo (em 31 de outubro de 2021) do que o récio de referéncia (considerandos 354 e 358).

A Ryanair alega igualmente que os limiares fixados pela Comissdo visam uma situacdo financeira excessivamente
favordvel, uma vez que a situagdo financeira da SAS antes da pandemia de COVID-19 era pior do que os objetivos
fixados, com base em trés dos quatro indicadores (considerando 191), embora aquela ainda pudesse aceder ao
financiamento nos mercados nessa altura.

Tal como explicado, o teste de proporcionalidade previsto no ponto 54 do Quadro Tempordrio tem duas condi¢des
cumulativas: por um lado, a recapitalizagio COVID-19 ndo deve ir além da reposi¢do da estrutura de capital do
beneficidrio anterior ao surto de COVID-19. Por outro lado, a recapitalizacgdo COVID-19 nido pode exceder o
montante minimo de auxilio a recapitalizagio necessdrio para restabelecer o acesso da empresa aos mercados de
capitais privados (considerando 334). A primeira parte do teste ¢é realizada na seccdo 6.3.3.1 e conclui que a
estrutura de capital da SAS ndo vai além da anterior ao surto de COVID-19.

A Comissdo considera que, para a segunda parte do teste, relacionada com a reposi¢io do acesso de uma empresa
aos mercados de capitais privados, se justifica a utilizacio de indicadores claramente relacionados com a
solvabilidade e, em seguida, comparar esses indicadores — de forma conservadora — com um grupo de companhias
aéreas compardveis (como para os rdcios divida liquida/capital préprio e capital proprio/ativos totais) ou com um
limiar comummente utilizado (tal como para o racio passivo liquido/EBITDA), tal como explicado no considerando
337. Em segundo lugar, a Comissdo observa que ndo se previa que a medida restabelecesse a posigdo financeira da
SAS apds a recapitalizagio (em 31 de outubro de 2021) nos limiares fixados, nem na situacio financeira em que se
encontrava antes do surto de COVID-19. No que diz respeito ao rdcio passivo liquido/capital préprio, o nivel
projetado da SAS apds a recapitalizacdo (em 31 de outubro de 2021), de 6,81 (considerando 354), é pior do que
antes do surto de COVID-19 (4,75, tal como indicado no considerando 191). O mesmo se aplica ao rdcio
passivo liquido/EBITDA (7,3 em comparagdo com um mdximo de 4,0, tal como indicado nos considerandos 355
e 191) e ao rdcio capital propriofativos totais (7,87 % contra um intervalo de 8-16 %, tal como indicado nos
considerandos 358 e 191). Por dltimo, pode também notar-se que tomar como referéncia o periodo pré-COVID ¢,
de facto, conservador, dada a incerteza nos mercados financeiros causada pelas consequéncias da pandemia de
COVID-19 para o setor da aviacdo (considerandos 24 e 31).

Globalmente, com base nos dados dos récios divida liquida/capital préprio, divida liquida/EBITDA, capital proprio|
ativos totais e de preparagdo financeira, a Comissdo considera que, com base nas informagdes disponiveis aquando
da concessio das medidas de recapitalizacdo, aqueles ndo excederam o minimo necessirio para assegurar a
viabilidade da SAS e o seu acesso aos mercados de capitais privados no final do exercicio de 2023.

6.3.3.3. Anilise de sensibilidade

A Comissdo avaliou igualmente a proporcionalidade das medidas de recapitalizagio a favor da SAS no ambito de
uma andlise de sensibilidade. A razdo de ser desta andlise é que a avaliagdo da proporcionalidade se baseia,
significativa e necessariamente, nas projegdes financeiras da SAS fornecidas pela Dinamarca e pela Suécia e, em
especial, nas perdas previstas. Assim, a Comissdo identificou o montante das perdas relativamente as quais,
assumindo a igualdade de todas as outras condi¢des, as medidas de recapitalizagio deixariam de ser proporcionadas
com base na estrutura de capital da SAS em 31 de janeiro de 2020 e nos indicadores constantes do considerando
337. Este cdlculo da Comissdo pressupde que, se tivesse sofrido perdas mais baixas, a SAS teria beneficiado de um
aumento de um para um da sua liquidez disponivel, o que constitui um pressuposto conservador (**).

(") Trata-se de um pressuposto conservador, uma vez que, por exemplo, nem todas as perdas tém um impacto na situagdo de tesouraria no
mesmo perfodo (em vez de pagar numerdrio, é possivel reconhecer um montante a pagar a liquidar numa fase posterior). Além disso,
as perdas podem ter origem em elementos de custos ndo incluidos no EBITDA, tais como custos financeiros. Se as perdas ndo
afetarem da mesma forma o numerdrio (e, por conseguinte, a divida liquida) e o EBITDA, os rdcios divida liquida/capital préprio e
divida liquida/EBITDA seriam mais elevados do que segundo os pressupostos da Comissao.
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(366) Os resultados dessa andlise de sensibilidade mostram que as medidas de recapitalizagio continuariam a ser
proporcionadas se a SAS acabasse por sofrer perdas inferiores em cerca de mil milhdes de SEK ao inicialmente
previsto. Por sua vez, sem ter em conta o indicador de preparacdo financeira (considerando 359), teria de haver uma
redugdo das perdas previstas superior a 1,5 mil milhdes de SEK para que as medidas de recapitalizacio ndo fossem
proporcionadas (*).

(367) Uma vez que as perdas cumuladas previstas da SAS ascenderam a 13,2 mil milhdes de SEK e que as projegdes
financeiras da SAS se afiguram verdadeiras e auténticas, uma vez que estdo em consondncia com as comunicadas
nos documentos internos da SAS (considerando 342), a Comissdo considera que a reserva de 1 a 1,5 mil milhdes de
SEK ¢ suficiente para tornar a avaliacio da proporcionalidade sélida face a pressupostos alternativos em relagdo as
projegdes financeiras.

(368) E igualmente importante notar que o amortecedor no montante de 1-1,5 mil milhdes de SEK também funcionou
como uma salvaguarda adicional da proporcionalidade da medida, tendo em conta o montante médximo da
potencial compensacio a que a SAS teria direito ao abrigo dos dois regimes dinamarqueses de apoio as companhias
aéreas que tinham sido previamente notificadas a Comissdo no momento da concessdo da medida, com montantes
previstos de cerca de 6 milhdes de DKK ao abrigo do primeiro regime e de 35 milhdes de DKK ao abrigo do
segundo regime, ou seja, 5,5 milhdes de euros no total (considerando 59).

(369) A Ryanair afirma que a Comissdo deveria ter considerado uma vasta gama de testes de esfor¢o com uma série de
possiveis cendrios pessimistas (considerando 189).

(370) O ponto 54 do Quadro Temporério exige que a Comissdo avalie que o montante do auxilio «ndo pode exceder o
minimo necessdrio para assegurar a viabilidade do beneficidrio». As previsdes, tendo em conta cendrios mais
pessimistas, s6 poderiam levar a conclusdo de que eram necessdrios mais auxilios. Ndo hd, pois, qualquer objetivo
em alargar a andlise de sensibilidade a outros cendrios pessimistas. Além disso, as proje¢des comerciais da SAS
estavam em conformidade com as normas do setor (considerando 343) e previam perdas cumulativas para a SAS de
13,2 mil milhdes de SEK. Por tltimo, a Comissdo recorda que estimou uma reserva suficiente no montante de 1-1,5
mil milhdes de SEK para tornar a avaliagdo da proporcionalidade s6lida em relagdo a pressupostos alternativos sobre
as projecdes financeiras — incluindo cendrios otimistas (considerando 367).

6.3.3.4. Conclusio

(371) Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que, no momento da concessio da medida, tendo igualmente
em conta o auxilio jd concedido a SAS, bem como o auxilio a SAS que se poderia esperar para além da medida, a
medida ndo excedia o minimo necessario para assegurar a viabilidade da SAS e ndo ia além da reposi¢do da sua
estrutura de capital em 31 de dezembro de 2019. A andlise supra fornece elementos de prova suficientes de que a
medida é proporcionada.

6.3.4. Remuneragdo e saida do Estado

(372) De acordo com os principios gerais da remuneracio e saida do Estado estabelecidos nos pontos 55 a 59 do Quadro
Temporario, os Estados-Membros devem receber uma remuneragio adequada pelo seu investimento e criar
mecanismos que incentiverm o resgate gradual.

(373) Nos termos do ponto 57 do Quadro Tempordrio, «[a] remuneracdo da recapitalizacio COVID-19 deve ser
aumentada a fim de a fazer convergir com os precos de mercado, de modo a que os beneficidrios e os outros
acionistas tenham incentivos para proceder ao reembolso da medida de recapitalizacio do Estado e minimizar o
risco de distor¢des da concorréncia». O ponto 58 do Quadro Tempordrio esclarece que o objetivo do ponto 57 é
que as medidas de recapitalizagio incluam «ncentivos adequados para que as empresas procedam ao seu reembolso
e procurem capital alternativo quando as condi¢des de mercado o permitam, exigindo uma remuneragio
suficientemente elevada para a recapitalizagdon.

(374) No que respeita, em especial, a remunera¢do, o ponto 59 do Quadro Tempordrio estabelecia que os Estados-
-Membros «podem notificar regimes ou medidas individuais em que a metodologia de remuneracio seja adaptada
em conformidade com as caracteristicas e a antiguidade do instrumento de capital, desde que, de modo geral,
conduzam a um resultado semelhante no que se refere aos efeitos de incentivo a saida do Estado e a um impacto
global semelhante na remuneragdo do Estado».

(**) Quando o ricio de preparacdo financeira é excluido da andlise, o pardmetro de referéncia «mais rigoroso» para a avaliacio da

proporcionalidade passa a ser a comparacio do racio passivo liquido/capital préprio antes da crise da COVID-19 com esse ricio no
final do exercicio de 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

Nos considerandos 377 a 437, a Comissdo avalia a conformidade da medida com esses principios gerais, bem como
com as regras especificas estabelecidas pelo Quadro Tempordrio em funcdo do tipo de instrumento de
recapitalizagdo (nomeadamente, os pontos 60 a 64 no que diz respeito aos instrumentos de capital proprio e os
pontos 65 a 70 no que diz respeito aos instrumentos de capital hibrido).

6.3.4.1. Remunerac¢io dos instrumentos de capital préprio e saida do Estado

6.3.4.1.1. Prego de entrada

No que diz respeito aos instrumentos de capital préprio, a Comissdo observa que, nos termos do ponto 60 do
Quadro Temporario, uma inje¢do de capital pelo Estado deve ser praticada a um preco que ndo exceda o preco
médio das a¢des do beneficidrio nos 15 dias anteriores ao pedido de injegdo de capital (a seguir «preco maximo das
acdes»). Uma vez que o pedido formal por escrito da SAS relativo a injecdo de capital data de 8 de maio de 2020
(considerando 97), o pre¢o maximo das agdes é calculado como sendo de 8,71 SEK por acio.

A Comissdo observa que o prego das novas agdes no aumento de capital, tanto na emissdo de direitos de subscrigio
como na emissdo direta, é de 1,16 SEK por ac¢io (considerandos 103 e 104), o que constitui um desconto de 86,7 %
em relagdo ao preco méaximo das ac¢des. Daqui resulta que as condi¢des enunciadas no ponto 60 do Quadro
Tempordrio estdo preenchidas.

6.3.4.1.2. Mecanismo de progressividade (step-up)

A fim de aumentar a remuneragdo do Estado e incentivar o beneficidrio a reembolsar o capital injetado pelo Estado,
o ponto 61 do Quadro Tempordrio exige um mecanismo de progressividade (step-up) em duas rondas,
respetivamente, no quarto e no sexto anos apos a injegdo de capital associada 8 COVID-19. O ponto 62 do Quadro
Tempordrio prevé que a Comissdo pode aceitar mecanismos alternativos, desde que estes conduzam a um resultado
globalmente semelhante no que respeita aos efeitos de incentivo a saida do Estado e a um impacto idéntico na
remuneragio do Estado.

Auséncia de um mecanismo de progressividade ou de uma alternativa adequada ao mesmo

A Comissdo observa que o instrumento de capital proprio da medida ndo é acompanhado de um mecanismo de
progressividade na ace¢do e em conformidade com os requisitos do ponto 61 do Quadro Tempordrio.

Por conseguinte, a Comissdo tem de avaliar, nos termos do ponto 62 do Quadro Tempordrio, se o instrumento de
capital proprio é acompanhado de um mecanismo alternativo ao exigido no ponto 61 do mesmo quadro.

Na decisdo inicial, a Comissdo considerou que a estrutura global da medida, tal como notificada pela Dinamarca e
pela Suécia em 11 de agosto de 2020, constitufa um mecanismo alternativo desta natureza. Concretamente, a
Comissdo considerou que a natureza interligada das duas componentes da medida (a saber, o instrumento de capital
préprio e o instrumento de capital hibrido) justificava que se tivessem em conta os seus efeitos combinados para
incentivar a saida do Estado. A Comissdo baseou-se em vérios fatores para concluir que a estrutura global da medida
incluia efeitos de incentivo suficientemente fortes na saida do Estado do capital da SAS, nomeadamente: i) o grande
desconto de que a Dinamarca e a Suécia beneficiaram quando subscreveram as agdes da SAS, ii) o facto de a
remuneracdo dos novos titulos hibridos do Estado ser assegurada por taxas de juro crescentes, que aumentou
significativamente o custo da manutengdo do auxilio estatal na SAS e iii) os compromissos comportamentais a que
a SAS estava sujeita, em especial a proibicdo de pagamento de dividendos, que permaneceria em vigor até ao
reembolso integral do auxilio.

No entanto, tal como referido no considerando 8, no seu acérddo SAS II, o Tribunal Geral concluiu que, na decisio
inicial, a Comissdo tinha violado os pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio, uma vez que ndo tinha exigido a
inclusdo de um mecanismo de progressividade ou de um mecanismo alternativo relativo ao instrumento de capital
proprio.

Em primeiro lugar, o Tribunal Geral considerou que o prego das a¢des subscritas pela Dinamarca e pela Suécia no
momento da sua entrada no capital da SAS ndo tem uma relagdo suficientemente estreita com o objeto e o objetivo
do mecanismo de progressividade ou de um mecanismo alternativo. O Tribunal Geral considerou que o requisito
relativo ao prego inicial de compra das a¢des apenas tem um impacto ex ante na situagdo da SAS, isto ¢, aquando da
entrada da Dinamarca e da Suécia no capital da SAS, e ndo se destina a aumentar, ao longo do tempo, o incentivo da
SAS a adquirir a referida participagdo, uma vez que o preco das agdes pode flutuar tanto no sentido da valorizagdo
como no da desvalorizacio.
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(384) Em segundo lugar, o Tribunal Geral considerou que o facto de a remuneracdo dos novos titulos hibridos do Estado
dinamarqués e sueco ser assegurada por taxas de juro crescente era um requisito distinto, previsto no ponto 66 do
Quadro Tempordrio para os instrumentos de capital hibrido até a sua conversio em instrumentos equipardveis a
capital préprio.

(385) Em terceiro lugar, o Tribunal Geral considerou que o facto de a SAS estar sujeita aos compromissos
comportamentais enunciados na sec¢do 3.11.6 do Quadro Temporério, como a proibicdo de dividendos, é também
uma questdo de requisitos distintos que acrescem, mas ndo substituem, o previsto nos pontos 61 ¢ 62 do Quadro
Tempordrio.

(386) Tendo em conta estas conclusdes do Tribunal Geral, ndo se pode considerar que os elementos identificados na
decisdo inicial, e descritos no considerando 382, constituem, no caso em apreco, um mecanismo de progressividade
ou uma alternativa a0 mesmo, na acecio dos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio. Por conseguinte, os
argumentos da Dinamarca e da Suécia no considerando 137, bem como os da SAS no considerando 147, devem ser
rejeitados.

(387) O Tribunal Geral considerou igualmente que a obrigacdo de notificagdo de um plano de reestruturagdo prevista no
ponto 85 do Quadro Tempordrio ndo tem, por si s6, qualquer incidéncia no montante e nas modalidades de
remuneracdo do Estado. Além disso, esta obrigacdo so € aplicdvel se a intervengdo do Estado ndo tiver sido reduzida
para menos de 15 % do capital social total do beneficidrio e se tiverem decorrido seis anos desde a recapitalizacio.
Por conseguinte, segundo o Tribunal Geral, esta obrigacio ndo pode ter um efeito semelhante sobre a remuneragio,
nem ter os mesmos efeitos de incentivo na saida do Estado, que o mecanismo de progressividade previsto no ponto
61 do Quadro Tempordrio. Daqui resulta que os argumentos da Dinamarca e da Suécia no considerando 138
também devem ser rejeitados.

(388) Por tltimo, o Tribunal Geral considerou que, embora seja pacifico que, nos termos da Lei das sociedades sueca, uma
empresa ndo pode readquirir agdes comuns a um dnico acionista especifico, a SAS ndo apresentou qualquer prova
da sua afirmacio de que a Lei das sociedades sueca se opde a concessio de agdes complementares a um acionista
sem qualquer custo. Nas suas observacdes sobre a decisio de inicio do procedimento, a SAS continuou sem
fundamentar a afirmacio de que a Lei das sociedades sueca se opde a concessio de acdes complementares a um
acionista sem qualquer custo. Os argumentos apresentados pela SAS no considerando 146 também devem, por
isso, ser rejeitados. Em todo o caso, mesmo que a legislacdo nacional sueca tivesse impedido a aplicagio de um
mecanismo de progressividade conforme previsto no ponto 61 do Quadro Tempordrio, a Comissdo observa que a
dificuldade enfrentada pela SAS em relacdo a Lei das sociedades sueca ndo ¢ Unica e que, em circunstancias
compardveis no que respeita a outras medidas de recapitalizacgio aprovadas pela Comissdo, foram criadas
alternativas a este tipo de mecanismo ().

(389) Nas suas observagdes sobre a decisio de inicio do procedimento, a Dinamarca e a Suécia apresentaram novos
argumentos que ndo foram abordados na decisdo inicial ou no acérddo SAS 1I, relacionados com o montante da
partilha de encargos (considerando 139) e com os mandatos politicos dos Estados dinamarqués e sueco para
reduzir a necessidade de incentivos a saida (considerando 140).

(390) No que diz respeito as observagdes apresentadas no considerando 139, a Comissdo observa que os pontos 61 e 62
do Quadro Tempordrio sio aplicdveis independentemente do nivel de propriedade inicial da Dinamarca e da Suécia
na SAS ou da existéncia de uma partilha de encargos. O objetivo do mecanismo de progressividade previsto nos
pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio é restabelecer o statu quo ante. Uma vez que teve por efeito aumentar a
participacdo da Dinamarca e da Suécia na SAS, tal como referido no considerando 96 da decisdo de inicio do
procedimento, a medida deveria ter sido acompanhada de incentivos para incentivar a saida da Dinamarca e da
Suécia e o regresso ao seu nivel de participacio anterior & COVID-19 na SAS, como o mecanismo de
progressividade previsto no ponto 61 do Quadro Tempordrio ou uma alternativa adequada ao mesmo, tal como
previsto no ponto 62 do referido quadro.

(391) No que diz respeito ao argumento apresentado no considerando 140, os mandatos politicos da Dinamarca e da
Suécia ndo estabelecem objetivos especificos para a respetiva saida e ndo preveem uma remuneragdo adicional. S3o,
de um modo geral, vagas e ndo vinculativas para a Dinamarca e para a Suécia, e ainda menos para a SAS. Por
conseguinte, esses mandatos politicos ndo cumprem os requisitos estabelecidos no ponto 61 do Quadro
Tempordrio e, de um modo geral, ndo conduzem a um resultado semelhante no que diz respeito aos efeitos de
incentivo a saida do Estado e a um impacto global semelhante sobre a remuneragdo do Estado, tal como previsto no
ponto 62 do Quadro Temporério.

(392) Consequentemente, ao contrario do que alegam a Dinamarca e a Suécia, ndo se pode considerar que a medida esteja
em conformidade com o ponto 62 do Quadro Tempordrio.

(393) A Dinamarca e a Suécia invocaram, a titulo subsididrio, circunstincias excecionais que justificam a aplicagdo direta
do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE, em derrogagdo dos pontos 61 e 62 do Quadro Temporario. A Comissio
avaliard em seguida se se pode considerar que existem tais circunstincias excecionais para esse ponto especifico.

(*" Por exemplo, no processo SA.57659, a Comissdo aceitou um mecanismo em que a remuneracio assumia a forma de divida ou de um

instrumento equivalente (ver considerandos 30 e 73 da referida decisao).
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(397)

(398)

(399)

Existéncia de circunstancias excecionais que justifiquem a aplicagdo direta do artigo 107.%, n.° 3, do TFUE

Tal como indicado no considerando 141, a Dinamarca e a Suécia alegaram que a aplicagdo direta do artigo 107.°,
n.° 3, alinea b), do TFUE se justifica, em substancia, devido a partilha de encargos que o plano de recapitalizagdo
implicava e ao desejo de atrair capital privado para a recapitalizacdo.

Segundo jurisprudéncia constante (), a Comissio dispde de poder de apreciagio para apreciar a compatibilidade
das medidas de auxilio com o mercado interno nos termos do artigo 107.°, n.° 3, do TFUE. No exercicio deste poder
de apreciagdo, a Comissdo pode adotar orientagdes para estabelecer critérios com base nos quais pretende avaliar a
compatibilidade, com o mercado interno, de medidas de auxilio projetadas pelos Estados-Membros. Ao adotar tais
orientagdes e ao anunciar, através da sua publicagdo, que as aplicard no futuro aos casos a que essas regras dizem
respeito, a Comissdo autolimita-se no exercicio do seu poder de aprecia¢do e ndo pode, em principio, desrespeitar
essas orientagdes sob pena de poder ser sancionada, sendo caso disso, por violagdo de principios gerais do direito,
como a igualdade de tratamento ou a protegdo da confianca legitima (**%).

Por conseguinte, no dominio especifico dos auxilios de Estado, a Comissdo tem de respeitar os enquadramentos e
comunicag¢des que adota, na medida em que ndo se afastem das normas do Tratado (**). No entanto, a adog¢io de
regras de conduta pelas quais a Comissdo limita o seu poder de apreciagio ndo a dispensa do seu dever de analisar
as circunstincias especificas excecionais invocadas por um Estado-Membro, num dado caso, para requerer a
aplicacdo direta do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE (**).

Por conseguinte, uma vez que a Dinamarca e a Suécia ndo implementaram um mecanismo de progressividade (ou
uma alternativa adequada ao mesmo) em conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio, hd que
apreciar se existem, no caso em apreco, circunstincias excecionais que possam justificar a aplicagdo direta do
artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE e, por conseguinte, a inexisténcia de um mecanismo de progressividade ou de
uma alternativa adequada ao mesmo, tal como exigido pelos pontos 61 e 62 do Quadro Temporario.

A Comissdo considera que as caracteristicas especificas da recapitalizagdo da SAS, nomeadamente o objetivo de
garantir a atratividade da recapitalizacdo para os investidores privados e a partilha significativa de encargos aceite
por esses investidores, embora constituam uma caracteristica significativa da recapitalizacio da SAS e tenham
contribuido significativamente para a reducdo do montante de auxilio necessdrio, ndo justificam essa aplicagdo
direta do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE, que permite uma derrogagdo dos requisitos estabelecidos nos
pontos 61 e 62 do Quadro Temporario.

A Comissdo considera, em primeiro lugar, que a Dinamarca e a Suécia ndo demonstraram que a auséncia de um
mecanismo de progressividade fosse uma consideracio importante para os investidores privados e, em especial, que
a inclusdo desse mecanismo tivesse comprometido a sua participagdo na recapitalizagdo. Por conseguinte, ndo se
pode considerar que a inclusio desse mecanismo teria dissuadido significativamente os investidores privados de
participarem na recapitalizacdo da SAS.

(*?) Ver, por exemplo, o acérddo de 19 de julho de 2016, Kotnik e 0. C 526/14, ECLLEU:C:2016:570, n.° 38 e jurisprudéncia af referida.

(*%) Ver os acérdios de 8 de marco de 2016, Grécia/Comissdo C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, n.° 69 e jurisprudéncia af referida, e de
19 de julho de 2016, Kotnik e 0., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, n.* 39 e 40.

(** Ver ac6rddo de 2 de dezembro de 2010, Holland Malt/Comissdo, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, n.° 47 e jurisprudéncia af referida).

(*) Ver os acérddos de 8 de marco de 2016, Grécia/Comissdo C-431/14 P, EU:C:2016:145,n.* 70 a 72, e de 19 de julho de 2016, Kotnik e
0., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, n.° 41.
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(400) Em segundo lugar, em resultado da medida, os niveis dinamarqués e sueco de participagio na SAS aumentaram
consideravelmente, independentemente da participagio de investidores privados na recapitalizagio da SAS. Por
conseguinte, a medida e, mais especificamente, o instrumento de capital proprio da medida, deveriam ter sido
acompanhados de incentivos para fomentar a venda das agdes COVID-19 adquiridas pela Dinamarca e pela Suécia,
tal como exigido nos pontos 61 e 62 do Quadro Temporirio.

(401) Em terceiro lugar, embora o acionamento de um mecanismo de progressividade, nomeadamente sob a forma de
concessdo de acdes complementares, tivesse por efeito diluir ainda mais as a¢des dos acionistas privados, incluindo
as recém-adquiridas por investidores privados no contexto da recapitalizacio da SAS, ndo é menos verdade que o
objetivo do mecanismo de progressividade é restabelecer o statu quo ante, ou seja, o nivel de participacido da
Dinamarca e da Suécia antes da pandemia de COVID-19. Este visa incentivar o beneficidrio ou outros investidores a
recomprarem as agdes do Estado-Membro adquiridas através da recapitalizagdo COVID-19, nomeadamente
tornando a propriedade dessas agdes pelo Estado mais onerosa para a SAS. Com esse incentivo, estes dltimos ou
outros investidores sdo incentivados a recomprar essas agdes COVID-19 ao Estado-Membro, de modo a que a
participacdo desse Estado-Membro seja reduzida para o nivel anterior a COVID-19. O ponto 61 do Quadro
Tempordrio deixa uma margem de quatro e seis anos (em duas fases sucessivas) apds a concessdo da recapitalizagio
COVID-19 ao beneficidrio ou a outros investidores para recomprarem essas agdes COVID-19. Durante esse periodo,
tém a possibilidade de recomprar as a¢gdes COVID-19 ao Estado-Membro, de modo a que a progressividade ndo seja
acionada e que, em tdltima andlise, se evite uma diluicio dos acionistas privados. Por conseguinte, a existéncia de um
mecanismo de progressividade, ou de uma alternativa adequada a0 mesmo, ndo é incompativel com a participagdo
de investidores privados numa recapitalizagio COVID-19.

(402) Nestas circunstancias, a Comissdo considera que a Dinamarca e a Suécia ndo demonstraram que a aplicacdo de um
mecanismo de progressividade, ou de uma alternativa adequada ao mesmo, teria afetado significativamente a
capacidade da SAS de atrair investidores privados para partilharem os encargos da recapitalizacio.

403) Por conseguinte, a Comissdo considera que, no caso em apreco, no se justifica uma derrogacdo do requisito dos
g dera q preg j gag q
pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio.

(404) Daqui resulta que a medida, tal como foi concedida a SAS em 26 de outubro de 2020, ndo estd em conformidade
com os pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio, uma vez que ndo é acompanhada de um mecanismo de
progressividade ou de uma alternativa adequada ao mesmo.

(405) Consequentemente, a Comissio examinard o mecanismo alternativo apresentado pela SAS caso conclua que a
medida ndo estd em conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Temporario.

Alternativa a um mecanismo de progressividade proposta pela SAS

(406) Tal como indicado nos considerandos 148 ¢ 149, nas suas observacdes a decisdo de inicio do procedimento, a SAS
apresentou um mecanismo que, na sua opinido, cumpriria os requisitos dos pontos 61 e 62 do Quadro Temporario.

(407) Este mecanismo, em suma: i) seria ativado quatro anos ap6s a concessdo da medida, se o Estado em causa ndo tivesse
vendido pelo menos 40 % da sua participagdo no capital, e seis anos apés a inje¢do de capital associada a COVID-19,
se o Estado em causa nio tivesse vendido a totalidade da sua participagdo no capital e ii) quando ativado, aumentaria
a remuneragdo da Dinamarca e/ou da Suécia no montante de 10 % da respetiva participagdo adicional resultante da
recapitalizagdio COVID-19 que ainda ndo tivesse sido reembolsada. Este aumento da remuneragdo ndo assumiria a
forma de agdes complementares, como expressamente previsto no ponto 61 do Quadro Temporario. Em vez disso,
a SAS: i) alteraria as condigdes dos instrumentos de capital hibrido dinamarqueses e/ou suecos para aumentar o
montante a pagar ao abrigo dos mesmos ou ii) emitiria um novo instrumento para a Dinamarca efou a Suécia nas
mesmas condigdes que os instrumentos de capital hibrido.

(408) A Comissdo observa, em primeiro lugar, que o mecanismo proposto pela SAS seria acionado no mesmo prazo e nas
mesmas condigdes que os estabelecidos no ponto 61 do Quadro Tempordrio, ou seja, quatro anos ap6s a concessio
da medida, se o Estado-Membro em causa nio tivesse vendido pelo menos 40 % da sua participacdo no capital, e seis
anos apos a injecdo de capital associada a COVID-19 se o Estado-Membro em causa nio tivesse vendido a totalidade
da sua participagdo no capital.
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(414)

(415)

(416)

(417)

Por outro lado, esse mecanismo preveria, tanto apds 0 quarto como ap6s o sexto ano apds a concessio da medida,
um aumento da remunera¢do devida a Dinamarca efou a Suécia de 10 % da respetiva participagdo complementar
resultante da recapitalizagdo COVID-19 que ainda nio tivesse sido reembolsada. Este aumento de remuneragio
corresponde ao aumento minimo exigido pelo ponto 61 do Quadro Temporario.

Em terceiro lugar, a Comissdo observa que o mecanismo proposto pela SAS ndo prevé um aumento da remuneragio
sob a forma de agdes complementares. No entanto, a Comissdo observa igualmente que, embora a concessdo de
acdes complementares seja o mecanismo especificamente previsto no ponto 61 do Quadro Tempordrio, esta
disposi¢do também se refere a «outros mecanismos». Além disso, o ponto 62 do Quadro Tempordrio confirma a
flexibilidade de que a Comissdo dispde para aceitar mecanismos alternativos quanto a forma dessa remuneracio.
No mecanismo proposto pela SAS, essa remuneragio assumird a forma de um aumento do montante a pagar ao
abrigo dos titulos hibridos estatais detidos pela Dinamarca e pela Suécia, ou através da emissdo, pela SAS, de um
novo instrumento & Dinamarca e & Suécia nas mesmas condicbes que esses titulos hibridos estatais na data de
acionamento do mecanismo (*°).

Decorre do que precede que o mecanismo proposto pela SAS i) teria o mesmo impacto na remuneragdo da
Dinamarca e da Suécia que o mecanismo de progressividade previsto no ponto 61 do Quadro Temporirio e ii)
incentivaria a recompra das a¢des subscritas pela Dinamarca e pela Suécia através da medida, tornando essas a¢des
(que ndo sdo vendidas antes do acionamento do mecanismo para o seu nivel anterior a COVID-19) gradualmente
mais onerosas para a SAS.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que o mecanismo proposto pela SAS conduziria globalmente a
um resultado semelhante no que respeita aos efeitos de incentivo na saida do Estado e teria um impacto na
remuneragdo do Estado semelhante ao do mecanismo de progressividade previsto no ponto 61 do Quadro
Tempordrio. Por conseguinte, a Comissdo considera que o mecanismo descrito no considerando 148 estd em
conformidade com o ponto 62 do Quadro Temporério. Nestas circunstincias, a Comissdo passa a examinar se, no
caso em apreco, seria adequado e proporcionado exigir a Dinamarca e a Suécia que associem esse mecanismo a
medida, como condicio para declarar a medida conforme com os pontos 61 € 62 do Quadro Temporario.

Adequagdo e proporcionalidade da exigéncia, a Dinamarca e d Suécia, de que apliquem o mecanismo descrito como condigio
para declarar a medida conforme com os pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio

Tal como indicado nos considerandos 405 e 413, a medida ndo cumpre o disposto nos pontos 61 e 62 do Quadro
Tempordrio. No entanto, o mecanismo proposto pela SAS nas suas observacdes a decisio de inicio do
procedimento estaria em conformidade com as disposi¢des do Quadro Tempordrio se fosse aplicado pela
Dinamarca e pela Suécia.

A este respeito, a Comissdo apresentou um pedido de informagdes a Dinamarca e a Suécia para averiguar se, no seu
entender, a aplicagio desse mecanismo seria adequada e proporcionada (considerando 222).

A Dinamarca e a Suécia reconheceram que o mecanismo proposto pela SAS cumpriria, na sua opinido, os requisitos
dos pontos 61 e 62 do Quadro Temporério.

Além disso, a Dinamarca e a Suécia confirmaram que nio haveria obstaculos importantes a aplicacdo do mecanismo
proposto pela SAS e que ndo existiriam outras alternativas menos restritivas a esse mecanismo que cumprissem os
requisitos dos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio.

Como indicado nos considerandos 408 a 412, a Comissdo considera que a alternativa a um mecanismo de
progressividade proposta pela SAS estd em conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Temporario.

(*%) Conforme explicado no considerando 148, as condigdes de mercado no momento do acionamento do mecanismo de progressividade,
tais como a taxa a que os futuros pagamentos da SAS devem ser descontados, serdo tidas em conta para que o aumento do montante a
pagar ao abrigo dos titulos hibridos estatais (ou 0 montante a pagar ao abrigo de um novo instrumento) corresponda, em termos de
valor atual liquido, a um valor monetdrio de exatamente 10 % da participacdo adicional resultante da recapitalizagio COVID-19 que
ainda ndo foi reembolsada.
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(418) Além disso, a Comissdo considera que exigir da Dinamarca e da Suécia, como condigdo para a compatibilidade da
medida, a aplicagdo desse mecanismo ndo excede o necessdrio para garantir o respeito dos pontos 61 e 62 do
Quadro Tempordrio. Como indicado nos considerandos 409 e 410, a ativacio do mecanismo proposto pela SAS
terd lugar nas mesmas datas que as previstas no ponto 61 do Quadro Temporério, e 0 aumento da remuneragio
corresponderd ao aumento minimo exigido ao abrigo dessa mesma disposicéo.

(419) A Comissdo observa, em especial, que, se 0 mecanismo fosse aplicado, a sua primeira ativacio, caso fosse acionado,
teria lugar quatro anos apés a concessdo da medida, ou seja, até 26 de outubro de 2024, se a Dinamarca e a Suécia
ainda ndo tivessem vendido, nessa altura, pelo menos 40 % das respetivas participagdes no capital. Por conseguinte,
mesmo que esse mecanismo ndo estivesse previsto ao abrigo da medida concedida em 26 de outubro de 2020, a sua
execugdo no prazo de dois meses a contar da notificagdo da presente decisdo a Dinamarca e a Suécia continuaria a
cumprir com precisdo o prazo previsto no ponto 61 do Quadro Temporario.

(420) Por tltimo, a Comissdo observa que o mecanismo em causa foi proposto pelo beneficidrio da medida em beneficio
destes dois Estados-Membros.

(421) Nestas circunstancias, a Comissdo considera que a inclusdo do mecanismo proposto pela SAS asseguraria o respeito
dos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio e que é adequado e proporcionado, no caso em apreco, exigir que a
Dinamarca e a Suécia, como condi¢do para a compatibilidade da medida, apliquem esse mecanismo no prazo de
dois meses a contar da notifica¢do da presente deciso.

Conclusdo em relagdo aos pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio

(422) A Comissdo conclui, assim, que a medida estd em conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Tempordrio, sob
reserva de a Dinamarca e a Suécia aplicarem o mecanismo descrito no considerando 148 no prazo de dois meses a
contar da notificagio da presente decisdo.

6.3.4.1.3. Saida do Estado

(423) Por dltimo, a Comissdo observa que, nos termos da Lei das sociedades sueca, a SAS ndo podia recomprar acdes
comuns apenas a alguns acionistas especificos, mas s6 a todos os acionistas nas mesmas condi¢des (considerandos
122 a 124). Observa, no entanto, que a Dinamarca e a Suécia poderiam vender, a qualquer momento, a sua
participacdo no capital associada a COVID-19 a precos de mercado a outros compradores que ndo a SAS. Por
conseguinte, a Comissdo considera que estio preenchidas as condigdes estabelecidas nos pontos 63 e 64 do Quadro
Temporario.

6.3.4.2. Remunerac¢io dos instrumentos de capital hibrido e saida do Estado

(424) Em conformidade com o ponto 65 do Quadro Tempordrio, a Comissdo avalia a remuneragdo global dos titulos
hibridos direcionados tendo em conta as caracteristicas do instrumento (considerandos 106 e 107), a inclusdo de
incentivos a saida e uma taxa de juro adequada.

(425) De acordo com o ponto 66 do Quadro Tempordrio, os instrumentos de capital hibrido, até serem convertidos em
instrumentos equipardveis a capital proprio, devem suportar uma remunera¢io minima pelo menos igual a taxa de
base (IBOR a um ano ou equivalente publicada pela Comissdo) (*), acrescida do prémio, tal como indicado no

quadro 5.
Quadro 5
Remuneragio de instrumentos de capital hibrido: IBOR a 1 ano ou equivalente +
Tipo de 1. ano 2.° ano 3.°ano 4.° ano 5.°ano 6.° ano 7.° ano 8’anoe
beneficidrio seguintes
Grandes 250bps | 350bps | 350bps | 500bps | 500bps | 700bps | 700 bps | 950 bps
empresas

(426) Tal como explicado no considerando 106, a remuneracio dos instrumentos hibridos utiliza a STIBOR 6M (taxa do
mercado monetdrio interbancdrio de Estocolmo a seis meses) como taxa de base. A Comissdo observa que, nos
mercados em SEK, ndo existe uma STIBOR ptiblica a um ano para ser utilizada como taxa de base (**%). A Comissdo
reconhece igualmente que, no momento em que a medida foi concedida, a STIBOR mais longa publicada era a taxa
a seis meses (a STIBOR 9M também ndo estava disponivel). A Comissdo adotou a STIBOR 6M como taxa de base
para os mercados em SEK, calculada em conformidade com a Comunicagdo da Comissdo sobre a revisdo do

(*7) Taxas de base calculadas em conformidade com a Comunicagdo da Comissio sobre a revisio do método de fixacio das taxas de
referéncia e de atualizagdo (JO C 14 de 19.1.2008, p. 6) e publicadas no sitio Web da DG Concorréncia, https://ec.europa.euf
competition/state_aid/legislation/reference_rates.html.

(*) O mecanismo sueco de referéncia financeiro (SFBF) é o administrador independente do indice de referéncia responsavel pela
administra¢do e pelo cdlculo da STIBOR desde 20 de abril de 2020. Ver https:/[swibf.se/.
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(427)

(428)

método de fixagdo das taxas de referéncia e de atualizacdo (**°). Por conseguinte, a Comissdo considera que a STIBOR
6M ¢ a taxa de base adequada a aplicar para fixar a remuneragio dos novos titulos hibridos do Estado emitidos pela
SAS, em SEK, pelo que os juros seriam pagos semestralmente.

Em conformidade com o considerando 106, a remuneragdo dos novos hibridos emitidos pela SAS para a Dinamarca
e para a Suécia é definida conforme descrito no quadro 6.

Quadro 6
Remuneracio dos novos titulos hibridos do Estado: STIBOR 6M+

Titulos 1.° ano 2.°ano 3. ano 4.° ano 5. ano 6. ano 7. ano 8.°ano e
hibridos seguintes
NSHN1 340 bps | 440 bps 440bps | 590bps | 590bps | 790 bps | 790 bps | 1040 bps
(5 mil milhoes

de SEK)

NSHN2 440bps | 540 bps 540 bps | 690bps | 690bps | 890 bps | 890 bps | 1140 bps

(1 mil milhoes

de SEK)

Comparando a remuneracdo dos novos titulos hibridos do Estado (quadro 6) com a remuneragio minima

estabelecida no Quadro Tempordrio (quadro 5), a Comissdo observa que a remuneracio do NSHN1 é 90 pontos de
base superior a remunera¢do minima exigida ao abrigo do Quadro Tempordrio. Quanto ao NSHN2, alocado a
Dinamarca, esta diferenca aumenta para 190 pontos de base em relagdo a remuneragdo minima exigida. A
Comissdo observa igualmente que a diferenca de remuneragio (100 pontos de base) entre 0 NSHN1 e o NSHN2 se
deve a um acordo entre a Dinamarca e a Suécia e néo a diferencas no perfil de risco dos instrumentos hibridos (*'?).

(%)JO C 14 de 19.1.2008, p. 6.
(*'% Com excegdo da diferenga de remuneragdo de 100 pontos de base e dos montantes emitidos, todas as outras condi¢des do NSHN1 e do
NSHN2 sdo exatamente as mesmas.
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(429) A Comissdo observa ainda que esses instrumentos hibridos sdo tratados como capital proprio ao abrigo das IFRS
(considerando 107), uma vez que tém muitas caracteristicas semelhantes as do capital préprio, o que os torna mais
arriscados para os investidores. Por conseguinte, as suas remuneracdes mais elevadas acima da remuneragio
minima exigida no ponto 66 do Quadro Temporario (90 pontos de base e 190 pontos de base) tém em conta o
risco adicional suportado pela Dinamarca e pela Suécia enquanto investidores: i) esses instrumentos de capital
hibrido estdo préximos do capital préprio em termos de antiguidade (*''), ii) ndo sdo convertiveis em acdes
(considerando 107), iii) sdo acompanhadas de cupdes que s6 sdo devidos se a SAS assim o entender (considerando
108) ('3, iv) tém uma duragio perpétua (considerando 106).

(430) A fim de assegurar que os cupdes sdo efetivamente pagos, sobretudo tendo em conta que a SAS tem a opcdo de ndo
o fazer, sdo estabelecidos vdrios mecanismos de incentivo: i) os juros sobre cupdes (diferidos) ndo pagos sio
compostos, ii) 0s cupdes revertem sempre para 0 montante nominal inicial dos titulos hibridos e iii) os requisitos
comportamentais serdo aplicdveis até que o montante nominal dos titulos hibridos e os seus créditos tenham sido
integralmente reembolsados pela empresa, independentemente de uma eventual venda de créditos, a menos que
todos os novos titulos hibridos do Estado sejam vendidos pelo valor nominal ou superior, incluindo os pagamentos
de cupdes vencidos (incluindo juros compostos).

(431) No que diz respeito aos incentivos a saida para a participagdo dinamarquesa e sueca, os novos titulos hibridos do
Estado incluem um aumento anual da taxa de juro (juntamente com juros compostos em caso de cupdes ndo
pagos), o que os torna uma fonte de financiamento cada vez mais onerosa para a empresa. Além disso, em
conformidade com o Quadro Tempordrio, esses instrumentos hibridos tém de ser reembolsados para que os
compromissos comportamentais impostos a SAS e as suas filiais cessem. Todos estes elementos criam fortes
incentivos para que a SAS reembolse ou refinancie os titulos hibridos do Estado o mais rapidamente possivel.

(432) Tendo em conta o perfil de risco especifico, as caracteristicas e a inclusdo de incentivos a saida nos novos titulos
hibridos do Estado, a Comissdo considera que um complemento de 90 pontos de base sobre a remuneragdo
minima (*”’) estabelecida no quadro 6 remunera adequadamente a Dinamarca e a Suécia pelos seus novos titulos

hibridos. Tal como explicado nos considerandos 428 a 429, este requisito é¢ cumprido no caso dos novos titulos
hibridos do Estado.

(433) Segundo a Ryanair, seria necessdria uma margem de 400 pontos de base além do requisito de remuneragio minima
estabelecido no Quadro Tempordrio para compensar adequadamente a Suécia e a Dinamarca (ver considerando
196). Tal como explicado no relatério da Oxera, a metodologia utilizada para chegar ao valor de 400 pontos de
base baseia-se em parametros de referéncia do mercado. A Ryanair considera ainda que a diferenca de margem de
100 pontos de base entre os dois titulos hibridos, que afirma ser idéntica em termos de perfil de risco, constitui, por
si 6, um indicio de que a remuneragdo nio foi escolhida com base em consideragdes tangiveis ou crediveis.

(434) A Comissdo observa que as medidas concedidas ao abrigo do Quadro Tempordrio constituem um auxilio estatal
porque concedem uma vantagem que o beneficidrio ndo poderia ter obtido em condi¢des normais de mercado. Por
conseguinte, o0 Quadro Tempordrio ndo exige que uma remuneragio adequada dos instrumentos de capital hibrido
se baseie em indices de referéncia do mercado. Em vez disso, o ponto 65 do Quadro Tempordrio exige que a
remuneragio global do instrumento de capital hibrido tenha em devida conta as caracteristicas do instrumento, a
inclusdo de incentivos a saida e uma taxa de juro de referéncia adequada. A Comissdo analisa estes elementos nos
considerandos 425 a 433 e conclui, com base nos mesmos, que uma remuneragdo de 90 pontos de base além do
requisito de remuneragio minima estabelecido no Quadro Tempordrio é adequada no caso em aprego. No que diz
respeito a diferenga de margem de 100 pontos de base entre os dois titulos hibridos, a Comissdo reconhece que esta
ndo se baseia numa diferenga no perfil de risco destes instrumentos, mas sim no resultado de um acordo entre a
Dinamarca e a Suécia (ver considerando 429). E evidente que, uma vez que a Comissdo considera que uma margem
de 90 pontos de base além dos requisitos minimos de remuneragio estabelecidos no Quadro Temporario constitui
uma remuneracio adequada no caso em apreco, 0 mesmo se aplica necessariamente a uma margem excedentdria
ainda mais elevada do que os 190 pontos de base.

(" Em caso de insolvéncia, os novos titulos hibridos do Estado sdo prioritdrios em relacdo ao capital subscrito e as reservas de capital.

(*') Um fator de atenuagdo dos riscos é o facto de os cupdes ndo pagos acrescerem juros compostos, tal como explicado no considerando
108.

(***) Ponto 66 do Quadro Temporario.
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(436)

(437)

(438)

(439)

(440)

Embora a Comissdo ndo seja obrigada a definir a remuneracdo adequada com base numa referéncia de mercado,
importa ainda salientar que a avaliagdo da Ryanair, em todo o caso, ndo fixa um valor de referéncia fidvel para a
remuneracdo de mercado relacionada com os instrumentos hibridos em causa. Por exemplo, virios dos
instrumentos financeiros utilizados pela Ryanair na sua andlise para estimar a alegada margem adicional necessdria,
como as obrigagdes prioritdrias ndo convertiveis (ver considerando 197), ndo sio instrumentos hibridos, mas sim
instrumentos de divida. Em contrapartida, a remuneracdo minima fixada no ponto 66 do Quadro Tempordrio (a
qual, no caso em apreco, sdo acrescentadas margens de 90 pontos de base e de 190 pontos de base) é uma
remuneracdo que se aplica especificamente aos instrumentos de capital hibrido e que, refletindo uma subordinagio
mais profunda e outros fatores de risco relacionados com instrumentos de capital préprio ou equipardveis, é
consideravelmente mais elevada do que a remuneragdo dos instrumentos de divida prevista no ponto 27, alinea a),
do Quadro Temporirio.

6.3.4.3. Conclusio

Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que, para o instrumento de capital proprio, a remuneragio
dinamarquesa e sueca e os incentivos a saida cumprem o disposto nos pontos 60 a 64 do Quadro Tempordrio,
desde que a Dinamarca e a Suécia cumpram a condigdo estabelecida no considerando 423. No que diz respeito ao
instrumento de capital hibrido, tanto para o NSHN1 como para o NSHN2, a Comissio considera que a
remuneragdo da Dinamarca e da Suécia e os incentivos a saida cumprem os principios estabelecidos nos pontos 65
a 70 do Quadro Tempordrio.

6.3.5. Governagio e prevengdo de distorgdes indevidas da concorréncia

6.3.5.1. Conformidade com o ponto 72 do Quadro tempordrio

Nos termos do ponto 72 do Quadro Tempordrio, se o beneficidrio de uma recapitalizagdo COVID-19 superior a 250
milhdes de EUR for uma empresa com poder de mercado significativo em, pelo menos, um dos mercados relevantes
em que opera, os Estados-Membros devem propor medidas adicionais para preservar a concorréncia efetiva nesses
mercados.

A medida diz respeito a uma recapitalizagdo de 11 mil milhdes de SEK (1,069 mil milhes de EUR) a favor da SAS.
Tendo em conta esse montante de recapitalizagdo, a Comissdo deve apreciar, na presente decisdo, se a SAS detinha
um poder de mercado significativo para efeitos do ponto 72 do Quadro Temporario.

6.3.5.1.1. Identificacio dos mercados relevantes

Na sua pratica deciséria anterior ao abrigo do Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho (%) (Regulamento das
Concentragdes») no setor dos transportes aéreos, a Comissio definiu os mercados relevantes para os servigos
regulares de transporte aéreo de passageiros com base em duas abordagens: i) a abordagem O&D, caso o alvo fosse
uma transportadora aérea ativa (**°), e ii) a abordagem «aeroporto a aeroporto», em determinadas circunstancias,
caso o alvo incluisse uma carteira de faixas horarias importante (*'f).

De acordo com a abordagem O&D, qualquer combinac¢do de um aeroporto ou cidade de origem e de um aeroporto
ou cidade de destino é definida como um mercado distinto. Esta defini¢do de mercado reflete a perspetiva do lado da
procura, ou seja, o facto de os passageiros que pretendem viajar de uma cidade de origem para uma cidade de destino
ndo considerarem que pares de cidades diferentes sejam substituiveis.

(*"*) Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de janeiro de 2004, relativo ao controlo das concentragdes de empresas
(«Regulamento das concentra¢des comunitdrias») (JO L 24 de 29.1.2004, p. 1, ELI http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/0j).

(*) Ver, por exemplo, processos M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, n.* 96-97; M.7541 — IAG/Aer Lingus, n.° 14; M.7333 — Alitalia/Etihad,
n.° 63 e M.6447 — IAG/bmi, n.° 31.

(*'%) Ver, por exemplo, processos M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, n.> 116; M.8672 — easyjet/Certain Air Berlin Assets, n.° 41; M.8633 —
Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, n.° 58 e M.6447 — IAG/bmi, n.° 483. Nos processos M.8672 — easyet/Certain Air Berlin Assets e
M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, a Comissdo realizou apenas uma avaliagdo aeroporto a aeroporto, uma vez que 0s ativos
visados ndo eram utilizados em nenhuma rota no momento da transagdo (a Air Berlin tinha cessado definitivamente as suas operagdes
de voo em todas as rotas por motivos de insolvéncia). A Ryanair alega que as circunstincias prevalecentes nos dois processos de
concentragdo da Air Berlin ndo sdo aplicdveis ao caso em aprego, uma vez que a SAS continua em atividade. No entanto, é pacifico
que as companhias aéreas que deviam adquirir os ativos e as faixas hordrias da Air Berlin (easyJet e Lufthansa) continuariam a explorar
os ativos e as faixas hordrias adquiridos apds a concentragdo.
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(441) Embora a Comissdo tenha, de um modo geral, dado prioridade a substituicido do lado da procura, a perspetiva do
lado da oferta também desempenhou um papel na sua pratica no que diz respeito a defini¢io do mercado e a
avaliacdo da concorréncia neste setor. Por exemplo, a Comissdo observou que a concorréncia entre transportadoras
aéreas também ocorre a nivel da rede, uma vez que as transportadoras de rede constroem as suas redes e decidem
operar essencialmente em rotas que se liguem as suas plataformas de correspondéncia (*). Algumas
transportadoras de baixo custo alegaram igualmente que, com o crescimento das companhias aéreas ponto a ponto,
a substituicdo do lado da oferta é um aspeto cada vez mais importante da defini¢do do mercado (*¥).

(442) Segundo a abordagem aeroporto a aeroporto, cada aeroporto (ou aeroporto substituivel) é definido como um
mercado distinto. Esta defini¢do do mercado permite a Comissdo avaliar os efeitos de uma transacio na exploragdo
global dos servicos de transporte aéreo de passageiros num determinado aeroporto com base, nomeadamente, na
carteira de faixas hordrias detida por uma transportadora no aeroporto, sem distinguir entre as rotas especificas
servidas com destino ou partida nesse aeroporto. O poder do beneficidrio nesses mercados relevantes serd avaliado,
nomeadamente, com base no nivel de congestionamento do aeroporto e nas quotas de capacidade da infraestrutura
aeroportudria que o beneficidrio tem autorizacdo para utilizar para as suas operagdes (ou seja, quotas de faixas
hordrias) (*"%).

(443) A abordagem aeroporto a aeroporto foi adotada, nomeadamente, para avaliar os efeitos do reforgo da posicio de
uma companhia aérea em determinados aeroportos e os riscos para uma concorréncia efetiva decorrentes da
concentragdo de faixas hordrias em determinados aeroportos nas mios de uma empresa (**°). A Comissdo observou,
no ambito da sua politica aeroportudria, que «as faixas hordrias constituem um recurso escasso» e que «0 acesso a
este recurso ¢ crucial para a prestagdo de servigos de transporte aéreo e a preservagdo de uma concorréncia
efetiva» (*'). A Comissdo agregou todas as rotas com origem ou destino num aeroporto para definir a situagdo
relevante na auséncia da transacdo, em especial no caso da aquisi¢gdo de uma transportadora aérea que tivesse
entrado em processo de insolvéncia (*2).

(444) Por estas razdes, a Comissdo considera que os mercados em que o beneficidrio exerce as suas atividades que sdo
pertinentes para efeitos de avaliagio dos efeitos de distor¢io da medida sobre a concorréncia, para efeitos do ponto
72 do Quadro Tempordrio, sio os mercados de prestacio de servicos de transporte aéreo de passageiros com
partida e destino aos aeroportos servidos pelo beneficidrio. Esta conclusdo é confirmada pelo facto de a medida se
destinar a preservar a capacidade global do beneficidrio para prestar servigos de transporte aéreo, nomeadamente
assegurando a preservacdo dos seus ativos e dos seus direitos de explora¢do a médio[longo prazo. Com efeito, esses
ativos e direitos ndo estdo afetados, em principio, a uma determinada rota. Isto é particularmente verdade no que
respeita as faixas hordrias num aeroporto coordenado (*?), que podem ter um grande valor e ser utilizadas em
qualquer rota com partida e destino a esse aeroporto. Esta conclusdo é igualmente corroborada pela Comunicagio
da Comissdo relativa a defini¢do de mercado relevante (%), que indica, na sua nota de rodapé 1, que, no ambito dos
processos relativos a auxilios estatais, a anlise centra-se no beneficidrio do auxilio e no setor/inddstria em causa
mais do que na identificagdo das pressdes concorrenciais enfrentadas por esse beneficidrio.

(*'7) Ver, por exemplo, processos M.7541 — IAG/Aer Lingus, n.* 17-18; M.6607 — US Airways/American Airlines, n.° 10 e M.6447 — IAG/
bmi, n.° 31.

(*'8) Ver, por exemplo, processo M.6663 — IAG/Aer Lingus III, n.° 57.

(*%) Ver exemplos por analogia: Processo M.8633 — Lufthansa/certain Air Berlin assets. Processo M.8672 — easy]Jet/Certain Air Berlin assets.

(*) Ver, por exemplo, processo M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**!) Considerando 4 da Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo as normas comuns aplicdveis a atribui¢do
de faixas hordrias nos aeroportos da Unido Europeia (COM/2011/827 final de 1 de dezembro de 2011).

(*%) Ver processo M.6447 — IAG/bmi, n.* 136-157.

(**)Nos termos do artigo 2.° do Regulamento (CEE) n.° 95/93 do Conselho, de 18 de janeiro de 1993, relativo as normas comuns
aplicdveis a atribuicdo de faixas hordrias nos aeroportos da Comunidade (JO L 14 de 22.1.1993, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/
reg/1993/95/0j) (Regulamento Faixas Hordrias»), entende-se por «aeroporto coordenado» «um aeroporto em que se tenha designado
um coordenador para facilitar as operagdes das transportadoras aéreas que nele operem ou tencionem operar.

(*** Comunicagdo da Comissdo relativa a definicio de mercado relevante para efeitos do direito comunitério da concorréncia (JO C 372 de
9.12.1997,p. 5).
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(445)

(446)

(447)

(448)

(449)

(450)

A medida apoia as operagdes da SAS em geral e pode, por conseguinte, afetar potencialmente a concorréncia em
todas as rotas com origem e chegada a um aeroporto onde detém faixas hordrias, independentemente da posicdo
concorrencial especifica da SAS em qualquer uma dessas rotas especificas. Tendo em conta que a medida ndo
conduz a um refor¢o da posicio da SAS em relagdo a determinados O&D em comparagdo com outras e produz
efeitos na situagdo global da SAS, ndo é pertinente analisar separadamente o impacto da medida em cada uma
dessas rotas. Em vez disso, para efeitos da aplicagdo do ponto 72 do Quadro Tempordrio, é pertinente seguir a
abordagem «aeroporto a aeroporto» e definir como mercados relevantes os acroportos em que a SAS presta servicos
de transporte aéreo de passageiros.

Nas suas observacdes, a Ryanair alega que os efeitos da medida na capacidade global da SAS para exercer a sua
atividade ndo impedem que a posi¢do concorrencial especifica da SAS em cada um dos O&D seja afetada em
resultado da medida. Conclui que néo existe qualquer razdo valida para ndo avaliar nenhum dos O&D abrangidos
pela medida.

A conclusdo da Ryanair segundo a qual, na abordagem aeroporto a aeroporto, nenhum O&D ¢ definido como um
mercado relevante, reflete uma leitura errada da definigdo de mercado adotada pela Comissio e das suas
consequéncias. No dmbito da abordagem aeroporto a aeroporto, todos os O&D com origem e destino num
determinado aeroporto sdo relevantes e incluidos na avaliacio global dos efeitos do auxilio, embora ndo numa base
individual. A defini¢do de cada O&D especifico em que a SAS exercia atividade antes do surto de COVID-19 como
sendo relevante, tal como alegado pela Ryanair, ndo proporcionaria o quadro de avaliagio adequado para uma
medida de recapitaliza¢do que, por natureza, ndo conduz ao refor¢o da posicio do beneficidrio em determinados
mercados O&D em comparagdo com outros. Pela mesma razdo, a alegagdo da Ryanair de que a Comissdo deveria
ter avaliado o poder de mercado da SAS nos O&D, juntamente com uma avaliacio aeroporto a aeroporto, ndo pode
ser sustentada (*).

6.3.5.1.2. Sintese dos aeroportos relevantes

A Comissdo considera que apenas os aeroportos coordenados no Espago Econémico Europeu (<EEE») em que a SAS
tinha uma base (**) antes da pandemia de COVID-19 sdo pertinentes para efeitos da aplicagdo do ponto 72 do
Quadro Tempordrio, pelas razdes que a seguir se descrevem.

Em primeiro lugar, no dmbito desta apreciacdo, ndo se pode considerar que a SAS detenha um poder de mercado
significativo nos aeroportos em que ndo tem uma base. Concretamente, o facto de uma transportadora aérea dispor
de uma base num determinado aeroporto tende a demonstrar que estd estabelecida nesse aeroporto a longo prazo, o
que lhe permite exercer um nivel mais sustentado de pressdo concorrencial sobre os seus concorrentes que atuam no
mesmo aeroporto. Além disso, segundo a jurisprudéncia, a posse de uma base confere certas vantagens, tais como a
flexibilidade que permite a permuta das ligacOes, a reafetagio dos aparelhos, a minimizacdo dos custos de
perturbacio, a troca de equipas, o servico a clientela e a notoriedade da marca (*). Além disso, o estabelecimento
de uma base num determinado aeroporto implica geralmente que o pessoal da transportadora seja afetado a essa
base e que as aeronaves estacionadas nessa base possam ser destacadas para qualquer uma das rotas O&D com
partida da mesma. Daqui resulta que uma transportadora que possua uma base num determinado aeroporto estd
em melhor posi¢do para estabelecer uma presenga comercial estdvel e a longo prazo — com a possibilidade de
adquirir e manter um certo grau de poder de mercado — do que uma transportadora que opere nesse aeroporto sem
base no mesmo.

A Ryanair alega que ndo se justifica restringir a defini¢do de mercados relevantes aos aeroportos em que a SAS tem
uma base. Salienta, além disso, que, no n.° 331 do acérddo Lufthansa, o Tribunal Geral nio fechou a porta ao dever
da Comissdo de apreciar a existéncia do poder de mercado significativo do beneficidrio nos acroportos em que este
ndo possui uma base, se forem apresentadas provas bastantes para o efeito. Em defesa da sua observacdo, a Ryanair
refere i) o proprio modelo da Ryanair, que alegadamente demonstra que ndo é necessdrio que uma companhia aérea
tenha uma base num aeroporto para operar com éxito nesse aeroporto e ii) exemplos de aeroportos em que a quota
da SAS em termos de lugares disponibilizados excedia 40 % a 50 %, ainda que a SAS ndo explorasse uma base nesses
aeroportos (Alesund, Umed, Haugesund, Are-Ostersund e Angelholm-Helsingborg).

(*¥) Isto significa, concretamente, que a Comissdo ndo continuard a analisar o «elevado nimero de mercados O&D» nos quais, segundo a
Ryanair, a SAS pode ter um poder de mercado significativo, tendo em conta as quotas de mercado da SAS em termos de lugares
disponibilizados, uma vez que esses mercados O&D individuais ndo correspondem aos mercados relevantes para efeitos do ponto 72
do Quadro Tempordrio.

(*% Uma «base» significa que as aeronaves da companhia aérea pernoitam no aeroporto e sio utilizadas para explorar vdrias rotas a partir
desse aeroporto.

(*) Ver acérdao de 6 de julho de 2010, Ryanair/Comissdo, T-342/07, EU:T:2010:280, n.° 269.
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(451) A Comissdo considera que estes argumentos ndo pdem em causa a sua conclusdo. De acordo com o artigo do grupo
de reflexdo apresentado pela Ryanair em anexo as suas observagdes, a Ryanair explorava 87 bases na Europa antes da
pandemia de COVID-19 (**). A Ryanair ndo explica por que razdo considera que o seu préprio modelo nio se centra
em torno de bases estabelecidas no EEE, incluindo nos aeroportos regionais, nem por que razdo as «operagdes bem-
-sucedidas» devem ser sinénimo de um poder de mercado significativo. Quanto aos exemplos dos aeroportos
servidos pela SAS utilizando aeronaves nio afetadas a uma base, a Ryanair nio menciona que, devido a dimensdo
muito reduzida desses aeroportos, a SAS atingiu essas quotas de lugares operando uma tnica rota com origem e
destino em cada um dos aeroportos (**). Estas opera¢des limitadas a um aeroporto ndo permitem concluir pela
existéncia de um poder de mercado significativo no aeroporto (*°). Além disso, os argumentos da Ryanair relativos
a possibilidade de uma companhia aérea dispor de um poder de mercado significativo num aeroporto onde nio tem
qualquer base contrariam o seu raciocinio relativo as barreiras a entrada (**!). Mais especificamente, a Ryanair alega
que a Comissdo deveria ter reconhecido que as economias de gama (**) e as economias de rede (***) sdo fatores
suscetiveis de impedir um potencial concorrente de fixar ou expandir a sua presenca num aeroporto. Com esta
alegacdo, a Ryanair reconhece, de facto, que a exploragio de uma base — ainda que se trate de uma base grande
(plataforma) — é determinante para a capacidade de uma companhia aérea dispor de um poder de mercado
significativo num aeroporto.

(452) Em segundo lugar, ndo se pode considerar, para efeitos da aplicacdo do ponto 72 do Quadro Tempordrio, que a SAS
tem um poder de mercado significativo em aeroportos que ndo sio considerados coordenados ao abrigo do
Regulamento Faixas Hordrias. Nos aeroportos coordenados, a procura de infraestruturas aeroportudrias, sobretudo
faixas hordrias, excede significativamente a capacidade aecroportudria, ao passo que a expansdo das infraestruturas
aeroportudrias para satisfazer a procura ndo é possivel a curto prazo. Em contrapartida, nos aeroportos nio
coordenados, a capacidade aecroportudria excede geralmente a procura por parte das companhias aéreas e existem
faixas hordrias suficientes para permitir a entrada ou expansio de um concorrente numa escala suficiente para
competir efetivamente com a SAS em quaisquer O&D com origem e destino no aeroporto.

(453) Em terceiro lugar, as regras em matéria de auxilios estatais aplicam-se apenas no territorio do EEE. A Comissio ndo
tem competéncia para examinar, ao abrigo destas regras, se a SAS detém um poder de mercado significativo num
aeroporto situado num pais ndo pertencente ao EEE.

(454) Em quarto lugar, o ponto 72 exige uma apreciagio do poder de mercado do beneficidrio com base nas suas
operacgdes antes da concessdo do auxilio, nos mercados relevantes «em que opera». O prazo relevante para a
apreciacdo do poder de mercado da SAS corresponde, por conseguinte, aos periodos de exploracdo mais recentes
antes da pandemia de COVID-19, ou seja, as temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020. A
Ryanair alega que a Comissdo deveria proceder a uma analise prospetiva do poder de mercado da SAS. No entanto,
esta alegacdo afasta-se claramente da redacdo e da finalidade do ponto 72 do Quadro Tempordrio.

(455) Na sua notificagdo, a Dinamarca e a Suécia explicaram que a SAS explorava uma base em 23 aeroportos no EEE
durante a temporada de verdo IATA 2019 ou a temporada de inverno IATA 2019/2020 (). Desses 23 aeroportos,
16 eram aeroportos coordenados (***). A Comissdo apreciard o poder de mercado da SAS nesses 16 aeroportos
relevantes nas sec¢des seguintes.

(**%) Artigo do grupo de reflexdo, p. 26.

(**) Notificagdo das autoridades dinamarquesas e suecas.

() Nesses acroportos, mesmo que a SAS tivesse saido e devolvido todas as suas faixas hordrias, a capacidade disponibilizada aos
concorrentes ndo teria afetado significativamente a sua posi¢io concorrencial. Por conseguinte, a presenga continua da SAS néo afeta
substancialmente a capacidade e o incentivo dos seus concorrentes para entrarem nesses aeroportos ou ai expandirem a sua atividade.

(¥!) Ver igualmente o considerando 464.

(*) De acordo com a defini¢do da Ryanair, as economias de gama ocorrem quando uma companhia aérea explora plataformas em vérios
aeroportos e tem potencial para partilhar os custos num vasto leque de rotas, o que dificulta a situagdo para os concorrentes.

(**) De acordo com a defini¢do da Ryanair, as economias de rede ocorrem quando uma companhia aérea explora plataformas e pode
atingir fatores de carga mais elevados e, por conseguinte, maiores ganhos de eficiéncia em termos de custos em resultado do
transporte de passageiros em ligagdo. A Ryanair acrescenta que as trés principais plataformas operacionais da SAS se situam nos
aeroportos de Copenhaga, Oslo e Estocolmo, que descreve como constituindo «a espinha dorsal da sua rede de voos.

(®% Sdo estes: o aeroporto de Copenhaga, o aeroporto de Estocolmo-Arlanda, o aeroporto de Oslo, o aeroporto de Trondheim, o
aeroporto de Bergen, o aeroporto de Stavanger, o aeroporto de Goteborg Landvetter, o aeroporto de Billund, o aeroporto de
Helsinquia, o aeroporto de Londres-Heathrow, o aeroporto de Aarhus, o aeroporto de Luled, o aeroporto de Taline, o aeroporto de
Aalborg, o aeroporto de Mdlaga, o aeroporto de Vilnius, o aeroporto de Tromse, o aeroporto de Diisseldorf, o aeroporto de
Estugarda, o acroporto de Gdansk-Lech Walesa, o aeroporto de Bodg, o aeroporto de Hamburgo e aeroporto de Amesterddo.

(**) Sdo estes: o aeroporto de Copenhaga, o aeroporto de Estocolmo-Arlanda, o aeroporto de Oslo, o aeroporto de Trondheim, o
aeroporto de Bergen, o aeroporto de Stavanger, o aeroporto de Goteborg Landvetter, o aeroporto de Billund, o aeroporto de
Helsinquia, o aeroporto de Londres-Heathrow, o aeroporto de Milaga, o aeroporto de Tromsg, o aeroporto de Diisseldorf, o
aeroporto de Estugarda, o acroporto de Hamburgo e acroporto de Amesterdao.
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6.3.5.1.3. Critérios para a apreciacdo do poder de mercado da SAS nos aeroportos relevantes

(456) A constatagdo da existéncia de um poder de mercado significativo exige, nomeadamente, um exame de todos os
fatores suscetiveis de exercer uma pressio suficiente sobre o comportamento da empresa em causa. A apreciagio da
pressdo concorrencial exercida sobre uma empresa ndo se pode basear exclusivamente na situagio do mercado
existente. O impacto potencial da expansio dos concorrentes reais ou da entrada de concorrentes potenciais,
incluindo a ameaca de tal expansdo ou entrada, ¢ igualmente relevante.

(457) Neste contexto, para efeitos da apreciagdo do poder de mercado da SAS no caso em aprego, a Comissdo teve em
conta a estrutura concorrencial em cada aeroporto relevante e, em especial, i) as pressdes impostas pelos
prestadores existentes de servicos de transporte aéreo de passageiros (companhias aéreas que operam no aeroporto)
e, nomeadamente, a posi¢do no mercado do beneficidrio e dos seus concorrentes reais (sec¢do 6.3.5.1.3.1), e ii) as
pressdes impostas pela ameaca credivel de expansdo futura desses concorrentes reais ou de entrada de concorrentes
potenciais (sec¢des 6.3.5.1.3.2 € 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Quotas de mercado em termos de voos e lugares como indicadores das estruturas concorrenciais
existentes

(458) As quotas de mercado expressas em fungdio do ndmero de voos oferecidos (frequéncias) ou de lugares
disponibilizados num aeroporto relevante constituem uma primeira indicagdo ttil da posi¢do de mercado de uma
companhia aérea e das pressdes concorrenciais efetivas a que estd sujeita.

(459) Uma quota de voos (ou frequéncias) (**) é definida como o ricio entre o ndmero de voos (ou frequéncias) operados
por uma transportadora aérea num aeroporto e o niimero total de voos (ou frequéncias) operados por todas as
transportadoras aéreas nesse aeroporto. Corresponde ao récio entre o niimero de faixas hordrias utilizadas por uma
transportadora aérea num aeroporto e o niimero total de faixas horarias utilizadas por todas as transportadoras
aéreas nesse aeroporto. Além disso, corresponde ao ricio entre o nimero de faixas hordrias atribuidas a uma
transportadora aérea num aeroporto e o nimero total de faixas hordrias atribuidas a todas as transportadoras
aéreas nesse aeroporto (*).

(460) Uma quota de lugares é definida como o racio entre o niimero de lugares disponibilizados (ou seja, oferecidos) por
uma transportadora aérea num aeroporto e o nimero total de lugares disponibilizados por todas as transportadoras
aéreas nesse aeroporto. Trata-se, portanto, de um indicador da percentagem de capacidade oferecida por uma
transportadora aérea em relagdo a capacidade total oferecida num aeroporto.

(461) Em conformidade com a jurisprudéncia relativa a posi¢do dominante no mercado (**), a Comissdo considerou que i)
era pouco provavel que a SAS detivesse um poder de mercado significativo nos aeroportos relevantes em que a sua
quota de voos e a sua quota de lugares eram inferiores a 40 %, ii) deveriam ser tidos em conta fatores adicionais, em
especial os que refletem as pressdes decorrentes da concorréncia potencial (***), para a apreciacdo da existéncia de
um poder de mercado para efeitos do ponto 72 do Quadro Tempordrio, nos casos em que a SAS detinha uma quota
de voos ou uma quota de lugares igual ou superior a 40 % nos aeroportos relevantes.

(% Na presente decisdo, entende-se por frequéncia um voo de ida e volta ou dois voos (um voo de partida do aeroporto em causa para um
destino e um voo de chegada do destino ao aeroporto em causa).

(¥*")Nos termos do Regulamento Faixas Hordrias, uma transportadora tem de utilizar pelo menos 80 % de uma série de faixas hordrias
atribuidas. Caso contrdrio, a série de faixas hordrias atribuidas ¢ devolvida a reserva de faixas hordrias (regra «usar ou perder). Os
dados mostram que, nos aeroportos mais congestionados, a utilizagdo das faixas hordrias é, em todo o caso, geralmente superior
a 95 % (ver, por exemplo, o documento IATA Submission — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots, dezembro de 2019, p. 37,
disponivel em: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). Por conseguinte, nesses aeroportos, a diferenca entre o
namero de faixas hordrias utilizadas e o niimero de faixas hordrias atribuidas é limitada.

(¥%) Ver, por exemplo, acorddo de 14 de fevereiro de 1978, United Brands Company/Comissdo, C-27/76, ECLLEU:C:1978:22; acérdio de
13 de fevereiro de 1979, Hoffmann-Laroche/Comissdo, C-85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(*%) A concorréncia potencial pode ser criada por importantes capacidades de produ¢do nio utilizadas (neste caso, faixas hordrias ndo
utilizadas) (ver ac6rddo de 13 de fevereiro de 1979, Hoffmann-La Roche/Comissdo, C-85/76, ECLLEU:C:1979:36, n.° 48).
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6.3.5.1.3.2.  Obstaculos a expansdo ou a entrada

(462) Para efeitos da apreciacdo das pressdes decorrentes da concorréncia real e potencial, a Comissdo considera que
importa ter em conta os obstdculos a expansdo ou a entrada com que se confrontam outras transportadoras aéreas
que ndo o beneficidrio. Para poder prestar servicos de transporte aéreo de passageiros, uma transportadora aérea
tem de ter acesso as infraestruturas aeroportudrias. Nos aeroportos coordenados, as transportadoras aéreas tém de
dispor de faixas hordrias para explorar rotas com origem ou destino nesses acroportos. Com efeito, de acordo com
a jurisprudéncia, o principal obsticulo a entrada no setor dos transportes aéreos da Unido ¢ a falta de faixas hordrias
disponiveis nos grandes aeroportos (*). Neste contexto, um elevado nivel de congestionamento do aeroporto reflete
as limitacdes de capacidade do aeroporto enfrentadas por uma transportadora aérea, o que afeta a sua capacidade de
exercer efetivamente pressdo sobre o comportamento do beneficidrio.

(463) Nas suas observagdes, a Ryanair critica a Comissdo por se ter centrado nas limitagdes em termos de faixas hordrias
como o tnico obstdculo a entrada. Por um lado, a Ryanair alega que existem outros fatores que podem impedir um
concorrente potencial de fixar ou expandir a sua presenga, tais como: as economias de gama, a imagem de marca, as
promogdes e a fidelizagdo de clientes, economias de rede ou o risco de retaliacdo agressiva por parte dos operadores
histéricos. A Ryanair limita-se a enumerar estes quatro elementos.

(464) No entanto, a Comissdo observa que: i) dois destes elementos (as economias de gama e as economias de rede) estdo,
de facto, relacionados com as limitagdes em termos de faixas hordrias, uma vez que a capacidade de alcancar essas
economias (ganhos de eficiéncia em termos de custos) depende da capacidade de uma companhia aérea para
explorar um ndimero suficientemente elevado de rotas com origem e destino no aeroporto e, por conseguinte, da
sua capacidade para obter acesso a um ndmero suficientemente elevado de faixas hordrias no aeroporto, ii) a
imagem de marca, as promogdes e a fidelizacdo de clientes dizem respeito a capacidade para servir uma categoria
especifica de passageiros (passageiros com beneficios exclusivos ou sensiveis ao fator tempo) e ndo a capacidade
global para operar com origem ou destino num aeroporto e, de um modo geral, fazem parte dos beneficios
resultantes das operagdes de plataforma ('), que sdo tidos em conta na identificagdo dos aeroportos relevantes
(limitados as bases do beneficidrio) e iii) o elemento remanescente (risco de retaliagio agressiva por parte dos
operadores histdricos) é especificamente abordado pela outra medida destinada a evitar distor¢des indevidas da
concorréncia estabelecida no ponto 71 do Quadro Temporario, que se aplica, nomeadamente, aos mercados em que
a SAS tem um poder de mercado significativo.

(465) Por outro lado, a Ryanair alega que a relativa estabilidade das quotas de mercado da SAS em termos de lugares
disponibilizados nos aeroportos relevantes ao longo do tempo (com exce¢do do aeroporto de Copenhaga) mostra
que é provavel que existam outros obstdculos, para além do congestionamento aeroportudrio, que impedem os
concorrentes de entrar nesses aeroprtos ou de af expandir significativamente a sua presenca.

(466) No entanto, a Ryanair ndo apresenta qualquer prova da existéncia de tais obstdculos a entrada ou a expansdo nos
aeroportos relevantes, nem qualquer indicio de que as companhias aéreas tenham sido dissuadidas de entrar ou de
se expandir devido a esses alegados obstdculos. Pelo contrério, as alega¢des da Ryanair relativas aos obstdculos a
entrada e a expansdo parecem ser contrariadas pela sua argumentagao relativa ao principio da ndo discriminagio e
as regras de livre circulacdo (considerando 169). Concretamente, a Ryanair apresentou dados (*) que mostram que
as transportadoras de baixo custo foram responsdveis por 66 % do crescimento da capacidade de lugares entre
2014 e 2019 na Dinamarca, enquanto a SAS e a Danish Air Transport apenas asseguraram 3 % do crescimento
registado durante este periodo de cinco anos. Na Suécia, as transportadoras de baixo custo foram responséaveis por
40 % do crescimento da capacidade de lugares intraeuropeia entre 2014 e 2019, ao passo que a SAS e a Braathens
apenas asseguraram 22 % do crescimento registado durante este periodo de cinco anos. Estes dados a nivel nacional
sdo corroborados pelos dados recolhidos pela Dinamarca e pela Suécia a nivel aeroportudrio, que mostram que o
nimero de passageiros transportados por transportadoras de baixo custo aumentou 43 % no aecroporto de
Copenhaga e 25 % no aeroporto de Estocolmo-Arlanda durante o periodo de 2014-2019 (**)). O crescimento das
transportadoras de baixo custo indica que os argumentos apresentados pela Ryanair em relagdo a outros obstdculos
a entrada e a expansdo para além das limita¢des em termos de faixas hordrias ndo sio fundamentados e tendem a
confirmar as conclusdes preliminares da Comissdo na decisdo de inicio do procedimento, segundo as quais os
concorrentes da SAS nido enfrentam qualquer obstdculo importante a entrada ou a expansio em nenhum aeroporto
relevante.

(**) Ver ac6rddo de 4 de julho de 2006, EasyJet/Comissdo, T-177/04, EU:T:2006:187, n.° 166.

(**!) Ver, por exemplo, processo AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, n.° 59; processo AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/Air
Canada, n.° 49.

(*?) Estudo de mercado sobre as companhias aéreas.

(***) Resposta ao pedido de informagdes da Comissdo de 16 de outubro de 2023.
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(467)

(468)

(469)

(470)

471)

(472)

Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que, na sua andlise da existéncia de obstdculos a entrada e a
expansio para efeitos da apreciacio do poder de mercado da SAS nos aeroportos relevantes, é pertinente
concentrar-se nas limitacdes em termos de faixas hordrias.

6.3.5.1.3.3.  Quotas de faixas hordrias e niveis de congestionamento como indicadores de potenciais estruturas
concorrenciais

Na decisdo de inicio do procedimento, para cada um dos aeroportos relevantes em relacdo aos quais as quotas de
mercado da SAS em termos de voos e de lugares eram insuficientes para excluir um poder de mercado significativo
da SAS, a Comissdo utilizou dois indicadores adicionais, a saber, a quota de faixas hordrias da SAS no aeroporto,
juntamente com o nivel de congestionamento no aeroporto.

Uma quota de faixas hordrias é definida como o ricio entre o nimero de faixas hordrias atribuidas a uma
transportadora aérea num aeroporto e o total de faixas hordrias disponiveis nesse aeroporto (ou seja, a capacidade
aeroportudria, correspondente a soma do niimero de faixas hordrias atribuidas a todas as transportadoras aéreas e o
nimero de faixas hordrias ndo atribuidas, que poderiam ser utilizadas para a expansio ou a entrada de
transportadoras aéreas no aeroporto).

A Comissdo utilizou a classificagdo como aeroporto coordenado ao abrigo do Regulamento Faixas Hordrias como
primeiro indicador de um elevado nivel de congestionamento de um aeroporto.

Para os aeroportos coordenados, o nivel real de congestionamento ¢ calculado dividindo o nimero de faixas horarias
atribuidas a todas as transportadoras aéreas no aeroporto na temporada IATA em causa pela capacidade total do
aeroporto (em termos de faixas hordrias) nessa temporada IATA. Um nivel médio de congestionamento inferior
a 60 % durante o hordrio de funcionamento néo seria, a primeira vista, problematico (**%).

Nas suas observagdes, a Ryanair alega que a Comissdo centra de forma inadequada a sua apreciagio do poder de
mercado da SAS nas quotas de faixas hordrias em vez de a centrar nas quotas de mercado. Esta alegagdo resulta de
uma concegdo errada do objetivo especifico da andlise do poder de mercado do beneficidrio nos termos do ponto
72 do Quadro Temporério. Esse objetivo consiste em identificar os mercados em que a concorréncia é mais
suscetivel de ser prejudicada pelo auxilio, ou seja, os mercados em que o beneficidrio goza de uma posigdo de poder
econdémico que lhe permite impedir a manutencio de uma concorréncia efetiva. Uma vez que o auxilio visa
preservar a capacidade do beneficidrio para exercer atividade (e ndo as suas atividades reais), o poder de mercado
significativo do beneficidrio estd diretamente relacionado com a sua capacidade para continuar a operar voos com
origem e destino nos aeroportos relevantes, em detrimento da entrada ou expansdo dos concorrentes. As quotas de
mercado da SAS, expressas em termos de frequéncias ou lugares, sdo indicadores da concorréncia efetiva que a SAS
enfrenta na prestagdo de servigos de transporte aéreo de passageiros num aeroporto. Em contrapartida, a quota de
faixas hordrias da SAS no aeroporto, complementada pela apreciacdo do congestionamento nesse aeroporto, reflete
as pressdes concorrenciais tanto reais como potenciais com que a SAS se defronta. Com efeito, esses indicadores ndo
s6 refletem as atividades atuais de servigos de transporte aéreo de passageiros das diferentes companhias aéreas ja
presentes, mas também as suas possibilidades de expansdo (por exemplo, através da abertura de novas rotas ou do
aumento das frequéncias), bem como a possibilidade de novas entradas de companhias aéreas ainda ndo ativas no
aeroporto (*).

(**) Ver, por exemplo, processos M.8672 — easyJet/Certain Air Berlin Assets, n.° 114; M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin Assets, n.° 196.
Ver também o acérddo de 20 de outubro de 2021, Polskie Linie Lotnicze «LOT»/Comissdo T-296/18, EU:T:2021:724, n.° 111. As
condi¢des de exploragido nos aeroportos relevantes podem variar devido, nomeadamente, a diferentes hordrios de funcionamento,
proibicdes de voos noturnos e restri¢des de circulagio. Para efeitos de comparabilidade, a Comissio teve em consideragdo as quotas de
faixas hordrias e os niveis de congestionamento aeroportudrio entre as 6h00 e as 21h59 na hora local (ou seja, entre as 4h00 e as
19h59 UTC durante a temporada de verdo IATA e entre as 5h00 e as 20h59 UTC durante a temporada de inverno IATA).

(**) O relatério da Oxera ndo contradiz este ponto de vista no ponto 5.62: «as quotas de mercado indicam a posi¢do da SAS em relagdo aos
concorrentes existentes, ao passo que a capacidade disponivel (quando existe um baixo congestionamento) indica o potencial de
entrada de novos concorrentes ou de expansdo dos concorrentes existentes (partindo do principio de que ndo existem outros
obstdculos a entrada). As quotas de faixas hordrias combinam ambas as medidas». No entanto, hd que salientar que, no ponto seguinte
(ponto 5.63), o relatério da Oxera desvirtua o quadro analitico aplicado pela Comissdo, uma vez que a Comissdo ndo utiliza a quota de
faixas hordrias da SAS sem fazer referéncia ao nivel de congestionamento do aeroporto. Por conseguinte, contrariamente ao que
sustenta a Ryanair e utilizando o exemplo numérico proposto no relatério da Oxera, a Comissdo distinguiria entre as situagdes em
que: i) a quota de faixas hordrias da SAS é de 40 % e o congestionamento aeroportudrio é de 60 % (a quota de voos da SAS ¢ de
66,7 %) e ii) a quota de faixas hordrias da SAS é de 40 % e o congestionamento aeroportudrio é de 100 % (a quota de voos da SAS ¢ de
40 %, mas «ndo pode ser posta em causa»).
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(473) Tendo em conta o que precede, a Comissdo considera que as observagdes da Ryanair ndo pdem em causa o cardter
adequado da quota de faixas hordrias detida pela SAS, em conjunto com o nivel de congestionamento do aeroporto,
enquanto fatores particularmente relevantes para a apreciacio das pressdes impostas a SAS pela concorréncia atual e
potencial e, consequentemente, para a apreciacio do poder de mercado da SAS (2*9).

6.3.5.1.3.4.  Conclusdo

(474) A Comissdo conclui que os indicadores seguintes sdo os pardmetros mais precisos para apreciar o poder de mercado
da SAS nos termos do ponto 72 do Quadro Tempordrio: em primeiro lugar, a quota de voos e de frequéncias da SAS
nos aeroportos relevantes e, em segundo lugar, se pelo menos uma destas quotas atingir 40 %, a quota de faixas
horérias da SAS em conjunto com o nivel de congestionamento do aeroporto, complementados, se for caso disso,
pela quota de faixas hordrias ou pela dimensdo relativa da frota de aeronaves dos seus concorrentes baseadas no
aeroporto.

6.3.5.1.4. Aplicagdo dos critérios para a apreciagdo do poder de mercado da SAS nos aeroportos relevantes

(475) A Dinamarca e a Suécia apresentaram dados sobre a quota-parte das frequéncias, a quota-parte dos lugares e a quota
de faixas hordrias da SAS nos aeroportos relevantes e sobre os niveis de congestionamento nesses aeroportos.
Relativamente aos concorrentes da SAS, a Dinamarca e a Suécia indicaram o nimero de faixas hordrias que lhes
foram atribuidas, bem como uma estimativa do niimero de aeronaves que tém estacionadas nos aeroportos
relevantes. A Comissdo verificou a exatiddo global dos dados apresentados pela Dinamarca e pela Suécia com base,
nomeadamente, em dados estatisticos recolhidos pelo Online Coordination System (sistema de coordenagdo em
linha) (*¥).

(476) Com base nesses dados, dos 16 aeroportos relevantes, a quota-parte da SAS nas frequéncias semanais operadas e a
quota-parte dos lugares disponibilizados eram inferiores a 40 % durante a temporada de verdo IATA 2019 e a
temporada de inverno IATA 2019/2020 em 11 desses aeroportos coordenados (**)). Na decisdo de inicio do
procedimento, em conformidade com a jurisprudéncia relativa a posi¢io dominante no mercado (ver n.° 441 supra),
a Comissdo considerou que era improvavel que a SAS tivesse um poder de mercado significativo nesses aeroportos.

(477) A Ryanair considera que a Comissdo deveria avaliar, pelo menos, os 16 acroportos relevantes de forma mais
pormenorizada, nomeadamente o congestionamento em diferentes momentos do dia e os obsticulos a entrada que
ndo as limita¢des em termos de faixas hordrias. No entanto, a Ryanair ndo apresenta nenhum elemento suscetivel de
por em causa a conclusdo de que a SAS ndo dispde de um poder de mercado significativo nos aeroportos relevantes
em que as suas quotas-partes das frequéncias e dos lugares disponibilizados sdo inferiores a 40 %. Concretamente,
ndo hd qualquer indica¢do, nas observagdes da Ryanair, de que os concorrentes efetivos ou potenciais da SAS nio
estejam em condi¢des de limitar efetivamente as operagdes da SAS nesses acroportos. Pelo contrario, as observagdes
da Ryanair demonstram antes a capacidade dos concorrentes da SAS para crescerem sem entraves nesses aeroportos.

(478) Os cinco aeroportos coordenados no EEE em que a quota-parte das frequéncias semanais operadas ou dos lugares
disponibilizados pela SAS excedeu 40 % na temporada de verdo IATA 2019 ou na temporada de inverno
TATA 2019/2020 sdo os seguintes: o aeroporto de Copenhaga, o aeroporto de Estocolmo-Arlanda, o aeroporto de
Trondheim, o acroporto de Stavanger e o acroporto de Tromse. Para esses aeroportos, as quotas de mercado da SAS
em termos de frequéncias e de lugares disponibilizados no aeroporto constituem uma primeira indicagdo da
eventual existéncia de um poder de mercado significativo. No entanto, estes pardmetros ndo sdo, por si s,
suficientes para chegar a uma conclusdo definitiva sobre se a SAS possui um poder de mercado significativo nos
termos do ponto 72 do Quadro Temporadrio.

(479) A Comissdo continuard, assim, a avaliar o poder de mercado da SAS nesses cinco aeroportos, tendo em conta, em
conjunto, os seguintes indicadores adicionais: i) a quota de faixas horarias da SAS no aeroporto, sobretudo nos
aeroportos de Copenhaga e Estocolmo-Arlanda, nas horas de ponta (***) e ii) o nivel de congestionamento no
aeroporto. Por uma questdo de exaustividade, a Comissdo comparard igualmente o ntimero de aeronaves
estacionadas pela SAS e pelos seus concorrentes no aeroporto, como uma aproximagio complementar dos
respetivos pontos fortes relativos.

(**%) Esta conclusdo estd em conformidade com o quadro analitico aplicado pela Comissdo no ambito da abordagem aeroporto a acroporto
em decisdes prévias de concentragdo (ver, nomeadamente, processo M.8633 — Lufthansa/Certain Air Berlin assets (2017), n.* 165-184).

(*) O Online Coordination System é um portal em linha multicoordenadores, utilizado em 118 aeroportos em 31 paises em todo o
mundo. Disponibiliza, aos utilizadores registados, uma vasta gama de ferramentas para consultar, ordenar, visualizar e descarregar
informagdes sobre faixas hordrias e horarios.

(**%) Sdo estes: 0 aeroporto de Oslo (inferior a 40 %), o aeroporto de Bergen (inferior a 40 %), o aeroporto de Goteborg Landvetter (inferior
a 20 %), o aeroporto de Billund (inferior a 20 %), o aeroporto de Helsinquia (inferior a 5 %), o aeroporto de Londres-Heathrow (inferior
a 5 %), o acroporto de Mélaga (inferior a 5 %), o aeroporto de Diisseldorf (inferior a 5 %), o aeroporto de Estugarda (inferior a 5 %), o
aeroporto de Hamburgo (inferior a 5 %), o aeroporto de Amesterdao (inferior a 5 %).

(**%) A Comissdo classifica como <horas de ponta» as faixas hordrias para as quais o nivel de congestionamento num determinado aeroporto
¢ muito elevado e, por conseguinte, muito limitado, ou em que ndo resta qualquer capacidade de entrada ou expansio.
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(480) Tal como descrito nas sec¢des 6.3.5.1.4.1 a 6.3.5.1.4.5, a quota-parte das frequéncias ou dos lugares da SAS nio
excede 50 % em nenhum desses cinco aeroportos e, mais importante ainda, a quota de faixas hordrias da SAS em
cada aeroporto ¢é baixa ou moderada e esses aeroportos ndo estdo altamente congestionados. Na decisdo de inicio
do procedimento, a Comissdo considerou que esses indicadores eram suficientes para concluir que a SAS ndo tem
um poder de mercado significativo nos aeroportos de Copenhaga, Estocolmo-Arlanda, Trondheim, Stavanger ou
Tromse. Nas suas observagdes, a Ryanair argumenta que a apreciacdo do poder de mercado da SAS exige que se
tenham em conta outras caracteristicas da estrutura do mercado, tais como o grau de fragmentagdo dos
concorrentes nos aeroportos relevantes ou aas pressdes concorrenciais que estes impdem a SAS. No entanto, a
Ryanair ndo explica de que forma estas outras caracteristicas poriam em causa a existéncia de pressdes
concorrenciais impostas a SAS, nomeadamente sob a forma de uma potencial entrada ou expansio de
concorrentes, que, gracas ao nivel moderado de congestionamento nos acroportos, seriam provéveis, atempadas e
suficientes. No entanto, tal como indicado no considerando 480, por uma questdo de exaustividade, a Comissio
terd igualmente em conta a posi¢do de mercado relativa dos concorrentes da SAS na apreciagio que se segue do
poder de mercado da SAS nos aeroportos de Copenhaga, Estocolmo-Arlanda, Trondheim, Stavanger e Tromse (**°).

6.3.5.1.4.1.

(481) No aeroporto de Copenhaga, as quotas de mercado da SAS atingiram 40 % apenas com base nas frequéncias
semanais (temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020: 40 %). Foram inferiores a 40 % com
base nos lugares disponibilizados (temporada de verdo IATA 2019: 36 %; temporada de inverno IATA 2019/2020:

38 %).

(482) Além disso, como indicado no quadro 7, o nivel de congestionamento no aeroporto de Copenhaga antes do surto
de COVID-19 era moderado. As transportadoras aéreas dispostas a expandir-se para o acroporto de Copenhaga ou
a entrar neste aeroporto ndo enfrentavam obstdculos significativos. Por conseguinte, a SAS era condicionada, nio
s6 por concorrentes ja ativos no aeroporto de Copenhaga (que representam uma quota de mercado agregada de,
pelo menos, 60 % em ambas as temporadas IATA), mas também pela ameaga de expansdo desses concorrentes e de
entrada de concorrentes novos. As fortes pressdes a que a SAS estava sujeita s3o ilustradas pela quota média de faixas

horérias da SAS, que ndo ultrapassou os 16 % em 2019.

Quadro 7

Apreciagio do poder de mercado da SAS no aeroporto de Copenhaga

Quota de faixas hordrias da SAS e nivel de congestionamento no aeroporto de Copenhaga

Temporada IATA | Quota média de faixas | Trés quotas de faixas Nivel médio de Trés niveis de
hordrias da SAS hordrias mais elevadas | congestionamento do congestionamento mais
da SAS aeroporto elevados do aeroporto
Verdo de 2019 16 % 32 % (faixa hordria: | 43 % 73 % (faixa horéria:
5h00-5h59 UTQ) 6h00-6h59 UTC)
32 % (faixa horéria: 72 % (faixa horéria:
6h00-6h59 UTC) 5h00-5h59 UTC)
30 % (faixa hordria: 70 % (faixa hordria:
14h00-14h59 UTC) 17h00-17h59 UTC)
Inverno- 14 % 34 % (faixa hordria: | 37 % 67 % (faixa hordria:
2019-2020 6h00-6h59 UTC) 7h00-7h59 UTQ)

32 % (faixa hordria:
7h00-7h59 UTC)

28 % (faixa hordria:
16h00-16h59 UTC)

64 % (faixa hordria:
18h00-18h59 UTC)%

63 % (faixa hordria:
19h00-19h59 UTC)

(*°) De um modo geral, a Comissdo considera infundadas as alega¢des da Ryanair sobre a fraca posi¢io de mercado dos concorrentes da
SAS nos aeroportos relevantes. Concretamente, a Ryanair ndo apresenta qualquer elemento que ponha efetivamente em causa a forte
presenca da Norwegian Air Shuttle nos aeroportos noruegueses (em especial nos aeroportos de Trondheim, Stavanger e Tromsg), bem
como nos aeroportos de Copenhaga e de Estocolmo-Arlanda. Tdo-pouco explica por que razdo a posi¢do da Widerge no aeroporto de
Tromsg, que utiliza como plataforma para o Norte da Noruega, deve ser descartada. Tendo em conta o perfil especifico desses
aeroportos relevantes, as dificuldades financeiras da Norwegian Air Shuttle no momento da concessdo do auxilio ou a incidéncia
regional da Widerge ndo podem, por si s6, justificar a afirmagdo da Ryanair de que estas companhias aéreas ndo impunham pressdes
concorrenciais significativas a SAS, em especial nos acroportos noruegueses, e de que os aeroportos relevantes se caracterizavam por

uma fragmentacio significativa dos concorrentes vidveis.
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(483) Além disso, a Comissdo observa que a SAS tinha 12 aeronaves estacionadas no aeroporto, tanto na temporada de
verdo IATA 2019 como na temporada de inverno IATA 2019/2020. De acordo com as estimativas apresentadas
pela Dinamarca e pela Suécia, vérias outras companhias aéreas exploravam uma base no aeroporto de Copenhaga,
incluindo a Norwegian Air Shuttle (10 aeronaves estacionadas na temporada de verdo IATA 2019 e sete na
temporada de inverno IATA 2019/2020), o Grupo Lufthansa (Lufthansa, Brussels Airlines, Austrian, Swiss: cinco
aeronaves estacionadas na temporada de verdo IATA 2019 e quatro na temporada de inverno IATA 2019/2020) e
Air France-KLM (duas aeronaves estacionadas nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020).

(484) Tendo em conta i) a quota-parte moderada das frequéncias semanais e dos lugares disponibilizados pela SAS no
aeroporto de Copenhaga em ambas as temporadas IATA (no méaximo 40 %), ii) a posi¢do limitada em termos de
quota de faixas hordrias da SAS no aeroporto de Copenhaga em ambas as temporadas IATA (em média, inferior
a 20 %), iii) a capacidade de faixas hordrias disponivel no aeroporto de Copenhaga em ambas as temporadas IATA e
iv) a presenca de concorrentes relativamente fortes, a Comissdo conclui que, para efeitos da presente decisdo, a SAS
ndo possui um poder de mercado significativo no mercado da prestagio de servigos de transporte aéreo de
passageiros com origem e destino no aeroporto de Copenhaga.

6.3.5.1.4.2.

Apreciagdo do poder de mercado da SAS no aeroporto de Estocolmo-Arlanda

(485) No aeroporto de Estocolmo-Arlanda, as quotas de mercado da SAS excederam 40 % com base nas frequéncias
semanais e nos lugares disponibilizados, sem, no entanto, atingirem 50 % (temporada de verdo IATA 2019: 48 %
com base nas frequéncias semanais e 42 % com base nos lugares disponibilizados; temporada de inverno
TATA 2019/2020: 47 % com base nas frequéncias semanais e 45 % com base nos lugares disponibilizados).

(486) Contudo, como indicado no quadro 8, o nivel de congestionamento no aeroporto de Estocolmo-Arlanda antes do
surto de COVID-19 era moderado. As transportadoras aéreas dispostas a expandir-se para o aeroporto de
Estocolmo-Arlanda ou a entrar neste aeroporto ndo enfrentavam obstaculos significativos. Por conseguinte, a SAS
era condicionada, ndo sé por concorrentes ja ativos no aeroporto de Estocolmo-Arlanda (que representam uma
quota de mercado agregada de, pelo menos, 52 % em ambas as temporadas IATA), mas também pela ameaca de
expansdo desses concorrentes e de entrada de concorrentes novos. As fortes pressdes a que a SAS estava sujeita sdo
ilustradas pela quota média de faixas hordrias limitada da SAS, que néo ultrapassou os 16 % em 2019.

Quadro 8

Quota de faixas horérias da SAS e nivel de congestionamento no aeroporto de Estocolmo-Arlanda

Temporada IATA

Quota média de
faixas hordrias da

Trés quotas de faixas
horérias mais elevadas da

Nivel médio de
congestionamento do

Trés niveis de
congestionamento mais

SAS SAS aeroporto elevados do aeroporto

Verdo de 2019 16 % 30 % (faixa hordria: 36 % 59 % (faixa hordria:

6h00-6h59 UTC) 13h00-13h59 UTC)

29 % (faixa horéria: 58 % (faixa horéria:

5h00-5h59 UTC) 6h00-6h59 UTC)

29 % (faixa hordria: 58 % (faixa hordria:

12h00-12h59 UTCQ) 15h00-15h59 UTC)
Inverno- 14 % 32 % (faixa hordria: 31% 62 % (faixa horaria:
2019-2020 16h00-16h59 UTC) 7h00-7h59 UTC)

28 % (faixa horaria:
6h00-6h59 UTC)

27 % (faixa horaria:
7h00-7h59 UTC)

56 % (faixa hordria:
16h00-16h59 UTC)%

52 % (faixa hordria:
19h00-19h59 UTC)
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(487)

(488)

(489)

(490)

(491)

(492)

Além disso, a Comissdo observa que a SAS tinha 17 aeronaves estacionadas no aeroporto na temporada de verdo
IATA 2019 e 16 aeronaves na temporada de inverno IATA 2019/2020. De acordo com as estimativas apresentadas
pela Dinamarca e pela Suécia, vdrias outras companhias aéreas exploravam uma base no aeroporto de Estocolmo-
-Arlanda, incluindo a Norwegian Air Shuttle (11 aeronaves estacionadas na temporada de verdo IATA 2019 e cinco
na temporada de inverno IATA 2019/2020), o Grupo Lufthansa (Lufthansa e Austrian: trés aeronaves estacionadas
na temporada de verdo IATA 2019 e na temporada de inverno IATA 2019/2020) e Air France-KLM (duas aeronaves
estacionadas nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020).

Por conseguinte, embora as quotas-partes das frequéncias semanais e dos lugares disponibilizados da SAS no
aeroporto de Estocolmo-Arlanda em ambas as temporadas IATA sejam relativamente elevadas (sem contudo
excederem 48 %), a Comissdo conclui, com base i) na posi¢do limitada em termos de quota de faixas horarias da
SAS no aeroporto de Estocolmo-Arlanda em ambas as temporadas IATA (em média, inferior a 20 %), ii) na
capacidade significativa em termos de faixas hordrias disponivel no aeroporto de Estocolmo-Arlanda em ambas as
temporadas TATA, incluindo nas horas de ponta, e iii) na presenca de concorrentes relativamente fortes, que, para
efeitos da presente decisdo, a SAS ndo possui um poder de mercado significativo no mercado da prestagio de
servicos de transporte aéreo de passageiros com origem e destino no aeroporto de Estocolmo-Arlanda.

6.3.5.1.4.3.  Aprecia¢do do poder de mercado da SAS no aeroporto de Trondheim

No aeroporto de Trondheim, as quotas de mercado da SAS excederam 40 % com base nas frequéncias semanais e
nos lugares disponibilizados, atingindo 50 % apenas durante uma temporada e apenas com base nos lugares
disponibilizados (temporada de verdo IATA 2019: 43 % com base nas frequéncias semanais e 50 % com base nos
lugares disponibilizados; temporada de inverno IATA 2019/2020: 41 % com base nas frequéncias semanais e 48 %
com base nos lugares disponibilizados).

No entanto, o nivel de congestionamento no aeroporto antes da pandemia de COVID-19 era moderado, pelo que as
transportadoras aéreas dispostas a expandir-se para o aeroporto de Trondheim ou a entrar neste aeroporto nio
enfrentavam obstaculos significativos (*'). Além disso, a quota média estimada de faixas hordrias da SAS seria
limitada e, em qualquer caso, inferior a 20 % em 2019 (temporada de verdo IATA 2019: 19 %; temporada de
inverno IATA 2019/2020: 17 %). Por conseguinte, a SAS era condicionada, ndo s6 por concorrentes j ativos no
aeroporto de Trondheim (que representam uma quota de mercado agregada de, pelo menos, 49 % em ambas as
temporadas IATA), mas também pela ameaga de expansio desses concorrentes e de entrada de concorrentes
novos (*?).

Além disso, a Comissdo observa que, de acordo com as estimativas fornecidas pela Dinamarca e pela Suécia, o
aeroporto de Trondheim era utilizado como base ndo s6 pela SAS (10 aeronaves estacionadas tanto na temporada
de verdo IATA 2019 e como na temporada de inverno IATA 2019/2020), mas também pela Norwegian Air Shuttle
(duas aeronaves estacionadas nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020) e pela KLM (uma
aeronave estacionada nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020).

A luz do que precede, a Comissdo conclui que, para efeitos da presente decisdo, a SAS ndo possui um poder de
mercado significativo no mercado da prestagdo de servicos de transporte aéreo de passageiros com origem e destino
no aeroporto de Trondheim.

(*") A coordenagdo no aeroporto de Trondheim deve-se a limitagdes nos terminais, e ndo a limita¢des na pista, pelo que a capacidade deste
aeroporto ¢ expressa, nomeadamente, no nimero maximo de passageiros que partem ou chegam ou no niimero maximo de partidas
internacionais, e ndo no nimero de movimentos. Por conseguinte, ¢ dificil traduzir a capacidade aeroportudria no niimero de faixas
hordrias. Nao obstante, tendo em conta o limite mdximo de capacidade expresso em ntimero de partidas internacionais por hora (sete)
e considerando, de forma conservadora, que todas as faixas hordrias de partida atribuidas as companhias aéreas (estimadas em metade
do total das faixas hordrias atribuidas, sendo a outra metade constituida por faixas horarias de chegada) sio dedicadas a voos
internacionais, o nivel de congestionamento de Trondheim seria inferior a 50 % em 2019 (temporada de verdo IATA 2019: 45 %;
temporada de inverno IATA 2019/2020: 43 %).

(*%) Tendo em conta o limite mdximo de capacidade no aeroporto de Trondheim expresso em nimero de partidas internacionais por hora
(sete) e considerando, de forma conservadora, que todas as faixas hordrias de partida atribuidas a SAS (estimadas em metade das faixas
hordrias que lhe sdo atribuidas, sendo a outra metade constituida por faixas hordrias de chegada) sdo dedicadas a voos internacionais, a
quota média de faixas hordrias da SAS seria inferior a 20 % em 2019 (temporada de verdo IATA 2019: 19 %; temporada de inverno
IATA 2019/2020: 17 %). O que precede ilustra as fortes pressdes a que a SAS estava sujeita no aeroporto antes do surto de COVID-19.
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6.3.5.1.4.4.  Apreciacdo do poder de mercado da SAS no aeroporto de Stavanger

(493) No aeroporto de Stavanger, as quotas de mercado da SAS excederam 40 % com base nas frequéncias semanais e nos
lugares disponibilizados, atingindo 50 % apenas durante uma temporada e apenas com base nos lugares
disponibilizados (temporada de verdo IATA 2019: 48 % com base nas frequéncias semanais e 50 % com base nos
lugares disponibilizados; temporada de inverno IATA 2019/2020: 47 % com base nas frequéncias semanais e 48 %
com base nos lugares disponibilizados).

(494) No entanto, o nivel médio de congestionamento no aeroporto antes do surto de COVID-19 era baixo (temporada de
verdo IATA 2019: 21 %; temporada de inverno IATA 2019/2020: 22 %), pelo que as transportadoras aéreas
dispostas a expandir-se para o aeroporto de Stavanger ou a entrar neste aeroporto nio enfrentavam obstdculos
significativos. Por conseguinte, a SAS era condicionada, nio s6 por concorrentes ji ativos no aeroporto de
Stavanger (que representam uma quota de mercado agregada de, pelo menos, 50 % em ambas as temporadas IATA),
mas também pela ameaca de expansio desses concorrentes e de entrada de concorrentes novos. As fortes pressdes a
que a SAS estava sujeita s3o ilustradas pela quota média muito limitada de faixas horarias da SAS, que atingiu, em
média, 10 % na temporada de verdo IATA 2019 e 8 %, em média, na temporada de inverno IATA 2019/2020.

(495) Além disso, a Comissdo observa que, de acordo com as estimativas fornecidas pela Dinamarca e pela Suécia, o
aeroporto de Stavanger era utilizado como base ndo s6 pela SAS (oito acronaves estacionadas tanto na temporada
de verdo IATA 2019 e como na temporada de inverno IATA 2019/2020), mas também pela Norwegian Air Shuttle
(duas aeronaves estacionadas nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020), pela Widerge
(uma aeronave estacionada nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020) e pela KLM (uma
aeronave estacionada nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020).

(496) A luz do que precede, a Comissido conclui que, para efeitos da presente decisdo, a SAS nio possui um poder de
mercado significativo no mercado da prestacdo de servicos de transporte aéreo de passageiros com origem e destino
no aeroporto de Stavanger.

6.3.5.1.4.5.  Apreciacdo do poder de mercado da SAS no aeroporto de Tromse

(497) No aeroporto de Tromsg, as quotas de mercado da SAS atingiram 40 % apenas com base nos lugares
disponibilizados (temporada de verdo IATA 2019: 49 %; temporada de inverno IATA 2019/2020: 46 %). Foram
inferiores a 40 % com base nas frequéncias semanais (temporada de verdo IATA 2019: 30 %; temporada de inverno
IATA 2019/2020: 28 %).

(498) Em todo o caso, o nivel médio de congestionamento no aeroporto antes da pandemia de COVID-19 era baixo
(temporada de verdo IATA 2019: 18 %; temporada de inverno IATA 2019/2020: 20 %), pelo que as
transportadoras aéreas dispostas a expandir-se para o aeroporto de Tromsg ou a entrar neste aeroporto nio
enfrentavam obstaculos significativos. Por conseguinte, a SAS era condicionada, ndo sé por concorrentes ja ativos
no aeroporto de Tromse (que representam uma quota de mercado agregada de, pelo menos, 51 % em ambas as
temporadas IATA), mas também pela ameaca de expansdo desses concorrentes e de entrada de concorrentes novos.
As fortes pressdes a que a SAS estava sujeita sdo ilustradas pela quota média muito limitada de faixas horérias da
SAS, que atingiu, em média, 5 % na temporada de verdo IATA 2019 e 4 %, em média, na temporada de inverno
IATA 2019/2020.

(499) Além disso, a Comissdo observa que, de acordo com as estimativas fornecidas pela Dinamarca e pela Suécia, a SAS
ndo era a companhia aérea com a maior frota estacionada no aeroporto de Tromsg. A Widerge tinha quatro
aeronaves no aeroporto, tanto na temporada de verdo IATA 2019 como na temporada de inverno IATA
de 2019/2020, enquanto a SAS tinha duas aeronaves estacionadas no aeroporto, tanto na temporada de verdo
IATA 2019 como na temporada de inverno IATA 2019/2020. A Norwegian Air Shuttle explorava igualmente uma
base no aeroporto (uma aeronave estacionada nas temporadas de verdo IATA 2019 e de inverno IATA 2019/2020).

(500) A luz do que precede, a Comissdo conclui que, para efeitos da presente decisio, a SAS ndo possui um poder de
mercado significativo no mercado da prestagdo de servigos de transporte aéreo de passageiros com origem e destino
no aeroporto de Tromsg.

6.3.5.1.4.6.  Conclusdo sobre o poder de mercado

(501) Uma vez que a SAS ndo possui um poder de mercado significativo em nenhum dos aeroportos em que opera, a
Comissdo considera que ndo estdo preenchidas as condi¢des que obrigariam a Dinamarca e a Suécia a propor
medidas adicionais nos termos do ponto 72 do Quadro Tempordrio.
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(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Conformidade com outras condi¢des previstas na seccdo 3.11.6 do Quadro
Temporario

6.3.5.2.1. Ponto 71 do Quadro Tempordrio

Nos termos do ponto 71 do Quadro Tempordrio, o beneficidrio de uma recapitalizagdio COVID-19 ndo pode praticar
uma expansdo comercial agressiva nem assumir riscos excessivos.

A este respeito, a Comissdo observa que a Dinamarca e a Suécia subordinaram a medida a observancia de todas as
condi¢des previstas na sec¢do 3.11.6 do Quadro Tempordrio, incluindo a conformidade com o ponto 71. Por
conseguinte, a SAS serd proibida de participar em qualquer expansio comercial agressiva e assungio de riscos
excessivos (considerando 111).

Além disso, a Comissdo avaliou o plano de atividades elaborado pela SAS em 24 de abril de 2020. Tal como indicado
no considerando 41, esse plano de atividades previa um regresso prudente e progressivo aos niveis de trdfego
anteriores a COVID-19, na melhor das hipéteses, em meados de 2023, com um longo periodo de recuperagdo entre
novembro de 2020 e fevereiro de 2022. Essas previsdes baseavam-se no pressuposto de que os governos nio
aplicariam restri¢des de viagem apds outubro de 2020. A Comissdo observa que, na altura em que a SAS elaborou
o seu plano de atividades, as previsdes da industria eram mais otimistas do que as utilizadas pela SAS. Por exemplo,
em 27 de abril de 2020, o Conselho Internacional dos Aeroportos (Europa) projetou, no seu cendrio otimista, que o
trafego de passageiros regressaria aos seus niveis anteriores 8 COVID-19 o mais tardar até 2022 e a 90 % desses
niveis até dezembro de 2021.

No decurso de julho de 2020, algumas das projecdes da indiistria foram revistas, tendo em conta a recuperagio mais
lenta registada em maio e junho de 2020, a persisténcia de restri¢des de viagem e a auséncia de certeza quanto as
perspetivas da pandemia de COVID-19. Em seguida, o Conselho Internacional dos Aeroportos (Europa) previu que
a recuperacdo total ndo teria lugar antes de 2024, a semelhanga da IATA no seu relatério de 28 de julho de 2020,
embora estas projecdes dissessem respeito ao trafego mundial (**%).

A este respeito, a Dinamarca e a Suécia explicaram na sua notificagdo que, até ao final de julho de 2020, a SAS
decidiu ndo rever as suas proje¢des comerciais, uma vez que o trifego efetivamente registado entre abril e junho de
2020, bem como as suas receitas de funcionamento, eram superiores ao previsto. Os seus indicadores de trifego
mostram igualmente que os niveis de reservas aumentaram de forma constante em julho e agosto de 2020
(considerando 51). Além disso, a SAS explicou que a sua atividade principal se centrava nos voos domésticos e nos
voos internacionais de pequena distancia (nomeadamente no interior da Escandindvia), que estavam a recuperar a
um ritmo mais rdpido do que os voos de longo curso. Em todo o caso, as proje¢des de trifego da SAS
mantiveram-se mais ou menos em consonancia com as previsdes atualizadas do, esperando uma recuperacio total
entre 2023 e 2024.

A Comissdo observa igualmente que, como resulta da secgdo 2.1.3.1, o plano de atividades da SAS incidiu
manifestamente no redimensionamento (redugdo permanente do pessoal, redugdo de atividades como a assisténcia
em escala, etc.) e nas suas atividades ao longo dos anos de 2020 e 2021, ao invés da expansdo ou da assungio de
riscos excessivos.

Por tltimo, a Comissdo observa que a SAS estd obrigada a respeitar todas as condi¢des da sec¢do 3.11.6 do Quadro
Temporério, nomeadamente a proibi¢do de aquisi¢des estabelecida no seu ponto 74.

Daqui se depreende que a medida estd em conformidade com o ponto 71 do Quadro Tempordrio.

6.3.5.2.2. Ponto 73 do Quadro Temporario

O ponto 73 do Quadro Temporario estabelece que «[o]s beneficidrios de uma medida de recapitalizagdio COVID-19
estdo proibidos de a publicitarem para fins comerciais».

(* A recuperacdo do trifego doméstico e dos voos internacionais de pequena distincia foi projetada para 2023. Estas projegdes foram
novamente revistas no final de outubro de 2020, na sequéncia do ressurgimento de uma segunda vaga da pandemia de COVID-19.
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(511) A medida prevé que a SAS e as empresas por esta controladas serdo proibidas de utilizar a medida para fins de
publicidade comercial (considerando 112).

(512) Por conseguinte, a medida estd em conformidade com o disposto no ponto 73 do Quadro Temporério.

6.3.5.2.3. Pontos 74 e 75 do Quadro Temporario

(513) O ponto 74 do Quadro Temporario estabelece que, desde que, pelo menos, 75 % das medidas de recapitalizacio
COVID-19 ndo tenham sido reembolsadas, os beneficidrios que ndo sejam PME ndo podem adquirir uma
participacdo superior a 10 % em empresas concorrentes ou noutros operadores do mesmo ramo de atividade,
incluindo as operacdes a montante e a jusante.

(514) A medida prevé que a SAS e todas as empresas por esta controladas serdo obrigadas a respeitar esta condigdo, tendo
em conta a eventual exce¢do mencionada no ponto 75 do Quadro Temporério (considerando 112).

(515) Por conseguinte, a medida estd em conformidade com o disposto nos pontos 74 e 75 do Quadro Temporirio.

6.3.5.2.4. Ponto 76 do Quadro Tempordrio

(516) A Comissdo observa que a medida exigird que a SAS respeite o ponto 76 do Quadro Tempordrio relativo a utilizagdo
de auxilios estatais em empresas em dificuldade jd em 31 de dezembro de 2019 (considerando 121).

(517) Por conseguinte, a medida estd em conformidade com o disposto no ponto 76 do Quadro Temporirio.

6.3.5.2.5. Ponto 77 do Quadro Tempordrio

(518) O ponto 77 do Quadro Tempordrio estabelece que, enquanto as medidas de recapitalizagio COVID-19 ndo tiverem
sido totalmente reembolsadas, os beneficidrios ndo podem efetuar pagamentos de dividendos, nem pagamentos nio
obrigatérios de cupdes, nem recomprar agdes, exceto em relagdo ao Estado.

(519) A Dinamarca e a Suécia subordinaram a medida ao cumprimento do ponto 77 do Quadro Temporério, prevendo
simultaneamente uma excegdo a proibi¢do de o beneficidrio efetuar pagamentos ndo obrigatérios de cupdes ao
abrigo dos novos titulos hibridos comerciais resultantes da conversdo de obrigagdes existentes (considerando 115).
A Dinamarca e a Suécia explicaram, em substincia, que a rentincia a essa proibicdo especifica era necessiria para
obter a participa¢do de credores privados na operagio (considerando 115).

(520) Por outras palavras, a Dinamarca e a Suécia invocaram uma derrogagdo (parcial) do ponto 77 do Quadro Temporario
relativamente aos pagamentos ndo obrigatdrios de cupdes ao abrigo dos novos titulos hibridos comerciais. No
entanto, tal derrogacdo (parcial) ndo estd prevista no ponto 77 do Quadro Temporario.

(521) A este respeito, a Comissdo remete, a titulo preliminar, para a jurisprudéncia descrita nos considerandos 396 e 397.

(522) Embora a reda¢do do ponto 77 do Quadro Tempordrio exija a aplicagdo de uma proibi¢do dos pagamentos ndo
obrigatorios de cupdes no ambito de uma medida de recapitalizagio, hd, no entanto, que verificar se existiam, no
caso em apreco, circunstancias excecionais que justificassem a aplicagdo direta do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do
TFUE aos factos do caso em apreco e, por conseguinte, uma derrogacio do ponto 77 do Quadro Tempordrio no que
respeita aos pagamentos ndo obrigatérios de cupdes efetuados ao abrigo dos novos titulos hibridos comerciais.

(523) No caso em aprego, a Comissdo considera que a medida i) fazia parte de um quadro regulamentar afetado pelas
circunstancias excecionais causadas pela pandemia de COVID-19 e ii) tinha caracteristicas especificas tnicas, o que
justificava a rendncia aos pagamentos ndo obrigatorios de cupdes para os novos titulos hibridos comerciais.

O quadro regulamentar foi afetado por circunstdncias excecionais causadas pela pandemia de COVID-19
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(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

(529)

Em primeiro lugar, as repercussdes econdmicas dessas circunstincias excecionais exigiam uma agdo imediata quer ao
nivel dos Estados-Membros quer ao nivel da Unido. Para o efeito, a Comissdo adotou o Quadro Tempordrio em
19 de margo de 2020, ou seja, alguns dias apds os Estados-Membros terem adotado as primeiras medidas de
confinamento, a fim de lhes permitir agir com a urgéncia que a situacdo exigia. Nesta perspetiva, a Comissdo
estabeleceu no Quadro Tempordrio as condigdes que as medidas tempordrias de auxilio estatal deviam preencher
para serem consideradas compativeis com o mercado interno com base no artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE e
autorizadas muito rapidamente apés a sua notificagdo pelo Estado-Membro em causa. Atendendo as circunstancias
de extrema urgéncia que predominavam a data da sua adogdo, esse quadro ndo podia prever todas as medidas que
os Estados-Membros poderiam adotar a favor dos operadores econémicos afetados pela crise causada pela
pandemia de COVID-19.

A observagio da Ryanair sobre o ponto 77 do Quadro Tempordrio (considerando 203) ndo altera esta conclusdo. O
facto de o Quadro Tempordrio ji ter em conta a pandemia de COVID-19 ndo significa que pudesse prever, no
momento da sua adocgdo, todas as medidas que os Estados-Membros poderiam adotar a favor dos operadores
econémicos afetados pela crise causada pela pandemia. Tal como indicado no considerando 525, a Comissdo
adotou o Quadro Tempordrio num prazo muito curto apds as primeiras medidas de confinamento no contexto da
pandemia de COVID-19. Este instrumento era um instrumento limitado e em constante evolugdo, como
demonstram as vérias altera¢des introduzidas pela Comissdo entre a data da sua adogdo e a data da concessio da
medida. E este contexto excecional que a Comissio tem em conta ao apreciar, no caso em apreco, a possibilidade de
um afastamento do Quadro Tempordrio.

A medida tinha caracteristicas especificas iinicas

No que diz respeito as caracteristicas especificas relacionadas com a medida, importa recordar que o ponto 77 do
Quadro Tempordrio estabelece um requisito de compatibilidade que visa impedir os credores e os investidores
privados atuais de beneficiarem do auxilio estatal através de atos discriciondrios adotados pelo beneficidrio (como o
antncio de dividendos, a recompra de agdes ou os pagamentos ndo obrigatorios de cupdes). Nesse sentido, o ponto
77 do Quadro Temporario contribui para minimizar o montante de auxilio necessdrio, reduzindo o exfluxo de caixa
do beneficidrio e limitando assim o montante do auxilio ao estritamente necessario para repor a estrutura de capital
do beneficidrio e assegurar a sua viabilidade.

A Comissdo considera, no caso em aprego, que a medida tinha caracteristicas que lhe eram tdnicas pelas seis razdes
que se seguem.

Em primeiro lugar, a Comissdo recorda que a recapitalizacgio da SAS envolveu uma participagdo significativa de
investidores privados, permitindo a SAS cobrar até 3,75 mil milhdes de SEK de capital privado. A conversdo das
obrigagdes ascendeu, por si s6, a 2,25 mil milhdes de SEK, ou seja, mais de 15 % do montante total da
recapitalizagdo da SAS. Por conseguinte, essa conversdo representou uma parte significativa do financiamento da
recapitalizagdo da SAS.

Em segundo lugar, a Comissdo observa que a possibilidade de a SAS efetuar pagamentos ndo obrigatérios de cupdes
sobre os novos titulos hibridos comerciais resultantes da conversio das obrigagdes foi um ponto crucial nas
negociagdes com determinados detentores de obrigacdes e, de um modo mais geral, uma consideragio fundamental
para todos os detentores de obrigagdes concordarem com a conversio das mesmas (considerando 115).
Contrariamente ao que a Ryanair sugeriu (considerando 205), esta afirmagdo ndo ¢ contraditéria: a SAS negociou
diretamente com determinados detentores de obriga¢des em representacdo dos interesses de todos os detentores de
obrigagdes envolvidos, e ndo com cada detentor de obrigacdes individualmente. Uma vez chegado a um acordo,
todos os detentores de obrigacdes tiveram a oportunidade de votar numa assembleia geral para concordar ou ndo
com a recapitalizagdo proposta, como resulta do comunicado de imprensa publicado pela SAS em 7 de agosto de
2020 (**). Por conseguinte, se a renincia a proibi¢do dos pagamentos ndo obrigatérios de cupdes fosse crucial para
os detentores de obrigagdes que negoceiam com a SAS, a Dinamarca e a Suécia poderiam razoavelmente esperar que
tal seria também uma considera¢do fundamental para todos os detentores de obrigagdes.

(** Ver comunicado de imprensa da SAS, de 7 de agosto de 2020 (consultado pela dltima vez em novembro de 2023).
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(530) Em terceiro lugar, importa salientar que os detentores de obrigacdes ja tinham recusado uma primeira proposta do
plano de recapitaliza¢do, uma vez que inicialmente ndo chegaram a acordo sobre as condi¢des da conversio das
obrigagdes (considerando 83). Era essencial para a SAS, bem como para a Dinamarca e para a Suécia, assegurar que
as negocia¢des ndo falhassem novamente quanto a questdes decisivas para esses detentores de obrigacdes. A este
respeito, o argumento da Ryanair (considerando 206) de que os detentores de obrigagdes ja dispunham de
incentivos suficientes para investir devido a reserva significativa da Dinamarca e da Suécia é manifestamente
infundado, uma vez que esses detentores de obrigacdes se tinham, desde logo, recusado a participar na operagdo.

(531) Em quarto lugar, a Comissdo observa que a conversdo das obriga¢des em novos titulos hibridos comerciais ndo fez
enriquecer os detentores de obrigacdes que participaram na recapitalizagdio da SAS. Pelo contrério, tal como
indicado no considerando 119, o investimento inicial desses detentores de obrigagdes perdeu valor em resultado da
conversdo em novos titulos hibridos comerciais. Por outras palavras, os detentores de obrigagdes tinham direito a
um retorno do investimento mais elevado se tivessem conservado as obrigagdes do que com a aceitagdo da sua
conversdo em novos titulos hibridos comerciais. Por conseguinte, a conversdo teve lugar em detrimento desses
detentores de obrigagdes, que partilharam assim com a Dinamarca e a Suécia o encargo da recapitalizagdo da SAS.

(532) Em quinto lugar, a Comissdo observa que a Dinamarca e a Suécia esperavam que a conversio das obrigagdes
existentes em novos titulos hibridos detidos pelo setor privado produzisse trés efeitos positivos para a SAS, a
Dinamarca e a Suécia, a saber: i) melhoraria a estrutura de capital, a posi¢do de liquidez e os principais ricios
financeiros da SAS (considerando 116), ii) reduziria o0 montante do auxilio estatal necessdrio (considerando 117) e
iii) facilitaria e garantiria melhor a remuneracio da Dinamarca e da Suécia (considerando 118).

(533) A Ryanair afirma, a este respeito, que a proibi¢do de pagamentos ndo obrigatérios de cupdes prevista no ponto 77
do Quadro Tempordrio visa impedir o beneficidrio de um auxilio a recapitalizagdo de negociar com os seus credores
privados e, assim, reduzir o montante do auxilio necessdrio (considerando 206). No entanto, este entendimento nio
estd correto. Embora seja verdade, como indicado no considerando 527, que o objetivo da proibigdo de pagamentos
ndo obrigatérios de cupdes é evitar exfluxos de caixa do beneficidrio e, assim, reduzir o montante do auxilio, o
ponto 77 do Quadro Tempordrio ndo impede o beneficidrio de um auxilio a recapitalizagdo de negociar com
credores privados (como detentores de obrigacdes) as condi¢cdes em que esses credores assumirdo o risco de injegdo
de novo capital privado, juntamente com o de um Estado-Membro, para repor a estrutura de capital do beneficidrio e
assegurar a sua viabilidade. Em todo o caso, a afirmagdo da Ryanair nio altera a conclusdo de que, sem a rentincia a
proibicdo de pagamentos nios obrigatérios de cupdes sobre os novos titulos hibridos comerciais, existia um risco
elevado de os investidores privados ndo terem aceitado participar na recapitalizagio da SAS.

(534) Na mesma ordem de ideias, a observacdo da Ryanair segundo a qual a Comissdo presumiu erradamente que, na
auséncia de partilha de encargos, a SAS teria recebido mais auxilios (considerando 207) ndo é pertinente. Como
demonstrado na secgdo 6.3.3, a medida cumpre o disposto no ponto 54 do Quadro Tempordrio. A Comissio
chegou a esta conclusdo com base no pressuposto de que a Dinamarca e a Suécia poderiam contribuir com até
14,25 mil milhdes de SEK para a recapitalizacdo da SAS, i) na auséncia de capital privado e ii) apesar de o auxilio
finalmente concedido ter sido de 9,54 mil milhdes de SEK (considerando 342). Por conseguinte, a Dinamarca e a
Suécia poderiam efetivamente ter colmatado a lacuna deixada pelos detentores de obrigagdes com 2,25 mil milhdes
de SEK se estes tivessem decidido ndo participar na operagdo. A Comissdo ndo pode descartar a possibilidade de a
Dinamarca e a Suécia terem concedido mais auxilios na auséncia de uma partilha dos encargos. Tal teria conduzido
a um resultado contrdrio ao objetivo do Quadro Tempordrio e do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE, que exige
que os auxilios se limitem ao necessario para alcancar os objetivos prosseguidos ao abrigo do mesmo.

(535) Em sexto e tltimo lugar, a Comissdo observa que o Quadro Tempordrio ndo impde qualquer requisito de partilha de
encargos para a compatibilidade do auxilio estatal sob a forma de recapitalizacio. A partilha de encargos
proporcionada pela medida é, neste caso, o resultado dos esfor¢os da SAS para encontrar financiamento alternativo
no mercado a pregos acessiveis, a fim de minimizar o montante do auxilio estatal concedido, a pedido da Dinamarca
e da Suécia (considerando 84).

(536) A Comissdo rejeita o argumento da Ryanair segundo o qual o ponto 77 do Quadro Tempordrio jd implica uma
partilha de encargos (considerando 208). O ponto 77 do Quadro Tempordrio ndo exige que os credores privados,
nem quaisquer outras partes interessadas privadas, participem na recapitalizacio do beneficidrio, e muito menos
que o facam a sua custa.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Decorre do que precede que a proibi¢do de pagamentos ndo obrigatdrios de cupdes ao abrigo dos novos titulos
hibridos comerciais representou, no caso em apreco, um elemento decisivo para a participacdo dos detentores de
obrigacdes privados na recapitalizacio da SAS, que contribuiram significativamente para essa recapitalizagdo. As
negociagdes entre a SAS e esses detentores de obrigagdes foram incertas, uma vez que estes jd tinham rejeitado um
primeiro plano de recapitalizagio da SAS. Estes detentores de obrigagdes tinham aceitado voluntariamente (ou seja,
sem serem obrigados pelo Quadro Tempordrio ou por quaisquer outras regras) sofrer perdas no seu investimento
em resultado da conversdo das obriga¢des em novos titulos hibridos comerciais, ao passo que essa conversdo teve
efeitos positivos na situagdo financeira da SAS e permitiu & Dinamarca e a Suécia limitarem o montante do auxilio
estatal necessdrio para dar resposta as necessidades de liquidez e de capital proprio da empresa.

Por conseguinte, a Comissdo considera que exigir uma proibi¢do do pagamento ndo obrigatério de cupdes (a pagar
ao abrigo dos novos titulos hibridos comerciais) teria tido o efeito provavel de dissuadir os detentores de obrigacdes
de participarem nos planos de recapitalizacio da SAS, o que, por sua vez, teria conduzido a um aumento do auxilio
estatal a injetar na estrutura de capital da empresa. Nestas condigdes, a manutencio da referida proibicdo seria
contréria aos objetivos do Tratado e ao objetivo do Quadro Tempordrio e do artigo 107.°, n.° 3, alinea b), do TFUE,
que, como referido, exigem que os auxilios se limitem ao necessdrio para alcangar os objetivos prosseguidos ao
abrigo do mesmo.

Assim, uma vez que a medida em causa foi concebida de forma a reduzir o mais possivel o montante do auxilio, era
necessdrio, para assegurar uma contribui¢do significativa dos investidores privados, que lhes fosse garantido o
auferimento de pagamentos sobre os novos titulos hibridos comerciais. Foi tanto mais assim quanto as
circunstincias excecionais relacionadas com a pandemia de COVID-19 tiveram como consequéncia inelutével a
deterioracdo do clima de investimentos no setor aéreo. Por conseguinte, a Dinamarca e a Suécia ndo podiam
razoavelmente esperar uma participacdo significativa de investidores privados sem a criagdo de incentivos.

A Comissdo considera, pois, que a proibi¢do dos pagamentos ndo obrigatorios de cupdes relativos aos novos titulos
hibridos comerciais — e, por conseguinte, a derroga¢do do requisito estabelecido no ponto 77 do Quadro Tempordrio

— se justifica no caso em aprego, tendo em conta as circunstancias excecionais do caso e as caracteristicas especificas
da medida.

6.3.5.2.6. Ponto 78 do Quadro Tempordrio

O ponto 78 do Quadro Tempordrio estabelece que «[d]esde que, pelo menos, 75 % das medidas de recapitalizagdo
COVID-19 ndo tenham sido reembolsadas, a remuneracdo dos quadros dirigentes das empresas beneficidrias ndo
deve exceder a parte fixa da sua remuneracgdo em 31 de dezembro de 2019. No que se refere as pessoas que passam
a ocupar lugares de direcdo ap6s a recapitalizacdo, o limite aplicdvel é a remuneracio fixa mais baixa de qualquer um
dos quadros dirigentes em 31 de dezembro de 2019. Em caso algum devem ser pagos prémios, outras varidveis ou
elementos de remuneragdo comparaveis».

A Comissdo observa que a medida contém a proibicio estabelecida no ponto 78 do Quadro Tempordrio
(considerando 113).

Por conseguinte, a medida estd em conformidade com o disposto no ponto 78 do Quadro Temporirio.

6.3.5.3. Conclusio sobre o cumprimento das condi¢des relativas a governacio e a
prevencdo de distor¢des indevidas da concorréncia

Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que a medida cumpre todas as condigdes estabelecidas na secgio
3.11.6 do Quadro Temporirio no que diz respeito as condi¢des de governagdo e prevengdo de distor¢des indevidas
da concorréncia. Embora a medida derrogue do ponto 77 do Quadro Temporario, a Comissdo considera que tal
derrogacio se justifica, neste caso especifico, pelas razdes expostas na sec¢io 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Estratégia de saida do Estado da participagdo resultante das obrigagbes de recapitalizagdo e de comunicagdo de
informagoes

(545) Nos termos do ponto 79 do Quadro Tempordrio, «Os beneficidrios que ndo sejam PME que tenham recebido uma
recapitalizagdo COVID-19 superior a 25 % do capital préprio no momento da intervencio devem demonstrar uma
estratégia de saida credivel para a participacdo do Estado-Membro, a menos que a intervenco estatal seja reduzida
para menos de 25 % do capital proprio no prazo de 12 meses a contar da data de concessio do auxilio» (*°). Nos
termos do ponto 80 do Quadro Tempordrio, A estratégia de saida deve estabelecer o plano do beneficidrio para a
continuagio da sua atividade e a utilizacgdo dos fundos investidos pelo Estado, incluindo um calenddrio de
reembolso e as medidas que o beneficidrio e o Estado adotardo para respeitar o calenddrio de reembolso.

(546) A SAS é uma grande empresa que receberia uma recapitalizacdo superior a 25 % no momento da intervengdo. Por
conseguinte, a Dinamarca e a Suécia apresentaram um plano de atividades elaborado pela SAS para reembolsar, até
ao exercicio de 2025, os instrumentos disponibilizados pela Dinamarca e pela Suécia (considerando 125). A
Dinamarca e a Suécia explicaram que a SAS tencionava utilizar tanto fluxos de caixa livres positivos da empresa
como receitas provenientes de emissdes nos mercados de capitais (incluindo divida e capital préprio) para
reembolsar os instrumentos de auxilio estatal (**°). Além disso, a Dinamarca e a Suécia explicaram também que
ponderariam, logo que possivel e apds a estabilizacdo financeira da SAS, uma venda a terceiros privados como uma
estratégia de saida provavel, em especial para as agdes COVID-19 subscritas na recapitalizagdo. Em todo o caso, a
Dinamarca e a Suécia comprometeram-se a receber e aprovar uma estratégia de saida credivel no prazo de 12 meses
ap6s a concessdo do auxilio, a menos que a intervenc¢do dos Estados fosse reduzida para um nivel inferior a 25 % do
capital proprio dentro desse prazo (considerando 126).

(547) Por conseguinte, a Comissdo conclui que as condi¢des estabelecidas nos pontos 79 e 80 do Quadro Tempordrio se
encontram preenchidas.

(548) Além disso, a Dinamarca e a Suécia confirmaram que a SAS lhes comunicaria os progressos realizados na aplicacio
do calendério de reembolso, em conformidade com o ponto 82 do Quadro Temporario (considerando 130). A SAS,
a Dinamarca e a Suécia confirmaram que cumpririam, respetivamente, as obrigacdes de publicacdo e de
comunicagdo de informacdes estabelecidas nos pontos 83 e 84 do Quadro Tempordrio (ver considerando 130).

(549) Por tltimo, em conformidade com o ponto 85 do Quadro Tempordrio, a Dinamarca e a Suécia comprometeram-se a
notificar um plano de reestruturagdo caso a sua intervengdo em capital proprio ndo seja reduzida para menos de
15 % do capital proprio do beneficidrio (*”) no prazo de seis anos ap6s a concessdo da medida (ver considerando
130). Como tal, a medida estd em conformidade com o ponto 85 do Quadro Tempordrio.

(550) A Comissdo observa que a Ryanair contesta a duracio de seis anos prevista no ponto 85 do Quadro Tempordrio
(considerando 209). Alega que um requisito tdo «laxista» ndo incentiva a saida do Estado e ¢é contrario ao principio
da proporcionalidade e ao ponto 45 do Quadro Tempordrio. No entanto, ndo indica qual deveria ser a duragdo
adequada.

(551) A Comissdo observa que a exigéncia de um plano de reestruturagdo ndo pretende servir de incentivo a saida de um
Estado-Membro da parte de capital adquirida através de uma recapitalizagdo COVID-19. O Quadro Tempordrio ji
prevé tais incentivos na sua sec¢do 3.11.5, e s6 apds esse periodo de seis anos se tornard claro que os vérios
mecanismos de incentivo ndo produziram o resultado esperado e que, por conseguinte, terd de ser notificado um
plano de reestruturacdo. Esta duragdo é também totalmente coerente com os diferentes mecanismos instituidos pelo
Quadro Tempordrio para incentivar e acelerar a saida do Estado do capital préprio do beneficidrio em causa, alguns
dos quais estdo repartidos ao longo de um periodo semelhante.

(*°)Em conformidade com a nota de rodapé 68 do Quadro Tempordrio, os instrumentos hibridos concedidos pelo Estado devem ser

contabilizados como capital préprio.

(*%) O financiamento por divida pode incluir tanto instrumentos garantidos como ndo garantidos: i) obrigacdes ndo garantidas, incluindo
obrigagdes hibridas, livrangas, papel comercial e créditos de consorcio, ii) instrumentos garantidos, tais como locagdes operacionais
japonesas, financiamento de aeronaves e, potencialmente, instrumentos de venda seguida de locagdo. A decisdo sobre o instrumento
de financiamento é tomada pela SAS com base, nomeadamente, nos seguintes fatores: atratividade das condi¢des/custo do
financiamento do respetivo instrumento; dimensdo do mercado e volumes disponiveis para a SAS; notacdo de risco real da SAS e
perspetivas/migracdo da notagio.

(*7)Em conformidade com a nota de rodapé 68 do Quadro Tempordrio, os instrumentos hibridos concedidos pelo Estado devem ser
contabilizados como capital proprio.
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(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Nio ¢, pois, de modo algum contrdrio ao principio da proporcionalidade prever, no ponto 85 do Quadro
Tempordrio, que esse plano de reestruturacio sé deve ser notificado se, apds seis anos, a intervengdo da Dinamarca
e da Suécia ndo tiver sido reduzida para menos de 15 % do capital proprio da SAS.

Além disso, a analogia com a Comunicagdo sobre o Setor Bancirio ndo ¢é adequada, uma vez que, como af se
observa, esta crise foi causada, pelo menos em parte, pelos riscos excessivos assumidos por certas institui¢des
financeiras, ao contrario da pandemia de COVID-19, que é uma crise sanitdria. Ndo se pode, assim, exigir que as
medidas adotadas pela Comissdo para remediar as consequéncias da crise da COVID-19 sejam da mesma natureza
que as adotadas para responder a essa crise financeira.

Além disso, a observagdo da Ryanair baseada no ponto 45 do Quadro Tempordrio deve ser rejeitada. Embora este
ponto exija que as medidas de recapitalizacio obedecam a condigBes rigorosas para limitar as distor¢des de
concorréncia, explica-se que essas condi¢des dizem respeito a entrada, a remuneracio e a saida do Estado do capital
proprio das empresas em causa, a regras em matéria de governacio e a medidas adequadas para limitar as distor¢des
da concorréncia. Trata-se claramente de uma referéncia as condi¢des estabelecidas nas secgdes 3.11.2 a 3.11.7 do
Quadro Temporirio.

A Comissdo conclui, por conseguinte, que a medida cumpre todos os requisitos previstos na secgdo 3.11.7 do
Quadro Temporiério.

6.3.7. Seccdo 4 do Quadro Temporirio

A Dinamarca e a Suécia confirmaram que cumpririam as obrigagdes de comunicacio de informagdes e de
monitorizagdo previstas na sec¢do 4 do Quadro Temporério (considerandos 129 e 130).

6.3.8. Compatibilidade da medida com outras disposicdes do direito da Unido

Nas suas observagdes, a Ryanair alegou que a medida viola varias disposi¢des do TFUE, nomeadamente os artigos
18, 49.° ¢ 56.°, bem como o artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008 (considerando 166). Refere
igualmente uma violagdo do principio geral do direito da Unido a ndo discriminagdo (considerando 167).

A este respeito, a Ryanair recorda, com razdo, que um auxilio que, enquanto tal ou por algumas das suas
modalidades, viole disposi¢des ou principios gerais do direito da Unido, ndo pode ser declarado compativel com o
mercado interno (**%).

No entanto, no que respeita a alegacdo de que a medida viola o artigo 18.° do TFUE, a Comissdo observa que esta
disposicdo enuncia, no seu primeiro pardgrafo, que «[nJo dmbito de aplicagdo dos Tratados, e sem prejuizo das suas
disposi¢des especiais, é proibida toda e qualquer discriminagdo em razdo da nacionalidade». O artigo 18.° do TFUE s6
deve ser aplicado de modo auténomo as situacdes reguladas pelo direito da Unido para as quais o TFUE ndo preveja
regras especificas de ndo discriminagdo. O artigo 107.°, n.* 2 e 3, do TFUE prevé derrogacdes ao principio, previsto
no artigo 107., n.° 1, do TFUE, da incompatibilidade dos auxilios estatais com o mercado interno, admitindo assim
diferengas de tratamento entre as empresas, sob reserva do cumprimento das exigéncias previstas por estas
derrogagdes. Segundo o Tribunal de Justiga, estas tiltimas devem ser consideradas «disposicdes especificas» previstas
pelos Tratados, na acegdo do artigo 18.°, primeiro pardgrafo, do TFUE (**').

(**) Acérddos de 31 de janeiro de 2023, Comissdo/Braesch e o., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, n.° 96, e de 28 de setembro de 2023,
Ryanair/Comissdo C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, n.° 109.
(**) Acordao de 28 de setembro de 2023, Ryanair/Comissdo, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, n.° 111.
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(560) Daqui resulta que, no caso em apreco, s6 é necessario examinar se a diferenca de tratamento resultante da medida é
permitida ao abrigo do artigo 107, n.° 3, alinea b), do TFUE. A Comissdo apreciou, assim, se a medida estava em
conformidade com o artigo 107., n.° 3, alinea b), do TFUE, tal como interpretado pelo Quadro Tempordrio. A
Comissdo concluiu que a medida estd em conformidade com estas exigéncias, isto ¢, que foi concedida para efeitos
de um objetivo que ai é reconhecido e dentro dos limites do que é necessdrio e proporcionado a realizagdo deste
objetivo (). Por conseguinte, ndo é necessario apreciar uma eventual violagdo do artigo 18.° do TFUE. Em todo o
caso, a Ryanair ndo explica as razdes pelas quais o artigo 18.° do TFUE seria, no caso em aprego, violado.

(561) Quanto aos artigos 49.° e 56.° do TFUE e ao artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008, essas disposigdes
protegem, respetivamente, a livre prestagdo de servicos no mercado interno e a livre prestacio de servicos de
transporte aéreo no mercado interno. A Comissdo observa que, nos termos do artigo 58.° do TFUE, o artigo 56.° do
TFUE nio ¢ aplicavel ao setor dos transportes, pelo que a medida ndo pode violar esta disposicio. Quanto ao
artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008, a Ryanair alega que, ao reservar a medida apenas para a SAS, em
detrimento de todas as companhias aéreas igualmente afetadas pela pandemia de COVID-19, a Dinamarca e a
Suécia desencorajaram a livre prestacdo de servicos, bem como a liberdade de estabelecimento dessas companhias
aéreas, incluindo a Ryanair (considerando 170). Alega, em substancia, que a escolha do beneficidrio restringe a sua
liberdade de prestagdo de servicos e a sua liberdade de estabelecimento.

(562) A Comissdo recorda, a este respeito, que, segundo a jurisprudéncia, os efeitos restritivos que uma medida de auxilio
produz na livre prestagdo de servigos ou na liberdade de estabelecimento ndo constituem uma restricio proibida
pelo Tratado, dado que se pode tratar de um efeito inerente a prépria natureza de um auxilio estatal, como o seu
carater seletivo (*').

(563) Resulta da mesma jurisprudéncia que, quando as modalidades de uma medida de auxilio estdo de tal modo indissolu-
velmente ligadas ao objeto do auxilio que ndo é possivel aprecid-las isoladamente, o seu efeito sobre a
compatibilidade ou incompatibilidade do auxilio no seu conjunto com o mercado interno deve ser necessariamente
apreciado através do procedimento previsto no artigo 108.° do TFUE (2.

(564) A este respeito, o Tribunal de Justica declarou que, nestas circunstincias, o efeito resultante da escolha de uma
empresa enquanto beneficidria de uma medida no mercado interno ndo pode ser objeto de um exame separado do
da compatibilidade desta medida de auxilio no seu todo com o mercado interno através do procedimento previsto
no artigo 108.° do TFUE. Resulta das observacdes da Ryanair que esta tltima partilha deste ponto de vista, uma vez
que alega que a Comissdo deve proibir a medida no dmbito do procedimento previsto no artigo 108.°, n.° 3, do
TFUE, mas com fundamento na violagdo do artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008 e o artigo 49.° do TFUE.

(565) No entanto, como indicado pela jurisprudéncia citada no considerando 563, os efeitos restritivos que uma medida
de auxilio pode produzir na livre prestacdo de servicos ou na liberdade de estabelecimento ndo constituem uma
restricdo proibida pelo Tratado, dado que se pode tratar de um efeito inerente a prépria natureza de um auxilio
estatal, como o seu cardter seletivo. No caso em apreco, a Comissdo ndo identifica nenhum elemento que
demonstre que a medida, e mais especificamente a escolha da SAS como tnico beneficidrio da medida, produziu
efeitos restritivos que foram além dos inerentes aos auxilios estatais concedidos em conformidade com os requisitos
estabelecidos no artigo 107.%, n.° 3, alinea b), do TFUE. As partes interessadas também ndo apresentaram elementos
de prova nesse sentido.

(*) No que diz respeito a uma eventual violagdo do principio geral da ndo discriminagdo, a Comissdo considera que, mesmo admitindo

que a SAS e outras companhias aéreas se encontrassem numa situacio comparéavel a luz do objetivo da medida, essa diferenca de
tratamento seria, de qualquer modo, justificada, uma vez que a medida é necessdria para alcangar o seu objetivo indicado no
considerando 17, tal como demonstrado na sec¢do 6.3.1 (e, nomeadamente, a existéncia de um interesse comum em intervir
especificamente a favor da SAS, pelas razdes expostas na sec¢do 6.3.1.2), e proporcional a esse objetivo, conforme demonstrado nas
seccdes 6.3.3 (proporcionalidade do auxilio), 6.3.4 (remuneragio e saida do Estado), 6.3.5 (condi¢des de governacdo e prevencio de
distor¢des da concorréncia) e 6.3.6 (estratégia de saida do Estado), na medida em que ndo excede o necessdrio para alcancar o objetivo
da medida.

(*) Acérdao de 28 de setembro de 2023, Ryanair/Comissdo, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, n.° 132.

(*?) Acérddo de 28 de setembro de 2023, Ryanair/Comissdo, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, n.° 133. Ver também, para o efeito, o
acérdio de 22 de margo de 1977, lanelli e Volpi, C-7476, ECLLEU:C:1977:51, n.° 14, e o acérddo de 31 de janeiro de 2023,
Comissdo/Braesch e o., C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, n.* 97.
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(566) Por conseguinte, a medida ndo viola o artigo 49.° do TFUE nem o artigo 15.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008.

(567) Daqui resulta que, tendo em conta o que precede, a medida ndo viola nenhuma das disposi¢des do direito da Unido
invocadas pela Ryanair nas suas observagdes.

7. CONCLUSAO

(568) A Comissdo considera que a Suécia e a Dinamarca aplicaram ilegalmente a medida, em violagdo do artigo 108.°,
n.° 3, do TFUE. No entanto, a Comissdo considera que a medida é compativel com o artigo 107.%, n.° 3, alinea b), do
TFUE, na condi¢do de a Dinamarca e a Suécia aplicarem o mecanismo descrito no considerando 148 em
conformidade com os pontos 61 e 62 do Quadro Temporério, no prazo de dois meses a contar da notificacio da
presente decisdo a esses Estados-Membros.

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

Os auxilios que o Reino da Dinamarca e o Reino da Suécia concederam e executaram a favor da Scandinavian Airlines
System AB, no montante de 9,54 mil milhdes de SEK, sio compativeis com o mercado interno, nas condi¢des previstas no
artigo 2.°.

Artigo 2.°

A compatibilidade dos auxilios referidos no artigo 1.° estd sujeita a condi¢io de o Reino da Dinamarca e o Reino da Suécia
exigirem da Scandinavian Airlines System AB, para efeitos do cumprimento das condicdes previstas nos pontos 61 e 62 do
Quadro Tempordrio, a emissdo de titulos de capital adicionais a favor do Reino da Dinamarca e do Reino da Suécia,
aumentando a remuneragio desses Estados-Membros pelas agdes COVID-19 que adquiriram respetivamente com os
auxilios referidos no artigo 1.° através da subscrigdo de novas a¢des ordindrias da Scandinavian Airlines System AB.

A emissdo dos instrumentos referidos no primeiro pardgrafo terd lugar apds quatro anos (se o Reino da Dinamarca efou o
Reino da Suécia ndo tiverem vendido pelo menos 40 % das a¢cdes COVID-19 que subscreveram) e seis anos (se o Reino da
Dinamarca efou o Reino da Suécia ndo tiverem vendido a totalidade das suas agdes COVID-19) a contar da data de
concessdo dos auxilios referidos no artigo 1..

Para emitir os instrumentos referidos no primeiro pardgrafo, a Scandinavian Airlines System AB i) alterard as condi¢des dos
titulos hibridos estatais emitidos por essa empresa a favor do Reino da Dinamarca e do Reino da Suécia para aumentar o
respetivo montante devido ou ii) emitird um novo instrumento a favor do Reino da Dinamarca e do Reino da Suécia nas
mesmas condi¢des que os titulos hibridos estatais emitidos por essa empresa a favor do Reino da Dinamarca e do Reino da
Suécia.

O aumento da remuneragio obtido através dos instrumentos referidos no primeiro paragrafo corresponderd a um aumento
de 10 % do montante resultante da multiplicagdo do niimero de agdes da Scandinavian Airlines System AB detidas,
respetivamente, pelo Reino da Dinamarca e pelo Reino da Suécia, que ainda ndo tenham sido vendidas antes das datas
indicadas no segundo paragrafo e que excedam o niimero de agdes que esses Estados-Membros detinham, respetivamente,
nessa empresa, antes da concessdo dos auxilios referidos no primeiro paragrafo, pelo valor mais elevado dos seguintes: i)
1,16 SEK, ou ii) o pre¢o médio ponderado em fungio do volume pago pelas a¢des da Scandinavian Airlines System AB na
Nasdaq de Estocolmo durante um perfodo de 20 dias de negociacdo imediatamente anterior ao quinto dia de negociagdo
anterior a ativacdo do aumento progressivo no momento indicado no segundo pardgrafo. O montante de capital adicional
resultante deste célculo serd ajustado a fim de ter em conta os fluxos de caixa futuros esperados associados a esse montante
nominal adicional de titulos de capital, atualizados a uma taxa de mercado adequada que reflita as suas condigdes e o grau
de risco do emitente no momento indicado no segundo pardgrafo.
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Artigo 3.
O Reino da Dinamarca e o Reino da Suécia devem informar a Comissdo, no prazo de dois meses a contar da notificacio da
presente decisdo, das medidas tomadas para dar cumprimento as condi¢des estabelecidas no artigo 2.°.

Artigo 4.

Os destinatdrios da presente decisdo sdo o Reino da Dinamarca e o Reino da Suécia.

Feito em Bruxelas, em 29 de novembro de 2023.

Pela Comissdo
Didier REYNDERS
Membro da Comissdo
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