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DECIZIA (UE) 2024/2549 A COMISIEI
din 29 noiembrie 2023

privind ajutoarele de stat SA.57543 si SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), puse in aplicare de Regatul
Danemarcei si de Regatul Suediei in favoarea Scandinavian Airlines System AB

[notificatd cu numdrul C(2023) 8356]

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupi ce partile interesate au fost invitate s3 isi prezinte observatiile in conformitate cu dispozitiile () mentionate anterior si
avand in vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  Prin notificarile electronice din 11 august 2020, in urma contactelor privind prenotificarea (), Regatul Danemarcei
(,Danemarca”) si Regatul Suediei (,Suedia”) au notificat Comisiei planurile lor de a participa la recapitalizarea
(;mdsura”) societdtii Scandinavian Airlines System AB (,SAS”).

(2)  Danemarca si Suedia au notificat misura in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (,TFUE”), astfel cum a fost interpretat in sectiunea 3.11 din Cadrul temporar pentru
mdsuri de ajutor de stat de sprijinire a economiei in contextul pandemiei de COVID-19 (,cadrul temporar”) ().

(3)  Mdisura a cuprins doud instrumente de recapitalizare:
—  subscrierea de citre Danemarca si Suedia a unor titluri hibride de stat (,instrumentul de capital hibrid”) si

—  subscrierea de citre aceste doud state membre a unor actiuni ordinare noi (,instrumentul de capitaluri

proprii”).

(4)  Valoarea maxima totald a masurii, astfel cum a fost notificatd de Danemarca si Suedia la 11 august 2020, a fost de
aproximativ 11 miliarde SEK (1,069 miliarde EUR) (*), din care aproximativ 6 miliarde SEK urmau si fie furnizate
de Danemarca si 5 miliarde SEK de Suedia.

() JO C250,14.7.2023, p. 11.

() Danemarca si Suedia au prezentat un proiect de formular de notificare la 12 funie 2020. In urma comunicirilor informale cu Comisia,
Danemarca si Suedia au prezentat informatii suplimentare la 16 iunie 2020. Comisia a trimis Danemarcei si Suediei solicitari de
informatii la 16, 19, 23 si 30 iunie 2020, la care Danemarca si Suedia au rdspuns la 18, 22 si 23 iunie 2020 si la 2 iulie 2020.
Comisia a trimis solicitdri suplimentare de informatii la 2, 6 si 10 iulie 2020, la care Danemarca si Suedia au rispuns la 3, 8, 13 si 23
iulie 2020. Danemarca si Suedia au transmis informatii suplimentare la 24, 27, 30 si 31 iulie 2020 si la 1 si 2 august 2020.

() Comunicarea Comisiei — Cadru temporar pentru misuri de ajutor de stat de sprijinire a economiei in contextul actualei epidemii de
COVID-19 (JO C 911, 20.3.2020, p. 1), astfel cum a fost modificatd prin comunicrile Comisiei C(2020) 2215 (JO C 1121, 4.4.2020,
p. 1), C(2020) 3156 (JO C 164, 13.5.2020, p. 35) si C(2020) 4509 (JO C 218, 2.7.2020, p. 3). Dupd adoptarea deciziei initiale, cadrul
temporar a fost modificat prin comunicarile Comisiei C(2020) 7127 (JO C 3401, 13.10.2020, p. 1), C(2021) 564 (JO C 34, 1.2.2021,
p. 6), C(2021) 8442 (JO C 473, 24.11.2021, p. 1) si C(2022) 7902 (JO C 423, 7.11.2022, p. 9).

(*) Atunci cand se face referire la masura notificatd la 11 august 2020, se utilizeazd cursul de schimb din 14 august 2020 in cazul in care
valoarea ajutorului in SEK este convertitd in EUR.
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In plus, planul de recapitalizare prevedea, de asemenea, participarea unor investitori privati in cuantum de 3,75
miliarde SEK. In acest scop, SAS a incheiat, printre altele, acorduri cu detindtorii anumitor titluri hibride existente si
cu detindtorii anumitor obligatiuni pentru a converti aceste titluri hibride in actiuni ordinare noi si, respectiv,
obligatiunile fie in noi titluri hibride comerciale, fie in noi actiuni ordinare.

La 17 august 2020, Comisia a adoptat o decizie prin care a hotdrat sd nu ridice obiectii cu privire la masura
respectivd, pe motiv cd aceasta a fost consideratd compatibild cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3)
litera (b) din TFUE (,decizia initiald”) (°).

Danemarca si Suedia au acordat ajutorul in favoarea SAS la 26 octombrie 2020. In cele din urmi, Danemarca si
Suedia au platit un ajutor in valoare de aproximativ 9,54 miliarde SEK (907 milioane EUR), prin urmare o sumd mai
micd decit cea de 11 miliarde SEK previzutd in notificare si aprobatd de Comisie in decizia initiald (a se vedea
considerentul 4).

La 4 mai 2021, Ryanair DAC (,Ryanair”) a introdus o actiune avand ca obiect anularea deciziei initiale. in Hotararea
din 10 mai 2023 in cauza T-238/21 (,hotdrdrea SAS II"), Tribunalul a anulat decizia initiald pentru incdlcarea
punctelor 61 si 62 din cadrul temporar (°). Tribunalul a considerat ¢d Comisia nu a solicitat includerea unui
mecanism de majorare treptati sau a unui mecanism alternativ in ceea ce priveste instrumentul de capitaluri
proprii, contrar cerintelor previzute in dispozitiile mentionate ale cadrului temporar.

In urma anulirii deciziei initiale, Comisia a solicitat Danemarcei si Suediei informatii suplimentare la 8, 13 si 15
iunie 2023. Danemarca si Suedia au rdspuns la 12, 15 si 16 iunie 2023.

Prin scrisoarea din 4 iulie 2023, Comisia a informat Danemarca si Suedia ci a decis sd initieze procedura previzutd
la articolul 108 alineatul (2) din TFUE in ceea ce priveste ajutorul (,decizia de initiere a procedurii”).

Decizia de initiere a procedurii a fost publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene (). Comisia a invitat partile
interesate sd prezinte observatii.

Danemarca si Suedia si-au prezentat impreund observatiile cu privire la decizia de initiere a procedurii la 19 iulie
2023.

Comisia a mai primit observatii de la doud parti interesate, si anume SAS si Ryanair, la 10 august 2023 si, respectiv,
la 14 august 2023. La 23 august 2023, Comisia a transmis aceste observatii Danemarcei si Suediei. Prin scrisorile din
25 septembrie 2023, Danemarca si Suedia au transmis Comisiei un rdspuns comun la observatiile prezentate de
Ryanair.

La 2 octombrie 2023, Comisia a adresat Danemarcei si Suediei o solicitare de informatii. Cele doud state membre au
raspuns la aceastd cerere in mai multe etape, la 6, 11, 12, 13, 16, 19 si 23 octombrie 2023. De asemenea, Comisia a
transmis solicitiri de informatii: la 16 octombrie 2023, la care Danemarca si Suedia au rispuns la 24, 26 si 31
octombrie 2023; la 9 noiembrie 2023, la care Danemarca si Suedia au rispuns la 14 noiembrie 2023 si la 14
noiembrie 2023, la care Danemarca si Suedia au raspuns la 20 si 21 noiembrie 2023.

Prin scrisorile din datele de 24 si, respectiv, 17 octombrie 2023, Danemarca si Suedia au convenit in mod
exceptional sd renunte la drepturile care decurg din articolul 342 din TFUE coroborat cu articolul 3 din
Regulamentul nr. 1/1958 (%), iar adoptarea si notificarea prezentei decizii s se facd in limba engleza.

() Decizia C(2020) 5750 final a Comisiei din 17 august 2020 privind ajutorul de stat SA.57543 (2020/N) — Danemarca si

SA.58342 (2020/N) — Suedia — Recapitalizarea SAS AB in contextul COVID-19 (JO C 50, 12.2.2021, p. 1). La 23 august 2020,
Comisia a adoptat o decizie de rectificare prin care a modificat decizia initiala.

(®) Hotararea din 10 mai 2023, Ryanair/Comisia (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() A se vedea nota de subsol 1.

(*) Regulamentul nr. 1 de stabilire a regimului lingvistic al Comunitatii Economice Europene (JO 17, 6.10.1958, p. 385/58, ELL https://
data.europa.eu/elijreg/1958/1(1)/0j).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2. DESCRIEREA DETALIATA A MASURII

In sectiunile care urmeazd sunt descrise masura si contextul acesteia la momentul acordarii masurii, si anume la 26
octombrie 2020. Evaluarea masurii, In urma anuldrii deciziei initiale de citre Tribunal (a se vedea considerentul 8),
trebuie sa se bazeze pe faptele si elementele predominante la momentul acordarii ajutorului.

2.1. Obiectivul misurii

Misura a vizat refacerea capitalului propriu si a lichiditdtii SAS in situatia exceptionald cauzatd de pandemia de
COVID-19.

Misura a fdcut parte dintr-un pachet global de masuri adoptat de Danemarca si Suedia care urmdrea si asigure
disponibilitatea unor lichiditdti suficiente pe piatd si sd contracareze deficitul de lichidititi cu care se confruntau
intreprinderile din cauza izbucnirii pandemiei. Acest pachet de mdsuri urmdrea, de asemenea, sd se asigure cd
perturbirile cauzate de pandemie nu vor submina viabilitatea intreprinderilor §i ci se va mentine continuitatea
activitatii economice in timpul pandemiei si dupd incheierea acesteia.

2.1.1. Masurile de limitare a rdspandirii bolii adoptate de Danemarca si Suedia ca rdspuns la pandemia de
COVID-19

La 11 martie 2020, Organizatia Mondiald a Sandtdtii a calificat boala COVID-19 drept pandemie. Riscul pentru
sdndtatea publicd care decurge din absenta unor mijloace terapeutice sau a unor vaccinuri pentru noul virus de
COVID-19 a determinat caracterul exceptional al acestor circumstante. Rapiditatea rdspandirii a produs consecinte
enorme atdt in ceea ce priveste mortalitatea in grupurile cu risc ridicat, cit si in ceea ce priveste perturbdrile
economice si societale.

Pentru a limita rispandirea COVID-19, statele membre, inclusiv Danemarca si Suedia, au adoptat masuri restrictive
la scard largd, cum ar fi cerinte de a lucra de la distantd de acasd si de a evita adundrile publice, inchiderea
activitatilor economice neesentiale si punerea in aplicare a unor interdictii de circulatie pe timp de noapte. In plus,
Danemarca si Suedia, la fel ca si celelalte state membre, au limitat drastic deplasirile si calitoriile pe teritoriul lor,
precum si cdtre si dinspre alte tari, adoptind restrictii de calitorie si masuri sanitare generale (de exemplu, interdictii
de zbor, carantind sau cerinte de testare negativd pentru COVID-19).

In ceea ce priveste Danemarca, Ministerul danez al Afacerilor Externe a recomandat, la 13 martie 2020, cetdtenilor si
rezidentilor sdi si evite orice cilitorii neesentiale citre toate tirile. In aceeasi zi, autorititile daneze au inchis
frontierele si au impus o interdictie temporard de intrare in Danemarca. Aceste restrictii s-au aplicat pentru
majoritatea celorlalte tdri pand la 26 iunie 2020 (%), datd la care Danemarca a eliminat restrictiile de cildtorie in
statele membre si in tirile Schengen, cu unele exceptii (‘). In ciuda elimindrii acestor restrictii, Danemarca a
continuat si monitorizeze evolutia siptimanald a riscului epidemiologic in toate celelalte tiri, inclusiv in celelalte
state membre, si sd isi actualizeze in consecintd recomandarile privind calitoriile in afara Danemarcei. In plus,
eliminarea partiald a restrictiilor incepand cu 26 iunie 2020 a fost insotitd, totusi, de regula celor sase zile, care
impunea strainilor care cdlitoreau in scopuri recreative sd intre in Danemarca numai dacd rezervaserd un sejur de
vacantd de cel putin sase nopti. Aceastd reguld a afectat turismul strdin in Danemarca, dat fiind c&, in vara anului
2019, 70 % dintre turistii strdini care au intrat in ard au rimas mai putin de sase zile.

() La 29 mai 2020, Danemarca a inceput si elimine restrictiile de caldtorie pentru cilitoriile in Germania, Islanda si Norvegia, cu aplicare
dela 15 junie 2020.

(1) Exceptiile au vizat Regatul Unit, Suedia, Portugalia, Romania, Malta si Irlanda. A se vedea: https:/[via.ritzau.dk/pressemeddelelse/ny-
model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062 (link accesat ultima datd la 28
noiembrie 2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(22)  Ulterior, Danemarca a observat o crestere a riscului epidemiologic in intreaga Uniune incepand din septembrie 2020.
La 31 august 2020, Danemarca a emis restrictii privind calatoriile in Franta si Croatia din cauza cresterii numdrului
de infectdri cu COVID-19 in aceste tari ('"). Restrictii similare au fost emise cu privire la cilitoriile in Cehia la 11
septembrie 2020 (') si la cildtoriile in Austria, Ungaria, Tarile de Jos, Portugalia si Elvetia o siptimand mai
tarziu (}). Danemarca a continuat si adauge state membre pe lista sa de tiri cu risc ridicat pe baza monitorizarii sale
sdptdmanale a situatiei epidemiologice din intreaga lume, emitind restrictii pentru Islanda, Irlanda, Regatul Unit si
Slovenia la 25 septembrie 2020 (*); pentru Slovacia si San Marino la 3 octombrie 2020 (*}); pentru mai multe
regiuni din Suedia la 9 octombrie 2020 (*%); pentru Bulgaria, Italia, Lituania si Polonia la 16 octombrie 2020 (V) si
pentru Cipru, Letonia si Germania la 23 octombrie 2020 (**). Drept urmare, pand la 26 octombrie 2020,
Danemarca instituise restrictii de cdldtorie pentru 24 de state membre, precum si pentru toate tdrile terte, avand in
vedere aparitia unui al doilea val al pandemiei de COVID-19 (*).

(23) La randul siu, Suedia a emis restrictii de cdldtorie similare. La 14 martie 2020, autoritdtile suedeze au recomandat
cetdtenilor si rezidentilor si evite cdlitoriile neesentiale citre toate tdrile. Aceastd recomandare s-a aplicat pand la 17
iunie 2020, inainte de a fi eliminatd progresiv in ceea ce priveste cilatoriile citre si dinspre celelalte state membre (¥).
In plus, Suedia a aplicat o interdictie temporari de intrare a tuturor strdinilor in Uniune prin Suedia intre 19 martie
2020 si 31 august 2020. Dupd 17 iunie 2020, ca si Danemarca, Suedia a continuat sd monitorizeze periodic
evolutia situatiei epidemiologice in toate celelalte tiri, emitdnd noi recomandiri de evitare a cildtoriilor in toate
tarile care prezentau un risc ridicat de contaminare cu COVID-19. Dupi o eliminare progresiva a restrictiilor de
cilitorie pentru anumite state membre in perioada iulie-septembrie 2020, Suedia a reintrodus, de asemenea,
restrictiile de calitorie incepand cu 22 octombrie 2020, avind in vedere aparitia unui al doilea val al pandemiei de
COVID-19 ().

(24) In general, pandemia de coronavirus a reprezentat un soc puternic pentru economia mondiald si pentru economiile
Uniunii, inclusiv pentru cele ale Danemarcei si Suediei, cu consecinte economice §i sociale grave. Activitatea
economicd din Uniune a suferit o scddere dramaticd in prima jumdtate a anului i s-a redresat doar partial in vara
anului 2020, pe misurd ce mdsurile de limitare a rdspandirii bolii au fost eliminate treptat. Cu toate acestea,
recrudescenta din septembrie 2020 a pandemiei a dus la noi perturbdri, pe misurd ce autorititile nationale au
introdus noi masuri de sinitate publicd pentru a limita raspandirea virusului. In previziunile sale economice din
toamna anului 2020, Comisia a estimat ¢ economia zonei euro se va contracta cu 7,8 % in 2020. Comisia a
avertizat cd, desi preconiza o crestere economicd de 4,2 % si, respectiv, de 3 % pentru anii 2021 si 2022, estimdrile
respective erau supuse unui grad extrem de ridicat de incertitudine si de risc, avand in vedere contextul pandemiei
de COVID-19 ().

(25)  Prin urmare, Danemarca si Suedia au considerat cd pandemia de COVID-19 si misurile de limitare a rdspandirii bolii
pe care le-au adoptat impreund cu multe alte tdri au afectat grav economia reald, in special intreprinderile precum
SAS.

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

accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news|/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19 (link
accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries (link accesat ultima
dati la 28 noiembrie 2023).

(" https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26 ~ (link  accesat
ultima datd la 28 noiembrie 2023).

() https://www.schengenvisainfo.com/news/arrivals-from-slovakia-san-marino-to-be-quarantined-in-denmark-from-october-3 (link
accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions  (link accesat
ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland (link
accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(*%) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany (link accesat ultima datd
la 28 noiembrie 2023).

(**) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany (link accesat ultima datd
la 28 noiembrie 2023).

(*) De la 17 iunie 2020, Suedia a eliminat recomandarea privind cilitoriile in Belgia, Croatia, Franta, Grecia, Ungaria, Islanda, Italia,
Luxemburg, Monaco, Portugalia, San Marino, Spania, Elvetia si Cetatea Vaticanului; de la 15 iulie 2020, pentru cilitoriile in Andorra,
Germania si Polonia si de la 29 iulie 2020, pentru cilitoriile in Danemarca, Norvegia si Cehia.

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22 (link accesat ultima datd la 28
noiembrie 2023).

(*) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_2021 (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023). Aceste previziuni
se bazeazd pe informatiile colectate pand la 22 octombrie 2020.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.1.2. Impactul pandemiei de COVID-19 si al mdsurilor de limitare a rdspdndirii bolii asupra activitdtilor SAS

(26) Pandemia de COVID-19 si mdsurile de limitare a rispandirii bolii adoptate la nivel mondial, inclusiv de Danemarca si
Suedia, au dus la oprirea majoritatii activititilor de transport aerian pentru companiile aeriene precum SAS.

(27) 1n 2019, SAS a transportat, in total, aproape 30 de milioane de pasageri (), avand un factor mediu de incircare cu
pasageri de 75,2 % (**). Acesta a fost doar putin mai mic decat in 2018 (~1,1 %). In mod similar, SAS a inregistrat o
micd scidere similard in 2019 comparativ cu 2018 si in ceea ce priveste anumiti indicatori-cheie de performanti,
precum numdrul de locuri disponibile per kilometru sau ,ASK” (Available Seat Kilometre) (**) (-0,8 %) si venitul per
cilator-kilometru sau ,RPK” (Revenue per Passenger Kilometre) (%) (~1,4 %).

(28) In perioada decembrie 2019-februarie 2020, adicd cu putin inainte ca Organizatia Mondiald a Sinatitii si declare
pandemia de COVID-19, SAS a imbundtitit acesti indicatori-cheie de performantd (¥). Societatea a inregistrat o
crestere substantiald a numdrului de pasageri transportati in comparatie cu perioada decembrie 2018-februarie
2019 (¥), a valorii ASK (¥) si a valorii RPK (*°).

(29) Cutoate acestea, in martie 2020, in urma adoptarii primelor masuri de limitare a rdspandirii bolii (considerentele 21
si 23), SAS a pierdut aproximativ 60 % din numarul de pasageri comparativ cu luna martie 2019, iar RPK a scdzut cu
62 % (°'). Pand in iunie 2020, SAS si-a anulat aproape toate zborurile internationale, limitandu-si activitatile la cateva
rute interne din Suedia si Norvegia, cu o scddere a numdrului de pasageri cu peste 95 % (aprilie 2020) si 93 % (mai
2020) comparativ cu aceleasi perioade din 2019. SAS a trebuit si retini la sol cea mai mare parte a flotei sale,
compusi din peste 150 de aeronave, mentinand doar 15 in activitate (*).

(*’) A se vedea Raportul anual si privind durabilitatea al SAS pentru exercitiul financiar 2019 (p. 44), disponibil la adresa https:/[www.
sasgroup.net|files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-
2019-200130.pdf (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023). In raportul respectiv, exercitiul financiar 2019 este exercitiul
financiar al SAS, si anume perioada noiembrie 2018-octombrie 2019.

(*) Factorul de incdrcare cu pasageri este un indicator al sectorului aviatiei care misoard cat de mult se utilizeazd din capacitatea de
transport de pasageri a unei companii aeriene. Este un indicator important pentru a estima capacitatea unei companii aeriene de a
completa capacitatea aeronavei pe care o utilizeazd, desi acest indicator poate sd nu ia in considerare preturile si profitabilitatea la care
este vandutd aceastd capacitate.

(*) Numarul de locuri disponibile per kilometru (ASK) este un indicator care masoara capacitatea de transport a unui avion disponibild

pentru a genera venituri. Acesta se referd la numdrul de locuri per kilometru disponibile pentru a fi achizitionate de la o companie

aeriand. Numdrul de locuri per kilometru se calculeazd inmultind numarul de kilometri pe care ii va parcurge un anumit avion pe o

rutd cu numdrul de locuri disponibile in avionul respectiv. Indicatorul ASK poate fi utilizat pentru a evalua cat de eficientd este o

companie aeriand in a genera venituri din disponibilitatea locurilor pentru clienti. Prin urmare, compania aeriand opereazd sub

capacitate dacd nu sunt vandute toate locurile din avion.

Venitul per cdlitor-kilometru (RPK) se calculeazd inmultind numdrul de pasageri platitori cu distanta parcursd. De exemplu, un avion

cu 100 de pasageri care circuld pe o distantd de 250 de kilometri genereazd 25 000 RPK.

COVID-19 a inceput si se rispandeascd in mod semnificativ la nivel mondial incepand din februarie 2020. SAS a observat deja in

cursul lunii respective o anumitd scidere a cererii pe anumite rute pe care le opera, in special pe rutele intercontinentale (din afara

Uniunti) i pe rutele citre si dinspre Italia. in pofida acestor prime semne clare ale pandemiei, SAS a inregistrat un numar mai mare de

pasageri transportati in februarie 2020 comparativ cu aceeasi lund din 2019.

(*) Mai precis, SAS a inregistrat in decembrie 2019 o crestere totald cu 2,1 % a numdrului de pasageri transportati comparativ cu aceeasi
lund din 2018 (a se vedea https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-traveled-with-sas-in-
december); cu 3,2 % in ianuarie 2020 comparativ cu aceeasi lund din 2019 (a se vedea https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-
releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january) si cu aproape 4 % in februarie 2020 comparativ cu aceeasi lund
din 2019 (https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---february-2020) (linkuri accesate ultima datd
la 28 noiembrie 2023).

(*) SAS si-a majorat oferta in ceea ce priveste ASK cu 0,9 % in decembrie 2019, cu 1,9 % in ianuarie 2020 si cu 1,5 % in februarie 2020
comparativ cu decembrie 2018, ianuarie 2019 si, respectiv, februarie 2019.

(**) SAS si-a majorat valoarea RPK cu 2,6 % in decembrie 2019, cu 2,8 % in ianuarie 2020 si cu 0,5 % in februarie 2020 comparativ cu
aceeasi perioadd a anului precedent.

(") https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures——-march-2020 (link accesat ultima datd la 28 noiembrie
2023).

(*?) https:/|www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traftic-figures-—-may-2020 (link accesat ultima dati la 28 noiembrie
2023).
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(30) In ciuda eliminirii relative si treptate a restrictiilor de cilitorie in Uniune in vara anului 2020, cifrele SAS referitoare
la trafic s-au imbundtitit foarte putin in perioada iunie-septembrie 2020. In comparatie cu anul precedent, SAS a
inregistrat o reducere a capacititii cuprinsd intre 73 % (septembrie 2020) si 91 % (iunie 2020) si o scddere a
numirului total de pasageri transportati cuprinsi intre 74 % (august 2020) si 86 % (iunie 2020) (*)). In octombrie
2020, in urma aparitiei unui al doilea val al pandemiei de COVID-19, SAS a continuat s si desfisoare activitatea
intr-un mediu cu o cerere extrem de limitatd, cu aproximativ 20 % din numdrul de pasageri transportati in
octombrie 2019 (*4).

(31) La momentul acordirii masurii, Eurocontrol a estimat, in scenariul siu optimist, cd, potrivit datelor colectate in
perioada ianuarie-octombrie 2020, sectorul aviatiei nu avea si revind la nivelurile din 2019 inainte de 2024 (¥).
Consiliul International al Aeroporturilor din Europa a furnizat o previziune similari la 6 octombrie 2020,
considerand ci revenirea la nivelurile din 2019 ale traficului aerian european era putin probabild inainte de 2024
sau 2025, cu o incertitudine extremd in ceea ce priveste evolutia acestui trafic in 2021 ().

(32) Declinul substantial al cererii suferit de SAS din cauza consecintelor pandemiei de COVID-19, a mdsurilor de
limitare a rispandirii bolii §i a incertitudinii semnificative in ceea ce priveste perspectivele sectorului aviatiei pe
termen scurt si mediu i-au afectat grav pozitia financiara.

2.1.3. Nevoile de capital propriu si de lichiditdti ale SAS pentru a face fatd pandemiei de COVID-19

(33) Potrivit Danemarcei si Suediei, SAS a suferit pierderi semnificative de la izbucnirea pandemiei de COVID-19 si de la
adoptarea masurilor de limitare a raspandirii bolii descrise in sectiunea 2.1.1. La momentul acorddrii masurii, SAS se
astepta sd inregistreze pierderi suplimentare. Prin urmare, societatea avea nevoie de sprijin sub forma de capitaluri
proprii si lichiditati prin recapitalizare pentru a depdsi dificultdtile financiare.

(34) Potrivit Danemarcei si Suediei, SAS avea nevoie de acest sprijin in pofida mai multor initiative de reducere a
costurilor pe care le-a adoptat pentru a-si atenua pierderile, precum si a ajutorului de stat pe care l-a primit anterior
in contextul pandemiei de COVID-19.

2.1.3.1. Initiative de reducere a costurilor decise de SAS pentru a atenua impactul
pandemiei de COVID-19

(35) La 3 martie 2020, la scurt timp dupd izbucnirea pandemiei de COVID-19 in Europa, SAS a anuntat ci va lansa
imediat mai multe initiative de reducere a costurilor pentru a face fatd consecintelor pandemiei si nivelului redus al
cererii de servicii de transport aerian de cilitori (). SAS a suspendat zborurile citre Hong-Kong incepand cu 5
martie 2020 si a anuntat, de asemenea, o reducere a zborurilor sale pe distante scurte in lunile urmdtoare pentru a
compensa pe cat posibil pierderea de venituri prin reducerea costurilor legate de zbor (combustibil, personal, taxe si
comisioane pentru aeronave etc.).

(36) La 12 martie 2020, in cadrul reuniunii Consiliului de administratie al SAS, SAS i-a informat pe membrii consiliului
cd este necesar sd se depund eforturi in doud directii pentru a face fatd consecintelor pandemiei de COVID-19 si
deteriorarii pozitiei financiare a SAS.

(37)  Inprimul rand, SAS a indicat c4 trebuie s3 asigure lichidititi prin reducerea urgenti a costurilor. In acest sens, membrii
conducerii SAS au convenit asupra unei reduceri voluntare cu 20 % a salariilor lor, cu efect imediat, pe o perioada de
trei luni. In paralel, SAS a informat Consiliul de administratie ci s-a angajat intr-un dialog cu sindicatele lucritorilor
pentru a conveni asupra unei reduceri temporare a timpului de lucru cu pani la 20 % (cu reducerea corespunzdtoare
a salariilor) pe o perioadd de trei luni pentru toti angajatii SAS. In plus, din procesul-verbal al reuniunii Consiliului de
administratie din 12 martie 2020 reiese cd SAS se angajase deja In discutii cu locatorii pentru a renunta sau a amana
temporar inchirierea de aeronave si alte active. Avand in vedere nivelurile scizute de rezervare, SAS urma sd

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---june-2020 (link accesat ultima datd la 28 noiembrie
)-

(* https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020 (link accesat ultima datd la 28 noiembrie
)-

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11 /eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf (link accesat ultima datd
la 28 noiembrie 2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

(*’) https:|/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19 (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).
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(43)

intreprindd, de asemenea, o reducere a serviciilor sale aeriene cu 15-20 % in martie si aprilie 2020, cu suspendarea
zborurilor citre China si citre Italia pand la 3 aprilie 2020, precum si o reducere a frecventelor pentru majoritatea
destinatiilor operate de SAS. In al doilea rind, SAS a informat Consiliul de administratie cd lucreazi la un nou plan
de afaceri pentru a tine seama de efectele pandemiei de COVID-19 si de consecintele acesteia asupra strategiei sale
comerciale pe termen scurt si lung.

La 15 martie 2020, SAS a anuntat ci a oprit temporar cea mai mare parte a traficului siu incepand cu 16 martie
2020, din cauza evolutiei pandemiei de COVID-19 si a masurilor de limitare a rdspandirii bolii adoptate de
Danemarca si Suedia (a se vedea considerentele 21 si 23). In plus, SAS a anuntat ci va introduce reduceri temporare
ale activitdtii pentru pand la 10 000 de angajati, echivalentul a 90 % din totalul fortei sale de muncd, imediat dup
adoptarea legislatiei care urma si permitd somajul tehnic de citre Danemarca (la 15 martie 2020) si Suedia (la 16
martie 2020) (*¥).

In cadrul reuniunii Consiliului de administratie din 1 aprilie 2020, SAS a indicat ci opera doar 10 % din serviciile
sale aeriene comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent. SAS a precizat, de asemenea, cd a identificat, pentru
restul anului 2020, mai multe initiative de reducere a costurilor cu un potential de a realiza economii de 4,1 miliarde
SEK. In plus, Consiliul de administratie a aprobat incheierea unui contract de revanzare si leaseback cu privire la cinci
motoare de rezerva pentru aeronave, avind ca efect obtinerea de lichidititi pentru SAS in valoare de 45 de milioane
USD.

In cadrul reuniunii Consiliului de administratie din 15 aprilie 2020, SAS si-a prezentat planul de afaceri care stabilea
noua sa strategie comerciald de abordare a pandemiei de COVID-19 si a consecintelor pe termen scurt si lung ale
acesteia.

Planul de afaceri al SAS presupunea, in esentd, ci nu va exista aproape deloc cerere de servicii de transport aerian in
perioada aprilie-iunie 2020 din cauza restrictiilor de cildtorie (**). Pasagerii ar fi reinceput si cilitoreascd in perioada
iulie-octombrie 2020 si intr-o masurd redusd (*). Traficul de pasageri ar fi urmat apoi sd se redreseze intr-un ritm
constant incepand din noiembrie 2020, ajungind la 85 % din traficul de pasageri din 2019 in februarie 2022.
Ulterior, cresterea traficului de pasageri ar fi incetinit, din cauza schimbdrilor de comportament privind cilitoriile
pe termen lung cauzate de pandemia de COVID-19 (munca la domiciliu, mai putine conferinte de afaceri, noi
modele de petrecere a timpului liber etc.). Prin urmare, SAS nu se astepta sd revind la nivelurile anterioare
pandemiei de COVID-19 cel putin inainte de jumdtatea anului 2023. Aceastd previziune privind cererea s-a bazat pe
premisa cd nu vor exista noi valuri ale pandemiei si nici restrictii de cildtorie dupd octombrie 2020.

In acest scenariu, SAS a estimat o pierdere de 22 de miliarde SEK pentru exercitiile financiare 2020 si 2021 (*!).
Pentru a atenua aceastd pierdere, societatea a prevazut in planul siu de afaceri sd actioneze trei parghii principale:
adaptarea ofertei la cerere; initierea unei reduceri agresive a costurilor si gestionarea disponibilizarilor.

In ceea ce priveste prima parghie (adaptarea ofertei sale la cerere), SAS a previzut si monitorizeze indeaproape,
siptimanal, evolutia cererii de servicii de transport aerian in contextul pandemiei de COVID-19. SAS urma sa retind
la sol cea mai mare parte a flotei sale pand in iunie 2020 si si creascd treptat numdrul de aeronave aflate in
exploatare incepand din iulie 2020, in functie de rezultatele a trei indicatori principali. Acesti indicatori urmau sd
mdsoare ,capacitatea de a cilitori” (printr-o analizd a restrictiilor de cildtorie impuse de guvern si a interdictiilor
corporative in vigoare in intreaga lume), ,intentia de a cilitori” (de exemplu, prin mdsurarea nivelului datelor de
ciutare sau al rezervirilor pe site-urile SAS) si, respectiv, ,cilitoriile efective” (de exemplu, prin rata de prezentare,
numdrul pasagerilor transportati si clasele de rezervare inregistrate de SAS). Pe termen mai lung (si anume dupd
octombrie 2020), cand se preconiza o redresare constantd a cererii, SAS urma sd isi concentreze serviciile pe rutele
cele mai profitabile (in special zborurile pe distante scurte din Scandinavia si Europa) si pe clientii cei mai profitabili
(categoria de afaceri), reducind in acelasi timp capacitatea si frecventa pentru a maximiza utilizarea aeronavelor. De
asemenea, SAS a previzut inlocuirea majorititii analizelor, sistemelor si instrumentelor sale actuale cu produse mai
avansate pentru a imbundtdti precizia indicatorilor de trafic si de rezervare si pentru a-si revizui serviciile de la bord
pentru a elimina costurile ,de risipd” (reducerea serviciilor duble la bord etc.).

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic (link accesat ultima datd la 28
noiembrie 2023). A se vedea si procesul-verbal al reuniunii Consiliului de administratie al SAS din 16 martie 2020 (anexa 40.1 la
notificare).

(**) Mai putin de 8 % din numarul pasagerilor transportati de SAS in 2019.

() SAS se astepta sd ajungd in octombrie 2020 la doar 30 % din numdrul pasagerilor pe care i-a transportat in 2019.

(*) A se vedea nota de subsol 23. Exercitiul financiar al SAS dureazi de la 1 noiembrie pana la 31 octombrie.
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(44) In ceea ce priveste a doua parghie (initierea unei reduceri agresive a costurilor), SAS a propus realizarea acesteia prin
vizarea costurilor fixe, cu obiectivul de a realiza economii de 2,4 miliarde SEK pana la sfarsitul lunii octombrie 2020
si 0 economie suplimentard de 1 miliard SEK pana la sfarsitul lunii martie 2021 (*?). SAS anticipa, de asemenea, ci va
reduce costurile dupd octombrie 2020 prin reducerea flotei; prin trecerea treptatd la un singur tip de aeronavi
pentru a spori eficienta costurilor de intretinere si prin intdrzierea livririlor de aeronave pentru pastrarea
lichiditatilor, realizand o economie suplimentard de 1,1 miliarde SEK pand in 2024.

(45) In ceea ce priveste a treia parghie (gestionarea disponibilizirilor), SAS preconiza ci va utiliza in continuare somajul
tehnic pe scard largd in Suedia, Norvegia si Danemarca, pentru a realiza o economie totald de 2 miliarde SEK péni la
sfarsitul lunii octombrie 2020, urmate de masuri suplimentare de crestere a productivitdtii in perioada de redresare
(si anume o imbundtdtire cu 25 % a productivitdtii la sol si cu 17 % pentru echipajul de cabind), pentru a realiza o
reducere suplimentard de 2 miliarde SEK. In paralel, SAS urma si initieze un program de disponibilizari pentru a-si
reduce permanent personalul total cu 30 % pand la sfarsitul lunii octombrie 2020 si pentru a-si reduce cheltuielile
generale cu incd 1,6 miliarde SEK pand in martie 2021 (reducdnd cu o treime personalul general si cu 50 %
personalul sucursalei de marfa; reducand cu 20 % costurile fixe cu tehnologia informatiei; crescand externalizarea
operatiunilor de transport de marfi si de handling la sol si limitand investitiile in marketing, tehnologia informatiei
si produse la ceea ce este strict necesar pentru SAS).

(46)  Prin acest program de reducere a costurilor, SAS urmdrea si realizeze o reducere totald de 5,4 miliarde SEK in cursul
exercitiilor financiare 2020 si 2021 (si o reducere suplimentard a costurilor cu 4,5 miliarde SEK dupi 2021).

(47) Cu toate acestea, in cadrul reuniunii sale din 15 aprilie 2020, Consiliul de administratie a solicitat conducerii SAS sd
identifice mai multe surse de reducere a costurilor in planul de afaceri.

(48) Prin urmare, in cadrul reuniunii Consiliului de administratie din 22 aprilie 2020, SAS a prezentat un program mai
ambitios de reducere a costurilor. In esentd, SAS a propus reducerea in continuare a cheltuielilor externe; cresterea
numdrului de disponibilizdri (de la 30 % la 40 % din personalul total al SAS) si intarzierea mai multor livrari de
aeronave. De asemenea, din procesul-verbal al acestei reuniuni reiese c¢i SAS a studiat posibilitatea de a cesiona
anumite active-cheie, in special programul sdu de fidelizare a clientilor Eurobonus, precum si activititile de
transport de marfi si de handling la sol. In ceea ce priveste programul Eurobonus, SAS a pus in balanta avantajele si
dezavantajele unei astfel de cesioniri si a concluzionat c4 alte optiuni erau mai adecvate decat o cesionare (*’). In ceea
ce priveste cesionarea sucursalei de transport de marfd, SAS a indicat cd niciun cumpdritor nu gi-a manifestat
interesul de o a cumpdra, integral sau partial (*), in timp ce pentru serviciile de handling la sol, [...] (*).

(49)  Prin acest plan de afaceri revizuit, SAS urmdrea o reducere totald a costurilor de pani la 7,3 miliarde SEK in 2020
si 2021, care ar fi redus pierderile acumulate estimate de la 22 de miliarde SEK la 15 miliarde SEK pani la sfarsitul
anului 2021.

(50) SAS a adoptat acest plan de afaceri la 24 aprilie 2020, dupa aprobarea Consiliului de administratie, si a dat curs
initiativelor de reducere a costurilor conform celor trei parghii principale identificate.

(*) Aceste reduceri de costuri au vizat costurile cu personalul (prin inghetarea angajirilor, reducerea cursurilor de formare), in valoare

totald de peste 800 de milioane SEK; intretinerea aeronavelor (prin renegocierea contractelor de inchiriere cu echipaj, intarzierea
livrdrilor de aeronave, intreginere redusi etc.), in valoare totald de 1,3 miliarde SEK si alte costuri (proiecte oprite, cheltuieli reduse
pentru activititi neesentiale precum marketingul si consultantii, costuri reduse pentru tehnologia informatiei si spatii), in valoare
totald de 1,3 miliarde SEK.

Printre alte motive, programul Eurobonus al SAS reprezenta o sursi importanti de venituri pentru societate si un activ strategic pentru
strategia sa comerciald orientatd citre clienti specifici si obisnuiti. SAS a considerat ci existau si alte modalititi de a genera lichiditati
din acest program decat cesionarea, de exemplu transferarea programului respectiv citre o entitate juridicd separatd, pentru a permite
SAS sd 1l utilizeze in viitorul apropiat ca garantie reald pentru finantarea prin indatorare, sau vanzarea de puncte la preg redus
clientilor fideli pentru a genera mai multe lichiditati. insd un astfel de transfer ar fi durat mai multe luni, de aceea SAS a considerat ci
el nu putea constitui o solutie pe termen scurt la dificultitile sale financiare, ci doar un element care putea fi explorat pe termen mediu.
SAS nu detine aeronave de marfs, dar utilizeazd cala aeronavelor sale de pasageri pentru a transporta marfuri. Prin urmare, potentialii
agenti de expeditie ar intdmpina dificultiti in optimizarea fluxurilor de marfuri, intrucat acestia ar depinde de programul de zbor
pentru pasageri al SAS, zborurile fiind operate de SAS. Prin urmare, singurul interes manifestat de achizitori se referea la preluarea
activitdtilor de marketing si de vanzare pentru ,capacitatea de cald” a SAS, dar sub rezerva unui comision important. De asemenea,
incercirile anterioare ale SAS de a vinde sucursala respectivd au rdmas fird succes. Prin urmare, SAS a considerat ci era mai bine si se
pistreze sucursala in cadrul grupului, dar cu o reducere substantiald a personalului (50 %).

(*) Informatii confidentiale.

*
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(51) In primul rand, in ceea ce priveste operatiunile (considerentul 43), SAS a operat doar citeva rute interne in Suedia,
precum si intre Norvegia, Danemarca si Suedia, §i unele zboruri de repatriere (¥) si zboruri de transport de
marfd (*) in perioada aprilie-iunie 2020, functionand la mai putin de 10 % din capacitate in aprilie si mai
comparativ cu aceeasi perioadd din 2019 (considerentul 29) (¥). La 8 iunie 2020, pe baza rezultatelor incurajatoare
ale celor mai recente masuri privind cererea (considerentul 43) (*), SAS s-a pregitit sd creascd treptat numdrul de
aeronave aflate in exploatare de la 16 la data de 2 iunie 2020, pand la 45 la jumdtatea lunii iulie 2020, pentru a
urma tendinta de cregtere a traficului pe care a identificat-o (**). Programul de zbor urma si se axeze in principal pe
traficul intern din Danemarca, Norvegia si Suedia, precum si pe unele legituri cu principalele destinatii comerciale
europene (Belgia, Germania, Tdrile de Jos) si pe consolidarea legéturilor din interiorul Scandinaviei. De exemplu,
SAS a estimat cd, in prima sdptdmand a lunii iulie 2020, intentiona si ofere pe piatd 34 % din oferta sa (ca numdr de
locuri) citre, dinspre si in Scandinavia, comparativ cu aceeasi siptimand din 2019, ofertd pe care o considera in
concordantd cu capacitatea medie oferitd de concurenti (28 %) (**). Cresterea numdarului de zboruri in iunie si iulie
2020 a adus societdtii SAS venituri suplimentare, reducandu-i pierderile, si i-a permis si aibi in vedere o a doua
crestere a numdarului de aeronave puse in functiune in august 2020 pentru destinatii de agrement din Europa, avind
in vedere, de asemenea, rezultatele bune ale celor mai recente misuritori ale evolutiei cererii. in acest sens, SAS a
evaluat cd o astfel de crestere (care urma si conducd pand la 45 % din oferta sa de piatd din aceeasi perioadd a
anului 2019) era in concordantd cu oferta concurentilor pentru luna august 2020 (*). ins3, odati cu cresterea
numdrului de cazuri de COVID-19 in intreaga Europd in septembrie si octombrie 2020, SAS si-a redus capacitatea
cu mult sub 40 % pand la sfarsitul lunii octombrie 2020.

(52) Inal doilea rand, in ceea ce priveste reducerea costurilor fixe (considerentul 44), SAS si-a redus investitiile planificate
prin intdrzierea livririlor de aeronave. SAS a initiat rapid un dialog cu furnizorul siu de aeronave Airbus cu privire la
posibilitatea de a amana plitile in avans si livririle de aeronave. Procedind astfel, SAS a reusit sd obtind o aménare a
platilor in avans de [0-300] milioane USD ([200-500] milioane SEK) in perioada [...] si sd reprogrameze livrarea
pentru patru [...] dela [...] la [...], pentru patru [...] dela [...] la [...] si pentru doud [...] de la [...] la [...]. Totusi,
Suedia si Danemarca au explicat ¢ SAS nu a putut obtine nicio anulare a comenzilor de la [...] fird a-si asuma
riscul de [...]. In plus, SAS a amanat cu [...] luni toate livririle de aeronave inchiriate si a accelerat procesul de
vanzare sau de reziliere anticipatd a contractelor de inchiriere pentru [...] (*3) in vederea generdrii de lichiditati mai
devreme. In plus, SAS a renegociat contracte cu peste 200 de furnizori din toate segmentele sale de activitate, cu
scopul de a elimina orice cost variabil pe termen scurt; de a renegocia costurile fixe pe termen scurt si lung si de a
imbundtiti conditiile de platd. Aceste renegocieri au permis societdtii SAS s economiseasci peste 1,5 miliarde SEK
prin reducerea costurilor pentru restul anului 2020.

(53) Inal treilea rand, in ceea ce priveste disponibilizarile (considerentul 45), SAS a anuntat la 28 aprilie 2020 ci va initia
procesul de reducere permanentd a dimensiunii fortei sale de munc viitoare cu pand la 5 000 de posturi cu norma
intreagd, majoritatea disponibilizarilor fiind puse in aplicare cu o perioadd de preaviz de sase luni (). Alte masuri
legate de forta de muncd au vizat reducerea orelor suplimentare acumulate §i acordarea de concedii fard platd
anumitor angajati.

() SAS a efectuat zboruri de repatriere din Brazilia, Pakistan, Columbia, Guineea, Peru si Turcia.

(*) In special mai multe zboruri intre Stockholm si Hong-Kong, care au utilizat aeronave de pasageri goale, pentru a transporta
echipamente medicale §i produse farmaceutice din Asia citre Europa.

(*) La 15 aprilie 2020, SAS opera 7,4 % din serviciile sale aeriene in comparatie cu 2019. SAS a estimat, pe baza datelor Eurocontrol, cd

acest lucru era mai degrabd in concordantd cu oferta medie a societdtilor similare (5,7 %), care cuprindea un esantion de 25 de

companii aeriene (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air France, LOT, Ryanair, Austrian

Airlines, easyJet etc.) (Sursa: reuniunea Consiliului de administratie al SAS AB din 15 aprilie, anexa 40.1 la notificare).

Indicatorii au evidentiat o eliminare partiald viitoare a restrictiilor de cildtorie in Europa si in interiorul Scandinaviei la inceputul verii

anului 2020; o crestere a vanzdrilor cu pand la 29 % comparativ cu siptimana precedentd si cresterea profitabilitatii/factorului de

incdrcare de la inceputul lunii junie.

(*) Tn iulie 2020, SAS a inregistrat un trafic real mai mare decat cel anticipat in planul siu de afaceri adoptat la 24 aprilie 2024.

(*) SAS a analizat capacitatea sdptimanald publicatd, printre altele pentru Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM, Wizz Air,
Wideroe, IAG Group, Finnair, easyJet, Braathens Regional si Turkish Airlines.

(°") SAS a estimat cd, in august 2020, Wizz Air a revenit la oferta sa completd comparativ cu august 2019; Ryanair si Air France/KLM la
aproximativ 65 %; Lufthansa la mai putin de 40 % si Finnair la mai putin de 30 %.

() 15 [...], cinci [...] siun [...].

(**) 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 (link accesat ultima data la 28 noiembrie 2023).

(s
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(54) In ansamblu, SAS a reusit si reduci costurile variabile cu aproape 40 % comparativ cu anul precedent; a intarziat
livrarea a 10 aeronave si a accelerat eliminarea treptatd a 21 de aeronave; a renegociat peste 200 de contracte cu
furnizorii pentru a imbundtiti conditiile de platd §i a reduce costurile variabile si a finalizat cele 5000 de
disponibilizdri pand la 26 octombrie 2020.

(55) Pelangd aceste masuri de reducere a costurilor, Danemarca si Suedia au indicat cd SAS a solicitat §i a primit ajutor de
stat in contextul pandemiei de COVID-19 pentru a-si atenua pierderile.

2.1.3.2. Ajutorul de stat acordat SAS in contextul pandemiei de COVID-19
(56) La momentul acordirii masurii, SAS beneficiase de mai multe masuri de ajutor de stat si erau preconizate si altele.

(57) In primul rand, la 15 aprilie 2020 (**) si la 24 aprilie 2020 (**), Comisia a aprobat ajutorul de stat acordat SAS de
Danemarca si Suedia sub forma unor garantii de stat de pand la 90 % dintr-o facilitate de credit reinnoibild in
valoare de 3,3 miliarde SEK (324 de milioane EUR). Aceste mdsuri au fost menite si despdgubeascd partial
compania aeriand pentru pagubele suferite in mod direct din cauza pandemiei de COVID-19 si au fost notificate de
Danemarca si Suedia in temeiul articolului 107 alineatul (2) litera (b) din TFUE.

(58) 1In al doilea rand, SAS a primit, de asemenea, compensatii din partea Danemarcei pentru costurile sale fixe in temeiul
schemei aprobate de Comisie la 8 aprilie 2020 (*). In acest context, SAS a primit 59 375 580 SEK pentru filiala sa
Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (7); 21126 457 SEK pentru operatiunile la sol si
11135 382 SEK pentru operatiunile de transport de marfd (adicd un total de 91 637 419 SEK sau 8,9 milioane
EUR).

(59) In al treilea rand, in august 2020, autorititile daneze au comunicat o estimare preliminari a potentialului ajutor pe
care SAS il putea primi in cadrul a doud scheme de sprijinire a companiilor aeriene care fuseserd prenotificate de
Danemarca Comisiei la momentul respectiv (*)). Conform acestei estimdri, SAS urma s primeascd o sumi maxima
de 800 000 EUR (aproximativ 6 milioane DKK) in cadrul primei scheme si de aproximativ 4,7 milioane EUR (35 de
milioane DKK) in cadrul celei de a doua scheme (*°).

(60) 1In final, SAS a primit despagubiri din partea Norvegiei pentru pagubele cauzate de pandemia de COVID-19 in cadrul
schemei aprobate de Autoritatea AELS de Supraveghere la 17 aprilie 2020 in cazul 85047 (**). Aceastd compensatie
s-a ridicat la aproximativ 10 milioane NOK (932 723 EUR) (*!). De asemenea, astfel cum au prezentat Danemarca si
Suedia, SAS a incheiat un contract de servicii publice cu statul norvegian. SAS estimase cd platile efectuate in cadrul
acestui contract se ridicau la aproximativ 500 de milioane SEK (49 de milioane EUR).

(*) Decizia C(2020) 2416 final a Comisiei din 15 aprilie 2020 privind ajutorul de stat SA.56795 (2020/N) — Danemarca — Compensarea
pagubelor provocate SAS de pandemia de COVID-19 (JO C 220, 3.7.2020, p. 1).

(**) Decizia C(2020) 2784 final a Comisiei din 24 aprilie 2020 privind ajutorul de stat SA.57061 (2020/N) — Suedia — Compensarea
pagubelor provocate SAS de pandemia de COVID-19 (JO C 220, 3.7.2020, p. 1).

(**) Decizia C(2020) 2294 final a Comisiei din & aprilie 2020 privind ajutorul de stat SA.56774 (2020/N) — Danemarca — Schemd de
compensare pentru societdtile expuse unei scideri mari a cifrei de afaceri legate de COVID-19 (JO C 144, 30.4.2020, p. 1). Schema a
fost aprobatd in temeiul articolului 107 alineatul (2) litera (b) din TFUE.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden este un consortiu detinut de trei filiale ale SAS (a se vedea si sectiunea 2.7).

(%) Cazul SA.58157 — COVID-19: ajutoare acordate aeroporturilor daneze si companiilor aeriene care aterizeazd si decoleazd din

Danemarca si cazul SA.58088 — COVID-19: compensatii acordate companiilor aeriene pe rutele interne daneze pentru daunele

provocate de COVID-19 [in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, astfel cum a fost interpretat in sectiunea 3.1 din

cadrul temporar i, respectiv, in temeiul articolului 107 alineatul (2) litera (b) din TFUE]. Comisia a aprobat prima masura prin decizia
sa din 3 septembrie 2020 in cazul SA.58157 (JO C 7, 7.1.2021, p. 4); in ceea ce priveste a doua masurd, Danemarca a renuntat in cele

din urmd la proiectul sdu de acordare a ajutorului in cadrul schemei respective in cazul SA.58088 si si-a retras notificarea la 14

octombrie 2020.

fn cele din urma, SAS a primit ajutor in cadrul schemei respective doar in cazul SA.58157, in valoare de 800 000 EUR. Ca urmare a

abandondrii de citre Danemarca a proiectului de acordare a ajutorului in cazul SA.58088, SAS nu a beneficiat de suma estimati de

4,7 milioane EUR. Totusi, atat ajutorul primit in cadrul schemei respective in cazul SA.58157, cét si ajutorul estimat in cazul

SA.58088 sunt luate in considerare in evaluarea proportionalitdtii (sectiunea 6.3.3).

(*°) https:/fwww.eftasurv.int/state-aidstate-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover (link
accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(*") S-a aplicat cursul de schimb InforEuro din august 2020.

(59
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2.1.3.3. Nevoile financiare ale SAS in ceea ce priveste capitalul propriu si lichiditdgile

(61) In notificarea lor din 11 august 2020, autoritiile daneze si suedeze au explicat cd misurile de atenuare adoptate si
ajutorul de stat primit de SAS au fost insuficiente pentru a remedia pozitia financiard dezastruoasd a societatii
generatd de pandemia de COVID-19 si de mésurile de limitare a rispandirii bolii.

(62) Planul de afaceri al SAS a ardtat c3, in ciuda misurilor de atenuare adoptate si a sprijinului guvernamental primit,
SAS se astepta sd acumuleze o pierdere de aproximativ 15 miliarde SEK in 2020 si 2021. SAS se astepta si isi
epuizeze lichiditdtile pand la sfarsitul lunii octombrie 2020 si sd 1si inchidd exercitiul financiar 2020 cu un capital
propriu negativ de aproape 11 miliarde SEK.

(63) Danemarca si Suedia au explicat si cd, potrivit raportului intermediar al SAS din T2 2020, raportul dintre datorii si
capitaluri al SAS (%) a fost negativ la sfarsitul lunii aprilie 2020 (-459,4). In plus, gradul de pregitire financiar al
SAS a scizut de la 32 % la 26 %, apropiindu-se de pragul minim de 25 % impus de Regulamentul (CE)
nr. 1008/2008 al Parlamentului European si al Consiliului (**). Capitalul propriu al actionarilor devenise negativ, de
la 5,4 miliarde SEK in aprilie 2019 la -65 de milioane SEK in aprilie 2020. In perioada mai-iulie 2020, veniturile
SAS au continuat sd scadd cu peste 80 % comparativ cu aceeasi perioadd din 2019. Reducerea costurilor de
exploatare (-67 % comparativ cu aceeasi perioadd din 2019), ca urmare a sciderii cererii si a mdsurilor de atenuare
adoptate de SAS, nu a compensat aceastd scdere a veniturilor ().

(64) In ansamblu, SAS a continuat sd inregistreze pierderi pani in iulie 2020, acumuland aproape 6 miliarde SEK de la
inceputul pandemiei de COVID-19. Capitalul propriu al SAS a continuat, de asemenea, sd scadd, cu o pozitie
contabild negativd a capitalului propriu de peste 1 miliard SEK la 31 julie 2020 (*). Declinul situatiei financiare a
SAS a continuat in perioada august-octombrie 2020, cu o scddere cu 77 % a veniturilor comparativ cu anul
precedent (*).

(65) Danemarca si Suedia au confirmat in notificarea lor din 11 august 2020 cu date actualizate (iulie 2020) cd, pand in
decembrie 2020, SAS se astepta sd atingd un capital propriu negativ de 9,4 miliarde SEK si ar fi consumat
lichiditatile disponibile (care, la 31 ianuarie 2020, erau de 6,598 miliarde SEK) pand in decembrie 2020, dacd nu
chiar mai devreme (¥). Aceastd constatare a fost sustinutd de o analizd a pozitiei financiare a SAS din 10 iunie 2020
furnizatd de agentia de rating de credit Moody’s, in care Moody’s a estimat cd SAS dispunea de lichidititi pentru a
functiona numai pani la sfarsitul anului (*%).

(66) Potrivit Danemarcei si Suediei, o perturbare semnificativi a transportului aerian, precum cea care ar fi fost cauzatd
de un potential faliment sau de incapacitatea de platd a SAS, ar fi agravat in mod semnificativ situatia economiei
suedeze si daneze, in special din cauza importantei SAS pentru economia statelor membre respective.

(*) Raportul intre datorii si capitaluri este un indicator financiar care aratd cat de mult din capitalul unei societdti este detinut de creditori

in comparatie cu cat de mult este detinut de actionari. Acesta calculeazd ponderea datoriei totale i a datoriilor financiare in totalul

capitalului propriu al actionarilor. Cu cat raportul este mai mare, cu atat societatea are un grad de indatorare mai ridicat. Societitile cu

un grad de indatorare ridicat prezintd un risc mai mare de neplatd a datoriilor atunci cand veniturile scad. De asemenea, acestea sunt

mai putin capabile si atragd noi datorii. Un raport negativ indici faptul ci pasivele societitii ii depisesc activele. In majoritatea

cazurilor, acest lucru ar fi considerat un semn de risc ridicat si un stimulent pentru a solicita protectia in caz de faliment.

Cerinta privind gradul de pregitire financiard presupune ca SAS si dispund de lichidititi astfel incét sa fie pregatitd sd acopere in orice

moment cel putin 25 % din costurile fixe anuale. Danemarca i Suedia observd cid aceastd cerintd privind lichiditaile decurge din

Regulamentul (CE) nr. 1008/2008 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 septembrie 2008 privind normele comune

pentru operarea serviciilor aeriene in Comunitate (JO L 293, 31.10.2008, p. 3, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2008/1008/o0j),

conform ciruia o companie aeriand trebuie s mentind un anumit grad de pregatire financiard pentru a-si pastra licenta de operare.

(**) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/continued-negative-impact-of-covid-19  (link ~accesat
ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(**) A se vedea raportul intermediar al SAS pentru T3 2020, disponibil la adresa: https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-
reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (link accesat ultima data la 28 noiembrie 2023).

(*%) https:/[www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/interim-reports/full-year-financials-significantly-impacted-by-the-
ongoing-pandemic (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

(*’) Anexa 33 la notificarea autoritdtilor daneze si suedeze.

(*) Anexa 34.1 la notificarea autoritdtilor daneze si suedeze.

(63
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2.1.4. Rolul SAS pentru economia danezd si suedezd

(67) Danemarca si Suedia au facut referire in primul rand la serviciile esentiale de transport de pasageri prestate de SAS
citre, dinspre si in interiorul acestor doud state membre.

(68) In ceea ce priveste Danemarca, autorititile daneze au explicat ci, in 2019, SAS a reprezentat 32 % din totalul
traficului aerian intern si international de pasageri al Danemarcei, oferind peste 100 de rute dinspre, citre si in
Danemarca (**). Numai in 2019, SAS a deschis 12 rute noi de pe aeroporturile daneze ().

(69) La nivel intern, potrivit autorititilor daneze, SAS a contribuit la 41 % din conectivitatea internd a Danemarcei in
2019 ("), operand pe aeroporturile din Aalborg, Aarhus, Billund, Bornholm si Insulele Feroe. In 2019, din
Copenhaga, SAS a realizat legdturi cu Billund, Aarhus §i Aalborg, cu o medie de 250 de zboruri interne pe luni i,
intr-o anumitd masurd, cu Insulele Feroe (cu peste 500 de zboruri pe an), pe tot parcursul anului si cu frecvente
regulate. SAS a mentinut legituri interne in timpul pandemiei de COVID-19 intre Copenhaga si Aalborg, Aarhus si
Insulele Feroe, care au permis efectuarea cildtoriilor esentiale in Danemarca in perioada aprilie-iunie 2020. Dupa
iunie 2020, SAS a operat intre 100 si 200 de zboruri lunare intre aceste destinatii ("?).

(70) In ceea ce priveste destinatiile internationale, SAS a oferit legaturi cu tirile scandinave () si cu centrele de afaceri din
Uniune () si internationale (New York, Chicago, Washington, Hong-Kong, Londra, Geneva etc.) cu frecvente
regulate, in general pe tot parcursul anului (). In 2019, SAS a transportat aproximativ 10 milioane de pasageri
citre si dinspre Danemarca, ceea ce a reprezentat aproape 30 % din numdrul total de pasageri internationali citre si
dinspre Danemarca (). In perioada ianuarie-septembrie 2020, SAS a rimas cea mai mare companie aerian in ceea
ce priveste pasagerii transportati, acoperind 30 % din numarul total de pasageri internationali transportati citre si
dinspre Danemarca (7).

(71)  In ceea ce priveste Suedia, autorititile suedeze au explicat ci, deoarece Suedia este situati pe o peninsuld mare si slab
populatd aflatd din punct de vedere geografic la periferia Uniunii, aviatia este cel mai frecvent mod de transport
pentru cildtoriile internationale citre si dinspre aceastd tard, reprezentind aproximativ 70 % din totalul cdldtoriilor
internationale. Potrivit Agentiei Suedeze pentru Transporturi, SAS a reprezentat 49 % din traficul aerian intern din
Suedia in 2019 in ceea ce priveste pasagerii transportati si un sfert din traficul aerian international, oferind peste
150 de rute dinspre, citre si in Suedia (7%).

(*) Conform datelor colectate de autorititile daneze de la Trafikstyrelsen (autoritatea danezd pentru aviatie civila si c3i ferate) ca rispuns la
solicitarea de informatii a Comisiei din 2 octombrie 2023, cele mai mari trei companii aeriene care au operat dinspre, citre si in
Danemarca (pe 1angd SAS) in 2019 au fost Norwegian Air Shuttle (cu 85 de rute), Ryanair (48 de rute) si easyJet (16 rute). Norwegian
Air Shuttle a operat o singurd rutd internd, iar Ryanair si easyJet nu au operat niciuna.

() A se vedea Raportul anual si privind durabilitatea al SAS pentru exercitiul financiar 2019, p. 8, disponibil la adresa: https:/[www.
sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-
2019-200130.pdf (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(") Conform datelor autoritdtii daneze pentru aviatie civild si cdi ferate, SAS a fost in 2019 cea mai mare companie aeriand la nivel
national, acoperind 41 % din numdrul total de pasageri interni transportati, urmatd de Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air
Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) si Dancopter (0,8 %).

("?) Potrivit autoritdtii daneze pentru aviatie civild si cdi ferate, SAS a rimas cea mai mare companie aeriand la nivel national in perioada
ianuarie-septembrie 2020, acoperind 39 % din numadrul total de pasageri interni transportati in Danemarca, urmatd de Danish Air
Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) si Air Alsie (3,1 %).

() De exemplu, SAS a oferit in 2019 intre 600 si 700 de zboruri lunare citre Oslo, precum si citre Stockholm; peste 300 de zboruri
lunare citre Goteborg si Stavanger si zboruri care realizau legitura intre Danemarca si Helsinki, Aalesund, Trondheim si Bergen.

(™ De exemplu, SAS a oferit in 2019 peste 100 de zboruri lunare citre Bruxelles, Amsterdam, Paris, Gdansk, Hamburg, Frankfurt,
Diisseldorf, Miinchen, Vilnius, Varsovia si Milano.

() Conform datelor autoritdtii daneze pentru aviatie civild si cdi ferate si datelor SAS, SAS a operat aproximativ doud treimi din rutele sale
pe tot parcursul anului (64 din 102 rute), inclusiv New York, Chicago, Washington, Hong-Kong, Londra si Geneva, in timp ce
Norwegian Air Shuttle a operat 29 de rute (din 85), Ryanair 23 de rute (din 48) si easyJet 11 rute (din 16) pe tot parcursul anului.

(") Conform datelor furnizate de autoritatea danezd pentru aviatie civild si cdi ferate, SAS a fost principala companie aeriani in ceea ce
priveste pasagerii internationali transportati cdtre si dinspre Danemarca in 2019, urmati de Norwegian Air Shuttle (15 %), Ryanair
(9 %), easyJet (5 %) si KLM (4 %).

(”7) Potrivit autoritatii daneze pentru aviatie civild si cdi ferate, SAS a transportat peste 2 milioane de pasageri in perioada ianuarie-
septembrie 2020, fiind urmatd de Norwegian Air Shuttle (11 % din numdrul total de pasageri internationali), Ryanair (10 %), KLM
(5 %) si easyJet (4,5 %).

(™*) Conform datelor Agentiei Suedeze pentru Transporturi, SAS a fost principala companie aeriand pentru serviciile de transport aerian
intern de pasageri, cu peste 3 milioane de pasageri transportati, urmatd de Braathens Regional (30 %), Norwegian Air Shuttle (18 %),
compania aeriand polonezd LOT (0,8 %) si Amapola Flyg (0,7 %).
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(72) La nivel intern, SAS a operat de pe aeroporturile din Stockholm si Goteborg, oferind pasagerilor legdturi citre
aeroporturile din Ume4, Luled, Malmd, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall, Kalmar, Ornskéldsvik,
Ronneby si Kiruna, cu peste 150 de zboruri lunare (pentru fiecare destinatie) cu frecvente regulate, pe tot parcursul
anului. In timpul pandemiei de COVID-19, in perioada martie-iunie 2020, SAS a mentinut majoritatea acestor
legdturi interne, care au permis efectuarea calitoriilor esentiale in Suedia. Dupd luna iunie 2020, SAS si-a redeschis
toate rutele interne, cu o medie de 50 de zboruri lunare per destinatie (). in ceea ce priveste destinatiile
internationale (**), SAS a oferit legdturi cu tdrile scandinave (*!), cu alte state membre (*}) si cu centre de afaceri
internationale (Los Angeles, Sankt Petersburg, Londra, Ziirich etc.) cu frecvente regulate, pe tot parcursul anului.

(73) Atat Danemarca, cit si Suedia au subliniat, de asemenea, contributia specifici pe care SAS a furnizat-o in timpul
pandemiei de COVID-19 prin intermediul serviciilor sale de transport de marfi si al zborurilor sale speciale. Acestea
au subliniat ci SAS a operat aproximativ 50 de zboruri cu peste 800 de tone de produse medicale si farmaceutice din
China, pe care le-a livrat Suediei i Danemarcei, inclusiv 600 de tone de echipamente individuale de protectie si peste
40 de milioane de misti de protectie pentru personalul medical suedez si danez. In plus, SAS a introdus zboruri
charter de marfd pentru societdti industriale suedeze si daneze importante, transportind inclusiv componente
pentru productie si piese de schimb, pentru a permite continuitatea lantului de productie care a fost intreruptd din
cauza pandemiei de COVID-19. Astfel cum se mentioneazd in considerentul 51, SAS a efectuat, de asemenea, mai
multe zboruri de repatriere din tdri precum Brazilia §i Pakistan pentru rezidentii suedezi si danezi blocati in aceste
tari, in coordonare cu autorititile suedeze si daneze.

(74) Danemarca si Suedia au explicat, de asemenea, cd SAS este un angajator important pentru statele membre respective.
Acestea au indicat cd, desi SAS efectuase deja aproximativ 5000 de disponibilizri pentru a-si atenua pierderile,
societatea avea incd aproximativ 6 000 de angajati la momentul acordarii masurii, a cdror concediere ar fi agravat si
mai mult perturbarea gravd cauzatd de pandemia de COVID-19 si ar fi cauzat dificultdti sociale grave pentru
economia acestor state membre.

(75) In final, Danemarca si Suedia au indicat, de asemenea, cd potentiala situatie de insolventd sau de neindeplinire a
obligatiilor de platd a SAS ar avea efecte de domino asupra unui numdar mare de furnizori (producitori de aeronave
si motoare, furnizori de servicii aeroportuare si de navigatie aeriand, furnizori de combustibili, furnizori de servicii
de catering, furnizori de servicii informatice, furnizori de servicii de intretinere tehnicd, parteneri regionali de
productie, servicii financiare), pentru care SAS reprezenta un client important. In acest sens, Danemarca si Suedia
au indicat cd achizitiile SAS de la furnizori din Suedia si Danemarca s-au ridicat in 2019 la 4,2 miliarde SEK si,
respectiv, la 3,9 miliarde SEK. La un nivel mai general, in 2019, SAS a contribuit in mod direct cu 5,9 miliarde SEK
la produsul intern brut (,PIB”) al Suediei, iar contributia sa indirectd s-a ridicat la 4,7 miliarde SEK, plus 6 miliarde
SEK sub formi de efecte induse. Aceasta a reprezentat 30 % din contributia totald a sectorului aviatiei la economia
suedezd (**). De asemenea, in 2019, SAS a contribuit cu 3 miliarde DKK anual la PIB-ul Danemarcei (*). Autoritdtile
daneze au subliniat in acest sens cd, in 2020, 58 % din pasagerii transportati de SAS dinspre si cdtre Danemarca au
calatorit pentru afaceri.

(™) Conform datelor Agentiei Suedeze pentru Transporturi, in perioada ianuarie-septembrie 2020, SAS a rimas cea mai mare companie
aeriand pentru traficul intern in ceea ce priveste pasagerii transportati, reprezentdnd 60 % din traficul total; Braathens Regional cu
20 %; Norwegian Air Shuttle cu 14 %, Air Leap cu 1,8 % si Amapola Flyg cu 1,8 %.

(*) Conform datelor Autoritatii Suedeze pentru Transporturi, SAS a fost principala companie aeriand pentru serviciile de transport aerian
international dinspre si citre Suedia in 2019, cu peste 7 milioane de pasageri transportati, urmatd de Norwegian Air Shuttle (18 %),
Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) si Lufthansa (5 %). in perioada ianuarie-septembrie 2020, cota SAS de pasageri internationali a scizut
usor, de la 25 % la 23 %; Norwegian Air Shuttle a pastrat a doua cea mai mare cotd, cu 13 % (in loc de 18 % in 2019). Cota Ryanair a
rdmas stabild, iar cele ale Wizz Air si Lufthansa au crescut de la 5,6 % la 7,2 % si, respectiv, de la 5,1 % la 6,6 %.

(*") De exemplu, SAS a oferit in 2019 peste 600 de zboruri lunare citre Oslo si Copenhaga si peste 300 citre Helsinki; peste 100 de
zboruri citre Billund, Tampere, Turku si Vaasa si zborurile care leagd Suedia de Aarhus, Stavanger, Tromse, Trondheim si Oulu.

(*) De exemplu, SAS a oferit in 2019 peste 100 de zboruri lunare citre Bruxelles, Amsterdam, Paris, Berlin, Frankfurt, Vilnius si Tallinn.

(*) A se vedea raportul Copenhagen Economics din aprilie 2019, disponibil la adresa: https:|/[www.copenhageneconomics.com/dyn/
resources|Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(*) Idem. Raportul aratd, de asemenea, cd conectivitatea creatd de SAS contribuie cu 18,4 miliarde DKK la PIB-ul Danemarcei.
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(76) Pentru a evita consecintele grave ale unei situatii de insolventd sau de neindeplinire a obligatiilor de platd a SAS
asupra economiilor lor, Danemarca si Suedia au considerat ci nu existd alternative la masura respectiva, astfel cum a
fost notificatd de cele doud state membre.

2.1.5. Absenta unor alternative la mdsura de recapitalizare

(77) Danemarca si Suedia au explicat in notificarea lor cd SAS nu a gdsit finantare alternativd pentru a-si acoperi nevoile
de capital si de lichiditati vizate de mdsura respectiva nici pe piatd, nici in cadrul altor masuri de ajutor.

(78) Imediat dupd izbucnirea pandemiei de COVID-19 in martie 2020, SAS a incercat sd contracteze o facilitate de credit
reinnoibild cu un grup de binci (), incercare ce nu a avut succes fird sprijin din partea statului, deoarece bancile nu
erau dispuse s3 isi asume niciun risc negarantat. In paralel, autoritdtile suedeze au decis s3 sprijine sectorul aviatiei
prin intermediul unei scheme care s ofere garantii de stat companiilor aeriene acoperind 90 % din imprumuturile
contractate cu institutii de credit. Comisia a aprobat schema respectiva printr-o decizie adoptatd la 11 aprilie 2020
in cazul SA.56812 (*%). SAS a incercat sd obtind de la institutii de credit un iImprumut acoperit de garantia de stat
suedezd, dar acestea au fost reticente in a oferi un imprumut partial negarantat. Prin urmare, avand in vedere
dificultitile cu care se confrunta SAS, autoritdtile suedeze, impreund cu autoritdtile daneze, au decis s acorde SAS o
garantie de stat care sd poatd acoperi pand la 100 % din facilitatea de credit reinnoibild solicitatd de SAS in cazul in
care institutiile de credit ar refuza in continuare si isi asume un risc de 10 % pentru imprumut sau ar considera cd
garantiile reale oferite de SAS sunt insuficiente pentru a-si acoperi riscul. Comisia a aprobat ajutorul respectiv
(considerentul 57). Danemarca si Suedia au indicat cd, prin aceastd garantie de stat comund, SAS a reusit, in cele din
urmd, sd contracteze o facilitate de credit reinnoibild, acoperitd in proportie de 90 % de garantiile de stat, insd bancile
care acordau facilitatea au solicitat, pentru restul de 10 % reprezentdnd partea negarantatd a facilitdtii, garantii
semnificative sub formd de active negrevate de sarcini detinute de SAS. in conformitate cu termenele si conditiile
contractului de facilitate de credit reinnoibild incheiat cu aceste banci, SAS a furnizat drept garantie reald un pachet
de active aeronautice cu o valoare totald care reprezenta dublul sumei negarantate a facilitdtii de credit reinnoibile
rimase pe riscul bancilor (10 % din valoarea nominald a imprumutului) si un gaj negativ asupra imprumuturilor si
conturilor intragrup ale SAS (*).

(79) In plus, la 10 iunie 2020, ratingul de credit al SAS a fost retrogradat de citre doud agentii de rating de credit.
Standard & Poor’s a retrogradat ratingul de credit al SAS de la B+ la JRC (*) si a mentinut societatea sub
supraveghere in ceea ce priveste creditele, cu implicatii negative, reflectdnd o ,probabilitate ridicatd de restructurare a
datoriei in urmdtoarele sdptamani”, deoarece pozitia lichiditatii societdtii s-a deteriorat si mai mult in siptimanile
precedente, iar structura capitalului companiei aeriene pirea nesustenabild (*). Moody’s a retrogradat profilul de
credit al SAS de la B2 la Caal (%), modificare determinatd de lichidittile semnificative pe care SAS le utiliza pentru
a-si mentine operatiunile, ,ceea ce face inevitabil ca SAS s necesite o recapitalizare de la actionarii sii” (*!). Moody’s a
considerat cd ,efectul de levier brut al SAS, mdsurat ca datorie/EBITDA, a fost de 4,6x in exercitiul financiar 2020, ldsand o
rezervd redusd in faga recesiunii grave a pietei cauzate de pandemia de coronavirus” ().

(®*) Sianume [...], [...], [...] si[...]-

(*) Decizia Comisiei din 11 aprilie 2020 in cazul SA.56812 (2020/N) — Suedia — COVID-19: Schema de garantare a imprumuturilor
pentru companiile aeriene (JO C 269, 14.8.2020, p. 2).

(*’) Un gaj negativ este un contract sau o clauzd dintr-un contract de imprumut care impiedica debitorul sd gajeze toate activele sau activele
desemnate unui alt creditor. Acesta garanteaza cd creditorul initial isi mentine prioritatea in cazul in care debitorul nu isi indeplineste
obligatiile de platd si activele sale sunt puse sub sechestru.

(**) Conform scalelor de rating ale Standard & Poor’s, un rating JRC inseamni cd profilul de credit al societatii este in prezent vulnerabil si
depinde de conditii comerciale, financiare §i economice favorabile pentru indeplinirea angajamentelor financiare. A se vedea https:/|
www.spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

() A se vedea https:/fwww.airfinancejournal.com/articles/3579433/s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; ~ https:/[www.
marketscreener.com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749news/S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-
On-Potential-Debt-Restructuring-Rating-30751970 (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

(") Conform scalelor de rating ale Moody’s, un rating Caa inseamni cd obligatiile sunt considerate a fi de un nivel slab si sunt expuse unui
risc de credit foarte ridicat. A se vedea https:/fwww.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf (link
accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(") Anexa 34.1 la notificarea autorititilor suedeze si daneze.

(*) Raportul datorie/EBITDA este un indicator al efectului de levier care misoard capacitatea unei societdti de a-si rambursa datoria
contractatd. Utilizat in mod obisnuit de agentiile de credit, acest raport determind probabilitatea de neplatd a datoriei emise. Raportul
este util pentru a determina cati ani de EBITDA ar fi necesari pentru a rambursa intreaga datorie. De reguld, poate fi alarmant dacd
raportul este mai mare de 3, dar acest lucru poate varia in functie de sector. A se vedea, de exemplu, https://www.investopedia.com/|
terms|l/leverageratio.asp (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).
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(80)

In plus, Danemarca si Suedia au explicat ci msurile de ajutor de stat deja primite de SAS au fost fie insuficiente, fie
inadecvate pentru a rdspunde nevoilor sale de capital, deoarece ele urmareau sd remedieze doar deficitul imediat de
lichiditati al SAS, nu si deteriorarea structurii capitalului societdtii pe termen scurt si lung.

Potrivit Suediei si Danemarcei, facilitatea de credit reinnoibild acoperitd de misura privind garantia de stat
(considerentul 57) a avut doar efectul de a limita rata SAS de utilizare a lichidititilor din exploatare (**) la 500-700
de milioane SEK pe lund pani la sfarsitul exercitiului financiar 2020 si, prin urmare, nu a fost adecvatd pentru a
permite SAS sd isi reconstruiascd structura capitalului anterioard pandemiei de COVID-19 (si a fost insuficientd
pentru a pastra lichiditdtile). in plus, in conformitate cu termenii contractului de credit reinnoibil, SAS trebuia si
anuleze facilitatea de credit reinnoibild (si sd ramburseze orice suma restantd) de indatd ce planul de recapitalizare
analizat de Danemarca si Suedia avea si fie pus in aplicare cu succes (**). Toate celelalte ajutoare primite de SAS au
vizat doar acoperirea pentru o perioadd scurtd a unor costuri de exploatare sub formd de granturi sau compensatii
pentru obligatii de serviciu public (considerentele 58-60) si nu au contribuit la solutionarea dificultdtilor financiare
substantiale cu care se confrunta SAS si la asigurarea viabilitdtii societatii.

Danemarca si Suedia au indicat, de asemenea, cd nu existau alte scheme de ajutoare orizontale adoptate de aceste
doud state membre in contextul pandemiei de COVID-19 care ar fi putut solutiona dificultitile financiare ale SAS,
din motivele expuse in tabelul 1 si in tabelul 2.

Tabelul 1

Lista schemelor de ajutoare relevante adoptate de Suedia in contextul pandemiei de COVID-19 intre 1
martie 2020 si 26 octombrie 2020 ()

Explicatii ale Suediei cu privire la caracterul

Descrierea masurii . ; . o
inadecvat/insuficient al masurii

Schema de ajutoare

SA.56860

Schema de garantare
a imprumuturilor
pentru intreprinde-
rile afectate de pan-
demia de COVID-19

Aceastd masurd a oferit ajutor sub formi de
garantii pentru imprumuturi care nu depi-
seau 75 de milioane SEK (aproximativ 6,8
milioane EUR) per intreprindere. In cazuri
exceptionale se puteau accepta valori mai
mari ale imprumuturilor, dar numai pand la
maximum 250 de milioane SEK (aproximativ
22,7 milioane EUR).

Valoarea maximd a ajutorului care putea fi
acordat in cadrul schemei respective era insu-
ficientd pentru a asigura viabilitatea SAS. De
asemenea, SAS avea nevoie de capital pentru
a-si consolida capitalul propriu si, prin
urmare, nu se putea baza exclusiv pe
imprumuturi.

SA.56812

Schema de garantare
a imprumuturilor
pentru companiile
aeriene afectate de

pandemia de
COVID-19

Aceastd mdsurd a oferit ajutor sub forma de
garantii de stat pentru noi imprumuturi acor-
date anumitor companii aeriene cu licentd
suedezd, pentru a se asigura ci acestea dispun
de lichiditati suficiente.

SAS nu a putut obtine un imprumut pe piatd
in cadrul schemei de ajutoare respective (con-
siderentul 78).

SA.56972

Reducerea chiriei
pentru chiriasii afec-
tati de pandemia de

COVID-19

Schema a oferit ajutor (maximum
800 000 EUR) pentru a acoperi reducerile
de chirie convenite de proprietari si de intre-
prinderile care isi desfasurau activitatea in
domeniul bunurilor de folosintd indelungatd
(cu exceptia comertului pe internet), hoteluri,
restaurante si anumite alte activititi, punind
accentul pe relatiile cu clientii in contextul
pandemiei de COVID-19.

Schema de ajutoare era inadecvati pentru a
acoperi necesarul de lichiditti si de capital al
SAS, iar suma furnizatd era vadit insuficientd.

(”’) Rata la care o societate isi epuizeazd rezervele de lichidititi sau soldul de numerar intr-un scenariu generator de pierderi din cauza

activitatilor sale de exploatare.

(* Ca urmare a acorddrii masurii la 26 octombrie 2020, SAS a rambursat integral facilitatea de credit reinnoibild la 29 octombrie 2020.
Garantiile de stat suedeze si daneze au expirat in acelasi timp.
(**) Lista respectivd include numai schemele de ajutoare pentru care SAS putea indeplini conditiile de eligibilitate pentru a beneficia de

ajutor.
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Schema de ajutoare

Descrierea masurii

Explicatii ale Suediei cu privire la caracterul
inadecvat/insuficient al masurii

SA.58822

Schema de compen-
sare pentru intre-
prinderile care se

Aceastd mdsurd a oferit ajutor (de pand la
800 000 EUR) pentru pierderile suferite de
intreprinderi ca urmare a pandemiei de
COVID-19 si a masurilor restrictive aferente
din iunie i iulie 2020.

Schema de ajutoare acoperea o pierdere de
cifrd de afaceri doar pentru o perioada limi-
tati. In plus, valoarea ajutorului acordat era
vadit insuficientd pentru a rdspunde nevoilor
financiare ale SAS.

confruntau cu pier-
deri de cifrd de afaceri
din cauza pandemiei
de COVID-19

Tabelul 2

Lista schemelor de ajutoare relevante adoptate de Danemarca in contextul pandemiei de COVID-19 in
perioada 1 martie 2020-26 octombrie 2020 (*)

Explicatii ale Danemarcei cu privire la caracterul

Descrierea masurii 5 ree {Bnd Feerr¥l
inadecvat/insuficient al masurii

Schema de ajutoare

SA.57027 Aceastd mdsurd a oferit ajutor atit sub
formd de améandri la plata impozitelor,
cat si sub forma de facilitate de credit pen-

tru a atenua constrangerile in materie de

Maésura nu era adecvatd pentru a remedia situatia
financiard a SAS, deoarece ajutorul acoperea
numai amanarea plitii impozitelor si facilititile
de credit. In plus, ajutorul era acordat in principal

Facilitatea de credit si
amanarea platii

impoz.itelo'r legat§ de | lichidititi pentru intreprinderile cele mai | IMM-urilor, iar valoarea sa era redus.
TVA si de 1mp.021tul vulnerabile, punind un accent special pe
pe salarii IMM-uri, cu un buget total de 130 de
milioane EUR.
SA.57932 Aceastd mdsurd a oferit ajutor intreprin- | Valoarea maxima a ajutorului care putea fi acor-

derilor din sectorul cilitoriilor si al turis-
mului care indeplineau anumite conditii
de eligibilitate.

dat in cadrul schemei respective (8 milioane EUR
per intreprindere) era insuficientd pentru a asi-
gura viabilitatea SAS.

Schema de compen-
sare pentru intre-
prinderile afectate de
inchiderea frontiere-
lor si de restrictiile de
cdldtorie

in plus, Danemarca si Suedia au explicat ci finantarea sub forma cresterii datoriei nu ar rispunde, in niciun caz,
nevoilor de capital ale SAS. Societatea trebuia neapirat si atragd capital pentru a-si acoperi nevoile de capital
propriu. In acest sens, Danemarca si Suedia au explicat ci misura a fost conceputd cu obiectivul de a acoperi cat
mai mult din nevoile de capital ale SAS de pe piatd, atrdgind investitori privati si solicitind actionarilor privati
existenti ai SAS sd impartd sarcina recapitalizrii cu Danemarca si Suedia, astfel cum se explicd in continuare in
sectiunea 2.2.

(84) Procesele-verbale ale reuniunilor Consiliului de administratie al SAS care au avut loc in mai si iunie 2020 arati cd
Danemarca si Suedia au impus in mod explicit ca SAS s solicite investitorilor privati sd imparta sarcina financiard a
recapitalizarii (,repartizarea sarcinilor”), ca o conditie pentru participarea celor doud state membre la recapitalizarea
SAS. Prin urmare, SAS era obligatd si negocieze cu actionarii privati, cu detindtorii de obligatiuni si cu detinatorii de
titluri ai obligatiilor SAS, precum si cu béncile care participau la procesul de recapitalizare. La 30 iunie 2020, SAS a
anuntat un prim plan de recapitalizare, care cuprindea o conversie a obligatiunilor existente si a titlurilor hibride
existente in anumite conditii si solicita detinitorilor de obligatiuni si de titluri s aprobe planul propus in cadrul
unei reuniuni planificate pentru 17 iulie 2020 (). Cu toate acestea, la 10 iulie 2020, SAS a anuntat ci reuniunea
respectiva a fost anulatd din cauza refuzului preconizat al detinitorilor de obligatiuni si de titluri de a accepta
conditiile de conversie incluse in primul plan de recapitalizare ().

(*%) Lista respectivd include numai schemele de ajutoare pentru care SAS putea indeplini conditiile de eligibilitate pentru a beneficia de
ajutor.

(") A se vedea comunicatul de presd al SAS din 30 iunie 2020, care detalia prima propunere de plan de recapitalizare, la adresa: 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 (link accesat ultima data la 28 noiembrie 2023).

(**) A se vedea comunicatul de presd al SAS din 10 iulie 2020, la adresa: 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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https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-recapitalisation-plan-are-not-expected-to-be-approved--process-continues-with-initiation-of-noteholder-discussions/
https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-2020/recapitalization-plan/sas-cancels-noteholders-meetings-scheduled-for-17-july-2020-as-required-conversions-under-the-recapitalisation-plan-are-not-expected-to-be-approved--process-continues-with-initiation-of-noteholder-discussions/
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(85)

(86)

(87)

(88)

Respingerea planului de recapitalizare propus de SAS cu sprijinul Danemarcei si Suediei a determinat cele doud state
membre sd convind asupra unei revizuiri a conditiilor in care detindtorii de obligatiuni si de titluri in cauzi ar accepta
repartizarea sarcinilor. Madsura evaluatd in prezenta decizie a facut parte din planul de recapitalizare revizuit si este
descrisd in sectiunile urmdtoare.

2.2, Prezentarea diferitelor componente ale masurii

Planul de recapitalizare cuprindea trei elemente principale: instrumentul de capitaluri proprii (6 miliarde SEK),
instrumentul de capital hibrid (6 miliarde SEK), care impreund constituie mdsura, si conversia datoriei private in
instrumente de capitaluri proprii sau instrumente hibride (3,75 miliarde SEK). Astfel, planul de recapitalizare
prevedea o injectie de capital in valoare totald de 15,75 miliarde SEK in favoarea SAS, din care 11 miliarde SEK
urmau sd fie furnizate in cadrul misurii de citre Danemarca si Suedia.

Mai precis, planul de recapitalizare cuprindea:
—  instrumentul de capital hibrid, la randul sdu compus din:

— titluri hibride directionate in valoare de 5 miliarde SEK, destinate Danemarcei si Suediei si impdrtite in
mod egal intre cele doud state membre §i

— titluri hibride directionate in valoare de 1 miliard SEK, destinate numai Danemarcei;
—  instrumentul de capitaluri proprii, la rindul sdu compus din:
— o emisiune de drepturi de aproximativ 4 miliarde SEK, in cadrul cdreia Danemarca si Suedia au subscris si
au distribuit actiuni ordinare noi in valoare de pand la aproximativ 3 miliarde SEK (impdrtite in mod egal

intre cele doud state membre), deschisi tuturor actionarilor SAS si altor investitori si

— o emisiune directionatd de actiuni ordinare in valoare de aproximativ 2 miliarde SEK, destinate
Danemarcei si Suediei (impdrtite aproximativ in mod egal intre cele doud state membre);

—  conversia datoriei private in capital propriu sau capital hibrid, la rindul siu compusa din:

— conversia titlurilor de capital cu ratd variabild perpetud subordonate (,titluri hibride existente”), in valoare
de 1,5 miliarde SEK, in actiuni ordinare (*°) si

— conversia obligatiunilor cu ratd fixd negarantate cu rang prioritar scadente in noiembrie 2022
(,obligatiuni”), in valoare de 2,25 miliarde SEK, in titluri hibride comerciale noi (,titlurile hibride
comerciale noi”) sau in actiuni ordinare, la alegerea detinatorilor de obligatiuni (1*°).

2.3. Forma madsurii

Misura a luat forma unei recapitalizdri in valoare totald de 11 miliarde SEK prin capitaluri proprii (6 miliarde SEK) si
instrumente de capital hibride (5 miliarde SEK).

2.4. Temeiul juridic

Participarea Danemarcei si a Suediei la recapitalizarea SAS s-a bazat (i) pe Legea Guvernului Suediei nr. 2019/20:187
din 15 iunie 2020 privind compensarea grupurilor de risc, interventiile de capital in intreprinderile de stat si alte
mdsuri legate de pandemia de COVID-19, care a modificat bugetul pentru anul 2020, si (i) pe un mandat din partea
Comitetului financiar al Parlamentului Danemarcei din 25 junie 2020 pentru a contribui la recapitalizarea SAS in
anumite conditii.

(*) La 2 septembrie 2020, detinitorii de titluri au aprobat conversia titlurilor hibride existente care urmau si fie schimbate la 90 % din
valoarea nominald pentru actiuni ordinare ale SAS la un pret de subscriere de 1,16 SEK pe actiune, sub rezerva aprobdrii de citre
adunarea extraordinari a actionarilor.

(") La 2 septembrie 2020, detindtorii de titluri au aprobat conversia obligatiunilor care urmau si fie schimbate la 100 % din valoarea
nominald pentru titlurile de capital perpetue nesubordonate si negarantate, cu ratd variabild si cu optiune de rdscumpdrare, exprimate
in SEK, in cadrul SAS.
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2.5. Autoritatea care a acordat madsura si administrarea misurii

(90) Ministerul Finantelor din Danemarca si Guvernul Suediei au fost autorititile care au acordat ajutorul. Misura a fost
administrati de Ministerul Finantelor din Danemarca si de Ministerul Intreprinderilor si Inovirii din Suedia. Masura
a fost finantatd din bugetul guvernamental suedez si danez.

2.6. Bugetul si durata misurii

(91)  Bugetul masurii se ridicd la 11 miliarde SEK. Astfel cum se explicd in considerentul 7, Danemarca si Suedia au platit,
in final, 9,54 miliarde SEK ca ajutor.

(92) Danemarca si Suedia au acordat mdsura la 26 octombrie 2020.

2.7. Beneficiarul

(93) Beneficiarul mdsurii, SAS, este 0 companie aeriand scandinavd in retea care opereaza zboruri interne in Danemarca,
Suedia si Norvegia, precum si traficul intra-scandinav si care oferd legdturi directe cu principalele centre de afaceri
din Uniune si internationale. De asemenea, aceasta este membra a Global Aviation Star Alliance (**!).

(94) SAS este o societate publicd suedezd cu rdspundere limitatd reglementati de Legea suedezd privind societitile
comerciale 2005:551 (,Legea suedezd privind societdtile comerciale”) (1%?). SAS este societatea-mama pentru SAS
Danmark A[S, SAS Norge AS si SAS Sverige AB ('), precum si pentru SAS Cargo Group, SAS Ground Handling
Denmark A/S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB si SAS Technical Services
(toate aceste intreprinderi formeazd ,grupul SAS”).

(95) Potrivit autorititilor daneze si suedeze, in 2019 SAS a transportat aproximativ 30 de milioane de pasageri. SAS a
operat zboruri citre 233 de destinatii cu o flotd de peste 150 de aeronave. Principalul nod al SAS este aeroportul
din Copenhaga, iar aeroportul din Oslo si aeroportul Stockholm Arlanda sunt al doilea si, respectiv, al treilea cel
mai mare nod.

(96) La momentul acordarii mdsurii, SAS era detinutd partial de guvernele Suediei si Danemarcei, cu o participatie de
14,82 % si, respectiv, de 14,24 %. Restul de 70,92 % era detinut de actionari privati, printre care Knut and Alice
Wallenberg Foundation (,KAW”), care detinea 6,5 %.

(97) La 8 mai 2020, SAS a prezentat autoritatilor daneze si suedeze o cerere scrisi oficiald de injectie de capital.

(98) Danemarca si Suedia au confirmat in notificarea lor ¢ SAS nu se afla in dificultate in sensul Regulamentului (UE)
nr. 651/2014 al Comisiei [Regulamentul general de exceptare pe categorii de ajutoare (,RGECA”) ("] la 31
decembrie 2019 si au furnizat elemente de proba in sprijinul acestei concluzii, inclusiv conturile consolidate ale
SAS, care demonstrau pozitia financiard a societatii la 31 decembrie 2019 (***). Danemarca si Suedia au indicat ¢ (i)
conturile consolidate ale SAS, in calitate de societate cu rispundere limitatd si societate-mamd a grupului SAS, aratd
cd aceasta nu a pierdut mai mult de jumitate din capitalul siu social subscris ca urmare a pierderilor acumulate [a se
vedea articolul 2 punctul 18 litera (a) din RGECA], intrucat, la 31 decembrie 2019, capitalul social subscris al SAS
era de 7,7 miliarde SEK, in timp ce capitalul sdu propriu era de 5,7 miliarde SEK; (ii) SAS nu ficea obiectul unei
proceduri colective de insolventd si nici nu indeplinea criteriile previzute in dreptul intern pentru ca o astfel de
proceduri s fie deschisd la cererea creditorilor [a se vedea articolul 2 punctul 18 litera (c) din RGECA] si (iii) la 31
decembrie 2019, raportul datorii/capitaluri proprii al SAS era de 4,96, situdndu-se astfel cu mult sub pragul de 7,5
previzut la articolul 2 punctul 18 litera (¢) din RGECA.

(1°1) Star Alliance a fost creatd de cinci companii aeriene in 1997, fiind prima aliantd mondiald in domeniul aviatiei. Star Alliance are 26 de
companii aeriene membre, care oferd legdturi in cadrul unei retele globale. O societate titulard de proiect cu sediul la Frankfurt,
Germania, coordoneazi activitatile Star Alliance, inclusiv comasiri de spatii in aeroporturi, infrastructura, initiativele de comunicare si
alte servicii.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Aceste trei filiale detin un consortiu numit Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(14 Astfel cum este definitd la articolul 2 punctul 18 din Regulamentul (UE) nr. 651/2014 al Comisiei din 17 iunie 2014 de declarare a
anumitor categorii de ajutoare compatibile cu piata internd in aplicarea articolelor 107 si 108 din tratat (JO L 187, 26.6.2014, p. 1,
ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/651/0j).

(1%%) Din motive de claritate, cifrele incluse in raportul anual pe 2019 al SAS se referd la exercitiul financiar care cuprinde perioada de la 1
noiembrie 2018 pénd la 31 octombrie 2019. Prin urmare, in scopul prezentei evaludri, Comisia a solicitat ca cifrele relevante si fie
ajustate pentru a reflecta situatia financiard a SAS la 31 decembrie 2019.
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2.8. Punerea in aplicare a mdsurii

(99) Mdisura a constat in (i) instrumentul de capitaluri proprii (5 miliarde SEK) si (i) instrumentul de capital hibrid (6
miliarde SEK).

(100) in conformitate cu planul de recapitalizare, SAS a convenit, de asemenea, cu detintorii anumitor titluri hibride
existente si cu detindtorii anumitor obligatiuni cu privire la: (i) conversia titlurilor hibride existente in actiuni
ordinare (1,5 miliarde SEK) si (ii) conversia obligatiunilor in titluri hibride comerciale noi sau actiuni ordinare, la
alegerea detinitorilor de obligatiuni (2,25 miliarde SEK).

2.8.1. Instrumentul de capitaluri proprii

(101) Instrumentul de capitaluri proprii al masurii a inclus o (i) emisiune directionatd si (i) o emisiune de drepturi.

2.8.1.1. Emisiunea directionatd

(102) Misura prevedea o emisiune directionatd de actiuni ordinare in valoare de aproximativ 2 miliarde SEK, echivalentul a
aproximativ 1,729 miliarde de actiuni noi la un pret de subscriere de 1,16 SEK, destinate Danemarcei si Suediei.

(103) La 26 octombrie 2020, Danemarca si Suedia au subscris actiuni noi, la un pret de subscriere de 1,16 SEK, in sumd
totald de 2 miliarde SEK (impdrtitd astfel: aproximativ 1 016 milioane SEK pentru Danemarca si aproximativ 990 de
milioane SEK pentru Suedia).

2.8.1.2. Emisiunea de drepturi

(104) Misura prevedea o emisiune de drepturi cu urmatoarele caracteristici:

—  Emisiunea de drepturi pentru actiuni ordinare noi a fost disponibild pentru actionarii eligibili (*%), in valoare
de aproximativ 4 miliarde SEK si la un pret de subscriere de 1,16 SEK. Actionarii eligibili au primit 9 drepturi
de subscriere pentru fiecare actiune detinutd la data de referintd pentru emisiunea de drepturi. A fost posibil
ca si alti investitori dect actionarii eligibili sd participe la emisiunea de drepturi fie prin achizitionarea de
drepturi de subscriere pe piatd, fie, dacd emisiunea de drepturi nu ar fi fost subscrisd integral prin exercitarea
drepturilor de subscriere, prin solicitarea subscrierii de actiuni fird drepturi de subscriere.

—  Emisiunea de drepturi a fost acoperitd de angajamente de subscriere reprezentind 81,5 % din valoarea totald a
emisiunii de drepturi, aproximativ 3 miliarde SEK fiind acoperite de angajamente de subscriere proportionald
din partea Danemarcei si Suediei (impdrtite in mod egal), iar aproximativ 259 de milioane SEK fiind acoperite
de un angajament de subscriere pro rata din partea KAW, sub rezerva anumitor conditii.

—  Valoarea finald a emisiunii de drepturi care urma si fie acoperitd de Danemarca si Suedia depindea de
subscrierea finald de actiuni de citre alti actionari si putea varia de la un minim de aproximativ 1,16 miliarde
SEK (dacd toate actiunile subscrise de Danemarca si Suedia ar fi fost subscrise cu capital privat) pani la o
valoare maximd de aproximativ 3 miliarde SEK (daci niciuna dintre actiunile subscrise de Danemarca si
Suedia nu ar fi fost subscrise cu capital privat).

(105) In octombrie 2020, interesul privat in emisiunea de drepturi in valoare de 4 miliarde SEK s-a dovedit a fi mai mare
decit se preconizase. Prin urmare, Danemarca §i Suedia au subscris actiuni ordinare in cadrul emisiunii de drepturi
in sumd totald de numai 1 540 765 422 SEK, in loc de suma maximd previzutd de aproximativ 3 miliarde SEK.

(1% Toti actionarii SAS inregistrati in registrul actionarilor SAS la data de referintd, astfel cum este definitd in prospectul emisiunii de
drepturi.
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2.8.2. Instrumentul de capital hibrid

(106) Instrumentul de capital hibrid a luat forma unor titluri de capital exprimate in SEK cu scadentd perpetud (,noile
titluri hibride de stat”) emise pentru Danemarca i Suedia si a inclus:

—  Un set de titluri hibride (,NSHN1") destinat Danemarcei si Suediei, in valoare totald de 5 miliarde SEK,
impdrtit in mod egal intre acestea, cu o ratd variabild a dobanzii de 6M STIBOR plus o marjd initiald de 340
de puncte de bazd pe an. Marja planificatd a NSHN1 urma sd creascd ulterior astfel: in cursul celui de al
doilea si al treilea an, 440 de puncte de bazd pe an; in cursul celui de al patrulea si al cincilea an, 590 de
puncte de bazd pe an; in cursul celui de al saselea si al saptelea an, 790 de puncte de bazi pe an si in cursul
celui de al optulea an si ulterior, 1 040 de puncte de bazd pe an. NSHN1 a cuprins titluri de capital
subordonate si cu acelasi rang ca si NSHN2.

—  Un set de titluri hibride (,NSHN2") destinate doar Danemarcei, in valoare totald de 1 miliard SEK, cu o ratd
variabild a dobanzii de 6M STIBOR plus o marji initiald de 440 de puncte de bazid pe an. Marja planificatd
pentru titlurile NSHN2 urma si creascd ulterior astfel: in cursul celui de al doilea si al treilea an, 540 de
puncte de bazd pe an; in cursul celui de al patrulea si al cincilea an, 690 de puncte de bazi pe an; in cursul
celui de al saselea si al saptelea an, 890 de puncte de bazi pe an si in cursul celui de al optulea an i ulterior,
1140 de puncte de bazd pe an. NSHN?2 a cuprins titluri de capital subordonate si cu acelasi rang ca si NSHN1.

(107) Noile titluri hibride de stat erau liber transferabile, dar necotate, nu includeau optiunea de conversie in actiuni, erau
riscumpdrabile de citre SAS in orice moment la valoarea nominald si au fost tratate drept capitaluri proprii in
contabilitatea SAS in conformitate cu Standardele internationale de raportare financiara (,[FRS”).

(108) Pentru a permite tratarea drept capitaluri proprii in conformitate cu IFRS, plata cupoanelor pentru noile titluri
hibride de stat era neobligatorie si a fost ldsatd la latitudinea exclusivd a SAS. Totusi, in cazul amandrii platii
cupoanelor, acestea urmau sd acumuleze dobanzi compuse pani la plata efectivi a cuponului.

2.8.3. Conversia titlurilor hibride si a obligatiunilor existente

(109) Ca parte a planului de recapitalizare, la cererea guvernelor Danemarcei si Suediei, SAS a purtat negocieri cu anumiti
detindtori importanti ai titlurilor hibride existente si cu anumiti detindtori importanti ai obligatiunilor in valoare de
2,25 miliarde SEK, care au avut ca rezultat un acord privind:

—  conditiile de conversie a titlurilor hibride existente care erau propuse pentru a fi schimbate cu actiuni ordinare
ale SAS la 90 % din valoarea nominali si la un pret de subscriere de 1,16 SEK pe actiune;

—  conditiile de conversie a obligatiunilor care erau propuse pentru a fi schimbate cu titluri de capital perpetue
nesubordonate si negarantate, cu ratd variabild §i cu optiune de rdscumpdrare (,noile titluri hibride
comerciale”) in cadrul SAS la 100 % din valoarea nominald. Noile titluri hibride comerciale aveau o ratd
variabild a dobanzii de 6M STIBOR plus o marjd initiald de 340 de puncte de bazi pe an. Marja planificatd a
noilor titluri hibride comerciale urma sd creasca ulterior astfel: in cursul celui de al doilea si al treilea an, 440
de puncte de bazi pe an, in cursul celui de al patrulea si al cincilea an, 590 de puncte de bazi pe an, in cursul
celui de al saselea si al saptelea an, 1 090 de puncte de bazd pe an, in cursul celui de al optulea an pénd la al
zecelea an inclusiv, 1 440 de puncte de bazi pe an, iar in cursul celui de al unsprezecelea an si ulterior, 1 590
de puncte de bazd pe an.

(110) Noile titluri hibride comerciale au fost tratate drept capitaluri proprii in contabilitatea SAS in conformitate cu IFRS,
aveau rang superior in raport cu noile titluri hibride de stat, erau liber transferabile §i riscumpdrabile de citre SAS
in orice moment la valoarea nominala.

2.8.4. Conditiile de guvernantd si prevenirea denaturdrilor nejustificate ale concurentei

(111) Danemarca si Suedia au conditionat masura de respectarea elementelor privind guvernanta si concurenta previzute
in sectiunea 3.11.6 din cadrul temporar.
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(112)

(113)

(114)

(115)

(116)

(117)

SAS si toate societdtile controlate de SAS urmau sd facd obiectul unei interdictii privind publicitatea si al unei
interdictii privind achizitiile. Danemarca si Suedia s-au obligat s pund in aplicare urmdtoarele angajamente:

—  SAS i societdtile controlate de SAS nu trebuie s3 utilizeze masura in scopuri de publicitate comercial;

—  SAS i societidtile controlate de SAS nu trebuie sd achizitioneze o participatie mai mare de 10 % in societati
concurente sau in alte societdti din acelasi segment de activitate, inclusiv in activititile comerciale din amonte
si din aval, atat timp cat cel putin 75 % din valoarea totald a masurii nu a fost rambursata. in circumstante
exceptionale, fird a se aduce atingere controlului concentrdrilor economice si sub rezerva aprobarii
prealabile de cdtre Comisie, SAS si societdtile controlate de SAS ar putea achizitiona o participatie de peste
10 % in societdti din amonte sau din aval din domeniul de activitate al SAS dacd achizitia a fost necesard
pentru a mentine viabilitatea achizitorului.

Danemarca si Suedia s-au angajat ca, atdt timp cit nu s-a rdscumpdrat cel putin 75 % din masura: (i) remuneratia
conducerii SAS sd nu depiseascd partea fixd a remuneratiei sale la 31 decembrie 2019; pentru persoanele care devin
membri ai conducerii la data recapitalizdrii sau ulterior, limita aplicabild era remuneratia fixd a membrilor conducerii
cu acelasi nivel de responsabilitate de la 31 decembrie 2019 si (i) SAS sd nu pliteascd prime sau alte elemente de
remuneratie varjabile sau comparabile.

Pand la riscumpdrarea integrald a msurii, SAS urma si aiba obligatia sd nu pliteascd dividende, si nu efectueze pliti
neobligatorii de cupoane si nici si nu riscumpere alte actiuni decat in legdturd cu Danemarca i Suedia sau in cazul
in care ar exista o obligatie legald in acest sens. Interdictia privind dividendele urma si nu se aplice plitilor de
dividende intragrup efectuate citre SAS de societati detinute integral (direct sau indirect) de SAS.

Totusi, interdictia privind plata neobligatorie a cupoanelor urma s nu se aplice platilor de cupoane aferente noilor
titluri hibride comerciale rezultate din conversia obligatiunilor existente. Autoritdtile daneze si suedeze au explicat
cd plata cupoanelor respective era esentiald pentru anumiti detindtori de obligatiuni in cursul negocierilor privind
repartizarea sarcinilor si, la nivel mai general, era de asteptat ca aceasta si fie un element-cheie pentru ca toti
detindtorii de obligatiuni si fie de acord cu conversia. Potrivit Danemarcei si Suediei, conversia era esentiald pentru
succesul intregului plan de recapitalizare si a vizat obtinerea a trei efecte pozitive.

In primul rand, aceasta urma si reduci valoarea totald a ajutorului de stat de care avea nevoie SAS. In absenta
conversiei, in bilantul SAS ar fi existat un deficit restant de capitaluri proprii de 2,25 miliarde SEK, care, cel mai
probabil, ar fi trebuit sd fie acoperit de Danemarca si Suedia, din cauza accesului redus al SAS la pietele de capital
inainte de adoptarea masurii. in schimb, o conversie reusitd ar fi redus in consecintd ajutorul de stat necesar si
cuantumul platilor cupoanelor datorate de SAS. Intr-adevir, ca urmare a conversiei obligatiunilor, SAS urma si isi
poatd reduce in mod semnificativ iesirile de lichidititi in primii ani de la acordarea mdsurii. Potrivit Danemarcei si
Suediei, obligatiunile primeau un cupon obligatoriu de 5,375 % pe an, in timp ce noile titluri hibride comerciale
urmau sd primeascd cupoane neobligatorii mai mici pand in al cincilea an. Prin conversia obligatiunilor, SAS nu ar
fi fost nevoitd sd le ramburseze in noiembrie 2022, evitind astfel o iesire de 2,25 miliarde SEK care ar fi fost dificil
de refinantat pe pietele de capital.

In al doilea rand, conversia urma si imbunititeasc structura capitalului SAS, intrucat obligatiunile (contabilizate
drept datorie) urmau si fie convertite in noi titluri hibride comerciale (contabilizate drept capitaluri proprii) sau in
actiuni ordinare. In consecintd, indicatorii financiari relevanti ai SAS (raportul intre datoria netd si capitaluri (\*’);
soliditatea financiard (**); indicatorul efectului de levier etc.) si pozitia lichiditatii (**) ar fi beneficiat foarte mult de
pe urma conversiei.

(1) Presupunand o valoare EBITDA de 3,4 miliarde SEK in exercitiul financiar 2021, conversia urma si conduci la o scidere a datoriei cu
2,25 miliarde SEK si la o scddere cu 66,2 % a raportului intre datoria netd i EBITDA.

("%%) Soliditatea unei societdti este definitd ca raportul dintre capitalul propriu atras de la actionarii sii si capitalul extern atras de la
detindtorii de creante. Presupunand ci in exercitiul financiar 2021 s-au utilizat active totale de 54 de miliarde SEK, o imbundtitire a
capitalului propriu de 2,25 miliarde SEK urma sd creasca aceastd soliditate cu 4,2 %.

(1) Ca urmare a conversiei, SAS nu ar fi fost nevoitd si ramburseze obligatiunile existente in valoare de 2,25 miliarde SEK scadente in
noiembrie 2022. In plus, prin conversie, SAS putea economisi pani la aproximativ 0,8 miliarde SEK din plata cupoanelor pentru noile
titluri hibride comerciale noi in primii cinci ani, comparativ cu valoarea plitilor planificate ale cupoanelor datorate pentru obligatiunile
si titlurile hibride existente.
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(118) In al treilea rand, conversia urma s faciliteze si sd asigure mai bine remunerarea pentru instrumentul de capitaluri
proprii si instrumentul de capital hibrid ale Danemarcei si Suediei, din motivele mentionate in considerentul 116.

(119) Danemarca si Suedia au indicat, de asemenea, cd conversia obligatiunilor existente in noi titluri hibride comerciale a
avut loc in detrimentul detindtorilor de obligatiuni. Valoarea actualizatd netd (,VAN") a noilor titluri hibride
comerciale a fost calculatd la 80 % din valoarea nominald, avind in vedere situatia normald stabilizati a SAS
(preconizatd a fi realizabild la punerea in aplicare a planului de recapitalizare), in timp ce obligatiunile urmau si fie
evaluate la 100 % din valoarea lor nominald in aceeasi situatie (valoarea nominald a obligatiunilor fiind rambursatd
in noiembrie 2022).

(120) In ceea ce priveste noile titluri hibride de stat, autorititile daneze si suedeze au acceptat ci restrictiile in materie de
guvernantd previzute in sectiunea 3.11.6 din cadrul temporar, cu exceptia interdictiei privind plitile neobligatorii
de cupoane, vor continua si se aplice pand la rascumpdrarea integrald (plata valorii nominale totale si platile
cupoanelor acumulate) sau pand cand toate noile titluri hibride de stat vor fi vandute la valoarea nominald sau peste
aceastd valoare, inclusiv platile cupoanelor acumulate si dobanda compusa.

(121) De asemenea, SAS urma sd aibd interdictia de a subventiona incrucisat societdtile din grup care, la 31 decembrie
2019, erau intreprinderi in dificultate conform definitiei din RGECA.

2.8.5. Strategia de iesire a Danemarcei si Suediei

(122) In ceea ce priveste emisiunea de drepturi, potrivit autoritatilor daneze si suedeze, urmau s existe doud strategii de
iegire posibile pentru Danemarca si Suedia: (i) SAS putea riscumpdra actiunile de la Danemarca si Suedia sau (i)
Danemarca si Suedia isi puteau vinde actiunile pe piata.

(123) Autoritatile suedeze au explicat cd, in conformitate cu Legea suedeza privind societdtile comerciale, nu este posibil ca
o societate si rascumpere actiuni ordinare doar de la un anumit actionar, ci numai de la toti actionarii in aceleasi
conditii.

(124) Prin urmare, potrivit autorititilor daneze si suedeze, a doua strategie de iesire (si anume vanzarea de actiuni ordinare
citre terti la pretul pietei) ar fi fost singura optiune viabild din punct de vedere practic.

(125) In plus, Danemarca si Suedia au indicat ci SAS intentiona si riscumpere misura pand in 2025. Danemarca si Suedia
au explicat cd SAS intentiona sa utilizeze atat fluxurile de lichiditati libere pozitive ale intreprinderii, cat si veniturile
obtinute din emisiunile de pe piata de capital (inclusiv datorii §i capitaluri proprii) pentru a riscumpdra
instrumentele de ajutor de stat (). in plus, Danemarca si Suedia au explicat ci vor lua in considerare, cit mai
curand posibil si dupd stabilizarea financiard a SAS, o vanzare citre terti privati ca strategie probabild de iesire, in
special pentru actiunile legate de COVID-19 subscrise in cadrul recapitalizarii.

(126) In orice caz, in cadrul masurii, Danemarca si Suedia s-au angajat si primeascd si si aprobe o strategie de iesire
credibild in termen de 12 luni de la acordarea masurii, cu exceptia cazului in care interventia statelor ar fi redusd
sub nivelul de 25 % din capitalul propriu pani la termenul respectiv.

(") Finantarea prin indatorare poate include atat instrumente garantate, cit si instrumente negarantate: (i) obligatiuni negarantate, inclusiv

obligatiuni hibride, bilete la ordin, efecte de comert, precum si imprumuturi sindicalizate, (ii) instrumente garantate, cum ar fi
contractele de leasing operational japonez, finantirile de aeronave si, eventual, instrumentele de revanzare si leaseback. Decizia
privind instrumentul de finantare este luatd de SAS, printre altele pe baza urmdtorilor factori: atractivitatea conditiilor/costului
finantdrii pentru instrumentul respectiv; dimensiunea pietei si volumele disponibile pentru SAS; ratingul de credit efectiv al SAS si
perspectiva/migrarea preconizatd a ratingului.
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2.9. Cumularea ajutoarelor de stat

Ajutoarele acordate in cadrul masurii puteau fi cumulate cu ajutoarele acordate in temeiul Regulamentelor (UE)
nr. 14072013 (") si (UE) nr. 360/2012 ale Comisiei (''?) sau in temeiul RGECA, sub rezerva respectdrii conditiilor
aferente previzute in regulamentele respective.

Ajutoarele acordate in cadrul masurii puteau fi, de asemenea, cumulate cu ajutoarele acordate in temeiul altor masuri
aprobate de Comisie in temeiul articolului 107 alineatul (2) litera (b) din TFUE sau al cadrului temporar, sub rezerva
respectdrii conditiilor aferente previzute in temeiurile juridice respective.

2.10. Monitorizare si raportare

Autorititile daneze si suedeze au confirmat ¢ vor respecta obligatiile de monitorizare si de raportare previzute in
sectiunea 4 din cadrul temporar (inclusiv obligatia de a publica informatiile relevante privind recapitalizarea
acordatd SAS pe site-ul cuprinzdtor dedicat ajutoarelor de stat sau pe instrumentul informatic al Comisiei in termen
de trei luni de la data acorddrii) (*7).

Autoritdtile daneze §i suedeze au confirmat, de asemenea, cd se vor asigura ci:

—  SAS prezintd Danemarcei si Suediei, conform calendarului previzut la punctul 82 din cadrul temporar,
rapoarte privind progresele inregistrate in punerea in aplicare a calendarului de rambursare si respectarea
conditiilor prevdzute in sectiunea 3.11.6 din cadrul temporar;

—  in calitate de beneficiar al masurii, SAS publicd, in termen de 12 luni de la data recapitalizarii si, ulterior,
periodic la fiecare 12 luni, informatii privind utilizarea ajutorului primit in temeiul punctului 83 din cadrul
temporar. Acestea trebuie s includd informatii privind modul in care utilizarea de citre SAS a ajutorului
primit sprijind activitdtile sale in conformitate cu obiectivele Uniunii si cu obligatiile nationale legate de
transformarea digitald si modul in care SAS contribuie la obiectivul Uniunii privind neutralitatea climaticd
pand in 2050 la nivelul intregii economii, inclusiv prin acest ajutor si prin activititile sale publice de
promovare;

—  Danemarca si Suedia prezintd Comisiei rapoarte anuale privind punerea in aplicare a calendarului de
rambursare §i respectarea conditiilor din sectiunea 3.11.6 si punctul 54 din cadrul temporar;

—  Danemarca si Suedia pistreazd evidente detaliate privind acordarea ajutorului timp de 10 ani de la data
acorddrii mdsurii i se angajeazd s le pund la dispozitia Comisiei, la cerere. Aceste evidente trebuie si
contind toate informatiile necesare pentru a se stabili dacd sunt indeplinite conditiile previzute in cadrul
temporar $i

—  Danemarca si Suedia notificd un plan de restructurare in cazul in care interventia Danemarcei si a Suediei nu a
fost redusd la mai putin de 15 % din capitalul propriu al SAS in termen de sase ani de la acordarea mésurii.

(") Regulamentul (UE) nr. 1407/2013 al Comisiei din 18 decembrie 2013 privind aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene ajutoarelor de minimis (JO L 352, 24.12.2013, p. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2013/1407 |oj).
(") Regulamentul (UE) nr. 360/2012 al Comisiei din 25 aprilie 2012 privind aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind

functionarea Uniunii Europene in cazul ajutoarelor de minimis acordate intreprinderilor care presteazd servicii de interes economic
general (JOL 114, 26.4.2012, p. 8, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2012/360/o0j).
("% Se referd la informatiile solicitate in anexa III la Regulamentul (UE) nr. 651/2014.
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2.11. Motivele care au condus la initierea procedurii oficiale de investigare

(131) Pentru a se conforma hotararii SAS II, Comisia a adoptat decizia de initiere a procedurii. In cadrul acesteia, Comisia a
considerat, dupd o examinare preliminard, cd mdsura constituia ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE ('"%). De asemenea, Comisia a constatat cd, desi fusese notificatd in conformitate cu articolul 108 alineatul
(3) din TFUE in cadrul procedurii care a condus la adoptarea deciziei initiale, masura respectivd devenise un ajutor
ilegal de la momentul acordirii sale, in urma anuldrii acestei decizii de citre Tribunal, prin faptul cd mdsura nu mai
era aprobatd printr-o decizie a Comisiei ('"%).

(132) Comisia a considerat, cu titlu preliminar, ci, intrucdt misura devenise ilegald, compatibilitatea acesteia trebuia
evaluati in conformitate cu dispozitiile legale in vigoare la momentul acordarii ajutorului, si anume la 26 octombrie
2020. La momentul respectiv, cadrul temporar continea dispozitiile relevante pentru evaluarea compatibilitatii
misurii in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE (*'9).

(133) In decizia sa de initiere a procedurii, Comisia a considerat, cu titlu preliminar, cd masura nu este conformi cu
punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

(134) In conformitate cu hotirarea SAS II, Comisia a considerat, cu titlu preliminar, ci instrumentul de capitaluri proprii al
mdsurii nu pare si fie insotit, astfel cum se prevede la punctul 61 din cadrul temporar, de un mecanism de majorare
treptatd a remuneratiei statului pentru a stimula beneficiarul si rascumpere injectia de capital a statului. De
asemenea, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la faptul i, in conformitate cu punctul 62 din cadrul temporar,
instrumentul de capitaluri proprii al msurii ar fi insotit de un mecanism adecvat ca alternativa la cel previzut la
punctul 61 din cadrul temporar, care sd conducd, per ansamblu, la un rezultat similar in ceea ce priveste efectele de
stimulare a iesirii statului si la un impact general similar asupra remunerdrii statului.

3. OBSERVATIILE PREZENTATE DE DANEMARCA SI SUEDIA

(135) In observatiile lor comune privind decizia de initiere a procedurii, Danemarca si Suedia s-au axat pe indoielile
exprimate de Comisie cu privire la conformitatea masurii cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar. De asemenea,
acestea au abordat pe scurt si alte cateva aspecte ale evaludrii preliminare a compatibilitatii masurii.

3.1. Misura oferd deja o remuneratie adecvati si stimulente de iesire pentru Danemarca si Suedia

(136) Desi recunosc hotdrarea SAS II si concluziile acesteia privind nerespectarea punctelor 61 si 62 din cadrul temporar,
autorititile daneze si suedeze considerd ca masura poate fi totusi declaratd compatibild cu piata intern. In opinia
lor, misura continea deja o alternativd adecvati la un mecanism de majorare treptatd, in conformitate cu punctul 62
din cadrul temporar, din motivele prezentate in continuare.

(137) In primul rand, reducerea semnificativd acordatd in cadrul masurii la preful maxim pe actiune la care Danemarca si
Suedia au achizitionat actiunile SAS a avut ca efect cresterea remuneratiei in favoarea lor.

(138) in al doilea rand, obligatia ca SAS si prezinte un plan de restructurare in temeiul masurii constituia deja un stimulent
puternic pentru iesirea Danemarcei si Suediei.

(139) In al treilea rand, volumul partajarii sarcinilor preluat de investitorii privati a avut ca efect reducerea nevoii de
stimulente de iesire a Danemarcei si Suediei.

(") Decizia de initiere a procedurii, considerentele 71-75.
(") Decizia de initiere a procedurii, considerentele 77 i 78.
("% Decizia de initiere a procedurii, considerentele 79-85.
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(144)

(145)

(146)

(147)

In sfarsit, autorititile din Danemarca si Suedia aveau, potrivit mandatelor lor politice, intentia de a iesi din structura
capitalului SAS in ceea ce priveste actiunile legate de COVID-19 achizitionate prin intermediul masurii. In acordul
politic din 15 iunie 2020 privind recapitalizarea si proprietatea statului danez asupra SAS (') si intr-un decret
ministerial din 24 junie 2020 se prevede cd, in principiu, proprietatea asupra SAS trebuie redusd prin vanzarea
actiunilor citre investitori responsabili pe termen lung, atunci cand conditiile de piatd ar fi favorabile. in Suedia,
guvernul si-a exprimat in mod explicit intentia ca, in orice moment adecvat, atunci cind situatia pietei i-ar fi permis
din nou, si isi reduci/cesioneze proprietatea asupra SAS in conformitate cu mandatele obtinute anterior din partea
parlamentului ('¥).

Ca alternativd, Danemarca si Suedia considerd ci misura poate fi declarati compatibila cu piata internd in mod direct
in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE. Acest lucru este valabil, in opinia lor, ca urmare a
caracteristicilor specifice ale recapitalizirii SAS, in special, a dorintei de a asigura repartizarea sarcinilor si de a
atrage capital privat nou pentru recapitalizare. Danemarca si Suedia considerd ci acestea (i) nu au fost impuse de
cadrul temporar, astfel cum a recunoscut Comisia in considerentul 95 din decizia initiald §i in considerentul 206 din
decizia de initiere a procedurii si (ii) s-ar fi dovedit, in cazul SAS, un instrument mai adecvat pentru a se asigura
remunerarea Danemarcei si a Suediei si pentru a se atenua denaturarea concurentei.

3.2. Alte observatii privind decizia de initiere a procedurii

Danemarca i Suedia subliniazd cd, in hotdrarea SAS II, Tribunalul a confirmat cd instrumentul de capital hibrid
indeplinea toate conditiile relevante privind remunerarea si stimulentele de iesire prevdzute de cadrul temporar.

Acestea precizeazd, de asemenea, cd hotdrarea Lufthansa ('**) a Tribunalului a confirmat metodologia utilizatd de
Comisie pentru a evalua existenta unei puteri de piatd semnificative pe baza abordirii ,aeroport cu aeroport”,
utilizati §i de Comisie in decizia de initiere a procedurii.

4. OBSERVATIILE PREZENTATE DE PARTILE INTERESATE

Doud parti interesate au prezentat observatii in contextul procedurii oficiale de investigare, si anume SAS si Ryanair.

4.1. Observatiile prezentate de SAS

SAS a prezentat observatii cu privire la doud puncte din evaluarea preliminard a compatibilititii masurii efectuati de
Comisie in decizia de initiere a procedurii, referitoare la aplicarea punctelor 61 si 62 din cadrul temporar, pe de o
parte, si la aplicarea punctului 49 litera (c) din cadrul temporar, pe de alta parte.

4.1.1. Mdsura oferd deja o remuneragie adecvatd si stimulente de iesire pentru Danemarca si Suedia

SAS reaminteste cd, in conformitate cu Legea suedeza privind societitile comerciale (a se vedea considerentul 123),
nu este posibil sd se pund in aplicare un mecanism de majorare treptatd care si acorde unui anumit actionar actiuni
suplimentare, declansat de un eveniment viitor. Prin urmare, a existat o barierd juridicd in calea aplicdrii unui
mecanism de majorare treptatd, precum cea previzutd in mod specific la punctul 61 din cadrul temporar.

In plus, potrivit SAS, avand in vedere in special reducerea ex ante semnificativd a actiunilor achizitionate de
Danemarca si Suedia prin intermediul mésurii, precum s§i angajamentele comportamentale impuse societitii SAS,
mdsura includea deja atat o remuneratie suficientd pentru Danemarca si Suedia, cit si suficiente stimulente de iesire
pentru a oferi o alternativa care sd conducd, per ansamblu, la acelasi rezultat in ceea ce priveste efectele de stimulare
a iesirii statului si la un impact general similar asupra remunerdrii statului.

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

(") Cel mai recent astfel de mandat fiind propunerea Regeringens 2019/20:187 din 15 iunie 2020: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Hotdrarea din 10 mai 2023, Ryanair/Comisia, T-34/21 si T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, punctul 322.

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

25/90


https://fm.dk/media/18483/aftale-om-rekapitalisering-og-statens-ejerskab-af-sas-ab_a.pdf
https://data.riksdagen.se/fil/93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2AD0
https://data.riksdagen.se/fil/93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2AD0

RO

JO L, 1.10.2024

(148) In pofida acestei pozitii, SAS a propus un mecanism alternativ care, in cazul in care Comisia ajunge la concluzia ci
mdsura, astfel cum a fost notificatd de Danemarca si Suedia, nu este conformd cu punctele 61 si 62 din cadrul
temporar, putea fi pus in aplicare pentru a se asigura respectarea dispozitiilor respective ale cadrului temporar.
Acest mecanism alternativ ar lua forma unei emisiuni de titluri de capital suplimentare citre statul membru in
cauzd ('), cu urmdtoarele caracteristici:

—  In momentul in care acest mecanism trebuie declansat, daci unul sau ambele state membre nu au vandut
numdrul necesar de actiuni, SAS fie (i) ar modifica conditiile titlului (titlurilor) hibrid(e) de stat respectiv(e)
pentru a majora suma datoratd pentru acesta (acestea), de exemplu prin cresterea valorii principalului, fie (ii)
ar emite un instrument nou pentru statul (statele) in cauzd in aceleasi conditii (de exemplu, nivelul de
subordonare, tratamentul contabil si remuneratia) ca si cele aferente titlului (titlurilor) hibrid(e) existent(e)
respectiv(e).

—  Acest mecanism ar corespunde, in termeni monetari, unui procent de 10 % din suma rezultatd din inmultirea
participatiei statului respectiv (si anume numdarul de actiuni) care depiseste participatia sa la SAS inainte de
recapitalizare, care nu a fost incd vandutd la momentul respectiv, cu cea mai mare valoare dintre (i) 1,16 SEK
(pretul de subscriere a actiunilor din 2020) si (i) pretul mediu ponderat in functie de volum platit pentru
actiunile SAS la Nasdaq Stockholm intr-o perioadd de 20 de zile de tranzactionare imediat anterioara celei de
a cincea zile de tranzactionare anterioare datei de declangare. Avand in vedere ci remunerarea titlurilor
hibride de stat ar putea sd nu fie in concordanti cu conditiile pietei la momentul declansdrii mecanismului,
valoarea suplimentard a principalului care rezultd din acest calcul ar fi ajustatd pentru a tine seama de
viitoarele fluxuri de lichidititi preconizate asociate cu aceastd valoare nominald suplimentari a titlurilor de
capital, actualizatd la o ratd de piatd adecvatd care sa reflecte termenele si conditiile acestora si gradul de risc
al emitentului la momentul majordrii treptate. Aceastd metodologie asigurd faptul cd, avind in vedere
viitoarele fluxuri de lichiditdti preconizate si rata de actualizare la momentul majordrii treptate, cresterea
remuneratiei corespunde cu exact 10 % in termeni monetari.

—  In conformitate cu mecanismul specific previzut la punctul 61 din cadrul temporar, mecanismul alternativ
respectiv ar fi activat in al patrulea an de la acordarea masurii, daci statul membru in cauzd nu a vindut cel
putin 40 % din participatia sa la recapitalizare in contextul COVID-19, si in al saselea an de la acordarea
mdsurii, dacd statul membru in cauzd nu a vandut integral participatia sa la recapitalizare.

(149) Potrivit SAS, mecanismul propus ar oferi un stimulent adecvat pentru ca SAS s rascumpere actiunile achizitionate
de Danemarca si Suedia prin intermediul masurii. In opinia SAS, aceastd alternativi ar indeplini conditiile previzute
la punctele 61 si 62 din cadrul temporar si ar fi proportionald cu obiectivul urmdrit de dispozitiile respective.

4.1.2. SAS nu putea sd gdseascd finantare pe piefe in condifii accesibile

(150) Ca observatie preliminard, SAS confirma explicatiile furnizate de Danemarca si Suedia in notificarea masurii si
evaluarea preliminard efectuatd de Comisie in decizia initiald, potrivit cirora SAS nu a reusit sd giseasci finantare in
conditii accesibile pe piete pentru a-si acoperi nevoile de capital. Cu toate acestea, SAS a furnizat elemente
suplimentare si informatii generale cu privire la acest aspect.

(151) Potrivit SAS, inainte de pandemia de COVID-19, societatea a utilizat diverse surse de finantare de pe piatd, inclusiv
imprumuturi bancare, obligatiuni, imprumuturi subordonate, obligatiuni hibride si leasing. Pentru finantarea
aeronavelor sale, SAS a utilizat, de reguld, o combinatie de leasing si Imprumuturi bancare si facilititi de credit
garantate. In plus, SAS a utilizat si alte surse de finantare care erau inci in curs de rambursare inainte de lansarea
recapitalizarii (august 2020), printre care (i) o obligatiune negarantatd in valoare de 1,5 miliarde SEK (emisd in
noiembrie 2017), (i) un plasament privat cu actiuni ordinare in valoare de 1,27 miliarde SEK (emis in noiembrie
2017), (iii) o obligatiune negarantatd in valoare de 0,75 miliarde SEK (emisd in iunie 2018) si (iv) o obligatiune
hibridi in valoare de 1,5 miliarde SEK (emisd in 2019) (')).

('9) SAS considerd cd Comisia a acceptat mecanisme similare in decizii anterioare, de exemplu in Decizia Comisiei din 31 iulie 2020 in

cazul SA.57659 — Spania — COVID-19: Fondul de recapitalizare (JO C 269, 14.8.2020, p. 8).
(2In cadrul misurii, ambele obligatiuni negarantate au fost convertite in obligatiuni hibride noi sau in actiuni ordinare noi (la alegerea
detindtorilor de obligatiuni), iar obligatiunea hibridd a fost convertitd in actiuni ordinare.
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In plus, SAS explic faptul c4, inainte de pandemia de COVID-19, avea un program de obligatiuni pentru plasamente
private destinate [...] in cadrul programului european de titluri pe termen mediu (European Medium-Term Note
programme — ,programul EMTN"). Acestea erau obligatiuni acoperite de contracte de swap pe riscul de credit. SAS a
realizat noi emisiuni de obligatiuni in 2016, 2017 si 2018. Programul EMTN cu [...] urma si fie reluat in 2020.
Totusi, din cauza pandemiei de COVID-19, nu a existat nicio disponibilitate pe piata swapurilor pe riscul de credit,
niciun investitor nefiind dispus sd investeasca in SAS. Prin urmare, SAS nu a reusit sa reia programul EMTN.

SAS precizeazd, de asemenea, 3, din cauza pandemiei de COVID-19, la momentul acordarii mésurii intimpina
dificultiti i in ceea ce priveste accesul la alte surse de finantare de pe piatd. SAS a prezentat trei explicatii principale
in aceastd privintd.

Pentru inceput, ratingul de credit al SAS indicd faptul cd era putin probabil ca SAS si fi fost in masurd si emitd
instrumente de datorie sau instrumente hibride negarantate in conditii accesibile. La 16 ianuarie 2020, inainte de
pandemia de COVID-19, agentia de rating de credit Standard & Poor’s a emis un rating B+ pentru SAS, considerand
cd societatea putea sustine masuri de creditare; insd, la 10 iunie 2020, ratingul de credit al societdtii a fost retrogradat
la JRC si mentinut la nivelul CreditWatch, cu implicatii negative. SAS a pus la dispozitie nota Standard & Poor’s din 10
iunie 2020, in care se explicd motivatiile respectivei agentii de rating de credit pentru retrogradare.

Potrivit SAS, lipsa finantdrii pe piatd sub formd de obligatiuni si instrumente hibride negarantate in conditii
accesibile este demonstratd si de nivelurile de tranzactionare ale instrumentelor de finantare ale SAS pe piata
secundard. Acestea sugereazd cd instrumentele respective aveau un cost de finantare foarte ridicat, ceea ce excludea
orice emisiune de instrumente noi citre investitori privati ca optiune fezabila:

—  Obligatiunile: la 31 decembrie 2019, obligatiunea negarantati cu rang prioritar a SAS emisd in 2017 cu
scadentd in 2022 era cotatd, potrivit Bloomberg, la 103,4 % din valoarea nominald. Aceasta echivaleazd cu o
marjd efectiva (adicd prima de marjd de credit impdrtitd la ratele fard risc) de 375 de puncte de bazd si cu un
cost de finantare implicit de 3,99 %. In schimb, la 14 iunie 2020 — cu o zi inainte de anuntarea sprijinului din
partea guvernelor Suediei si Danemarcei — obligatiunea era cotatd la 67 % din valoarea nominald, echivalentul
unei marje efective de 2485 de puncte de bazd si al unui cost implicit de finantare de 24,9 %. Cresterea
substantiald a randamentelor implicite ale obligatiunilor existente ale SAS in primele luni ale pandemiei de
COVID-19 a ardtat lipsa unei finantdri alternative pe piata obligatiunilor in conditii accesibile.

—  Instrumentele hibride: la 31 decembrie 2019, obligatiunea hibridd emisd de SAS in 2019 era cotatd, potrivit
Bloomberg, la 102,38 % din valoarea nominald, echivalentul unei marje efective de 802 puncte de bazi si al
unui cost de finantare implicit de 8,17 %. In schimb, la 14 iunie 2020, obligatiunea era cotati la 52 % din
valoarea nominald, echivalentul unei marje efective de 1571 de puncte de bazd si al unui cost implicit de
finantare de 15,81 %. Cresterea substantiald a randamentelor implicite ale instrumentelor hibride existente
ale SAS in primele luni ale pandemiei de COVID-19 a ardtat lipsa unei finantdri alternative pe piata
instrumentelor hibride in conditii accesibile.

Apoi, potrivit SAS, faptul ¢, la data acordarii masurii, obligatiunile negarantate si hibride aflate in circulatie erau in
curs de conversie ca parte a recapitalizdrii SAS arati cd accesul SAS la piata obligatiunilor si a instrumentelor hibride
in conditii accesibile era foarte redus. Intr-adevir, SAS solicitase deja bazei sale de investitori existente si isi
converteascd instrumentele existente in instrumente de capitaluri proprii sau de datorie in conditii mai putin stricte.
Solicitarea adresatd acelorasi investitori de a investi in obligatiuni sau instrumente hibride noi nu ar fi putut avea
succes in astfel de circumstante. La randul lor, noii investitori ar evalua in mod necesar riscul de credit al investitiilor
in obligatiuni sau instrumente hibride ale SAS, pe baza ratingului de credit neperformant al societtii, care a fost
retrogradat la JRC.

In plus, potrivit SAS, alte optiuni de a obtine finantare de pe piatd in conditii accesibile sub forma de imprumuturi
garantate utilizind aeronavele sau alte active negrevate de sarcini, cum ar fi programul Eurobonus, erau, de
asemenea, susceptibile de a fi ineficace din trei motive.
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(158) In primul rind, la data acordarii masurii, SAS detinea 35 % din flota sa de aeronave, din care 17 aeronave nu erau
grevate de sarcini, cu o valoare contabild totald de aproximativ [0-2] miliarde SEK. Totusi, 10 dintre aceste 17
aeronave erau in proces de eliminare treptatd si, prin urmare, nu erau atractive ca garantii reale pentru potentialii
creditori (22). In plus, SAS a indicat ci 3 dintre celelalte 7 acronave negrevate de sarcini erau deja utilizate ca parte a
garantiei reale pentru facilitatea de credit reinnoibild in valoare de 324 de milioane SEK, acoperitd de garantia danezd
si suedezd in proportie de 90 % din facilitate, restul de 10 % rdimanand pe riscul bancilor (**). Potrivit SAS, o parte
tertd independentd a evaluat aceste trei aeronave la [50-100] milioane USD. Totusi, potrivit SAS, aceste aeronave nu
erau suficiente pentru a garanta partea negarantati a facilitatii de credit reinnoibile, dat fiind cd bancile impuneau, pe
langd aeronave, garantii asupra imprumuturilor si conturilor intragrup ale SAS. Potrivit SAS, daci trei aeronave nu
erau suficiente pentru a garanta 10 % dintr-un imprumut de 0,3 miliarde SEK, era evident ci celelalte 4 aeronave
disponibile nu ar fi fost suficiente pentru a acoperi o parte semnificativd a nevoilor sale de capital.

(159) In al doilea rand, SAS detinea anumite alte active care, teoretic, ar fi putut fi utilizate ca garantii reale pentru datoriile
garantate. In special, utilizarea programului Eurobonus ca garantie reald ar fi necesitat eforturi interne semnificative
de restructurare, inclusiv necesitatea de a infiinta noi societdti cirora s le fie transferate activele. La momentul
acorddrii mdsurii, SAS considera cd niciuna dintre aceste optiuni nu era fezabild din cauza constrangerilor
temporale implicate.

(160) In al treilea rind, potrivit SAS, apetitul pentru acordarea de imprumuturi, chiar si garantate cu garantii reale,
societdtilor din sectorul aviatiei era foarte sczut la momentul respectiv. Acest lucru este demonstrat de faptul ci,
inainte de recapitalizare, SAS a reusit si obtind o facilitate de credit reinnoibild doar deoarece era acoperitd in
proportie de 90 % de garantii de stat. Desi restul de 10 % nu era garantat, bincile care au acordat imprumutul au
solicitat garantii reale complete pentru acest rest de 10 % (inclusiv cu acronave).

(161) In final, in orice caz, o emisiune de instrumente de datorie noi nu ar fi contribuit la soluionarea problemelor de
solvabilitate ale SAS, deoarece societatea avea nevoie de capital propriu nou pentru a-si reface structura capitalului.
Faptul ci SAS a suferit pierderi semnificative a determinat o scidere rapidi a capitalului siu social. In acest sens,
SAS a furnizat o anexd care continea mai multe rapoarte de cercetare ale unor binci (Den Norske Bank, Nordea,
Sydbank) si ziare (Dagens Industri) ('%), precum si un grafic din 2 iunie 2020 care prezenta recomanddrile
brokerilor cu privire la actiunile SAS (')). In acest context, cresterea datoriei nu ar fi avut ca efect refacerea
capitalului social. Cel mult ea ar fi sporit pierderile SAS ca urmare a cresterii pltilor de dobanzi. Prin urmare,
potrivit SAS, singura modalitate pentru ca societatea sd rimand in activitate era si atragd capital sub forma de
capital propriu.

() In special, cele 10 aeronave scoase din exploatare reprezentau o valoare contabili de [350-400] milioane SEK. Cu toate acestea,
potrivit SAS, in timpul pandemiei, finantarea acronavelor pentru aeronave cu tehnologii mai vechi sau scoase din exploatare a fost
aproape imposibila.

(') S-a convenit ca o parte din fondurile recapitalizirii s serveascd la rambursarea facilittii de credit reinnoibile. Ulterior, cele 3 aeronave
care au fost utilizate pentru a garanta aceastd facilitate de datorie ar deveni din nou negrevate de sarcini.

(*¥) La 28 mai 2020, Den Norske Bank (DNB) a formulat urmdtoarea observatie: , Avdnd in vedere cd capitalul propriu contabil se afld deja intr-o
zond negativd, un bilan cu niveluri nesustenabile ale datoriei si o perspectivd de continuare a pierderilor semnificative de venituri intr-un scenariu de
accelerare economicd care ar dura ani de zile, estimdm cd ar putea fi necesare fonduri noi in valoare de pand la 10 miliarde SEK”. In aceeasi zi,
Sydbank a formulat urmdtoarea observatie: ,Dacd pierderile continud in lunile urmdtoare conform modeldrii noastre, vor fi necesare pand la 10
miliarde SEK sub formd de aporturi de capital”. La 29 mai 2020, Nordea a formulat urmitoarea observatie: ,Pe termen scurt, cu cele 4,2
miliarde SEK in numerar si cele 3,3 miliarde SEK in facilitdti de credit garantate de stat, SAS va putea sd rdmdnd in aer. Tnsd, avand in vedere lipsa
de capital propriu i, in cele din urmd, lipsa de lichiditati suficiente, SAS va trebui sd converteascd datoria existentd in capital propriu si si emitd
capital propriu suplimentar”. Ziarele Dagens Industri au raportat la 2 iunie 2020 ci ,HSBC si-a redus recomandarea pentru SAS” (din
«pdstrarea» in «vinzarea» actiunilor). [...]. Printre altele, banca subliniazd cd SAS are un flux de lichiditdti negativ de 500-700 de milioane
SEK pe lund si considerd cd acest lucru ilustreazd cerinele de capital ale societdii”.

(") Graficul respectiv prezintd evolutia recomandarilor brokerilor in perioada iunie 2018-iunie 2020, precum si evolutia pretului
actiunilor SAS. Acesta aratd ca brokerii au recomandat in proportie de 100 % cumpdrarea de actiuni ale SAS in perioada iunie
2018-decembrie 2018. In perioada ianuarie 2019-februarie 2020, recomandarile brokerilor au fost de 60 % in favoarea cumpdrarii si
de 40 % in favoarea pastrarii. In perioada martie-aprilie 2020, recomandarile au fost pentru pistrare. Incepand din mai 2020, brokerii
au inceput sd recomande vanzarea actiunilor SAS (in mai 2020 50 % si in iunie 2020 67 % din recomandari).
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In acest context, SAS subliniazd ci mdsura a fost structuratd in mod eficace pentru a atrage un nivel ridicat de
participare privata:

—  Capital propriu: pentru a stimula participarea partilor interesate din sectorul privat la emisiunea de drepturi,
tranzactia a trebuit sa fie acoperitd de angajamente de subscriere asumate de Danemarca i Suedia pentru
81,5 % din emisiunea de drepturi. In cele din urmd, pentru o emisiune de drepturi in valoare totald de
aproximativ 3,99 miliarde SEK, investitorii privati au subscris la actiuni ordinare cu o sumi substantiald de
aproximativ 2,45 miliarde SEK.

—  Obligatiuni negarantate: investitorii privati au convertit obligatiuni negarantate in valoare totald de
aproximativ 1,615 miliarde SEK in noi titluri hibride comerciale la 100 % din valoarea nominald, iar restul
obligatiunilor negarantate, in valoare totald de aproximativ 0,635 miliarde SEK, au fost convertite in actiuni
ordinare la 100 % din valoarea nominala.

—  Obligatiuni hibride: investitorii privati au convertit obligatiuni hibride in valoare de 1,5 miliarde SEK in
actiuni ordinare la 90 % din valoarea nominala.

4.2. Observatiile prezentate de Ryanair

Ryanair a prezentat observatii cu privire la decizia de initiere a procedurii in legdturi cu legalitatea masurii si cu sapte
aspecte ale evaludrii preliminare a compatibilitdtii masurii efectuate de Comisie in decizia de initiere a procedurii.

4.2.1. Legalitatea mdsurii

Ryanair sustine c3, intrucat Comisia a declarat masura ilegald in decizia de initiere a procedurii, aceasta ar trebui, in
consecintd si in aplicarea clauzei de standstill, si oblige Danemarca si Suedia si suspende imediat ajutorul si si
pliteascd dobanzi pentru perioada in care ajutorul ilegal a rimas la dispozitia SAS (*%9).

4.2.2. Mudsura nu este conformd cu articolele 18, 49 si 56 din TFUE i cu articolul 15 din Regulamentul (CE)
nr. 1008/2008

Ryanair sustine in primul rand ci, desi articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE prevede o exceptie de la
interdictia ajutoarelor de stat previzuti la articolul 107 alineatul (1) din TFUE in cazul unei perturbiri grave a
economiei unui stat membru, acesta nu prevede o exceptie de la celelalte norme si principii generale ale Uniunii.
Ryanair sustine cd, potrivit unei jurisprudente constante (*¥’), atunci cand evalueazi compatibilitatea unui ajutor de
stat cu piata internd, Comisia are obligatia de a asigura conformitatea mdsurii de ajutor si a oricdror elemente
indisolubil legate de aceasta cu orice alte norme si principii generale ale Uniunii, cum ar fi egalitatea de tratament.
Ryanair considerd c¢i Comisia nu a efectuat o astfel de evaluare pentru mdsura in cauzd in decizia de initiere a
procedurii.

Ryanair sustine, de asemenea, ¢ masura nu respectd interdictia discrimindrii pe motiv de cetitenie sau nationalitate
(articolul 18 din TFUE), libertatea de stabilire (articolul 49 din TFUE) si libera prestare a serviciilor [articolul 56 din
TFUE si articolul 15 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008].

Ryanair reaminteste cd principiul general al egalitatii de tratament impune ca situatii comparabile sd nu fie tratate in
mod diferit si ca situatii diferite sd nu fie tratate in acelasi mod, cu exceptia cazului in care un astfel de tratament este
justificat in mod obiectiv. In plus, potrivit Ryanair, Curtea de Justitie a statuat c articolul 15 din Regulamentul (CE)
nr. 1008/2008, care extinde libertatea de a presta servicii prevazuti la articolul 56 din TFUE la serviciile de transport
aerian, ,exclude aplicarea oricdrei [mdsuri] care face ca prestarea de servicii intre statele membre sd devind mai dificild decat
prestarea de servicii exclusiv in interiorul unui singur stat membru”. In mod similar, articolul 49 din TFUE precizeazi ci
Lsunt interzise restrictiile privind libertatea de stabilire a resortisantilor unui stat membru pe teritoriul altui stat membru”.

(12%) Ryanair face trimitere la Hotdrarea din 12 februarie 2008, CELF I, C-199/06, ECLL:EU:C:2008:79, punctele 63 si 64.
(") De exemplu, Hotdrarea din 12 martie 1977, lannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, punctul 14.
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(168) Ryanair sustine cd, intrucat pandemia de COVID-19 a afectat grav toate companiile aeriene care opereazd in Suedia si
Danemarca (inclusiv Ryanair) si intrucdt masura aduce beneficii numai SAS, masura favorizeazd SAS in detrimentul
companiilor aeriene aflate intr-o situatie comparabild. In opinia Ryanair, Comisia nu furnizeazd nicio justificare
obiectivi pentru aceasta diferentd de tratament. In special, aceasta nu explici motivul pentru care alti transportatori
care opereazd in Suedia i in Danemarca nu pot indeplini obiectivul public urmdrit, si anume remedierea perturbarii
grave a economiei Suediei si a Danemarcei.

(169) Ryanair isi bazeazd argumentele pe observatia conform careia SAS reprezenta doar aproximativ 35 % si 34 % din
conectivitatea intracuropeand in Suedia i, respectiv, in Danemarca, in timp ce alte companii aeriene reprezentau
restul de 65 % in Suedia si 64 % in Danemarca ('¥). In plus, in 2020, din cauza pandemiei de COVID-19 si a
mdsurilor de limitare a rispandirii bolii adoptate ca urmare a acestei pandemii, a existat o supracapacitate
semnificativd a serviciilor de transport aerian, intrucit mii de avioane au fost retinute la sol in intreaga Uniune (*¥’).
Potrivit Ryanair, alte companii aeriene dispuneau de o capacitate considerabild pentru a atinge obiectivul public
urmarit.

(170) in plus, Ryanair sustine cd, prin rezervarea masurii pentru SAS fird o justificare obiectivi, Danemarca si Suedia
discrimineazd intre companiile aeriene aflate intr-o situatie comparabild. Aceastd discriminare ar avea ca efect
descurajarea liberei prestiri a serviciilor si a libertdtii de stabilire in cadrul Uniunii. Ryanair si-a dezvoltat pozitia in
Suedia §i Danemarca in ultimii ani, insd misura amenintd aceastd evolutie, permitand in mod artificial societatii SAS
sd Isi consolideze si s 1si dezvolte pozitia concurentiald in tdrile respective.

4.2.3. Nu au fost indeplinite criteriile de eligibilitate pentru ca SAS sd obgind mdsura (punctul 49 din cadrul
temporar)
4.23.1. Comisia nu a justificat in mod corespunzidtor faptul cd, fird interventia

Danemarcei si a Suediei, SAS ar da faliment sau s-ar confrunta cu dificultdti
grave in a-si mentine activitagile

(171) Ryanair criticd evaluarea Comisiei in temeiul punctului 49 litera (a) din cadrul temporar pentru ci a considerat cd
singura alternativd realistd la ajutor era ,scenariul de insolventd” al SAS si ,dificultdti grave in a-si mentine activitdile”
(considerentul 88 din decizia de initiere a procedurii) si pentru cd a facut referire la proiectii financiare care ar
demonstra ci SAS s-ar confrunta cu ,o lipsd de lichiditdti tehnice pand in decembrie 2020” (considerentele 14 si 88 din
decizia de initiere a procedurii).

(172) Ryanair considerd cd, adoptand aceastd abordare, Comisia nu a evaluat un alt scenariu alternativ decét cel al
insolvabilitdtii sau al lipsei de lichidititi a SAS. Potrivit Ryanair, SAS ar fi putut sa isi reducd activititile nesistemice
sau sd gaseascd o finantare alternativd pe piete in conditii accesibile.

(%) Ryanair a furnizat aceste cifre in anexa A.2.a (Danemarca) si in anexa A.2.b (Suedia) la observatiile sale. Anexele respective fac referire
la un studiu din 27 aprilie 2021 al unui analist al companiilor aeriene, comandat de Ryanair pentru pregitirea unei analize a
dimensiunii i a originii licentei de operare a celor mai mari companii aeriene de pe mai multe piete europene importante in contextul
atacdrii de catre Ryanair a deciziei initiale (,studiul de piatd al companiei aeriene”). Studiul respectiv acoperd piata companiilor aeriene
din zece state membre, printre care si Danemarca i Suedia, si identifica (i) principalele cote de piatd ale companiilor aeriene in fiecare
tard, precum si (i) rata de crestere pe cinci ani a acestora (2014-2019), (iii) contributia companiilor aeriene principale la aceastd
crestere si (iv) cresterea globald a rutelor deservite de companiile aeriene respective in aceeasi perioadd. Datele utilizate pentru acest
studiu provin de la OAG, o companie mondiali independentd de informatii privind transportul aerian de pasageri. Studiul de piatd al
companiei aeriene colecteazi date in trei tabele, atat in anexa A.2.a (pentru Danemarca), cat si in anexa A.2.b (pentru Suedia): tabelul
1 prezintd, pentru Danemarca si Suedia, cele mai mari patru companii aeriene in ceea ce priveste capacitatea ca numdr de locuri si
cotele de piatd in 2019; tabelul 2 prezintd date privind evolutia capacitatii ca numdr de locuri oferite de 16 companii aeriene europene
in Europa intre 2014 si 2019; tabelul 3 prezintd evolutia numarului de rute si a capacititii ca numir de locuri intre 2014 §i 2019 (att
la nivel national, cat si la nivel intraeuropean) in Danemarca pentru SAS, Danish Air Transport, transportatorii low-cost si ,altii”, iar in
Suedia pentru SAS, Braathens Regional, transportatorii low-cost si ,altii".

(*)In anexa 3 la observatiile sale, Ryanair a furnizat un extras din mai multe date privind numarul de aeronave retinute la sol in zona
Eurocontrol, disponibil la adresa: https://ansperformance.eu/covid/acft_ground (link accesat ultima data la 28 noiembrie 2023).
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4.2.3.2. Comisia nu a stabilit cd era in interesul comun s3 intervini

Ca observatie preliminard, Ryanair criticd evaluarea Comisiei in temeiul punctului 49 litera (b) din cadrul temporar
pentru cd s-a bazat exclusiv pe afirmatiile autoritdtilor suedeze si daneze. In schimb, aceasta ar fi trebuit sd efectueze
o evaluare autonoma a importantei sistemice a SAS pentru cele doud state membre.

In orice caz, potrivit Ryanair, chiar dacd Comisia s-ar fi bazat in intregime pe elementele furnizate de Suedia si de
Danemarca, aceasta nu ar fi putut, oricum, sd demonstreze ci SAS este o intreprindere sistemica care nu ar putea fi
inlocuitd cu usurintd de concurentii sdi.

In primul rand, datele furnizate in decizia de initiere a procedurii privind contributia sectorului aviatiei la economia
daneza i suedezd sunt irelevante, deoarece nu reflectd contributia specificd a SAS.

In al doilea rand, pe baza cifrelor cuprinse in decizia de initiere a procedurii, contributia SAS la PIB este de numai
30 % din contributia totald a sectorului aviatiei in Suedia si de 10 % in Danemarca. Potrivit Ryanair, aceste cifre nu
sunt deosebit de mari pentru o presupusd companie aeriand sistemicd, in special in cazul in care concurentii
dinamici (precum Ryanair) sunt perfect capabili sd inlocuiascd SAS pe mai multe rute. Mai important in opinia
Ryanair este faptul ci acestea sunt cifre anterioare pandemiei, care nu dovedesc nimic cu privire la posibila
contributie a SAS la economie si la locurile de muncd dupi pandemie. Este probabil ca aceastd contributie si fie
mult mai mic3, avand in vedere provocirile financiare evidentiate chiar de Comisie in decizia de initiere a procedurii.

In al treilea rand, Ryanair sustine cd Comisia trebuie si demonstreze ci toate activitdtile SAS sunt de neinlocuit sau s
evalueze cu precizie partea din activitdtile sale curente care nu ar putea fi inlocuitd. Potrivit Ryanair, in ultimele
decenii in Europa au existat periodic companii aeriene care au dat faliment, iar disparitia lor nu a periclitat niciodatd
economia si conectivitatea tdrii lor de origine. Atunci cind o companie aeriand intrd in procedura de faliment,
operatiunile sale sunt, in general, preluate de companii aeriene mai eficiente, cum ar fi companiile aeriene low-cost.
Potrivit Ryanair, cateva precedente ilustreazd acest aspect, cum ar fi falimentul Sabena, precum si cele ale Malev si
Spanair din 2012. In ultimele doud cazuri, aceste falimente au fost urmate de o crestere imediatd a traficului pe
aeroporturile din Budapesta si Barcelona, unde operau companiile aeriene respective. In opinia Ryanair, acest
scenariu ar fi si mai probabil in 2020, intr-un context marcat de o capacitate disponibild incomparabil mai mare
decat in 2012 (din cauza crizei provocate de pandemia de COVID-19 si a unei cereri scizute prelungite) si, prin
urmare, de 0o mai mare disponibilitate a altor companii aeriene de a interveni. Acest lucru ar fi, de asemenea, in
concordantd cu concluzia la care a ajuns Comisia in 2014, potrivit cireia ,[e]xperienta aratd cd, chiar dacd o companie
aeriand intrd in faliment si nu poate fi restructuratd pentru a deveni viabild din nou, disparitia sa nu inseamnd cd statul
membru in cauzd isi va pierde conectivitatea” si ,numdrul destinagiilor directe de pe aeroporturile afectate poate creste
semnificativ pe termen scurt si mediu i il poate depdsi pe cel disponibil inainte de prabusirea transportatorului national.
Aceastd cregstere pare sd se datoreze th principal transportatorilor low-cost” (**°).

In final, Ryanair a sustinut ci presupusa lipsd de substituibilitate a operatiunilor SAS este contrazis de decizia de
initiere a procedurii, in care Comisia a sustinut cd — in pofida cotei de piati ridicate a SAS —, societatea nu avea o
putere de piatd semnificativd si cd era posibil ca concurentii SAS s intre pe piata si sd ii pericliteze pozitia.

In plus, potrivit Ryanair, Comisia nu a explicat motivul pentru care un scenariu legat de reducerea dimensiunii SAS
nu ar servi la fel de bine interesului comun. Chiar dacd unele dintre activititile SAS ar avea un caracter cu adevdrat
sistemic, Comisia nu a stabilit, in opinia Ryanair, daci aceste activititi sistemice nu ar putea fi mentinute prin
reducerea dimensiunii grupului si prin reducerea sau eliminarea activitdtilor nesistemice, cum ar fi activititile sale de
handling la sol (**!).

(") Ryanair face trimitere la anexa A.4 la observatiile sale, care contine un articol din nota de informare a Comisiei privind politica in
domeniul concurentei din 9 iulie 2014, intitulatd ,State aid for airline restructuring: Does it give you wings?” (,Ajutorul de stat pentru
restructurarea companiilor aeriene: vd di aripi?”) (2014 — editia 10, 9 iulie 2014, paginile 1 si 4) (,nota de informare privind politica
in domeniul concurentei”).

(" Ryanair face trimitere la anexa A.5 la observatiile sale, care contine un extras dintr-un articol din mai 2020 al lui Emmanuel Combe si
Didier Bréchemier (,Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector” — Inainte de COVID-19, transportul aerian in
Europa: un sector deja fragil”) (,articolul grupului de reflectie”). Acest articol a fost redactat pentru Fondation pour l'innovation
politique, un grup de reflectie francez pentru integrarea europeand si economia liberd. Extrasul oferd o imagine de ansamblu a situatiei
financiare a anumitor companii aeriene europene inainte si in timpul pandemiei de COVID-19.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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4.2.3.3. SAS putea sd gdseascd finantare pe piete in conditii accesibile

(180) Ca observatie preliminard, Ryanair criticd evaluarea Comisiei in temeiul punctului 49 litera (c) din cadrul temporar
pentru ci s-a bazat exclusiv pe afirmatiile guvernelor Suediei i Danemarcei si a concluzionat cd SAS nu putea sa isi
acopere nevoile de capital si de lichidititi de pe pietele de capital.

(181) In plus, concluzia preliminard a Comisiei din decizia de initiere a procedurii in temeiul punctului 49 litera (c) din
cadrul temporar ar fi incorectd din trei motive.

(182) In primul rand, Ryanair considerd ci, probabil, ar fi fost disponibile pentru SAS pe pietele de capital sume
semnificative de capital propriu de la investitori noi. In sprijinul acestei constatiri, Ryanair furnizeaz in anexa 7 la
observatiile sale un raport economic pe care I-a comandat citre Oxera Consulting LLP (,raportul Oxera”). Raportul
Oxera aratd cd numai actionarii existenti ai SAS au putut participa la majorarea de capital prevdzuti de masurd,
intrucat numai autoritdtile suedeze si daneze au fost autorizate sd contribuie la emisiunea directionatd de actiuni
ordinare noi, iar emisiunea de drepturi pentru actiunile ordinare a fost deschisd numai actionarilor existenti ai SAS.
Cu toate acestea, potrivit raportului Oxera, in timpul declansdrii pandemiei de COVID-19, multe firme cotate la
bursd au atras finantare de pe pietele de capital. In sectorul aviatiei, raportul Oxera aratd ci noud companii aeriene
au atras in total 6,2 miliarde EUR in perioada aprilie-decembrie 2020 ("*?). Potrivit Ryanair, acest lucru implicd
faptul ¢ SAS ar fi putut obtine finantare prin capital propriu si de la alti investitori decat actionarii sdi existenti
printr-o ofertd publicd, fird implicarea Suediei §i a Danemarcei.

(183) In al doilea rand, Ryanair sustine cd dovezile de piatd aratd ci mai multe companii aeriene cu ratinguri de credit
comparabile cu cele acordate SAS la inceputul pandemiei de COVID-19 au reusit sd atragd sume semnificative de
finantare prin indatorare de pe piete. Aceste dovezi oferd un indiciu puternic ci si SAS ar fi putut sd facd acelasi
lucru, inclusiv prin oferirea valorii negrevate de sarcini a celor 55 de aeronave detinute de SAS drept garantie reald
pentru a atrage datorii in conditii mai accesibile. In acest sens, raportul Oxera prezintd un tabel care compari
companii aeriene cu aceeasi bonitate ca SAS inainte de pandemia de COVID-19 care au reusit sd atragd finantare
prin indatorare in 2020 (**).

In final, Ryanair reproseazd Comisiei cd nu a analizat dacd ar fi putut efectua alte tranzactii cu participanti

184) In final, R C lizat dacd SAS ar fi putut efectua alte t t t t
privati de pe piatd care ar fi contribuit la lichiditatea SAS fird majorarea datoriei, cum ar fi emisiunea de
instrumente hibride sau vinzarea de acronave ipotecate.

4.2.3.4. Comisia s-a bazat pe date eronate pentru a evalua conformitatea cu punctul 49
litera (d) din cadrul temporar

(185) Ryanair pune sub semnul intrebirii datele financiare utilizate pentru evaluarea efectuatd de Comisie pentru a verifica
dacd SAS putea fi calificatd drept intreprindere in dificultate in sensul RGECA la 31 decembrie 2019. Ryanair sustine
cd evaluarea s-a bazat pe conturile neconsolidate ale SAS, desi ar fi trebuit sa se utilizeze conturile consolidate.

(186) In plus, Ryanair aratd cd Comisia ar fi trebuit sd clarifice daci in alte parti ale evalurii sale s-a bazat pe setul adecvat
de conturi consolidate ale SAS.

4.2.4. Mudsura nu este nici adecvatd, nici nu constituie alternativa cu cel mai redus efect de denaturare a concurentei
(punctul 53 din cadrul temporar)

(187) Ryanair considerd ci decizia de initiere a procedurii descrie doar masura, fird a oferi o explicatie cu privire la
caracterul adecvat al acesteia pentru a rispunde nevoilor de recapitalizare ale SAS. De asemenea, Ryanair afirmd cd
decizia de initiere a procedurii nu contine nicio constatare potrivit cidreia mdsura ar denatura cel mai putin
concurenta. In special, decizia de initiere a procedurii nu ar contine nicio analizd a distorsiunilor cauzate de masurd
in comparatie cu alte instrumente de ajutor posibile.

("*?) Aceste companii aeriene erau Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines

si Hawaiian Airlines.
("*%) Aceste companii aeriene erau American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines si GOL Airlines.
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(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. Mdsura nu este proportionald, iar valoarea recapitalizdrii depdseste minimul necesar pentru asigurarea
viabilitatii (punctul 54 din cadrul temporar)

4.2.5.1. Presupusa aplicare eronatd a cadrului temporar

o trimi o v v ; u , . iderd i viabili .
Prin trimitere la Orientdrile privind salvarea si restructurarea ('**), Ryanair considerd ci viabilitatea in sensul
punctului 54 din cadrul temporar se realizeazd ,atunci cdnd o intreprindere este in mdsurd sd asigure o rentabilitate
preconizatd adecvatd a capitalului dupd ce si-a acoperit toate costurile, inclusiv costurile de amortizare si cheltuielile financiare”.

i ir. decizi L - N < ; veni -
Potrivit Ryanair, decizia de initiere a procedurii nu evalueazd capacitatea SAS de a reveni la un nivel de
profitabilitate care ar fi acceptabil pentru investitorii privati. Ryanair reproseazd Comisiei cd a asimilat viabilitatea
cu ,accesul societdtii la pietele de capital privat” i cd evaluarea sa privind viabilitatea ia in considerare numai indicatorii

. : ; - . S . . it 51 ev . o -
de indatorare si de capital propriu. Ryanair sustine ci Comisia ar fi trebuit si evalueze o serie de indicatori, in
special indicatori de profitabilitate precum marjele de profit viitoare, rentabilitatea activelor sau rentabilitatea
capitalurilor proprii.

Ryanair consider3, de asemenea, ci Comisia ar fi trebuit sd evalueze impactul scenariilor de evolutie negativi asupra
potentialului SAS de a-si restabili viabilitatea, la fel ca in deciziile anterioare privind sectorul bancar. Testele de
sensibilitate efectuate de Comisie cu privire la planul de afaceri al SAS sunt insuficiente si ar fi trebuit sa se efectueze
,0 gamd largd de teste de rezistentd” ludnd in considerare ,mai multe scenarii posibile de evolutie negativd, avdnd in vedere
incertitudinea existentd pe piatd”.

4.2.5.2. Presupusa eroare vaditd de apreciere in ceea ce priveste calcularea cuantumului
ajutorului

Ryanair sustine cd Comisia a ficut mai multe erori de apreciere in ceea ce priveste calcularea cuantumului ajutorului
de care avea nevoie SAS.

In primul rand, potrivit Ryanair, pragurile utilizate de Comisie in decizia de initiere a procedurii pentru a stabili
viabilitatea sunt inadecvate, deoarece sunt prea ridicate si vizeazd o situatie financiard excesiv de favorabild. Ryanair
observi cd, inainte de pandemia de COVID-19, raportul dintre datoria netd si capitaluri, raportul dintre datoria netd
si EBITDA si raportul dintre capitaluri si active (trei dintre cele patru criterii de viabilitate evaluate) ale SAS erau mai
slabe decat obiectivele stabilite de Comisie pentru a demonstra viabilitatea si cd SAS a fost totusi in masurd s atraga
finantare pe pietele de capital la momentul respectiv. De exemplu, potrivit Ryanair, raportul dintre datoria neta si
capitaluri al SAS era 4,75 in ianuarie 2020, raportul dintre datoria netd si capitaluri a depsit in mod constant
3,0-3,5, ajungénd la 4 in ianuarie 2020, iar raportul dintre capitaluri si active a fost in mod constant sub 18,1 %,
variind de la aproximativ 16 % in octombrie 2019 la aproximativ 8 % in ianuarie 2020.

In al doilea rand, Ryanair sustine cd Comisia a vizat o valoare de referintd inadecvati atunci cand a considerat ci un
rating de credit ,investment grade” reprezintd ratingul minim necesar pentru a permite unei societdti s aiba acces la
finantare pe piatd. Intr-adevir, existd companii aeriene care au avut acces la pietele de capital cu ratinguri mai mici,
inclusiv in timpul pandemiei de COVID-19. Intrucat proportionalitatea ajutorului a fost stabilitd in raport cu un
prag al ratingului de credit mai mare decat cel impus in mod obisnuit de investitori companiilor aeriene pentru a
obtine finantare pe pietele de capital, ajutorul nu este limitat la minimul necesar pentru a asigura viabilitatea
financiard a SAS.

In al treilea rand, Ryanair afirmd ci decizia de initiere a procedurii nu cuprinde o analizi suficientd a proiectiilor
financiare ale SAS. In plus, Comisia ar fi trebuit si evalueze, in mod special, misura in care SAS 1si putea reduce
structural baza de costuri pentru a-si imbundtati profitabilitatea sau mdsura in care putea si isi reduci costurile pe
termen scurt. In mod similar, Comisia nu a evaluat impactul proiectiilor alternative in materie de trafic si al
ipotezelor privind redresarea traficului dupd pandemie.

In consecintd, Ryanair considera ci ajutorul nu este limitat la minimul necesar pentru a asigura viabilitatea financiara
a SAS.

(" Comunicarea Comisiei — Orientdri privind ajutoarele de stat pentru salvarea si restructurarea intreprinderilor nefinanciare aflate in
dificultate (JO C 249, 31.7.2014, p. 1).
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4.2.6. Mdsura nu asigurd remunerarea adecvatd i iesirea Danemarcei si Suediei (sectiunea 3.11.5 din cadrul
termporar)
4.2.6.1. Instrumentul de capitaluri proprii nu oferd nici un mecanism de majorare

treptatd, nici o alternativd comparabild (punctele 61 si 62 din cadrul temporar)

(195) Ryanair face trimitere la hotdrarea SAS II, care a statuat cd instrumentul de capitaluri proprii nu a fost insotit de
niciun mecanism de majorare treptatd, astfel cum se mentioneaza si in considerentul 134 din decizia de initiere a
procedurii. Ryanair confirmd constatarea preliminard a Comisiei potrivit cdreia instrumentul de capitaluri proprii al
mdsurii nu pare s fie insotit de un mecanism alternativ adecvat care si conduci, per ansamblu, la un rezultat in ceea
ce priveste efectele de stimulare a iesirii statului §i la un impact general asupra remuneratiei statului similare
mecanismului de majorare treptatd previzut la punctul 61 din cadrul temporar.

4.2.6.2. Instrumentul de capital hibrid nu remunereazd suficient Suedia §i Danemarca
(punctele 65 si 66 din cadrul temporar)

(196) Ryanair contestd concluzia preliminard a Comisiei potrivit cdreia instrumentele hibride au remunerat suficient
Suedia si Danemarca.

(197) Ryanair sustine cd marjele NSHN1 si NSHN2, care sunt cu 90 de puncte de baza si, respectiv, cu 190 de puncte de
bazd mai mari decat cerintele minime prevdzute la punctul 66 din cadrul temporar, nu compenseazd in totalitate
Suedia si Danemarca pentru caracteristicile de risc ale acestor instrumente. Raportul Oxera pus la dispozitie de
Ryanair analizeazd diferenta dintre instrumentele financiare care sunt caracterizate de una dintre cele patru
caracteristici principale de risc identificate de Comisie (a se vedea considerentul 430) si o valoare de referintd de
piatd relevantd constand in instrumente financiare care nu au aceastd caracteristica de risc, dar care sunt similare, de
exemplu in ceea ce priveste data emiterii, scadenta si ratingul de credit (***). Analiza respectivd concluzioneazi ci ar fi
necesard o marjd suplimentard de 400 de puncte de bazd pentru a compensa in mod adecvat Suedia si Danemarca,
mai degrabd decat marjele efective de 90 de puncte de bazi si de 190 de puncte de baza.

(198) In plus, potrivit Ryanair, deoarece NSHN1 si NSHN2 sunt identice in ceea ce priveste profilul de risc, diferenta de
marji delta de 100 de puncte de bazi intre cele doud instrumente nu se bazeazd pe consideratii tangibile si credibile.

4.2.7. Mdisura nu impiedicd denaturarea nejustificatd a concurengei (punctul 72 din cadrul temporar)

(199) Ryanair sustine cd mdsura nu impiedicd denaturarea nejustificatd a concurentei si, in special, incalcd punctul 72 din
cadrul temporar.

(200) in sprijinul afirmatiei sale, Ryanair invoci doud seturi de argumente in legitura cu (i) definirea pietelor relevante si (i)
evaluarea puterii de piatd a SAS in aeroporturi.

(201) in primul rand, Ryanair sustine c4, in decizia de initiere a procedurii, Comisia s-a abtut de la practica sa decizionald
privind fuziunile de companii aeriene, care implicd definirea pietelor ca perechi de orase intre un punct de plecare si
un punct de destinatie (,abordarea O&D”) si a propus, in schimb, definirea pietelor relevante numai pe baza unei
aborddri ,aeroport cu aeroport”. Ryanair considerd cd, procedind astfel, Comisia a definit in mod incorect pietele
relevante si nu a evaluat dacd SAS detine o putere de piatd semnificativa pe cel putin una dintre pietele relevante,
astfel cum se prevede la punctul 72 din cadrul temporar. Potrivit Ryanair, faptul cd masura se adreseazd SAS ca
grup, si nu unor rute specifice nu exclude afectarea pozitiei concurentiale specifice a SAS in fiecare dintre perechile
de orase O&D ca urmare a ajutorului acordat. Prin urmare, potrivit Ryanair, nu existd niciun motiv obiectiv pentru
a concentra domeniul de aplicare al evaludrii concurentiale asupra consideratiilor legate de ofertd in ceea ce priveste

(%) In special, Ryanair compari: obligatiunile neconvertibile cu rang prioritar cu obligatiunile neconvertibile cu rang inferior (pentru a

evalua marja necesard pentru nivelul de subordonare), imprumuturile si obligatiunile convertibile cu obligatiunile neconvertibile
(pentru a evalua marja necesard pentru neconvertibilitate), obligatiunile neconvertibile cu obligatiunile cu platd in naturd
neconvertibile (pentru a evalua marja necesard pentru ca emitentul sa fie liber sd pliteascd cupoane) si obligatiunile neconvertibile pe
o perioadd de 10-20 de ani cu obligatiunile neconvertibile perpetue (pentru a evalua marja necesard pentru scadenta perpetud).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

ajutoarele de stat. Efectele de la nivelul cererii sunt la fel de relevante pentru evaluarea ajutoarelor de stat in sectorul
aviatiei, deoarece beneficiarul primeste un avantaj fatd de alte intreprinderi care sunt concurentii sdi pe rutele O&D.
In plus, punctul 72 din cadrul temporar mandateazi Comisia (i) sd evalueze daca beneficiarul detine o putere de piatd
semnificativi pe fiecare dintre pietele relevante pe care isi desfisoard activitatea si (ii) s solicite masuri corective pe
pietele respective. In consecintd, cadrul temporar impune o evaluare a concurentei aliniatd la cea necesard in mod
normal in cazurile antitrust si de concentrdri economice. Ryanair a ficut trimitere in observatiile sale la raportul
Oxera, care a analizat cotele de piatd ale SAS pe 567 de rute pe care SAS le-a operat citre si dinspre tarile
scandinave in timpul sezonului IATA de vard 2019.

In al doilea rand, Ryanair sustine 4, in decizia de initiere a procedurii, evaluarea Comisiei cu privire la puterea de
piatd a SAS prezintd o serie de deficiente: (i) Comisia nu a adoptat o abordare prospectiva, ci s-a bazat doar pe date
istorice pentru sezonul IATA de vard 2019 si sezonul IATA de iarnd 2019-2020; (i) Comisia nu a luat in
considerare aeroporturile in care SAS nu detinea o bazd, desi nu este necesar ca o companie aeriand si detind o bazi
pentru a opera cu succes pe un aeroport; (iii) Comisia nu a luat in considerare alte bariere la intrare decit
constrangerile legate de sloturile orare, cum ar fi economiile de gamd, brandingul, promotiile si fidelitatea clientilor,
economiile de retea sau riscul de represalii agresive din partea operatorilor traditionali i (iv) Comisia a ignorat in
mod eronat gradul de fragmentare a concurentilor de pe aeroporturi, concentrandu-se in mod inadecvat pe cotele
de sloturi orare in locul cotelor de piatd, si nu a evaluat acroporturile suficient de detaliat.

4.2.8. Comisia nu poate renunta la interdictia privind pldtile neobligatorii de cupoane (punctul 77 din cadrul
temporar)

Ryanair afirma ¢ nu a existat nicio circumstantd exceptionald care sd poatd justifica o abatere de la punctul 77 din
cadrul temporar. Pandemia de COVID-19 in sine si nu poate constitui o astfel de circumstantd exceptionald,
deoarece cadrul temporar tine deja seama de caracterul sdu exceptional si stabileste cerinte pe aceastd bazd.

In ceea ce priveste caracteristicile specifice ale masurii, Ryanair critic mai multe inconsecvente.

In primul rand, Ryanair considerd ci descrierea negocierilor privind repartizarea sarcinilor cu detindtorii de
obligatiuni prezintd o contradictie. In opinia sa, Comisia a susinut ci ,plata cupoanelor a fost inclusd in negocierile cu
anumiti defindtori de obligatiuni”, in timp ce ,era de asteptat ca aceasta sd fie un element-cheie pentru ca tofi detindtorii de
obligatiuni si fie de acord cu conversia”. In al doilea rand, Ryanair observd cd Comisia explicd faptul ci scopul
interdictiei privind platile neobligatorii de cupoane este de a reduce la minimum cuantumul ajutorului necesar. Cu
toate acestea, in opinia sa, Comisia a constatat cd era de asteptat ca renuntarea la interdictie sd scadi valoarea
ajutorului de stat injectat. Potrivit Ryanair, interdictia previzutd la punctul 77 din cadrul temporar este de a impune
un angajament obligatoriu beneficiarilor ajutorului de recapitalizare, pentru a se evita negocierile cu investitorii cu
privire la acest aspect si, in ultima instant3, pentru a se reduce cuantumul ajutorului necesar. In opinia Ryanair,
detindtorii de obligatiuni dispuneau deja de suficiente stimulente pentru a investi, avind in vedere sustinerea
semnificativd a ajutorului de citre Danemarca si Suedia.

In al treilea rand, Ryanair sustine ci evaluarea Comisiei s-a bazat pe scenariul contrafactual eronat, si anume ci SAS
ar fi primit doar mai mult ajutor pentru a-si acoperi nevoile financiare in cazul in care detindtorii de obligatiuni nu ar
fi fost de acord cu interzicerea plitilor neobligatorii de cupoane. In aceasti privintd, Ryanair considera cd scenariul
contrafactual adecvat, in lipsa consimtimantului detindtorilor de obligatiuni, ar fi acela in care SAS ar fi obtinut mai
putin ajutor sau niciun ajutor.

In al patrulea rand, Ryanair considerd cd faptul cd este posibil ca renuntarea la interdictia privind cupoanele
neobligatorii si fi fost un element-cheie pentru ca detindtorii de obligatiuni sd participe la recapitalizare nu putea
justifica abaterea Comisiei de la cadrul temporar. Faptul ci ,.cadrul temporar nu impune nicio cerintd privind repartizarea
sarcinilor” (considerentul 206 din decizia de initiere a procedurii) ar fi irelevant, potrivit Ryanair, deoarece punctul
77 din cadrul temporar ar impune o anumitd repartizare a sarcinilor, astfel cum a recunoscut Comisia in
considerentul 198 din decizia de initiere a procedurii: ,punctul 77 din cadrul temporar stabileste o cerintd privind
compatibilitatea care impiedicd furnizorii privati de capital existenti sd beneficieze de ajutor de stat prin intermediul unor actiuni
discrefionare adoptate de beneficiar (cum ar fi declararea dividendelor, rdscumpdrarea actiunilor sau plata unui cupon
neobligatoriu)”.
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4.2.9. Comisia nu solicitd notificarea in timp util a unui plan de restructurare (punctul 85 din cadrul temporar)

(208) Ryanair afirmd cd perioada de sase ani dupa care statele membre pot fi obligate sd prezinte un plan de restructurare a
beneficiarului unei mdsuri de recapitalizare, astfel cum se prevede la punctul 85 din cadrul temporar, nu stimuleazd
iesirea statului. De asemenea, acest lucru este in contradictie puternicd cu Comunicarea din 2008 privind sectorul
bancar ('*), care ar fi impus bincilor si prezinte un plan de restructurare inainte chiar ca recapitalizarea si poatd fi
autorizatd. Potrivit Ryanair, o astfel de abordare relaxatd, insotitd de lipsa unor mdsuri structurale care si vizeze
remedierea denaturdrilor concurentei, este incompatibild cu principiul proportionalititii. Aceasta este, de asemenea,
in contradictie cu punctul 45 din cadrul temporar, care prevede ci ,emiterea unor instrumente [de recapitalizare] ar trebui
sd facd obiectul unor conditii stricte, deoarece acestea denatureazd in mare mdsurd concurenta intre intreprinderi”. In consecint3,
Comisia ar trebui si solicite ca un plan de restructurare si fie notificat mult mai devreme.

5. OBSERVATIILE PREZENTATE DE DANEMARCA SI SUEDIA CU PRIVIRE LA OBSERVATIILE
PARTILOR INTERESATE

209) Autoritdtile daneze si suedeze au reactionat cu privire la patru aspecte semnalate de Ryanair in observatiile sale, si

§ ! P p P Y ! §

anume nelegalitatea ajutorului, interesul comun de a interveni, normele privind libera circulatie si conformitatea cu
punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

5.1. Recuperarea intermediari a ajutorului nu este justificatd

(210) Autoritdtile daneze si suedeze inteleg din observatiile Ryanair cd Ryanair a solicitat Comisiei sd dispund atat
suspendarea ajutorului ilegal, cat si recuperarea provizorie a acestuia. Autoritdtile respective recunosc cd, in
contextul unei investigatii oficiale, Comisia poate adresa statului membru in cauzd un ordin de recuperare
provizorie a ajutorului pand la adoptarea de citre Comisie a unei pozitii privind compatibilitatea cu piata internd.
Cu toate acestea, recuperarea provizorie a ajutorului este la latitudinea Comisiei. In plus, in conformitate cu
articolul 13 alineatul (2) din Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului (,regulamentul de procedurd”) (*¥),
pentru a se impune o recuperare intermediard trebuie indeplinite urmdtoarele conditi:

— in conformitate cu o practicd consacratd, nu existd indoieli cu privire la caracterul de ajutor al masurii in
cauzd;

— o interventie este urgentd;

—  existd un risc serios de prejudiciere semnificativa si ireparabild a unui concurent.

(211) In acest caz, autorititile daneze si suedeze subliniazd ci nu este urgent si se intervina, iar masura nu determind un
risc de prejudiciere substantiald si ireparabild a companiei Ryanair sau a oricdrui alt concurent.

(212) In plus, Danemarca i Suedia afirma ca Ryanair nu a justificat motivul pentru care conditiile pentru emiterea de citre
Comisie a unui ordin de recuperare provizorie a ajutorului au fost indeplinite in acest caz.

5.2. Este in interesul comun si se intervini in favoarea SAS

(213) Autoritdtile daneze si suedeze contestd afirmatia Ryanair potrivit cireia SAS, la momentul acordarii masurii, nu avea
,0 pozitionare unicd printre toate celelalte companii aeriene” care opereaza in Danemarca si Suedia. Danemarca si Suedia
sustin cd SAS, prin reteaua sa nationald si internationald extinsd, a jucat (si joacd in continuare) un rol esential in
mentinerea legdturilor de transport aerian in, citre si dinspre Suedia si Danemarca. Din acest motiv, acestea au
considerat cd este necesar si se consolideze capitalul propriu al SAS si accesul societdtii la lichiditdti intr-un
moment in care viabilitatea SAS era grav amenintatd de efectele raspandirii COVID-19.

("*%) Comunicare Comisiei — Aplicarea normelor privind ajutoarele de stat in cazul masurilor adoptate in legdturd cu institutiile financiare in

contextul actualei crize financiare mondiale (,Comunicarea privind sectorul bancar”) (O C 270, 25.10.2008, p. 8).
(") Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului din 13 iulie 2015 de stabilire a normelor de aplicare a articolului 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (JO L 248, 24.9.2015, p. 9, ELL: http://data.europa.eufelijreg/2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

In plus, potrivit Danemarcei si Suediei, faptul cd Comisia si-a intemeiat evaluarea, printre altele, pe informatii
furnizate de statele membre nu impiedicd Comisia sd efectueze o evaluare independentd si aprofundatd a
informatiilor respective. Evaluarea Comisiei se bazeazd pe fapte si date specifice, care nu sunt contestate in sine de
Ryanair si care demonstreazd contributia importantd a SAS la ocuparea fortei de muncd, la conectivitate si la
economia Danemarcei si a Suediei. in plus, autorititile daneze si suedeze subliniazi ci Comisia a solicitat in mai
multe rinduri informatii suplimentare pentru a evalua daci s-a respectat punctul 49 litera (b) din cadrul temporar,
ceea ce demonstreazd cd Comisia a efectuat o evaluare independenta.

Ca rdspuns la observatia Ryanair (considerentul 177), Danemarca si Suedia reamintesc cd aspectul crucial al analizei
a fost acela cd, la momentul acorddrii ajutorului, Danemarca si Suedia nu puteau fi sigure ci nivelul de conectivitate
asigurat de SAS va fi mentinut de alti concurenti.

De asemenea, Danemarca si Suedia considerd cd afirmatiile Ryanair potrivit cirora companiile aeriene low-cost ar
inlocui SAS pe toate rutele, contribuind astfel la economie si la conectivitate in Danemarca si Suedia in acelasi mod
ca SAS, sunt incorecte. Autoritatile suedeze precizeaza cd legiturile de transport aerian functionale sunt necesare
pentru economia tdrii, in special avind in vedere pozitia geografica si caracteristicile specifice ale Suediei (***). Prin
urmare, era necesar, in opinia lor, si se mentind operatiunile SAS pentru a se asigura un nivel suficient de
conectivitate, intrucat SAS joacd un rol decisiv in mentinerea legdturilor aeriene citre, dinspre si in Suedia. SAS
zboard citre 13 orase si Suedia si acoperd intreaga tard, de la Malmo in sud pand la Kiruna in nord. Aceste destinatii
interne sunt conectate cu Stockholm si Copenhaga, care sunt noduri de la care se oferd o retea de zboruri de legdturd
pentru cilitorii atat la nivel national, ct si la nivel international. Acest lucru ar determina unicitatea SAS. Ryanair nu
desfdsoard, spre deosebire de SAS, o activitate bazatd pe o retea radiald, de tip ,hub-and-spoke” ('**) si nu permite
aceeasi disponibilitate a transferurilor strdine si interne.

La un nivel mai general, in opinia autoritdtilor daneze si suedeze, statele membre dispun de o putere de apreciere
semnificativi atunci cind stabilesc interesul comun urmdrit pentru a interveni in favoarea unui beneficiar, controlul
Comisiei fiind limitat la o eroare vaditd de apreciere. In cazul misurii si al optiunii de a interveni in favoarea SAS, nu
existd o astfel de eroare vadita.

5.3. Misura este conformi cu articolele 18, 49 si 56 din TFUE

Autoritdtile daneze si suedeze sustin ci articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE permite acordarea unui ajutor
individual si cd, prin urmare, dacd statele membre indeplinesc conditiile previzute la articolul 107 alineatul (3)
litera (b) din TFUE, excluderea implicitd a anumitor intreprinderi nu poate fi consideratd indisolubil legatd de
obiectul mdsurii de ajutor. Pe aceastd bazd, Danemarca si Suedia sustin c, in cadrul procedurilor privind ajutoarele
de stat, Comisia nu are competenta de a verifica dacd excluderea tuturor intreprinderilor cu exceptia SAS contravine
dispozitiilor tratatului privind libera circulatie (**°).

(%) Autoritatile suedeze au indicat cd o cilitorie intre punctul cel mai nordic si cel mai sudic al Suediei este mai lunga decat o cdlitorie de
la Luxemburg la Tunis, Istanbul sau Minsk. Cele mai frecvente mijloace de transport citre si dinspre Suedia sunt cele aeriene, care
reprezint aproximativ 70 % din totalul transportului international de pasageri. De asemenea, zonele cele mai nordice ale Suediei au o
climi cu ierni aspre si probleme recurente de accesibilitate pe drumuri in timpul iernii, din cauza zipezii §i a ghetii. Prin urmare,
transportul aerian este extrem de important pentru mentinerea unor comunicatii functionale in intreaga tard si este dificil de inlocuit
pentru majoritatea cilitoriilor mai lungi si pentru cilitoriile in cazul cirora nu existd legaturi rutiere.

(**) O retea radiald de tip ,hub-and-spoke” este o organizatie comerciald in care o companie aeriand nu doar transportd pasageri intre doud
puncte, ci realizeaza si legdturi pentru pasagerii din punctele indepdrtate prin intermediul nodului siu. Rutele sunt utilizate ca raze care
conecteazd alte orase prin intermediul nodului. Acest sistem contrasteazi cu modelul ,de la punct la punct”, utilizat de Ryanair, in care
nu existd noduri, ci se oferd zboruri fird escald intre orase sub forma de raze.

() Danemarca si Suedia fac trimitere in acest sens, printre altele, la Hotdrarea din 22 martie 1977, lannelli/Meroni, 74/76,
ECLLEU:C:1977:51, punctul 14.
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(219) Ca aspect subsidiar, Danemarca si Suedia considerd cd, in cazul in care Comisia ar efectua o evaluare de fond a
afirmatiilor Ryanair in aceastd privintd, nu existd niciun temei pentru a concluziona cd mdisura constituie o
restrictionare a liberei circulatii. Potrivit Danemarcei si Suediei, Tribunalul a statuat cd, pentru a demonstra ci o
misurd de ajutor restrictioneaza libera circulatie, este necesar si se identifice elementele de fapt sau de drept care fac
ca mdsura de ajutor sd producd efecte restrictive care le depdsesc pe cele ce declanseazi interdictia previzuti la
articolul 107 alineatul (1) din TFUE (**').

5.4. Conformitatea cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar

(220) Ca raspuns la observatiile Ryanair (considerentul 195), autorititile daneze si suedeze fac trimitere la observatiile lor
comune cu privire la decizia de initiere a procedurii. Acestea reitereazd faptul c¢i mdsura ar trebui declarati
compatibild cu piata internd, deoarece prevede deja stimulentele necesare in conformitate cu punctul 62 din cadrul
temporar. Ca alternativd, misura ar trebui declarati compatibili cu piata internd in mod direct pe baza
articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE.

(221) In cererea sa de informatii din 9 noiembrie 2023 transmisi Danemarcei si Suediei, Comisia a solicitat Danemarcei si
Suediei sd isi prezinte opiniile cu privire la mecanismul propus de SAS in observatiile sale.

(222) Danemarca si Suedia au confirmat ci, la fel ca SAS, considerd ci mdsura, astfel cum a fost acordati societdtii la 26
octombrie 2023, este conformd cu punctul 62 din cadrul temporar, fird a fi necesard punerea in aplicare a
mecanismului avut in vedere de SAS (sectiunea 3.1). Totusi, autoritdtile daneze si suedeze au recunoscut, ca rispuns
la intrebdrile Comisiei, cd mecanismul propus de SAS ar indeplini conditiile previzute la punctele 61 si 62 din cadrul
temporar. Acestea au recunoscut, de asemenea, cd nu va exista nicio barierd majord, juridicd sau economici, care sd
impiedice punerea in aplicare a unui astfel de mecanism. In final, acestea au recunoscut ci nu au identificat optiuni
alternative la mecanismul avut in vedere de SAS care si fie in mod vadit mai putin oneroase pentru SAS sau pentru
Danemarca si Suedia si sd indeplineascd in acelasi timp conditiile prevazute la punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

6. EVALUAREA MASURII

6.1. Existenta ajutorului de stat

(223) Pentru ca o misurd sd fie calificatd drept ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, trebuie si fie
indeplinite toate conditiile previzute de dispozitia respectivd. In primul rand, masura trebuie si fie imputabila
statului si si fie finantatd prin resurse de stat. In al doilea rind, masura trebuie si confere un avantaj beneficiarului
siu. In al treilea rand, avantajul respectiv trebuie sd aibd caracter selectiv. In al patrulea rand, masura trebuie si
denatureze concurenta sau sd ameninte si denatureze concurenta si sd afecteze schimburile comerciale dintre statele
membre.

(224) Misura este imputabild statului de la acordarea acesteia si a fost administratd de autoritdtile daneze si suedeze
(considerentul 90). Masura a fost finantatd prin resurse de stat, intrucat a fost finantati din fondurile publice
furnizate de Suedia si Danemarca prin instrumente de capitaluri proprii si instrumente de capital hibride
(considerentul 91).

(225) Mdisura a conferit un avantaj societdtii SAS sub forma unei recapitaliziri in termeni mai favorabili decat conditiile de
piatd existente. Prin urmare, mdsura a conferit un avantaj societdtii SAS in comparatie cu conditiile normale de piata.

(226) Avantajul acordat de masurd a fost selectiv, intrucat Danemarca si Suedia au acordat-o unei singure intreprinderi, si
anume SAS.

(227) Mésura era susceptibild sd denatureze concurenta, intrucét a consolidat pozitia concurentiald a SAS. De asemenea,
aceasta a afectat schimburile comerciale dintre statele membre, deoarece SAS isi desfasura activitatea in sectoare in
care existd schimburi comerciale in interiorul Uniunii.

(228) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazd ci mdsura constituie ajutor de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din TFUE. Autoritdtile daneze si suedeze nu contestd aceastd concluzie.

(" Danemarca si Suedia fac trimitere in acest sens, printre altele, la Hotdrdarea din 14 aprilie 2021, Ryanair/Comisia, T-378/20,
ECLLEU:T:2021:194, punctul 81.
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(232)
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(234)

(235)

(236)

(237)

(238)

(239)

6.2. Legalitatea ajutorului de stat

Prin notificarea masurii inainte de punerea sa in aplicare, autorititile daneze si suedeze si-au respectat initial
obligatiile care le revin in temeiul articolului 108 alineatul (3) din TFUE.

Cu toate acestea, in urma anuldrii deciziei initiale de citre Tribunal, masura a devenit ajutor ilegal din momentul in
care a fost acordatd, prin faptul ¢i nu mai este aprobati printr-o decizie a Comisiei.

Astfel cum se mentioneazd in considerentul 164, Ryanair a solicitat Comisiei si oblige Danemarca si Suedia si
suspende imediat ajutorul si sd ceard ca SAS si pliteascd dobanzi pentru perioada in care ajutorul ilegal a rimas la
dispozitia SAS.

Conform articolului 13 alineatul (1) din regulamentul de procedurd, ,[dJupd ce ii acordd statului membru in cauzd
posibilitatea de a-si prezenta observatiile, Comisia poate adopta o decizie prin care ii solicitd statului membru sd suspende
acordarea oricdrui ajutor ilegal pand la adoptarea de cdtre Comisie a unei decizii privind compatibilitatea ajutorului cu piata
internd (denumitd in continuare «ordin de suspendare»)”.

Din aceastd dispozitie rezultd cd ordinul de suspendare este lasat la latitudinea Comisiei (**?) si este conditionat de
respectarea anumitor norme de procedurd, si anume Comisia trebuie si adopte o decizie specifici in aceastd
privintd, dupd ce ii acordd statului membru posibilitatea de a-si prezenta observatiile. In plus, potrivit
jurisprudentei, in exercitarea puterii sale de apreciere, Comisia nu este obligatd sd isi motiveze alegerea de a nu
adopta un ordin de suspendare intr-un anumit caz ().

Intrucat obiectul prezentei decizii este de a inchide procedura oficiald de investigare in legdturd cu mdsura, adoptind
o pozitie finald cu privire la compatibilitatea ajutorului respectiv cu piata internd, nu este necesar si se evalueze in
prezenta decizie necesitatea unui ordin de suspendare.

Astfel cum se aratd in sectiunea 5.1, Danemarca si Suedia observa cd Ryanair pare si solicite Comisiei, de asemenea,
s oblige Danemarca si Suedia si recupereze provizoriu ajutorul ilegal de la SAS (**). Insd, potrivit Danemarcei si
Suediei, Comisia poate dispune recuperarea provizorie a ajutorului numai dacd sunt indeplinite toate conditiile
previzute la articolul 13 alineatul (2) din regulamentul de procedura.

Comisia observi cd ordinul de recuperare provizorie previzut la articolul 13 alineatul (2) din regulamentul de
procedurd este, de asemenea, lisat la latitudinea Comisiei si este, intr-adevdr, supus conditiilor reamintite de
Danemarca si Suedia in considerentul 211. Ryanair nu a indicat dacd in cazul de fatd era indeplinitd vreuna dintre
conditiile cumulative prevazute la articolul 13 alineatul (2) din regulamentul de procedur. In orice caz, intrucat
obiectul prezentei decizii este de a inchide procedura oficiald de investigare in legdturd cu mdsura, adoptind o
pozitie finald cu privire la compatibilitatea ajutorului respectiv cu piata internd, nu este necesar nici s se evalueze in
prezenta decizie necesitatea unui ordin de recuperare.

6.3. Compatibilitatea ajutorului de stat

[ntrucat misura implicd un ajutor in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE, este necesar si se analizeze dacd
mdsura respectivd este compatibili cu piata internd. Intrucat masura constituie ajutor ilegal, compatibilitatea
acesteia trebuie evaluatd in conformitate cu dispozitiile legale in vigoare la momentul acordarii ajutorului, i anume
la 26 octombrie 2020.

Comisia observi ci autoritdtile daneze si suedeze au notificat misura in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b)
din TFUE, astfel cum a fost interpretat de cadrul temporar.

In temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, Comisia poate declara compatibile cu piata internd
ajutoarele destinate ,.sd remedieze perturbdri grave ale economiei unui stat membru”.

(") Hotdrarea din 22 aprilie 2016, Irlanda si Aughinish Alumina Ltd/Comisia, T-50/06 RENV II si T-69/06 RENV II, ECLLEU:T:2016:227,
punctele 79 si 259.

(**) Hotdrarea din 25 aprilie 2018, Ungaria/Comisia, T-554/15 si T-555/15, ECLLEU:T:2018:220, punctul 112.

(** Totusi, Comisia observd cd din observatiile Ryanair nu reiese in totalitate cd Ryanair solicita o recuperare provizorie in temeiul
articolului 13 alineatul (2) din regulamentul de procedura.
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(240) Prin adoptarea cadrului temporar la 19 martie 2020, Comisia a recunoscut (in sectiunea 2) cd ,epidemia de
COVID-19 afecteazd toate statele membre si cd mdsurile de limitare a raspandirii bolii adoptate de statele membre afecteazd
intreprinderile”. Comisia a concluzionat cd ,ajutoarele de stat sunt justificate si pot fi declarate, pentru o perioadd limitatd,
compatibile cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE in vederea remedierii deficitului de
lichiditati cu care se confruntd intreprinderile si a asigurdrii faptului cd perturbdrile cauzate de epidemia de CODVID-19 nu le
pun in pericol viabilitatea”.

(241) Sectiunea 3.11 din cadrul temporar se referd la misurile de recapitalizare. Aceasta stabileste criteriile pe baza cdrora
statele membre pot acorda sprijin public sub formd de capitaluri proprii sau instrumente de capital hibride
intreprinderilor care se confruntd cu dificultiti financiare din cauza pandemiei de COVID-19, cu scopul de a se
asigura cd perturbarea economiei nu duce la iesirea inutild de pe piatd a unor intreprinderi care erau viabile inainte
de pandemie.

(242) Misura intrd in domeniul de aplicare al sectiunii 3.11 din cadrul temporar, deoarece este 0 misurd de recapitalizare,
sub formd de instrumente de capitaluri proprii si instrumente hibride care vizeazd consolidarea capitalului propriu al
SAS si a accesului societitii la lichiditdti, amenintat de consecintele pandemiei de COVID-19 (considerentul 17).

(243) Punctul 48 din cadrul temporar prevede c¢i misurile de recapitalizare in contextul COVID-19 nu pot fi acordate mai
tarziu de 30 septembrie 2021 (**). Comisia observd ci Danemarca si Suedia au acordat mdsura la 26 octombrie
2020.

(244) Prin urmare, in sectiunile urmdtoare, Comisia va evalua compatibilitatea masurii in temeiul sectiunii 3.11 din cadrul
temporar, care era temeiul juridic aplicabil in vigoare la momentul acorddrii ajutorului.

6.3.1. Conditiile de eligibilitate si de participare

(245) In conformitate cu punctul 49 din cadrul temporar, o misurd de recapitalizare in contextul COVID-19 trebuie si
indeplineascd patru conditii. Aceste conditii sunt evaluate succesiv in sectiunile urmitoare.

6.3.1.1. Conformitatea cu punctul 49 litera (a) din cadrul temporar

(246) In conformitate cu punctul 49 litera (a) din cadrul temporar, statele membre trebuie si demonstreze ci ,fird
interventia statului, beneficiarul ar da faliment sau s-ar confrunta cu dificultdti grave in a-si mentine activitdtile. Astfel de
dificultati pot fi demonstrate in special prin deteriorarea raportului intre datoriile si capitalurile proprii ale beneficiarului sau a
unor indicatori similari”.

(247) Din datele furnizate de Danemarca si Suedia (sectiunea 2.1.3) reiese cd, in lipsa masurii, SAS ar fi dat faliment sau, in
cel mai bun caz, s-ar fi confruntat cu dificultiti grave in a-si mentine activitatile.

(248) In primul rand, SAS inregistra deja un capital propriu negativ incepand din aprilie 2020, ceea ce ii punea pericol
solvabilitatea (considerentul 63). Datoriile SAS 1i depiseau activele, astfel cum reiese din deteriorarea raportului
intre datorii §i capitaluri. Pierderile acumulate ale SAS au continuat si creascd in urmdtoarele luni, in timp ce
capitalul siu propriu a continuat s se epuizeze (considerentul 64). In iulie 2020, Danemarca si Suedia au estimat ci
capitalul propriu al SAS urma sd ajungd la —9,4 miliarde SEK pani in decembrie 2020, ceea ce ficea ca structura
capitalului sdu s fie neviabild (considerentul 65).

(249) 1In al doilea rand, nu numai ci capitalul propriu al SAS s-a deteriorat in mod semnificativ si rapid, dar pozitia
lichiditdtii pirea, de asemenea, nesustenabild. Danemarca si Suedia au estimat cd SAS urma si isi epuizeze
lichiditatile pan la sfarsitul lunii decembrie 2020 (considerentul 65). Cu alte cuvinte, acestea anticipau o situatie de
neindeplinire a obligatiilor pe termen scurt. O agentie de rating de credit de piatd, Moody’s, a confirmat in mod clar
aceastd estimare (considerentul 65).

(**) Astfel cum se prevede in versiunea cadrului temporar in vigoare la momentul acorddrii masurii.
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In al treilea rand, trebuie remarcat faptul ci SAS se afla intr-o situatie financiara dificild, in pofida faptului ci
adoptase initiative semnificative de reducere a costurilor pentru a atenua pierderile (a se vedea sectiunea 2.1.3.1),
operand la capacitate redusd pentru a reduce costurile variabile (considerentul 51), ludnd mdsuri pentru a pistra
lichiditatile, in special prin amanarea livririi acronavelor §i renegocierea contractelor cu furnizorii (considerentul
52); si restructurdndu-si activitatea pentru a functiona in contextul unei cereri limitate prin reducerea personalului
(considerentul 53).

Prin urmare, Comisia considerd ci Suedia i Danemarca au demonstrat cd, fard interventia statului, SAS ar fi dat
faliment sau, in cel mai bun caz, s-ar fi confruntat cu dificultdti grave in a-si mentine activitatile.

Aceastd concluzie este intdritd si de faptul ¢4, la momentul acorddrii masurii, existau semne clare de reaparitie a unui
al doilea val al pandemiei de COVID-19, care nu fusese anticipat in planul de afaceri al SAS, restrictiile de cildtorie
fiind reintroduse si consolidate in Danemarca si Suedia (considerentele 22-24, 30-31 si 41). Prin urmare, era
probabil ca aceste restrictii de calitorie sd afecteze si sd deterioreze si mai mult situatia financiard deja fragild a SAS.

Contrar celor sustinute de Ryanair in considerentul 172, Comisia nu este obligatd, in temeiul punctului 49 litera (a)
din cadrul temporar, sd evalueze un scenariu alternativ in care SAS si-ar fi redus activitdtile ,nesistemice” sau ar fi
gisit finantare alternativd pe piatd. Punctul 49 litera (a) din cadrul temporar impune statelor membre si
demonstreze cd, fard interventia statului, beneficiarul ar da faliment sau s-ar confrunta cu dificultdti grave in a-si
mentine activitdtile. Prin urmare, la punctul 49 litera (a) din cadrul temporar nu este previzut niciun alt scenariu
alternativ, cum ar fi un scenariu in care beneficiarul si-ar fi redus sau si-ar fi restructurat activitdtile.

In orice caz, Comisia subliniazd cd Danemarca si Suedia au furnizat demonstrarea necesard a indeplinirii cerintei
previzute la punctul 49 litera (a) in situatia in care SAS si-a redus activitdtile intr-o mdsurd semnificativa.

Astfel cum se aratd in considerentele 35-39, SAS a reactionat rapid la evolutia pandemiei de COVID-19 si la
restrictiile de cdlatorie. De exemplu, de indatd ce acest lucru a fost permis de legislatia suedezd si danezd, SAS a
utilizat imediat si pe scard larga somajul tehnic (considerentul 38). SAS a elaborat rapid, pani la 24 aprilie 2020, un
nou plan de afaceri, axat in special pe initiativele de reducere a costurilor (considerentele 49 si 50), si a inceput sd il
pund in aplicare fard intarziere (considerentele 37, 51 si 53) (**). La momentul acorddrii mdsurii, SAS isi incheiase
programul de disponibiliziri (considerentul 53); renegociase contractele cu peste 200 dintre furnizorii sii din toate
sectoarele, amanase livrarea a 10 aeronave (considerentele 52 si 54) si introdusese noua evaluare siptiménald a
cererii pentru a-si ajusta capacitatea in consecintd, astfel incat si isi reducd costurile variabile (considerentul 51).
Prin urmare, SAS a dat dovadi de o reactie rapidd si diligenta la pandemia de COVID-19 si la restrictiile de caldtorie.

In plus, SAS a adoptat un numdr substantial de initiative de reducere a costurilor. In planul siu de afaceri initial, SAS
a propus atingerea unui obiectiv de reducere a costurilor de 5,4 miliarde SEK pentru 2020 si de 4,5 miliarde SEK
dupd 2021, adicd o reducere a costurilor aproape egali cu valoarea masurii (considerentele 40-46). Trebuie
remarcat faptul ¢ Consiliul de administratie al SAS a solicitat totusi reduceri suplimentare (considerentul 47), pe
care SAS le-a identificat si s-a angajat sd le pund in aplicare, inclusiv printr-o cesionare partiald a unor active, cum ar
fi serviciile de handling la sol (considerentul 48). Prin urmare, obiectivul de reducere a costurilor pentru 2020 a fost
majorat substantial (considerentul 49). Pe langa faptul ca obiectivele de reducere a costurilor au fost substantiale, ele
au acoperit si toate diferitele activitdti ale SAS, inclusiv transportul de marfd, serviciile de handling la sol, cheltuielile
generale, serviciile de transport de cildtori etc. (considerentele 41, 43, 45 si 48).

In ceea ce priveste aspectul dacd SAS ar fi putut gisi o finantare alternativi pe piatd, aceastd evaluare face obiectul
punctului 49 litera (c) din cadrul temporar, iar nu al punctului 49 litera (a) din acesta.

Avand in vedere toate aceste elemente, Comisia concluzioneaza ci mésura este conformd cu punctul 49 litera (a) din
cadrul temporar.

(4% In special, SAS initiase deja, la 12 martie 2020, discutii cu locatorii si furnizorii pentru a amana/renunta la livrarea aeronavelor sau la
platile pentru alte active. De asemenea, SAS si-a redus drastic capacitatea in aprilie si mai 2020, functionand la mai putin de 10 % din
capacitate, si a anuntat un plan amplu de disponibiliziri la 28 aprilie 2020, la patru zile de la adoptarea planului de afaceri.
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6.3.1.2. Este in interesul comun sd se intervind

(259) In conformitate cu punctul 49 litera (b) din cadrul temporar, statele membre trebuie si demonstreze ci ,este in
interesul comun sd se intervind. Acest lucru poate avea legdturd cu evitarea dificultatilor sociale si a disfunctionalitdtii pietei
cauzate de o pierdere semnificativd de locuri de muncd, de iesirea de pe piatd a unei societdti inovatoare, de iegirea de pe piatd a
unei societdti de importantd sistemicd, de riscul de perturbare a unui serviciu important sau de situatii similare justificate in mod

9y

corespunzdtor de statul membru in cauzd”.

(260) Din descrierea faptelor cuprinsd in sectiunea 2.1.4 reiese cd Danemarca si Suedia s-au bazat in special pe doud dintre
justificarile prevdzute la punctul 49 litera (b) din cadrul temporar pentru a explica faptul ci era in interesul comun sd
se intervind in favoarea SAS.

(261) Inainte de a examina in detaliu aceste justificiri, este necesar si se rispund la observatiile generale prezentate de
Ryanair, apoi de Danemarca si Suedia.

(262) In primul rand, astfel cum se aratd in considerentul 173, Ryanair sustine cd Comisia s-a bazat exclusiv pe elementele
furnizate de Danemarca si Suedia in decizia de initiere a procedurii pentru a evalua conformitatea masurii cu punctul
49 litera (b) din cadrul temporar, in loc sd efectueze propria sa evaluare autonoma. Comisia reaminteste, in acest
sens, cd Danemarca si Suedia si-au prezentat notificarea comund a mdsurii la 11 august 2020 si cd notificarea
continea motivele pentru care Danemarca si Suedia au considerat cd misura este conforma cu punctul 49 litera (b)
din cadrul temporar. Comisia a prezentat si a evaluat aceste elemente in decizia de initiere a procedurii §i a
constatat, cu titlu preliminar, ci ele nu ridicau indoieli. Aspectul esential nu este dacd Comisia se bazeazd pe
informatii transmise de statele membre, ci dacd informatiile respective sunt exacte, suficiente si sustinute de
elemente de probd si dacd au fost evaluate in mod adecvat de citre Comisie. In cazul de fatd, niciuna dintre
informatiile furnizate de statele membre in cauzd nu pirea si ridice indoieli cu privire la exactitatea, suficienta sau
validitatea lor. In plus, scopul procedurii oficiale de investigare este de a oferi partilor interesate posibilitatea de a-si
prezenta observatiile pentru a permite Comisiei sd efectueze o evaluare completd a faptelor si a informatiilor de care
dispune. Totusi, astfel cum au observat in mod corect autoritdtile daneze si suedeze (considerentul 215), nicio parte
interesatd, inclusiv Ryanair, nu a contestat veridicitatea faptelor prezentate in decizia de initiere a procedurii, ci
numai relevanta si interpretarea acestora pentru a evalua dacd este in interesul comun si se intervind in favoarea SAS.

(263) In al doilea rand, in ceea ce priveste relevanta datelor referitoare la contributia sectorului aviatiei la economia daneza
si suedezd (considerentul 175), aceste date sunt relevante pentru a examina dacd este in interesul comun sd se
intervina in favoarea beneficiarului, in temeiul punctului 49 litera (b) din cadrul temporar.

(264) In sfarsit, contrar celor sustinute de Ryanair in considerentul 179, punctul 49 litera (b) din cadrul temporar impune
statelor membre sd demonstreze si Comisiei sd evalueze daci este in interesul comun si se intervind in conformitate
cu cel putin una dintre justificirile previzute de aceastd dispozitie. Prin urmare, dupd ce Comisia stabileste existenta
acestui interes comun, nu este obligatd, astfel cum sugereazd Ryanair, s evalueze daci beneficiarul ar putea reduce si
mai mult sau suprima activitatile neesentiale fard a periclita urmdrirea interesului comun identificat.

(265) In ceea ce priveste observatia autorititilor daneze si suedeze mentionati in considerentul 218, potrivit cireia
evaluarea Comisiei cu privire la ceea ce statele membre considerd a fi interesul comun de a se interveni se limiteazd
la controlul erorii vidite de apreciere, aceastd observatie trebuie respinsi. Potrivit unei jurisprudente constante, la
aplicarea articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, Comisia dispune de o largad putere de apreciere, a cdrei
exercitare implicd evaludri cu caracter economic si social care trebuie efectuate intr-un context al Uniunii ('¥). Prin
urmare, controlul exercitat de Comisie in temeiul punctului 49 litera (b) din cadrul temporar nu se limiteazd la
controlul erorii vidite de apreciere a justificarii furnizate de statul membru in cauzi.

(") A se vedea in acest sens Hotdrarea din 12 decembrie 2014, Banco Privado Portugués, SA/Comisia, T-487/11, ECLLEU:T:2014:1077,
punctul 83.
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In lumina acestor consideratii preliminare, Comisia va evalua dacd mdsura este conformd cu punctul 49 litera (b) din
cadrul temporar, tinand seama de observatiile partilor interesate §i ale Danemarcei si Suediei in contextul procedurii
oficiale de investigare.

Riscul de perturbare a unui serviciu important

In_primul rind, astfel cum se arati in considerentele 68 si 71, SAS opereazd o refea internd si internationald
importanta care asigurd conectivitatea in interiorul si in afara Danemarcei si Suediei. in ambele state membre, SAS a
operat inainte de pandemia de COVID-19 in mod regulat (') pe tot parcursul anului si numeroase legdturi interne
cu diferitele regiuni ale statelor membre respective ('*). SAS a reprezentat 40 % din pasagerii interni transportati in
Danemarca in 2019 si 50 % in Suedia, fiind cel mai mare transportator aerian in Danemarca si Suedia. In plus, prin
nodurile sale din Copenhaga si Stockholm, SAS a realizat pentru pasagerii interni legdturi cu zborurile
internationale, oferind servicii aeriene citre si dinspre principalele centre de afaceri din Uniune si internationale.
SAS a reprezentat 30 % din numdrul total de pasageri internationali transportati cdtre si dinspre Danemarca si 25 %
citre si dinspre Suedia. Aceste servicii aeriene sunt cu atdt mai necesare pentru Suedia, avind in vedere pozitia sa
geograficd relativ indepartatd in Uniune si marea intindere a teritoriului sdu (pentru care modurile alternative de
transport nu sunt la fel de eficiente sau adecvate ca transportul aerian), si pentru Danemarca, avand in vedere in
special insulele sale (de exemplu, Insulele Feroe si Bornholm). In total, SAS a oferit peste 100 de rute citre, dinspre
si in Danemarca si peste 150 de rute citre, dinspre si in Suedia.

In _al doilea rind, SAS a furnizat servicii esentiale de transport de marfd si de pasageri in timpul pandemiei de
COVID-19 (inainte de acordarea mdsurii), operdnd zboruri speciale de repatriere (considerentul 51), transportand
echipamente medicale si produse farmaceutice citre Danemarca si Suedia si contribuind la asigurarea continuitatii
lantului de productie pentru intreprinderile suedeze si daneze (considerentul 73). In plus, SAS a mentinut legdturi
interne si internationale in timpul pandemiei, care au permis efectuarea calitoriilor esentiale (considerentele 68
si 71). Nicio altd companie aeriand nu a furnizat in aceste tdri servicii similare, care erau deosebit de importante in
contextul in care Suedia si Danemarca urmdreau sa limiteze efectele rdspandirii pandemiei. Prin urmare, iesirea SAS
de pe piatd ar fi putut cauza, la momentul respectiv si avind in vedere contextul pandemiei de COVID-19, o
perturbare a unui serviciu important. Acest lucru era valabil in special deoarece la momentul acorddrii masurii
izbucnise deja un al doilea val de COVID-19 (considerentele 22 si 23), ceea ce putea necesita mobilizarea din nou a
serviciilor aeriene ale SAS pentru a aduce marfuri esentiale in Suedia §i Danemarca sau pentru a repatria rezidentii
danezi si suedezi.

Pe baza acestor elemente, Comisia observa cd SAS furniza servicii importante de transport aerian de pasageri si de
marfd dinspre, inspre si in Danemarca si Suedia, inclusiv in timpul pandemiei de COVID-19. Incapacitatea SAS sau
dificultitile sale grave de a-gi mentine activitatea ar fi condus in mod clar la riscul de a priva imediat Danemarca si
Suedia de servicii aeriene importante pentru economia lor.

Ryanair afirmd cd, in temeiul punctului 49 litera (b) din cadrul temporar, Comisia trebuie si demonstreze ci toate
activitdtile beneficiarului sunt de neinlocuit sau, ca alternativd, trebuie si identifice partea din activitdtile sale care nu
poate fi inlocuitd (considerentul 177). Comisia considerd cd o astfel de cerintd nu decurge din formularea sau din
obiectivul punctului 49 litera (b) din cadrul temporar. Punctul 49 litera (b) prevede cd interesul comun de a se
interveni poate fi demonstrat prin ,riscul de perturbare a unui serviciu important”. In acest sens, astfel cum au subliniat
in mod intemeiat Danemarca si Suedia in considerentul 216, este suficient si se demonstreze ci serviciul important
in cauzd nu poate fi reprodus in aceeasi misurd sau intr-o masurd similard de alte intreprinderi, intrucat, prin
definitie, o astfel de constatare ar caracteriza existenta riscului de perturbare a unor servicii importante.

(") 250 de zboruri interne lunare in Danemarca intre Copenhaga si alte trei orase daneze; 150 de zboruri interne lunare in Suedia
intre Stockholm/Géteborg si alte 12 oragse suedeze.

(") Atat in cazul Danemarcei, cat si al Suediei, orasele deservite de SAS sunt dispersate geografic pe intreg teritoriul Suediei si Danemarcei
si nu sunt concentrate in anumite regiuni.
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(271) In orice caz, in ceea ce priveste aspectul daci alte companii aeriene ar fi putut inlocui serviciile importante ale SAS
pentru a compensa, intr-o perioada scurtd, efectele perturbdrii acestor servicii in Danemarca si in Suedia, Comisia
analizeazd in continuare, din motive de exhaustivitate, capacitatea si oferta concurentilor atit la nivel national, cat si
la nivel international. Totusi, Comisia observd cd observatiile prezentate de Ryanair contestd doar importanta
serviciilor comerciale de transport aerian de pasageri prestate de SAS, care reprezintd doar unul dintre factorii luati
in considerare de Comisie, printre altii. Ryanair nu contestd in observatiile sale importanta serviciilor de transport
de marfa si de repatriere pe care SAS le-a efectuat in timpul pandemiei de COVID-19 pentru Danemarca si Suedia
(considerentul 269).

Danemarca

(272) Comisia observi ci, in ceea ce priveste serviciile interne, pe baza elementelor furnizate de Danemarca descrise in
considerentul 68, numai Norwegian Air Shuttle (**) (cu o singurd rutd internd) §i Danish Air Transport (**!) au
furnizat un volum semnificativ de servicii aeriene interne in 2019 (**). In perioada ianuarie-septembrie 2020, in
timpul pandemiei de COVID-19, Norwegian Air Shuttle si-a redus serviciile aeriene interne in Danemarca, cota sa
de piatd scizand de la 29 % la 24 %, in timp ce cea a Danish Air Transport a crescut de la 22,5 % la 28,5 %. SAS a
rimas cea mai mare companie aeriand la nivel national, acoperind aproape 40 % din numdrul total de pasageri
interni transportati.

(273) In ceea ce priveste serviciile internationale citre si dinspre Danemarca, Norwegian Air Shuttle si Ryanair (**%) au fost,
dupi SAS, principalele companii aeriene din punctul de vedere al numarului de pasageri transportati citre si dinspre
Danemarca, acoperind 15 % si, respectiv, 9 % din numarul total al pasagerilor internationali transportati in 2019.
Comisia observi cd atit Norwegian Air Shuttle, cat si Ryanair au avut o mare parte din rutele sezoniere dinspre si
citre Danemarca (54 de rute din 85 pentru Norwegian Air Shuttle si 25 de rute din 48 pentru Ryanair) in
comparatie cu SAS (36 de rute din peste 100). In perioada ianuarie-septembrie 2020, Norwegian Air Shuttle a
inregistrat, de asemenea, o scidere a ponderii pasagerilor transportati (de la 15 % la 11 %); toate celelalte companii
aeriene si-au mentinut mai mult sau mai putin cotele de piatd (cotele Ryanair au crescut usor cu 1 %, in timp ce cele
ale easy]et ("**) au scdzut usor). Din observatiile Ryanair reiese, de asemenea, ¢ Norwegian Air Shuttle s-a confruntat
cu dificultati financiare grave la inceputul pandemiei de COVID-19 (***). Acest fapt este sustinut si de documente
interne (**%) si de comunicate de presa (**’) ale SAS.

(274) Avand in vedere cele de mai sus, se pot formula concluziile urmétoare. In primul rand, se pare ci Norwegian Air
Shuttle, principalul concurent al SAS in Danemarca atat la nivel intern, cat si la nivel international, se confrunta cu
dificultdti financiare grave, prin urmare nu este plauzibil sd se preconizeze ci aceastd societate ar fi fost capabild si
preia toate sau o parte semnificativd a serviciilor SAS citre, dinspre si in Danemarca pe termen scurt. In al doilea
rand, in ceea ce priveste Danish Air Transport, Comisia subliniazd dimensiunea redusd a acestei societdti, care opera
un numdr mic de rute (***) cu o flotd de mai putin de 20 de aeronave (cuprinzind aeronave de mici dimensiuni) (***),

(") Norwegian Air Shuttle este un transportator low-cost care, inainte de pandemia de COVID-19, avea o dimensiune relativ comparabild
cu cea a SAS si care opereazd zboruri interne, internagionale si intercontinentale.

(') Danish Air Transport era o companie aeriand regionald compusi dintr-o flotd mici (10-20 de aeronave).

(?) In Danemarca, Norwegian Air Shuttle a transportat 29 % din numdrul total de pasageri interni in 2019, iar Danish Air Transport 22 %.
In Suedia, Braathens Regional a transportat 30 % din numarul total de pasageri interni in 2019, iar Norwegian Air Shuttle 18 %.

(") Ryanair este, de asemenea, o companie aeriand low-cost si cea mai mare companie aeriani din Europa care furnizeaza in principal
zboruri intraeuropene.

("**) EasyJet este unul dintre principalii transportatori low-cost din Europa.

(***) La pagina 29 din articolul grupului de reflectie, extrasul are urmatorul continut: ,Potrivit estimdrilor realizate de Roland Berger, Norwegian
avea o pozitie a lichiditatii la tnceputul anului care ii permitea sd stea mai putin de o lund fard activitate. [...] Desi societatea-mamd Norwegian a
beneficiat de un oarecare ajutor la 4 mai 2020 datoritd unui pachet de salvare, care i-a oferit o contributie de 880 de milioane EUR, situatia sa
financiard ramane foarte precard”.

(%) Anexa 40.1 la notificarea Danemarcei si Suediei. in cadrul reuniunii din 7 mai 2020, Consiliul de administratie al SAS a discutat despre
procesul de restructurare in curs al Norwegian Air Shuttle.

(") A se vedea, de exemplu, raportul de presd din 1 mai 2020 al Reuters, disponibil la adresa: https:/[www.reuters.com/article/uk-health-
coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023). A se vedea si raportul de presd
din 20 aprilie 2020 de pe site-ul CNBC, disponibil la adresa: https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-
after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

("**) A se vedea studiul de piatd al companiei aeriene, in care tabelul 3 aratd c3, in 2019, Danish Air Transport a operat 9 rute interne si 4
rute internationale.

("*%) A se vedea site-ul Danish Air Transport: https:|/dat-corporate.com/about-us/dat-fleet (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2020).
O parte din flota Danish Air Transport era compusd din aeronave ATR, care sunt proiectate pentru transportul regional si au o
capacitate redusa (50-70 de locuri). A se vedea si o estimare a flotei istorice a Danish Air Transport (estimati la 14 aeronave) furnizatd
de Planespotters.net, disponibild la adresa: https:/[www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1 (link accesat ultima
datd la 28 noiembrie 2020).
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ceea ce face putin probabil, de asemenea, ca aceasta sd poatd inlocui chiar si o parte din serviciile SAS pe termen
scurt, cu o retea, o capacitate si o frecventd similare. In sfarsit, si in ceea ce priveste Ryanair este putin probabil ca
aceastd societate sd fi putut prelua serviciile SAS pe termen scurt. Ryanair nu opera rute de trafic intern in
Danemareca, iar traficul sdu international se limita la 23 de rute operate pe tot parcursul anului inainte de pandemia
de COVID-19, adicd de aproape trei ori mai putin decit SAS, in timp ce numdrul total de rute ale Ryanair citre si
dinspre Danemarca era de doud ori mai mic decit cel al SAS. Prin urmare, este rezonabil si se considere ci aceastd
companie aeriand nu ar fi inlocuit serviciile SAS pe termen scurt, avind in vedere si contextul sectorului aviatiei in
urma pandemiei de COVID-19 si al doilea val al pandemiei, care izbucnise la momentul acorddrii masurii
(considerentele 22-24 si 31). Comisia observa in acest sens cd Ryanair nu a prezentat niciun plan de extindere cu
privire la operatiunile sale in Danemarca la momentul acordarii mdsurii.

Datele furnizate de Ryanair in cadrul studiului de piatd al companiei aeriene (considerentul 169) nu permit s se
ajungd la o altd concluzie. Acest studiu prezintd, in esentd, evolutia traficului aerian citre, dinspre §i in Danemarca
in perioada 2014-2019 in ceea ce priveste numdrul de locuri oferite si numarul de rute propuse de companiile
aeriene. Studiul de piati al companiei aeriene concluzioneazi ci transportatorii low-cost s-au extins mult mai rapid
intre 2014 si 2019 (cresterea cu 66 % a numdrului de locuri oferite si extinderea cu 62 de rute) decét ,companiile
aeriene cu sediul in Danemarca”, cum este SAS, care ar fi contribuit doar la 3 % din cresterea capacititii ca numar de
locuri si ar fi addugat doar 14 rute.

Insd studiul de piatd al companiei aeriene este incomplet cu privire la mai multe aspecte.

in primul rdnd, acesta descrie doar evolutia traficului aerian catre, dinspre si in Danemarca intre 2014 si 2019, dar nu
oferd niciun indiciu cu privire la consecintele pandemiei de COVID-19 asupra traficului aerian cdtre, dinspre si in
Danemarca, care este un element-cheie pentru evaluarea in temeiul punctului 49 litera (b) din cadrul temporar in
cazul de fatd. Faptul ci transportatorii low-cost si-au sporit prezenta in perioada de cinci ani avutd in vedere de
analizd nu constituie o dovada a faptului ci aceastd crestere ar fi continuat dupd pandemia de COVID-19 care a
afectat intregul sector al aviatiei. Dimpotriva, datele furnizate de Danemarca arati cd, in perioada ianuarie-
septembrie 2020, transportatorii low-cost, precum Norwegian Air Shuttle si easyJet, si-au redus cota de pasageri
transportati citre si dinspre Danemarca, in timp ce Ryanair si-a majorat doar usor cota.

In al doilea rind, desi transportatorii low-cost si-au sporit oferta de servicii aeriene internationale dinspre si citre
Danemarca in perioada 2014-2019, situatia era diferitd in cazul traficului intern: transportatorii low-cost au operat
doar doud rute interne, fird nicio crestere intre 2014 si 2019, iar capacitatea ca numdr de locuri oferite pe rutele
interne respective a scizut in perioada respectiva de cinci ani.

In al treilea rand, studiul nu oferd niciun indiciu cu privire la regularitatea si frecventa ofertei furnizate de diferitele
companii aeriene analizate, nici mdcar cu privire la retea si la destinatiile propuse de acestea. Studiul oferd indicii
doar cu privire la numarul de locuri oferite si la numdrul de rute operate de companiile aeriene. Cu toate acestea,
datele furnizate de autoritatea danezi pentru aviatie civild si cdi ferate aratd cd, dacd transportatorii low-cost,
precum Norwegian Air Shuttle si Ryanair, au operat un numdr substantial de rute citre si dinspre Danemarca in
2019, mai mult de jumdtate dintre acestea erau rute sezoniere (considerentul 275), prin urmare ei nu au operat cu
frecvente regulate pe tot parcursul anului.

In al patrulea rdnd, studiul face distinctie intre SAS si ,transportatorii low-cost” atunci cand analizeazi cresterea
inregistratd de Danemarca intre 2014 si 2019 in ceea ce priveste rutele si numdrul de locuri oferite. Totusi, studiul
nu furnizeazd informatii specifice pentru fiecare dintre ,transportatorii low-cost” analizati. Astfel cum reiese din
considerentul 68, existd o mare disparitate intre transportatorii low-cost, avand in vedere cd Norwegian Air Shuttle
a operat, in 2019, 85 de rute citre, dinspre si in Danemarca, iar easyJet nu a operat decat 16 rute citre si dinspre
Danemarca. In mod similar, astfel cum se aratd in articolul grupului de reflectie furnizat de Ryanair, transportatorii
low-cost nu se aflau toti in aceeasi situatie financiard la momentul acorddrii msurii: de exemplu, Norwegian Air
Shuttle intdmpina dificultiti financiare grave in comparatie cu Ryanair.
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(281) In sfarsit, desi studiul de piatd al companiei aeriene a constatat ci ,SAS, in calitate de transportator principal, nu este
vehiculul de crestere” pentru traficul aerian in perioada 2014-2019, nu este mai putin adevirat i, in 2019, astfel cum
reiese din acest studiu, SAS a operat 95 de rute dinspre, citre si in Danemarca, cu 7,1 milioane de locuri oferite (*®).
Prin comparatie, grupul transportatorilor low-cost (**') a operat 171 de rute dinspre, citre si in Danemarca, cu 7,1
milioane de locuri oferite. Cu alte cuvinte, SAS a oferit in 2019 o capacitate ca numdr de locuri citre, dinspre si in
Danemarca egald cu cea a tuturor transportatorilor low-cost luati impreund si a oferit un numar de rute echivalent
cu mai mult de jumitate din numdrul total de rute operate de toti transportatorii low-cost luati impreund. Aceastd
constatare intdreste concluzia potrivit cdreia, contrar celor sustinute de Ryanair, ar fi fost dificil pentru
transportatorii low-cost s inlocuiascd operatiunile SAS pe termen scurt, in contextul pandemiei de COVID-19 care
afecta sever sectorul aviatiei.

Suedia

(282) Comisia observa cd, pe baza elementelor furnizate de Suedia si descrise in considerentele 70-71, Braathens Regional
si Norwegian Shuttle Air au fost, la nivel national, companiile aeriene care au furnizat un volum semnificativ de
servicii, pe langd SAS, cu 30 % si, respectiv, 18 % din numirul total de pasageri interni transportati. Braathens
Regional este o companie aeriand regionald (*}) care opereazd in principal trafic intern in Suedia, cu o flotd micad
(10-15 aeronave) (***) compusd din aeronave de mici dimensiuni (**). Comisia observa ci, in perioada ianuarie-
septembrie 2020, la nivel intern, ponderea pasagerilor transportati de Braathens Regional a scizut de la 30 % la
20 %. In acest sens, trebuie mentionat faptul cd Braathens Regional a intrat in procedura de faliment incepand cu
luna aprilie 2020, suspendandu-si in intregime traficul pand dupd vara anului 2020 (**). Astfel cum se aratd in
considerentul 274, ponderea pasagerilor transportati de Norwegian Air Shuttle a scizut, de asemenea, de la 18 % la
14 %.

(283) In ceea ce priveste serviciile internationale citre si dinspre Suedia, pe langd SAS, Norwegian Air Shuttle a acoperit
18 % din totalul pasagerilor internationali (peste 5 milioane de pasageri) transportati in 2019, urmati de Ryanair cu
8 % (peste 2 milioane de pasageri) si de Wizz Air si Lufthansa cu aproximativ 5 % (peste 1 milion). Wizz Air este un
transportator low-cost cu o dimensiune mai mult sau mai putin comparabild cu cea a SAS, iar Lufthansa este una
dintre cele mai mari companii aeriene din Europa. Trebuie remarcat faptul ci, in perioada ianuarie-septembrie
2020, in timpul pandemiei de COVID-19, principalul concurent al SAS, Norwegian Air Shuttle, si-a redus
semnificativ cota de pasageri internationali de la 18 % la 13 %, in timp ce cea a Ryanair a rimas stabild.

(284) Avand in vedere cele de mai sus, se pot formula concluziile urmitoare. In primul rand, se pare ci Norwegian Air
Shuttle, principalul concurent al SAS in Suedia atat la nivel intern, cat si la nivel international, se confrunta cu
dificultiti financiare grave, prin urmare nu este plauzibil ca aceastd societate si fi fost capabild si preia toate sau o
parte din serviciile SAS citre, dinspre si in Suedia pe termen scurt. In al doilea rand, in ceea ce priveste Braathens
Regional, Comisia observi dimensiunea redusd a acestei societdti, care opera cu o flotd mult mai micd decat cea a
SAS si care, la fel ca Norwegian Air Shuttle, se confrunta cu dificultdti grave in a-si mentine activitatea. In acest
context, nu era plauzibil ca aceastd societate sd fi putut inlocui chiar si o parte din serviciile SAS pe termen scurt la
nivel national. In sfrsit, si in ceea ce priveste Ryanair este putin probabil ca aceastd societate si fi putut prelua
serviciile SAS pe termen scurt. Ryanair nu opera rute de trafic intern in Suedia, iar reteaua sa citre si dinspre Suedia
consta in 44 de rute in perioada januarie-septembrie 2020, fatd de cele 85 de rute ale SAS, adicd aproximativ
jumdtate (**%). Prin urmare, este rezonabil sd se considere cd aceastd companie aeriand nu ar fi inlocuit serviciile SAS

(1% A se vedea tabelul 3 din studiul de piatd al companiei aeriene. Cifrele utilizate in acest tabel includ numai zborurile in Danemarca si
zborurile intraeuropene dinspre si inspre Danemarca. Intrucat SAS opereazi, de asemenea, mai multe destinatii intercontinentale,
cifrele pentru SAS sunt subestimate.

(%) Comisia presupune ci acest grup este compus cel putin din Norwegian Air Shuttle, Ryanair si easyJet, care au fost principalele companii
aeriene low-cost dupd SAS in Danemarca in 2019.

(") A se vedea site-ul Braathens Regional, disponibil la adresa: https://www.flygbra.se/en/about-braathens-regional-airlines/corporate-
information (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

(") A se vedea o estimare a flotei istorice a Braathens Regional furnizatd de Planespotters.net, disponibild la adresa: https:/[www.
planespotters.net/airline/BRA-Braathens-Regional-Airlines (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023). A se vedea si o informatie
furnizatd de site-ul Aviation24, disponibild la adresa: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-airways-files-for-
bankruptcy (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(%) Braathens Regional a functionat numai cu aeronave ATR 72/600, cu o capacitate de 72 de pasageri.

(") A se vedea, de exemplu, site-ul Aviation24, disponibil la adresa: https:/[www.aviation24.be[airlines/bra/braathens-regional-airways-
files-for-bankruptcy (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023). A se vedea si https://simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies
(link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

(%) Date furnizate de Agentia Suedezd pentru Transporturi.
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pe termen scurt, avand in vedere §i contextul sectorului aviatiei in urma pandemiei de COVID-19 si al doilea val al
pandemiei, care izbucnise la momentul acordarii masurii. Comisia observd in acest sens ci Ryanair nu a prezentat
niciun plan de extindere cu privire la operatiunile sale in Suedia la momentul acordirii masurii.

Din aceleasi motive prezentate in considerentele 278-281, datele furnizate de Ryanair in studiul de piatd al
companiei aeriene nu permit si se concluzioneze altfel. Desi studiul respectiv a constatat ci ,SAS, in calitate de
transportator principal, nu este vehiculul de crestere” pentru traficul aerian din Suedia in perioada 2014-2019, nu este
mai putin adevirat ci, in 2019, astfel cum reiese chiar din acest studiu, SAS a operat 107 rute dinspre, citre si in
Suedia, cu 10 milioane de locuri oferite ('*"). Prin comparatie, grupul transportatorilor low-cost (%) a operat 227 de
rute dinspre, cdtre si in Suedia, cu 8,2 milioane de locuri oferite. Cu alte cuvinte, SAS a oferit in 2019 o capacitate ca
numdr de locuri mai mare decit cea a tuturor transportatorilor low-cost luati impreuni si a oferit un numdr de rute
echivalent cu aproape jumdtate din numdrul total de rute operate de toti transportatorii low-cost luati impreuna.
Aceastd constatare Intdreste concluzia potrivit cireia ar fi fost dificil pentru transportatorii low-cost sd inlocuiascd
operatiunile SAS pe termen scurt, in contextul pandemiei de COVID-19 care afecta sever sectorul aviatiei.

Concluzie

Prin urmare, Comisia concluzioneazi ci iesirea SAS ar fi cauzat o perturbare a unor servicii aeriene importante
pentru Danemarca si Suedia, atit pentru legdturile interne, ct si pentru cele internationale ale acestor doud state
membre, deoarece este putin probabil ca o altd companie aeriand, inclusiv principalii concurenti ai SAS, s fi fost in
misurd sd preia si sd mentind operatiunile SAS cu o retea, o capacitate si o frecventd similare, sau macar o parte
semnificativd a acestora, pe termen scurt (dacd nu mai mult), in contextul in care intregul sector al aviatiei a fost
grav afectat de pandemia de COVID-19. In acest sens, Comisia concluzioneazi ci Danemarca si Suedia
(considerentul 216) nu puteau fi sigure, la momentul acorddrii ajutorului, cd nivelul de conectivitate furnizat de SAS
va fi mentinut de alti concurenti.

in plus, astfel cum au indicat autoritdtile suedeze in considerentul 217, a existat un risc clar ca Danemarca si Suedia
sd piardd un serviciu bazat pe un model radial de tip ,hub-and-spoke”, prin care SAS permitea pasagerilor interni si
aibd legdturi fard sincope cu zborurile internationale, asigurdnd astfel conectivitatea internd si internationald a
Danemarcei si a Suediei cu principalele centre de afaceri din Uniune si din afara acesteia. Acest serviciu nu era
furnizat de niciunul dintre principalii concurenti ai SAS inainte si dupd pandemia de COVID-19.

Aceste concluzii nu sunt puse sub semnul intrebarii de afirmatia generald a Ryanair mentionati in considerentul
177, intemeiatd pe nota de informare a Comisiei din 2014 privind politica in domeniul concurentei, potrivit cireia
companiile aeriene care au dat faliment in trecut au fost, in general, inlocuite de companii aeriene mai eficiente, cum
ar fi companiile aeriene low-cost, fapt ilustrat de presupusele precedente ale Sabena, Malev si Spanair. Comisia
observi, in primul rind, ci acest articol prevede in mod explicit o declaratie de declinare a responsabilititii care
precizeaza fard echivoc ci el nu exprima o declaratie oficiald a Comisiei. In orice caz, Comisia observa cd acest
articol, redactat in 2014, nu se referea la situatia unui potential faliment al unei companii aeriene in contextul unei
pandemii care afecteazd grav intregul sector, precum cel al pandemiei de COVID-19. In mod similar, in ceea ce
priveste precedentele Malev si Spanair (*’) citate de Ryanair, Comisia considerd cd acestea corespund unor situatii
care au avut loc intr-un context diferit si la un moment diferit, in state membre cu o situatie geografici si de piatd
diferitd si in legdturd cu societdti diferite. Acestea nu oferd Comisiei informatii cu privire la posibila existentd, in
cazul de fatd, a unui risc de perturbare a serviciilor aeriene importante furnizate de SAS pentru Suedia si Danemarca
in contextul unei crize sanitare grave care afecta intregul sector al aviatiei.

(*%7) Cifrele utilizate in studiul de piatd al companiei aeriene includ numai zborurile in Suedia si zborurile intracuropene dinspre si inspre
Suedia. Intrucat SAS opereazd, de asemenea, mai multe destinatii intercontinentale, cifrele pentru SAS sunt subestimate.

(1%%) Comisia presupune ci acest grup este compus cel pugin din Norwegian Air Shuttle, Ryanair si Wizz Air, care au fost principalele
companii aeriene low-cost dupd SAS in Suedia in 2019.

(%) Ryanair nu a prezentat nicio informatie cu privire la consecintele falimentului Sabena.
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(289) In plus, afirmatia Ryanair potrivit cireia Comisia se contrazice concluzionand pe de o parte ci operatiunile SAS nu
puteau fi inlocuite, iar pe de altd parte cd SAS nu detine putere de piatd este, de asemenea, lipsitd de temei. Ryanair
echivaleazd perturbarea unor servicii importante cu detinerea unei puteri de piatd semnificative. Totusi, o
intreprindere poate realiza servicii importante din perspectiva statului membru, fird a se bucura neapdrat de o
putere de piatd semnificativi.

Evitarea dificultdtilor sociale si a disfunctionalitdtilor pietei cauzate de pierderea semnificativd de locuri de munci

(290) Comisia observi, de asemenea, cd SAS este un angajator direct si indirect important in Danemarca si Suedia. in
primul rind, SAS angaja in continuare in mod direct aproape 6 000 de lucritori (considerentul 74), isi concentra
serviciile de transport aerian asupra caldtoriilor de afaceri (peste 50 % din pasagerii sdi incepand din 2015) si a avut
in 2019 cheltuieli cu furnizorii de aproximativ 4 miliarde SEK, contribuind astfel si indirect la PIB-ul suedez si danez
(considerentul 75). In acest sens, Danemarca si Suedia au misurat prin studii faptul cd SAS contribuia in mod direct
si indirect la PIB-ul danez si suedez cu mai multe miliarde pe an (considerentul 75).

(291) Prin urmare, Comisia considerd ci iesirea SAS de pe piatd ar fi putut cauza dificultiti sociale grave prin efectele
directe si indirecte rezultate din pierderea de locuri de munci pe care risca si le declanseze falimentul/incapacitatea
de plati a SAS. Prin urmare, interventia danezd si suedezd era justificatd pentru a evita dificultitile sociale si
disfunctionalitdtile pietei care ar fi rezultat din aceastd pierdere semnificativd de locuri de munci.

(292) Contrar celor sustinute de Ryanair in considerentul 176, contributia SAS la ocuparea fortei de munci in economia
danezd si suedezd este substantiald in sine, avind in vedere numarul de angajati ai SAS, dar si locurile de munci
indirecte pe care le crea, fird a fi necesar si se compare aceastd contributie cu restul sectorului aviatiei. In aceeasi
ordine de idei, faptul cd contributia SAS la ocuparea fortei de muncd in Danemarca si Suedia putea fi mai scdzutd
dupd pandemie, din cauza provocirilor financiare cu care se confrunta SAS, este irelevant. Intr-adevir, scopul
Danemarcei si al Suediei este, de asemenea, de a evita, la momentul acorddrii ajutorului, noi dificultdti sociale si
disfunctionalitati ale pietei care ar fi rezultat din pierderea semnificativd de locuri de munci directe si indirecte
cauzatd de potentiala iesire a SAS de pe piatd. In consecintd, ajutorul urmirea, de asemenea, si evite agravarea
perturbdrii grave cauzate de pandemia de COVID-19 care afecta deja economia danezd si suedeza.

Concluzie

(293) Avand in vedere toate aceste elemente, Comisia concluzioneazi cd, avand in vedere riscul de perturbare a mai multor
servicii importante prestate de SAS (servicii de transport de cildtori, servicii de repatriere, servicii de transport de
marfd pentru echipamente medicale etc.) care, in absenta sa, probabil nu ar fi fost reproduse de alte companii
aeriene intr-o masurd similard (sau deloc) si pentru a se evita noi dificultiti sociale si disfunctionalititi ale pietei din
cauza unei pierderi semnificative de locuri de muncd, Danemarca si Suedia au demonstrat interesul comun de a se
interveni in favoarea SAS.

(294) Prin urmare, punctul 49 litera (b) din cadrul temporar este respectat.

6.3.1.3. Conformitatea cu punctul 49 litera (c) din cadrul temporar

(295) In conformitate cu punctul 49 litera (c) din cadrul temporar, statele membre trebuie sd demonstreze ci ,beneficiarul
nu este in mdsurd sd gaseascd finantare pe piete in conditii abordabile, iar mdsurile orizontale existente in statul membru in
cauzd pentru acoperirea nevoilor de lichiditdti sunt insuficiente pentru a asigura viabilitatea acesteia”.

(296) Ca observatie preliminard, Comisia mentioneazd c3, astfel cum se explicd in sectiunea 2.1.3, mdsurile de atenuare
adoptate si ajutorul de stat primit de SAS au fost insuficiente pentru a acoperi nevoile sale financiare de capital
propriu si de lichidititi rezultate din pandemia de COVID-19 si din misurile de limitare a rispandirii bolii. in
continuare, SAS se astepta sd atingd o pozitie negativd a capitalului propriu de 9,4 miliarde SEK si sd isi epuizeze
lichiditatile pAnd in decembrie 2020. Aceastd pozitie negativd a capitalului propriu nu numai cd afecta lichiditatea
SAS, ci ameninta si solvabilitatea si viabilitatea acesteia pe termen scurt. Pentru a aborda problema solvabilitatii,
SAS trebuia si isi restabileascd de urgentd bilantul cu capital propriu nou, astfel incat si evite iesirea de pe piatd
(sectiunea 6.3.1.1). Prin urmare, aceastd restabilire nu putea fi realizatd prin asumarea unor datorii suplimentare,
deoarece acest lucru ar fi fost ineficace in obtinerea rezultatului dorit.

48/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj



JO L, 1.10.2024

RO

(297)

(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Inainte de pandemia de COVID-19 si astfel cum se explicd in considerentul 151, sursele de finantare ale SAS au
constat in principal in:

—  instrumente de datorie negarantate sau instrumente hibride (de exemplu, facilitdti de credit reinnoibile,
obligatiuni negarantate, obligatiuni hibride) ("%);

—  datorii garantate si contracte de leasing operational garantate cu garantii reale sub forma de active proprii (de
exemplu, aeronave) si

—  capital propriu.

Cu toate acestea, din elementele de fapt furnizate de Danemarca si Suedia, astfel cum sunt descrise in sectiunea 2.1.5,
si din observatiile SAS rezumate in sectiunea 4.1.2, reiese in mod clar cd, in pofida masurilor de atenuare pe care SAS
le-a intreprins si a ajutorului de stat pe care l-a primit anterior, situatia financiard depreciatd a SAS din martie 2020
i-a sporit nevoile de capital si de lichiditdti intr-o asemenea mdsurd, incit acestea nu puteau fi acoperite prin
finantare de pe piatd in conditii accesibile, si nici prin masurile orizontale existente in Danemarca si Suedia.

In primul rand, SAS nu putea avea acces la finantare sub formi de datorii negarantate si instrumente hibride in
conditii accesibile.

In special, elementele de probd sugereazi ci investitorii privati incercau s3 isi reducd expunerea financiard fatd de
SAS la momentul acorddrii masurii. In acest sens, Comisia observd ci un punct de plecare fiabil pentru aceastd
evaluare este deteriorarea ratingului de credit al SAS, pe care investitorii se bazeazd, de reguld, pentru a evalua riscul
pe care il implicd investitiile. Trebuie remarcat faptul cd agentia de rating de credit Standard & Poor’s a emis un rating
B+ pentru SAS la 16 ianuarie 2020, adici inainte de pandemia de COVID-19, dar l-a retrogradat la JRC la 10 iunie
2020 (considerentul 154), cu implicatii negative pentru capacitatea SAS de a se finanta in conditii accesibile pe
piata instrumentelor de datorie i a instrumentelor hibride negarantate. Agentia de rating de credit Moody’s a
efectuat o retrogradare similard, avand in vedere perspectivele financiare slabe ale SAS in absenta unei recapitalizari
(considerentul 79). Deteriorarea ratingului de credit al SAS este demonstratd si de faptul cd obligatiunile si
instrumentele hibride ale SAS aflate in circulatie se tranzactionau la niveluri neperformante pe pietele secundare in
iunie 2020 (considerentul 155). Evolutia preturilor acestor instrumente in perioada decembrie 2019-iunie 2020
indicd in mod clar dorinta investitorilor privati de a-si reduce expunerea financiari fatd de SAS. De asemenea, SAS
nu reusea si isi reia programul ETMN care fusese pus in aplicare inainte de pandemie ("!) (considerentul 152). in
plus, apetitul existent in cadrul bazei de investitori pentru instrumentele de datorie si instrumentele hibride aflate in
circulatie de a investi in instrumente noi in conditii accesibile era probabil neglijabil, deoarece investitorilor respectivi
li s-a solicitat si isi converteascd instrumentele existente in conditii mai putin preferentiale ca parte a recapitalizarii
(considerentul 156).

In al doilea rand, SAS nu putea avea acces la finantare pe piati in conditii accesibile sub forma de datorii garantate
utilizand aeronavele negrevate de sarcini sau alte tipuri de active.

Intr-adevir, dupd izbucnirea pandemiei de COVID-19 in martie 2020, SAS a incercat si contracteze o facilitate de
credit reinnoibild cu un grup de bénci, incercare ce nu a avut succes fard sprijin din partea statului, deoarece bancile
nu erau dispuse sd isi asume niciun risc negarantat (considerentul 78). Acest lucru indicd in mod clar ¢
disponibilitatea la momentul respectiv de a acorda imprumuturi, chiar i garantate cu garantii reale, societitilor din
sectorul aviatiei era foarte scizutd. In cele din urmd, SAS a contractat facilitatea de credit reinnoibild, acoperiti in
proportie de 90 % de garantiile de stat, insi bancile au solicitat garantii pentru partea negarantatd rimasa a facilitatii
sub forma de active negrevate de sarcini detinute de SAS. In acest sens, Comisia observi ca grupul de banci a impus o
garantie semnificativi in comparatie cu expunerea sa la risc (considerentul 78) (7). In plus, astfel cum a demonstrat
SAS (considerentul 158), societatea nu se putea baza pe un numdr suficient de aeronave negrevate de sarcini pentru a

("7%) Astfel cum se poate observa la pagina 110 din raportul siu anual pe 2019, SAS incheiase diverse facilititi de credit pe termen scurt
pentru a obtine finantare suplimentard, dacd era necesar. Raportul este disponibil publicului la adresa https:|[www.sasgroup.net/files|
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (link accesat
ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(") Conform solicitdrii sale, Comisia a primit elemente de probd care confirmi indisponibilitatea programului ETMN la momentul
recapitalizdrii, sub forma scrisorii de refuz din [...].

(%) Pentru a incheia contractul de facilitate de credit reinnoibild, SAS a trebuit s furnizeze bancilor drept garantie reald un pachet de active
aeronautice cu o valoare totald care sd reprezinte dublul valorii negarantate a facilititii de credit reinnoibile rimase pe riscul bancilor
(10 % din valoarea nominald a imprumutului) si un gaj negativ asupra imprumuturilor si conturilor intragrup ale SAS. In mod clar,
acest acord a limitat deja garantiile rimase aflate la dispozitia SAS la momentul recapitalizdrii.
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acoperi o parte semnificativd a nevoilor sale de lichiditdti sau de capital, deoarece acest lucru putea implica in mod
rezonabil doar 4 aeronave cu tehnologie mai noud. in plus, termenele si conditiile legate de facilitatea de credit
reinnoibild oferd indicii suplimentare ci era putin probabil ca o datorie garantati in conditii accesibile si fie
disponibild pentru SAS la momentul acordirii masurii (considerentul 158) (”%). in final, Comisia considerd ci
eventualele active rdmase care, teoretic, ar fi putut fi utilizate ca garantii reale (precum programul Eurobonus) nu ar
fi fost o solutie eficace pentru problemele de lichiditate si de solvabilitate ale SAS, avind in vedere in special
caracterul urgent al interventiei la momentul acorddrii masurii si constrangerile temporale aferente posibilitatii de a
cesiona activele respective (considerentele 48 si 159).

(303) In al treilea rand, pentru a aborda problema solvabilittii care rezulta dintr-o pozitie negativd semnificativi a
capitalului propriu la momentul acorddrii masurii, SAS trebuia sd isi restabileascd de urgentd bilantul cu capital
propriu nou, astfel incat si evite iesirea de pe piatd. Bilantul unei societiti nu poate fi restabilit prin preluarea unei
datorii suplimentare, deoarece acest lucru ar fi fost ineficace in obtinerea rezultatului dorit (considerentul 297) (\74).
In acest context, SAS avea nevoie de o injectie de capital din partea actionarilor existenti si/sau a unor investitori noi
pentru a-si solutiona problemele de solvabilitate si pentru a-si restabili treptat accesul la pietele financiare in conditii
accesibile.

(304) In acest sens, Comisia observd cd misura a fost conceputd in mod eficient astfel incat si faciliteze participarea
investitorilor privati pentru a acoperi intr-o misurd cit mai mare nevoile de capital si de lichidititi ale SAS. In
special, SAS a ficut acest lucru oferind conditii atractive investitorilor privati pentru a participa la emisiunea de
drepturi si negociind o repartizare a sarcinilor cu alti actionari decat Danemarca si Suedia (considerentele 84, 85,
117 5i 162).

(305) In final, Comisia observi ci niciun alt instrument orizontal disponibil pentru SAS la momentul acordrii masurii nu
ar fi fost suficient pentru a acoperi nevoile de lichiditdti ale SAS si pentru a-i asigura viabilitatea (considerentul 82).

(306) Observatiile prezentate de Ryanair cu privire la acest aspect (considerentele 180-184) nu modificd aceste constatdri.

(307) In primul rand, in ceea ce priveste argumentul prezentat de Ryanair potrivit ciruia evaluarea Comisiei s-a bazat
exclusiv pe afirmatiile autoritdtilor suedeze si daneze (considerentul 180), Comisia face referire la sectiunea
anterioard din prezenta decizie (considerentul 263).

(308) in al doilea rand, Ryanair afirma ci SAS ar fi putut obtine finantare prin capital propriu si de la alti investitori decat
actionarii sdi existenti printr-o ofertd public3, fird implicarea Suediei si a Danemarcei. Pe baza elementelor de proba
incluse in raportul Oxera, Ryanair precizeazd ci noud companii aeriene au atras in total 6,2 miliarde EUR in
perioada aprilie-decembrie 2020 (considerentul 182) (). Totusi, observatiile prezentate de Ryanair nu oferd niciun
element de probd concret al finantdrii private aflate la dispozitia SAS la momentul acordarii masurii. Faptul ci o serie
de companii aeriene ar fi putut obtine finantare prin capitaluri proprii de pe piatd nu inseamna neapdrat cd aceste
societdti se aflau intr-o situatie comparabild cu SAS sau cd optiuni similare erau disponibile (intr-o misurd
suficientd) si pentru SAS sau ar fi putut inlocui (partial) masura (7).

(%) in conformitate cu termenele si conditiile contractului de facilitate de credit reinnoibili incheiat cu bancile, SAS a trebuit si furnizeze

drept garantie reald un pachet de active aeronautice negrevate de sarcini cu o valoare totald care reprezenta dublul sumei negarantate a
facilitatii de credit reinnoibile rimase pe riscul bancilor (10 % din valoarea nominald a imprumutului), impreund cu un gaj negativ
asupra imprumuturilor §i conturilor intragrup ale SAS.

("7%) Pentru a ilustra amploarea relativi a problemelor de solvabilitate ale SAS fatd de o simpla nevoie de lichiditdti, este util si se compare
pozitia preconizatd a capitalului propriu al societatii la sfarsitul anului 2020 (-9,4 miliarde SEK) cu valoarea ajutorului aprobat in
cadrul masurii (11 miliarde SEK). Astfel cum se aratd in nota de subsol 123, acest punct de vedere este confirmat de mai multe
rapoarte de cercetare ale bancilor, inclusiv ale Den Norske Bank (DNB), care, la 28 mai 2020, a formulat urmitoarea observatie:
Avind in vedere ci capitalul propriu contabil se afld deja intr-o zond negativd, un bilant cu niveluri nesustenabile ale datoriei si o perspectivd de
continuare a pierderilor semnificative de venituri intr-un scenariu de accelerare economicd care ar dura ani de zile, estimam cd ar putea fi necesare
fonduri noi in valoare de pand la 10 miliarde SEK”.

(") Potrivit Ryanair, aceste companii aeriene erau Ryanair, easyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines,
Norwegian Airlines si Hawaiian Airlines.

("7) Trebuie mentionat, de asemenea, faptul ¢i structura capitalului companiilor aeriene, modelul de afaceri, statutul juridic si accesul la
capital extern al acestora pot varia considerabil. Ryanair nu aduce niciun element de probd privind comparabilitatea tuturor
societdtilor enumerate cu SAS.
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(309) In orice caz, este suficient sd se observe cd misura a permis si altor investitori decat actionarii eligibili si existenti ai
SAS si participe la emisiunea de drepturi (considerentul 104). In acest sens, Comisia observd din rezultatul
emisiunii de drepturi cd, desi interesul investitorilor privati era mai mare decit se preconizase, nu exista capital
suficient din partea investitorilor de pe piatd pentru a acoperi intreaga tranzactie, intrucat subscrierea de citre
actionarii existenti si noi s-a ridicat la aproximativ 90 % din valoarea totald a actiunilor oferite in cadrul emisiunii de
drepturi. Pe aceastd bazd, a fost nevoie si fie puse in aplicare angajamentele de subscriere ale autoritatilor daneze si
suedeze pentru a se realiza majorarea de capital necesard. Aceastd constatare confirma ci, chiar si cu garantia oferitd
de Danemarca si Suedia prin angajamentele de subscriere, SAS nu dispunea de o finantare suficientd prin capital
propriu din partea investitorilor privati la momentul acorddrii masurii (considerentele 104 si 105).

(310) In plus, Comisia observi ci companiile aeriene mentionate de Ryanair obtinuserd imprumuturi anterioare in conditii
avantajoase pentru a-si acoperi nevoile de lichiditati. Ca atare, este posibil ca aceste imprumuturi si fi avut ca efect
cresterea atractivitdtii emisiunii de drepturi sau a injectiei de capital pentru investitorii privati. Prin urmare, aceste
imprumuturi nu oferd o valoare de referinti fiabild care si sustind argumentul Ryanair potrivit cdruia alte companii
aeriene au reusit si obtind finantare prin capital propriu de la investitori in timpul pandemiei de COVID-19, fard
niciun sprijin public.

(311) Pentru a ilustra acest aspect, raportul Oxera aratd cd IAG a atras peste 2 miliarde EUR in emisiuni de drepturi
subscrise proportional de actionarii existenti. Totusi, trebuie mentionat faptul cd, in mai 2020 (inainte de emisiunea
de drepturi), Iberia si Vueling, doui filiale ale IAG, au obtinut imprumuturi in valoare totald de 1 miliard EUR de la
binci comerciale garantate de Instituto de Crédito Official (!”7). Acelasi lucru este valabil si pentru Ryanair (\7%) si
easyJet (1”%), care au primit cite un imprumut de 600 de milioane GBP din partea Guvernului Angliei si a Bancii
Angliei in cadrul mecanismului guvernamental de finantare a intreprinderilor in contextul pandemiei de COVID-19
(care a permis intreprinderilor din Regatul Unit sd solicite imprumuturi la ratele comerciale anterioare pandemiei de
COVID-19). In sfarsit, Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines si Spirit Airlines au primit sprijin
guvernamental sub formd de granturi si imprumuturi din partea Departamentului de Trezorerie al Guvernului
Statelor Unite in aprilie 2020 ("*°). In schimb, atunci cind SAS a primit sprijin inainte de aplicarea masurii (sectiunea
2.1.3.2), sprijinul respectiv a fost acordat in cea mai mare parte printr-o garantie de stat de o valoare mai mica decat
in cazul companiilor aeriene respective. Aceasta facilitate trebuia sa fie anulatd imediat si rambursatd integral in cazul
in care SAS ar fi efectuat o recapitalizare (considerentul 81).

(312) In al treilea rand, Ryanair sustine cd SAS ar fi putut obtine finantare prin indatorare de la investitori de pe piat3, pe
baza elementelor de probi incluse in raportul Oxera, care indicau faptul cd mai multe companii aeriene cu ratinguri
de credit comparabile cu SAS au reusit sd atragd sume semnificative de finantare prin indatorare pe piete la inceputul
pandemiei de COVID-19 (**!). In special, Ryanair sustine cd SAS ar fi putut sd se utilizeze cele 55 de aeronave
negrevate de sarcini ca garantie pentru a atrage datorii garantate in conditii mai accesibile.

(313) Astfel cum se aratd in considerentul 309, Ryanair nu oferd niciun element de probd concret al finantdrii private aflate
la dispozitia SAS la momentul acordirii masurii. Faptul cd mai multe companii aeriene ar fi putut obtine finantare
prin indatorare negarantatd sau garantatd de pe piete nu inseamna neapdrat ca aceste societdti se aflau intr-o situatie
comparabild cu SAS sau cd optiuni similare erau disponibile (intr-o mdsurd suficientd) si pentru SAS sau ar fi putut
inlocui recapitalizarea de citre stat (*2).

(") A se vedea, de exemplu, https:/[www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements (link
accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023). A se vedea si rapoartele de presa privind grupul IAG, care a primit acelasi tip de imprumut
din partea Guvernului Angliei: https://www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-
for-help (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(%) A se vedea, de exemplu, https://news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-1200056 8
(link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(")A se vedea, de exemplu, https://[www.theguardian.com/business/2020/apr/06/casyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-
treasury-and-bank (link accesat ultima data la 28 noiembrie 2023).

() A se vedea, de exemplu, https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-
payment (link accesat ultima dati la 28 noiembrie 2023).

("*") Potrivit Ryanair, aceste companii aeriene erau American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines, GOL Airlines.

("*?) Trebuie mentionat, de asemenea, faptul ¢i structura capitalului companiilor aeriene, modelul de afaceri, statutul juridic si accesul la
capital extern al acestora pot varia considerabil. Ryanair nu aduce niciun element de probd privind comparabilitatea cu SAS a tuturor
societdtilor enumerate.
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(314) Astfel cum se explicd si in considerentul 304, Comisia reitereaza faptul cd SAS trebuia si isi restabileasca de urgentd
bilantul cu capital propriu nou, pentru a aborda problema solvabilititii si pentru a evita iesirea sa de pe piatd. Numai
prin atragerea de noi capitaluri proprii de la investitorii existenti si/sau noi SAS putea initia restabilirea bilantului, isi
putea remedia problemele de solvabilitate suficient de urgent si isi putea restabili treptat accesul la finantare de pe
piatd in conditii accesibile.

(315) In plus, exemplele furnizate de Ryanair de companii aeriene cu un rating de credit variind intre Ba3 si B1 nu oferd o
bazd pentru o comparatie in conditii identice, deoarece ratingul de credit al SAS a fost retrogradat de la B+ la JRC la
10 iunie 2020 (a se vedea considerentul 300). Prin urmare, tranzactiile enumerate efectuate de anumite companii
aeriene nu oferd o valoare de referintd fiabild pentru argumentul Ryanair care arati cd companii aeriene
comparabile au reusit s3 obtind finantare prin indatorare de la investitori in timpul pandemiei de COVID-19.

(316) in plus, contrar celor sustinute de Ryanair, SAS nu avea 55 de aeronave negrevate de sarcini ('**) pe care si le utilizeze
drept garantie reald pentru a atrage datorii garantate in conditii mai accesibile. Astfel cum se explicd in considerentul
303, SAS nu se putea baza pe un numdr suficient de acronave negrevate de sarcini pentru a acoperi o parte
semnificativd a necesarului sdu de lichidititi sau de capital, putdnd s implica in mod rezonabil doar 4 aeronave cu
tehnologie mai noud. In plus, termenele si conditiile referitoare la facilitatea de credit reinnoibild, pentru care
garantia de stat a fost aprobatd in aprilie 2020, oferd un indiciu suplimentar ci era putin probabil ca o datorie
garantatd in conditii accesibile s fie disponibild pentru SAS la momentul recapitalizarii (considerentul 303).

(317) In al patrulea rand, Ryanair reproseazi Comisiei ci nu a analizat dacd SAS ar fi putut efectua alte tranzactii cu
participanti privati de pe piatd care se presupune cd ar fi contribuit la lichiditatea societdtii fird majorarea datoriet,
cum ar fi emisiunea de instrumente hibride sau vinzarea de aeronave ipotecate.

(318) Pe baza elementelor de probd care i-au fost prezentate, Comisia considerd ci era foarte putin probabil ca SAS sd
poatd avea acces la finantare sub forma de instrumente hibride in conditii accesibile (a se vedea considerentul 300).
De asemenea, este relevant sa se ia in considerare faptul ci ratingurile de credit ale SAS au fost retrogradate in iunie
2020, cu implicatii negative asupra capacitatii societdtii de a se finanta in conditii accesibile pe piata instrumentelor
hibride. Acest lucru este demonstrat si de faptul cd instrumentele hibride aflate in circulatie ale SAS se tranzactionau
la niveluri neperformante pe pietele secundare in momentul recapitalizarii, astfel cum reiese din evolutia preturilor
acestor instrumente in perioada decembrie 2019-iunie 2020.

(319) In plus, in temeiul punctului 49 litera (c) din cadrul temporar, Comisia trebuie s3 evalueze daci un beneficiar al
ajutorului putea avea acces la finantare alternativd de pe piatd in conditii accesibile. Drept urmare, aceastd evaluare
nu implicd verificarea posibilititii beneficiarului de a-si reduce si mai mult activitatile, astfel cum a sugerat Ryanair.
Prin urmare, afirmatia Ryanair potrivit cdreia SAS trebuia si fie obligatd sd ia in considerare vanzarea de aeronave
ipotecate ca o formd de finantare alternativa pe piatd in conditii accesibile, care ar conduce, de fapt, la o reducere a
operatiunilor SAS, nu este justificata.

(320) Prin urmare, avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd SAS nu putea sd giseascd finantare pe piete in
conditii accesibile, iar masurile orizontale existente in statul membru in cauzd pentru a acoperi nevoile de lichiditati
erau insuficiente pentru a-i asigura viabilitatea. In consecintd, misura este conformi cu punctul 49 litera (c) din
cadrul temporar.

6.3.1.4. Conformitatea cu punctul 49 litera (d) din cadrul temporar

(321) In conformitate cu punctul 49 litera (d) din cadrul temporar, statele membre trebuie sa demonstreze ca ,beneficiarul
nu este o intreprindere care era deja in dificultate la 31 decembrie 2019 (in sensul RGECA)".

(322) Ca observatie preliminard, Ryanair a afirmat in mod intemeiat cd Comisia s-a bazat pe conturile neconsolidate ale
SAS in decizia sa initiald, in cadrul evaludrii in temeiul punctului 49 litera (d) din cadrul temporar (a se vedea
considerentul 185). Ulterior, Comisia a evaluat suplimentar conditiile previzute la articolul 2 punctul 18 literele (a)
si (c) din RGECA, utilizdnd conturile consolidate ale SAS, care au fost intocmite in conformitate cu normele
financiare i contabile aplicabile.

("*%) Pentru a estima acest numdr, Ryanair presupune doar ci toate aeronavele detinute la 31 octombrie 2019 erau incd negrevate de sarcini

la momentul recapitalizarii.
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(325)

(326)

(327)

(328)

(329)

(330)

Prin urmare, pe baza elementelor de proba furnizate de autorititile daneze si suedeze (considerentul 98), Comisia a
examinat conturile consolidate ale SAS, in calitate de societate cu raspundere limitatd si de societate-mamd a
grupului SAS. Comisia a constatat cd SAS nu a pierdut mai mult de jumadtate din capitalul sdu social subscris ca
urmare a pierderilor acumulate [a se vedea articolul 2 punctul 18 litera (a) din RGECA]. Conform situatiilor
financiare consolidate ale SAS, capitalul propriu detinut de actionarii sdi la 31 decembrie 2019 (5,7 miliarde SEK) a
rimas peste jumitate din capitalul social subscris (7,7 miliarde SEK). In al doilea rand, Comisia a constatat ci SAS nu
facea obiectul unei proceduri colective de insolventa si nici nu indeplinea criteriile previzute in dreptul intern pentru
ca o astfel de proceduri si fie deschisd la cererea creditorilor [a se vedea articolul 2 punctul 18 litera (c) din RGECA].
In final, pe baza conturilor consolidate ale SAS, Comisia a calculat raportul intre datorii si capitaluri la 31 decembrie
2019 (4,96). Comisia observi ca aceastd valoare a rimas sub pragul din 7,5 prevazut la articolul 2 punctul 18 litera
(¢) din RGECA.

Rezultd c, la 31 decembrie 2019, SAS nu era o intreprindere aflatd deja in dificultate in sensul RGECA. Prin urmare,
mdsura este conformd cu punctul 49 litera (d) din cadrul temporar.

6.3.2. Tipuri de mdsuri de recapitalizare

Conform punctului 52 din cadrul temporar, ,statele membre pot furniza mdsuri de recapitalizare in contextul COVID-19
prin utilizarea a doud seturi distincte de instrumente de recapitalizare: (a) instrumente de capitaluri proprii, in special emiterea
de actiuni ordinare sau preferentiale noi si/sau (b) instrumente cu o componentd de capitaluri proprii (denumite «instrumente de
capital hibride») ('*%), in special, drepturi de participare la profit, participatii tacite si obligatiuni garantate sau negarantate
convertibile”. Punctul 53 din cadrul temporar prevede cd ,[i]nterventia statului poate lua forma oricdrei variatii a
instrumentelor de mai sus sau a unei combinatii de instrumente de capitaluri proprii si instrumente de capital hibride”. In orice
caz, ,[s]tatul membru trebuie sd se asigure cd instrumentele de recapitalizare selectate si condifiile aferente acestora sunt adecvate
pentru a raspunde nevoilor de recapitalizare ale beneficiarului, avind in acelasi timp cel mai redus efect de denaturare a
concurengei”.

Astfel cum se mentioneazi in considerentul 99, misura este o combinatie intre un instrument de capitaluri proprii si
instrumente de capital hibride.

In cele din urm4, instrumentul de capitaluri proprii a constat intr-o participatie totala de 3,54 miliarde SEK platit3 de
Danemarca si Suedia citre SAS in schimbul emiterii de actiuni ordinare noi de citre SAS (considerentele 103-105).

Instrumentele de capital hibride au constat in 6 miliarde SEK in titluri hibride noi perpetue detinute si plitite integral
de Danemarca i Suedia (considerentul 106). Aceste instrumente se califici drept capitaluri proprii conform IFRS.

In ceea ce priveste, mai precis, punctul 53 din cadrul temporar, Ryanair a afirmat in observatiile sale ci Comisia nu a
explicat de ce masura era adecvatd pentru a raspunde nevoilor de recapitalizare ale SAS si cd nu a evaluat dacd
mdsura avea cel mai redus efect de denaturare a concurentei, in special in comparatie cu alte instrumente de ajutor
posibile (considerentul 187).

Ca rdspuns la aceastd observatie, este necesar si se aminteascd faptul cd un instrument de recapitalizare si conditiile
aferente acestuia pot fi considerate adecvate pentru a raspunde nevoilor de recapitalizare ale beneficiarului, avind in
acelasi timp cel mai redus efect de denaturare a concurentei, astfel cum se mentioneazi la punctul 53 din cadrul
temporar, cu conditia sd indeplineascd diferitele cerinte prevdzute in acest scop in cadrul respectiv si referitoare la
cuantumul recapitalizarii (sectiunea 3.11.4), la remunerarea si iesirea statului (sectiunea 3.11.5), la guvernantd si
prevenirea denaturdrilor nejustificate ale concurentei (sectiunea 3.11.6) si la strategia de iesire a statului din
participarea care rezultd din recapitalizare (sectiunea 3.11.7). Toate aceste cerinte urmdresc tocmai sd garanteze cd
misura In cauzd si conditiile aferente acesteia nu depisesc ceea ce este adecvat pentru a rispunde nevoilor de
recapitalizare ale beneficiarului, avind in acelasi timp cel mai redus efect de denaturare a concurentei. Prin urmare,
dacd aceste cerinte sunt indeplinite, instrumentul de recapitalizare selectat trebuie considerat conform cu punctul
53 din cadrul temporar. Toate aceste cerinte sunt evaluate in sectiunile urmatoare.

(**4 Instrumentele de capital hibride sunt instrumente care au atat caracteristici ale datoriei, cat si ale capitalurilor proprii. De exemplu,
obligatiunile convertibile sunt remunerate la fel ca obligatiunile pani cand sunt convertite in capitaluri proprii. Prin urmare, evaluarea
remunerdrii globale a instrumentelor de capital hibride depinde, pe de o parte, de remunerarea acestora cit timp sunt instrumente
similare datoriilor §i, pe de altd parte, de conditiile pentru conversia lor in instrumente similare capitalurilor proprii.
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(331) In ceea ce priveste existenta unor instrumente de ajutor alternative, Comisia a concluzionat deja in sectiunea 6.3.1.3
cd, in cazul de fatd, nu existau alternative la masura in cauzi. in plus, potrivit unei jurisprudente constante, Comisia
nu este obligatd si demonstreze in mod cert ci nicio altd mdsurd de ajutor imaginabild, care este prin definitie
ipoteticd, nu ar fi mai adecvatd si mai putin susceptibild sd genereze denaturdri ale concurentei (**).

6.3.3. Valoarea recapitalizdrii (punctul 54 din cadrul temporar)

(332) Conform punctului 54 din cadrul temporar, ,[p]entru a se asigura proportionalitatea ajutorului, cuantumul recapitalizdrii
in contextul COVID-19 nu trebuie si depdseascd minimul necesar pentru a asigura viabilitatea beneficiarului si nu ar trebui sa
depdseascd ceea ce este necesar pentru a restabili structura capitalului beneficiarului la nivelul la care se situa acesta inaintea
epidemiei de COVID-19, si anume cel corespunzdtor situatiei la 31 decembrie 2019. La evaluarea proportionalitdtii ajutorului,
se iau tn considerare ajutoarele de stat primite sau planificate in contextul epidemiei de COVID-19".

(333) Testul de proportionalitate prevazut la punctul 54 are doud conditii cumulative. Pe de o parte, recapitalizarea in
contextul COVID-19 nu trebuie sd depaseascd minimul necesar pentru a asigura viabilitatea beneficiarului, adicd nu
poate depdsi cuantumul minim al ajutorului de recapitalizare necesar pentru a restabili accesul societitii la pietele
de capital privat (si, prin urmare, pentru a putea obtine finantare prin indatorare sifsau prin capitaluri proprii la rate
accesibile de pe piete). Pe de altd parte, recapitalizarea in contextul COVID-19 nu poate depdsi restabilirea structurii
capitalului beneficiarului la nivelul anterior pandemiei de COVID-19.

(334) Astfel cum se mentioneaza in considerentul 16, dupd anularea deciziei initiale de citre Tribunal, evaluarea masurii
trebuie sd se bazeze pe faptele si elementele predominante la momentul acordirii ajutorului. Din acest motiv,
evaluarea Comisiei utilizeazd previziuni si proiectii stabilite la momentul respectiv pentru anumite cifre. Comisia s-a
bazat pe conturile consolidate ale intregului grup SAS, inclusiv pe cele ale SAS si ale filialelor sale, pentru a efectua
evaluarea proportionalititii in temeiul punctului 54 din cadrul temporar.

(335) In primul rand, pentru a evalua daci ajutorul corespunde minimului necesar pentru a restabili structura capitalului
beneficiarului la nivelul anterior pandemiei de COVID-19, Comisia a luat in considerare proiectiile financiare
privind (i) pozitia capitalului propriu al beneficiarului si (i) raportul intre datorii si capitaluri al beneficiarului.
Proiectiile respective au vizat situatia ulterioard recapitalizdrii in contextul COVID-19 de la sfarsitul exercitiului
financiar 2021. Comisia a comparat valoarea acestor indicatori cu cea a indicatorilor inregistratd anterior
pandemiei de COVID-19 (*9).

(336) In al doilea rand, pentru a evalua daci ajutorul corespunde minimului necesar pentru a asigura viabilitatea SAS,
Comisia a identificat valoarea minim a ajutorului de stat pentru recapitalizare necesar pentru a restabili accesul
societatii la pietele de capital (datorii si/sau capitaluri proprii). In acest scop, Comisia a analizat urmitorii indicatori
(conform previziunilor):

—  Raportul intre datoria netd si capitaluri, luat in considerare de obicei de agentiile de rating atunci cand
evalueazd bonitatea societdtilor. In special, Comisia va compara raportul dintre datoria netd si capitalul
propriu al beneficiarului dupd aplicarea mésurii cu o valoare de referintd a raportului dintre datoria netd si
capitaluri al altor companii aeriene europene inregistrat anterior pandemiei de COVID-19, si anume situatia
la 31 decembrie 2019. Comisia considerd cd raportul dintre datoria netd si capitaluri al celei de a treia
cuartile a societdtilor comparabile este o valoare de referintd utild i adecvata.

—  Raportul dintre datoria netd si EBITDA, un alt indicator pe care agentiile de rating il utilizeaz pentru a
determina bonitatea unei societati. In special, Comisia va evalua daci raportul dintre datoria netd si EBITDA
dupd recapitalizarea in contextul COVID-19 nu se situeazd sub pragul de 3,0-3,5. Acesta este un test prudent,
deoarece este o practicd obignuitd si se considere cd un raport intre datoria netd si EBITDA mai mare de 3,5
este un semnal de bonitate slabd. Chiar dacd ratingurile de credit efective depind de o serie de factori,
societdtile cu aceste valori ale raportului dintre datoria netd si EBITDA nu au, in mod normal, un rating
LJinvestment grade”, ceea ce inseamnd cd accesul pe pietele private de capital este mai dificil si mai costisitor.

(") A se vedea in acest sens Hotdrarea din 6 mai 2019, Scor/Comisia, T-135/17, ECLLEU:T:2019:287, punctul 94.

(3% Intrucat exercitiul financiar al SAS este cuprins intre 1 noiembrie si 31 octombrie, bilantul din primul trimestru al exercitiului 2020,
care se incheie la 31 ianuarie, este ultimul inainte de pandemia de COVID-19. Prin urmare, Comisia considerd oportun si utilizeze
datele din primul trimestru al exercitiului financiar 2020 (care se incheie in ianuarie 2020) pentru a evalua situatia anterioard
pandemiei de COVID-19, in loc sa utilizeze datele de la 31 decembrie 2019.
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—  Raportul intre capitaluri si active, un alt indicator care face parte din evaluarea bonitatii unei societiti.
Comisia a utilizat raportul respectiv pentru a efectua acelasi test de referintd ca si pentru raportul dintre
datoria netd si capitaluri.

—  Gradul de pregitire financiard, care este raportul dintre fondurile lichide ale unei societati, inclusiv liniile de
credit neutilizate, si costurile sale fixe. Comisia a comparat aceastd ratd cu pragul de 25 %. Un indice de
pregitire financiard mai mic de 25 % ar atrage o monitorizare mai strictd de citre autoritatea aeronauticd.
Pentru ca SAS sd poatd detind in continuare o licentd de aviatie in aceastd situatie, autoritatea respectivd i-ar
impune sd prezinte rapoarte financiare trimestriale, si nu anuale, precum si un plan de restabilire care si
indice masurile de readucere a indicelui la un nivel de peste 25 %.

Ryanair echivaleazd conceptul de viabilitate cu un nivel de profitabilitate acceptabil pentru investitorii privati si
sustine ci Comisia ar fi trebuit si evalueze indicatori de profitabilitate precum ar fi rentabilitatea capitalurilor
proprii (considerentul 188). Totusi, punctul 54 din cadrul temporar nu mentioneaza profitabilitatea. In schimb, din
cadrul temporar reiese clar ci obiectivul sdu principal este de a acoperi nevoile de lichiditati pentru a permite
continuitatea operationald a intreprinderilor in timpul pandemiei de COVID-19 si dupd incheierea acesteia. In acest
scop, la punctul 9 din cadrul temporar se precizeazd ca sprijinul public este necesar ,pentru a asigura disponibilitatea
in continuare de lichiditdti suficiente” si ,pentru a pdstra continuitatea activitdtii economice in timpul si dupd incheierea
epidemiei de COVID-19”. In plus, punctul 11 clarific faptul c cadrul temporar stabileste posibilititile pe care le au
statele membre ,pentru a asigura lichiditatea si accesul la finantare al intreprinderilor”. In final, punctul 18 din cadrul
temporar prevede cd ,ajutoarele de stat sunt justificate [...], pentru o perioadd limitatd, [ ...] in vederea remedierii deficitului
de lichiditdati cu care se confruntd intreprinderile si a asigurdrii faptului cd perturbdrile cauzate de epidemia de CODVID-19 nu
le pun in pericol viabilitatea”.

In consecintd, Comisia nu este obligati si utilizeze indicatori de profitabilitate precum rentabilitatea capitalurilor
proprii si rentabilitatea activelor (considerentul 188), intrucét nu trebuie si evalueze profitabilitatea SAS pentru a-i
evalua viabilitatea. Astfel cum s-a explicat mai sus, indicatorii luati in considerare de Comisie (in special raportul
dintre datoria netd si capitaluri, raportul dintre datoria netd si EBITDA si raportul dintre capitaluri si active) sunt
indicatori-cheie pentru evaluarea bonitdtii unei societati si a accesului acesteia la finantare pe piata.

Comisia a efectuat analizele mentionate in considerentele 336 si 337 pe baza proiectiilor financiare ale SAS
prezentate de Danemarca si Suedia in notificarea lor comuni. Comisia a solicitat si a analizat documente interne
pentru a evalua dacd aceste proiectii corespund cu adevdrat proiectiilor pregitite de SAS pentru planificarea sa
internd. In special, Comisia a examinat valoarea pierderilor previzionate, deoarece acestea au un impact direct
asupra nevoilor de recapitalizare prin reducerea capitalului propriu al intreprinderii. In ansamblu, analiza
documentelor interne ale SAS a confirmat cd SAS preconiza o valoare a pierderilor corespunzitoare celei raportate
in planul de afaceri prezentat Comisiei de Danemarca si Suedia.

In plus, Ryanair afirmi cd Comisia ar fi trebuit sd evalueze misura in care SAS isi putea reduce structural baza de
costuri si i putea creste profitabilitatea sau mdsura in care putea reduce costurile pe termen scurt, precum si cd
Comisia ar fi trebuit, prin urmare, sd conteste proiectiile financiare ale SAS (considerentul 193). Comisia observi ci
nu existd o astfel de cerintd la punctul 54 din cadrul temporar. Argumentul prezentat de Ryanair pare si rezulte
dintr-o analogie cu Orientdrile privind salvarea si restructurarea (considerentul 188). Totusi, cadrul temporar nu
impune o restructurare, in special deoarece un beneficiar al ajutorului de recapitalizare in contextul pandemiei de
COVID-19 nu este responsabil de evenimentele care 1i submineazd viabilitatea.

Comisia a efectuat evaluarea proportionalititii pe baza datelor financiare furnizate in notificare, si anume a datelor
financiare efective pand in iunie 2020, si pe baza previziunilor din planul de afaceri din iulie 2020 pana la sfarsitul
exercitiului financiar 2025. In plus, Comisia a efectuat evaluarea incluzand in cuantumul recapitalizarii atat
contributiile Danemarcei si Suediei, cat si pe cele ale investitorilor privati. Recapitalizarea astfel luatd in considerare
in prezenta decizie se ridicd la 14,25 miliarde SEK, desi (i) se preconiza ci nevoia de recapitalizare va fi completatd
partial si de actionari privati (**’) si (ii) mdsura s-a ridicat, in cele din urmd, la doar 9,54 miliarde SEK (a se vedea
considerentul 7). Prin urmare, ipoteza Comisiei este foarte prudentd.

(**7) Comisia va reexamina proportionalitatea masurii incluzand in evaluarea sa conversia actiunilor in circulatie detinute de investitorii
privati, in valoare de 2,25 miliarde SEK, in actiuni ordinare, deoarece se preconiza cd si aceasta va acoperi o parte din nevoia de
recapitalizare a SAS. Contributia Danemarcei si a Suediei s-a ridicat in cele din urma la aproximativ 9,54 miliarde SEK (a se vedea
considerentul 7).
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(342) Ryanair considerd ci Comisia ar fi trebuit si evalueze impactul unor proiectii alternative privind traficul
(considerentul 193).

(343) In momentul in care SAS a elaborat planul de afaceri pe care l-a prezentat in cadrul reuniunii Consiliului de
administratie din 15 aprilie 2020 (a se vedea considerentul 40), previziunile sectorului (***) erau mai optimiste decat
cele utilizate de SAS (considerentul 41). Cu toate acestea, in cursul lunii iulie 2020, previziunile sectorului au fost
revizuite in sens descrescitor (**%), avand in vedere redresarea mai lentd a traficului inregistrat si inrdutitirea
perspectivelor privind pandemia de COVID-19. SAS a decis sd nu isi revizuiascd proiectiile de afaceri si, prin
urmare, proiectiile sale privind traficul erau in concordantd cu previziunile actualizate ale sectorului,
preconizdndu-se o redresare completd in perioada 2023-2024. Comisia considerd cd nu existd niciun motiv pentru
a concluziona cd SAS ar fi trebuit sd adopte o abordare mai optimistd sau cd proiectiile sale privind traficul, in
concordanta cu previziunile sectorului, nu erau adecvate.

(344) In final, pentru a evalua proportionalitatea masurii, Comisia a luat in considerare (i) ajutorul deja acordat SAS in
cadrul altor masuri de ajutor de stat (a se vedea considerentele 57-60) la momentul acorddrii masurii si (ii) ajutorul
care se preconiza ci va fi acordat SAS in cadrul prezentei misuri, in conformitate cu notificarea din 11 august 2020
(a se vedea considerentul 342). Intr-adevdr, in primul rand, previziunile din planul de afaceri pe baza cirora a fost
efectuatd evaluarea proportionalitdtii includeau toate ajutoarele acordate la momentul acorddrii masurii. In al doilea
rand, in ceea ce priveste ajutorul care, la momentul notificdrii masurii, se preconiza cd va fi acordat SAS in viitor,
analiza de sensibilitate (a se vedea sectiunea 6.3.3.3) a verificat daci evaluarea proportionalititii avea o rezerva
suficientd pentru a tine seama de eventualul ajutor suplimentar. Din nou, abordarea Comisiei este prudentd, ludnd
in considerare ajutorul pe care SAS l-ar fi putut primi, eventual, in cadrul unei scheme de ajutor daneze (SA.58088)
pe care autorititile daneze nu au adoptat-o in cele din urmad (a se vedea considerentul 59).

6.3.3.1. Sprijin public limitat la minimul necesar pentru restabilirea structurii capitalului
SAS

(345) Tabelul 4 ilustreazi efectul recapitalizrii asupra structurii capitalului SAS inregistratd anterior pandemiei de
COVID-19, si anume situatia la 31 ianuarie 2020.

Tabelul 4

Indicatori de proportionalitate (milioane SEK) ('*°)

Totalul recapitalizarii in contextul COVID-19 14250
Pozitia capitalului propriu fird recapitalizare (31.10.2021) -10 024
A. Pozitia capitalului propriu (31.1.2020) (**}) 4433
B. Pozitia preconizatd a capitalului propriu dupd recapitalizare (31.10.2021) 4226
Indicatorul de proportionalitate : B— A < 0 -207
C. Raportul dintre datoria netd si capitaluri (31.1.2020) (**?) 4,75
D. Raportul dintre datoria netd si capitaluri dupd recapitalizare (31.10.2021) 6,81
Indicatorul de proportionalitate I: C-D < 0 -2,06

(**%) La 27 aprilie 2020, Consiliul International al Aeroporturilor din Europa a estimat, in scenariul su moderat, ¢ traficul de pasageri va
reveni la nivelurile anterioare pandemiei de COVID-19 cel mai devreme pand in 2022 si la 90 % din aceste niveluri pana in decembrie
2021. A se vedea: https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%2Oestimates%200f%
20COVID19%20related%20traffic%20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (link accesat ultima datd la 28
noiembrie 2023).

(**) Consiliul International al Aeroporturilor din Europa a estimat ulterior ci redresarea completd nu va avea loc inainte de 2024, in timp
ce IATA a estimat ci va avea loc in 2023. A se vedea: https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated%
20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf si https:/[www.iata.org/en/pressroom/
pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02 (link accesat ultima datd la 28 noiembrie 2023).

(**) Sursa: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, transmis la 3 august 2020. Pozitia capitalului propriu in 2021 fird sprijin este calculatd ca
diferenta dintre pozitia capitalului propriu cu sprijin si valoarea pachetului de recapitalizare.

(*")La 31 octombrie 2019, adicd la inceputul celui de al patrulea trimestru al exercitiului financiar al SAS, pozitia capitalului propriu al
SAS era de 5 372 de milioane SEK. Prin urmare, este prudent sd se compare pozitia preconizatd a capitalului propriu al SAS dupd
recapitalizare cu cea de la 31 ianuarie 2020, care este mai scizuti.

(") La 31 octombrie 2019, adicd la inceputul celui de al patrulea trimestru al exercitiului financiar al SAS, raportul dintre datoria neta si
capitaluri al SAS era de 4,70. Prin urmare, este prudent si se compare raportul dintre datoria netd si capitaluri al SAS dupd
recapitalizare cu cel de la 31 ianuarie 2020, care este mai mare.
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Tabelul 4 arati ci pozitia preconizatd a capitalului propriu al SAS dupd recapitalizare (la 31 octombrie 2021) era de
4,226 miliarde SEK. Aceastd valoare a capitalului propriu include urmitoarele masuri de recapitalizare (**%): (i) 2
miliarde SEK — emisiunea directionatd de actiuni ordinare, impdrtite aproximativ in mod egal intre Danemarca si
Suedia; (i) 4 miliarde SEK — o emisiune de drepturi pentru actiuni ordinare noi; (iii) 5 miliarde SEK — titluri hibride
directionate, impdrtite in mod egal intre Danemarca si Suedia; (iv) 1 miliard SEK — titluri hibride directionate
destinate Danemarcei; (v) 2,25 miliarde SEK — obligatiuni aflate in circulatie convertite in actiuni ordinare (a se
vedea considerentul 342).

In urma pandemiei de COVID-19, SAS a estimat pierderi de 9,354 miliarde SEK in exercitiul financiar 2020 si de
3,939 miliarde SEK in exercitiul financiar 2021. Ca atare, ca urmare a mdsurilor de recapitalizare, pozitia capitalului
propriu al SAS in exercitiul financiar 2021 nu ar fi fost mai mare decit cea anterioard pandemiei de COVID-19, si
anume la 31 fanuarie 2020.

Comisia concluzioneazi cd recapitalizarea SAS nu a depdsit restabilirea structurii capitalului beneficiarului la nivelul
anterior pandemiei de COVID-19, deoarece se preconiza ci raportul dintre datoria netd si capitaluri al SAS va fi de
6,81 la 31 octombrie 2021, desi la 31 ianuarie 2020 era de 4,75. Pe baza previziunilor prezentate de Danemarca si
Suedia, se preconiza cd raportul dintre datoria netd si capitaluri al SAS pentru 2019 nu va fi restabilitd decat in
exercitiul financiar 2024.

6.3.3.2. Sprijin public limitat la minimul necesar pentru asigurarea viabilitdtii SAS

Conform proiectiilor sale financiare (**¥), in absenta masurii de recapitalizare de citre stat, SAS si-ar fi consumat
lichiditatile disponibile la 31 ianuarie 2020 (6,598 miliarde SEK) pand in decembrie 2020, iar la 31 octombrie
2021 SAS ar fi avut o pozitie negativd a lichiditatii de 4,935 miliarde SEK. Masura a impiedicat SAS sd isi epuizeze
lichiditatile si a condus la o pozitie a lichiditatii previzionatd de 3,666 miliarde SEK la 31 octombrie 2021.

Pentru a evalua conditia privind viabilitatea de la punctul 54 din cadrul temporar, conform cireia cuantumul
recapitalizarii in contextul COVID-19 nu trebuie sd depidseascd minimul necesar pentru a asigura viabilitatea
beneficiarului, Comisia a aplicat cele patru teste mentionate in considerentul 337.

Primul test constd in compararea raportului preconizat dintre datoria netd si capitaluri al SAS, luind in considerare
recapitalizarea, cu acelasi raport al unui esantion de companii aeriene similare la 31 decembrie 2019 (**). Acest
esantion constd in 10 companii aeriene europene (**). Dintre acestea, trei aveau un rating de credit la 31 decembrie
2019 care intre BBB si BBB+ (*”).

Comisia utilizeazd ca valoare de referintd cea de a treia cuartild a distributiei raportului dintre datoria netd si
capitaluri intre societdtile similare SAS (adicd intre societdtile cu cele mai slabe performante), in loc sd se bazeze pe
o misurd a tendintei centrale, cum ar fi media sau mediana. Aceasta este o abordare prudentd, deoarece adoptarea
unei valori de referintd mai ridicate pentru raportul dintre datoria netd si capitaluri reduce valoarea minimi a
ajutorului necesar pentru a asigura viabilitatea SAS si pentru a restabili accesul societdtii la pietele de capital
(deoarece va fi posibil s se atingd valoarea de referinti privind raportul dintre datoria netd si capitaluri cu o valoare
mai micd a ajutorului).

(*%) Ca referintd, conversia titlurilor hibride existente in actiuni ordinare de citre actionari privati (1,5 miliarde SEK) nu are niciun impact
asupra pozitiei capitalului propriu al SAS.

(**%) Sursa: 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls”, transmis la 3 august 2020.

(") Pentru 2 din 10 societdi al cdror exercitiu financiar se incheie la 31 martie, Comisia a utilizat date din bilantul pentru cel de al treilea
trimestru pentru a asigura comparabilitatea.

(") Esantionul este alcituit din Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines si Icelandair Group. In randul acestor companii aeriene, raportul
mediu dintre datoria netd si capitaluri a fost de 0,65, iar a treia cuartild a fost de 1,92 la 31 decembrie 2019.

(**7) Societatile similare cu rating sunt Ryanair, International Consolidate Airline Group si Deutsche Lufthansa (Sursa: Capital IQ). Raportul
dintre datoria netd si capitaluri la 31 decembrie 2019 este cuprins intre 0,12 si 1,11.
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(353) Comisia observad cd, ludnd in considerare masurile de recapitalizare, raportul preconizat dintre datoria netd si
capitaluri al SAS la 31 octombrie 2021 (6,81) era cu mult peste a treia cuartild a distributiei intre societatile similare
a aceluiasi raport anterior pandemiei de COVID-19 (1,92). Se preconiza cd structura capitalului SAS va deveni mai
bund decat a societdtilor similare abia in exercitiul financiar 2025, cand raportul previzionat dintre datoria netd si
capitalul propriu era de 1,64. In plus, Comisia observa ci raportul preconizat dintre datoria netd si capitaluri al SAS
la 31 octombrie 2021 a fost, de asemenea, mai mare decat raportul cel mai ridicat dintre societatile similare cu
rating.

(354) In ceea ce priveste al doilea test, Comisia a evaluat daci i in ce exercitiu financiar al SAS se preconiza ci raportul
dintre datoria netd si EBITDA va scddea sub pragurile de 3-3,5. Este o practicd comund de piatd s se considere ci
societdtile care au raportul dintre datoria netd si EBITDA peste aceste praguri sunt foarte riscante. Prin urmare,
societdtilor cu un astfel de raport intre datoria netd si EBITDA le este dificil sd acceadd pe pietele de capital privat.
Proiectiile financiare ale SAS au indicat un raport intre datoria netd si EBITDA de 7,3 la sfarsitul exercitiului
financiar 2021, cu mult peste pragul de 3,0-3,5.

(355) Se preconiza ci raportul dintre datoria netd si EBITDA al SAS va scddea treptat in timp, ajungénd la o valoare de 3,4
la sfarsitul exercitiului financiar 2023 si la o valoare de 2,6 la sfarsitul exercitiului financiar 2024. Aceastd dinamica
aratd cd masurile de recapitalizare ar permite SAS si faci fatd efectelor negative ale crizei provocate de pandemia de
COVID-19 si i-ar da posibilitatea sd 1si restabileascd accesul la pietele de capital privat incepand cu anul 2023 (cand
se preconiza cd raportul dintre datoria sa netd si EBITDA va scidea sub pragurile de 3-3,5).

(356) Cel de al treilea test constd in compararea raportului previzionat dintre capitaluri si active al SAS, luand in
considerare recapitalizarea, cu acelasi raport pe care companiile aeriene similare mentionate in considerentul 352 il
aveau la 31 decembrie 2019 (). Comisia a utilizat prima cuartild a distributiei intre societatile similare (care se
referd la societdtile cu cele mai slabe performante) ca valoare de referintd pentru SAS, in loc si se bazeze pe o
mdsurd a tendintei centrale, cum ar fi media sau mediana. Aceasta este, de asemenea, o abordare prudentd, deoarece
ipoteza unei valori de referingd mai scizute pentru raportul dintre capitaluri si active reduce valoarea minimi a
ajutorului necesar pentru a asigura viabilitatea SAS si pentru a restabili accesul societdtii la pietele de capital
(deoarece va fi posibil sa se atingd valoarea de referintd privind raportul dintre capitaluri si active cu o valoare mai
micd a ajutorului).

(357) Comisia observi cd, ludnd in considerare recapitalizarea, raportul preconizat dintre capitaluri si active al SAS la 31
octombrie 2021 (7,87 %) a fost cu mult sub prima cuartild a distributiei intre societdtile similare a aceluiasi raport
anterior pandemiei de COVID-19 (18,12 %). Comisia observd, de asemenea, cd SAS nu se astepta sd atingd un
raport intre capitaluri si active peste prima cuartild a societitilor similare in cursul perioadei de planificare, adicd
inainte de exercitiul financiar 2025. In final, Comisia observd ci raportul preconizat dintre capitaluri si active al
SAS la 31 octombrie 2021 a fost mai mic decét cel mai mic raport din randul companiilor aeriene similare cu rating.

(358) Al patrulea test constd in evaluarea comparativd a gradului de pregitire financiard al SAS cu pragul de 25 %
(considerentul 337). Acest prag reprezintd minimul necesar pentru a continua operarea unei licente de aviatie firi a
avea obligatii suplimentare, cum ar fi raportarea mai frecventd citre autoritatea acronauticd si depunerea unui plan
de restabilire. SAS nu estima ca acest raport sd fie mai mare de 25 % Inainte de exercitiul financiar 2023.

(359) Potrivit Ryanair, pragurile utilizate de Comisie (considerentul 337) reprezintd o valoare de referintd inadecvatd,
deoarece vizeazd un rating de credit ,investment grade”, desi companiile aeriene pot, de reguld, si aiba acces la
pietele de capital cu ratinguri inferioare acestuia (considerentul 190).

(**%) Esantionul exclude una dintre societdtile similare utilizate in testul privind raportul dintre datoria neti si capitaluri, deoarece societatea

similard respectivd, al cdrei exercitiu financiar se incheie la 31 martie, nu a raportat valoarea activelor totale la 31 decembrie 2019. Ca
o verificare suplimentard, pentru a evalua implicatiile includerii acestei societdti in analiza sa, Comisia a estimat si raportul dintre
capitaluri §i active pentru societatea respectivd, bazindu-se pe valoarea bilantului de la sfarsitul exercitiului financiar la 31 martie
2020. Valoarea de referintd a raportului mentionat, incluzand societatea respectivd din esantionul societdtilor similare, nu este
semnificativ diferitd (si anume 18,39 % in loc de 18,12 %).
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(360)

(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

De fapt, Comisia ia in considerare ratingul de credit ,investment grade” numai pentru unul dintre cei patru indicatori
evaluati (raportul dintre datoria netd si EBITDA). In special, raportul dintre datoria net si capitaluri si raportul dintre
capitaluri si active sunt evaluate comparativ cu zece companii aeriene europene similare. Desi trei dintre aceste
companii aeriene au avut, intr-adevdr, un rating de credit ,investment grade” (considerentul 352), Comisia compard
in mod prudent indicatorii cu o cuartild cu performante slabe a grupului de societdti similare (alcituitd din societati
care nu aveau un rating de credit ,investment grade”) si, chiar si in acest caz, constatd cd se preconiza cd, dupd
recapitalizare (la 31 octombrie 2021), SAS va avea rezultate semnificativ mai slabe decat valoarea de referintd a
raportului (considerentele 354 si 358).

Ryanair sustine, de asemenea, ci pragurile stabilite de Comisie vizeazd o pozitie financiard excesiv de favorabild,
intrucat pozitia financiard a SAS inainte de pandemia de COVID-19 era mai slabd decat obiectivele stabilite, pe baza
a trei dintre cei patru indicatori (considerentul 191), dar societatea putea totusi sd aiba acces la finantare pe piete la
momentul respectiv.

Astfel cum s-a explicat, testul de proportionalitate previzut la punctul 54 din cadrul temporar are doud conditii
cumulative: pe de altd parte, recapitalizarea in contextul COVID-19 nu poate depdsi restabilirea structurii capitalului
beneficiarului la nivelul anterior pandemiei de COVID-19. Pe de altd parte, recapitalizarea in contextul COVID-19 nu
poate depdsi cuantumul minim al ajutorului de recapitalizare necesar pentru a restabili accesul societitii la pietele de
capital privat (considerentul 334). Prima parte a testului este efectuatd in sectiunea 6.3.3.1 si concluzioneazi cd
structura capitalului SAS nu depaseste nivelul anterior pandemiei de COVID-19.

Comisia considerd cd, pentru a doua parte a testului, legatd de restabilirea accesului unei societiti la pietele de capital
privat, este justificat sd se utilizeze indicatori care sunt in mod clar legati de bonitate si apoi sd se compare acesti
indicatori — in mod prudent — cu un grup de companii aeriene similare (in ceea ce priveste raportul dintre datoria
netd si capitaluri §i raportul dintre capitaluri si active) sau cu un prag utilizat in mod obisnuit (la fel ca in cazul
raportului dintre datoria netd si EBITDA), astfel cum se explicd in considerentul 337. In al doilea rand, Comisia
observd cd masura nu a fost proiectatd efectiv pentru a restabili pozitia financiard a SAS dupd recapitalizare (la 31
octombrie 2021) la pragurile stabilite sau la pozitia financiard detinutd inainte de pandemia de COVID-19. In ceea
ce priveste raportul dintre datoria netd si capitaluri, nivelul preconizat dupd recapitalizare al SAS (la 31 octombrie
2021), de 6,81 (considerentul 354) este mai sczut decit anterior pandemiei de COVID-19 (4,75, astfel cum se
aratd in considerentul 191). Acelasi lucru este valabil si pentru raportul dintre datoria netd si EBITDA (7,3 fatd de un
maxim de 4,0, astfel cum se aratd in considerentele 355 §i 191) si pentru raportul dintre capitaluri si active (7,87 %
fatd de intervalul 8-16 %, astfel cum se aratd in considerentele 358 si 191). In final, se poate observa, de asemenea, ci
luarea ca referintd a perioadei anterioare pandemiei de COVID-19 este prudentd, de fapt, avind in vedere
incertitudinea de pe pietele financiare cauzatd de consecintele pandemiei de COVID-19 pentru sectorul aviatiei
(considerentele 24 si 31).

In ansamblu, pe baza elementelor de probi rezultate din raportul dintre datoria netd si capitaluri nete, raportul
dintre datoria netd si EBITDA, raportul dintre capitaluri i active si gradul de pregitire financiard, Comisia considerd
cd, pe baza informatiilor disponibile la momentul acordirii mdsurilor de recapitalizare, acestea nu au depdsit
minimul necesar pentru a asigura viabilitatea SAS si accesul societdtii la pietele de capital privat la sfarsitul
exercitiului financiar 2023.

6.3.3.3. Analiza de sensibilitate

Comisia a evaluat proportionalitatea mdsurilor de recapitalizare in favoarea SAS si in cadrul unei analize de
sensibilitate. Rationamentul acestei analize constd in faptul ci evaluarea proportionalititii se bazeazd in mod
semnificativ §i necesar pe proiectiile financiare ale SAS furnizate de Danemarca si Suedia, in special pe previziunile
privind pierderile. Prin urmare, Comisia a identificat cuantumul pierderilor pentru care, toate celelalte fiind egale,
misurile de recapitalizare nu ar mai fi proportionale pe baza structurii capitalului SAS la 31 ianuarie 2020 si a
indicatorilor din considerentul 337. Acest calcul al Comisiei presupune cd, in cazul in care SAS ar fi suferit pierderi
mai mici, SAS ar fi beneficiat de o crestere individuald a lichiditatilor sale disponibile, ceea ce reprezintd o ipotezd
prudentd (**°).

(%) Aceasta este o ipotezd prudentd, deoarece, de exemplu, nu toate pierderile au un impact asupra pozitiei a lichiditatii in aceeasi perioada
(in loc de a pliti in bani, se poate accepta ca suma datorati s3 fie decontatd intr-o etapd ulterioard). In plus, pierderile ar putea proveni
din elemente de cost care nu sunt incluse in EBITDA, cum ar fi costurile financiare. In cazul in care pierderile nu afecteazd in mod egal
lichiditatile (si, prin urmare, datoria netd) si EBITDA, raportul dintre datoria netd si capitaluri si raportul dintre datoria netd si EBITDA
ar fi mai mari decat in cazul ipotezelor Comisiei.
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(366) Rezultatele acestei analize de sensibilitate aratd cd masurile de recapitalizare ar rimane totusi proportionale dacd SAS
ar inregistra in final pierderi cu aproximativ 1 miliard SEK mai mici decat se previzuse initial. Pe de altd parte, fird a
lua in considerare indicatorul pregitirii financiare (considerentul 359), ar fi trebuit si aibd loc o reducere a
pierderilor previzionate mai mare de 1,5 miliarde SEK pentru ca mdsurile de recapitalizare si nu fie
proportionale (*).

(367) Avand in vedere cd pierderile previzionate cumulate ale SAS s-au ridicat la 13,2 miliarde SEK si intrucat proiectiile
financiare ale SAS par reale si autentice, intruct sunt in concordanti cu cele raportate in documentele interne ale
SAS (considerentul 342), Comisia considerd ci rezerva in valoare de 1-1,5 miliarde SEK este suficientd pentru ca
evaluarea proportionalitatii sa fie solidd in raport cu ipotezele alternative privind proiectiile financiare.

(368) De asemenea, este important de remarcat faptul cd rezerva in valoare de 1-1,5 miliarde SEK a actionat si ca o garantie
suplimentard pentru proportionalitatea mdsurii, avand in vedere valoarea maximd a compensatiei potentiale la care
ar avea dreptul SAS in cadrul celor doud scheme daneze de sprijinire companiilor aeriene care fuseserd prenotificate
Comisiei la momentul acordarii mdsurii, cu sume preconizate de aproximativ 6 milioane DKK in cadrul primei
scheme si de 35 de milioane DKK in cadrul celei de a doua scheme, sau 5,5 milioane EUR in total (considerentul 59).

(369) Ryanair afirmd cd Comisia ar fi trebuit sd ia in considerare o gama larga de teste de rezistentd cu o serie de scenarii
posibile de evolutie negativa (considerentul 189).

(370) Punctul 54 din cadrul temporar impune Comisiei si evalueze cd valoarea ajutorului ,hu trebuie si depdseascd minimul
necesar pentru a asigura viabilitatea beneficiarului”. Previziunile care iau in considerare scenarii mai pesimiste de
evolutie negativd ar putea conduce doar la concluzia ci este nevoie de mai mult ajutor. Pe aceastd bazd, nu existd
niciun motiv pentru a extinde analiza de sensibilitate la alte scenarii de evolutie negativa. In plus, proiectiile de
afaceri ale SAS erau in concordantd cu standardele sectorului (considerentul 343) si previzionau pentru SAS
pierderi cumulate de 13,2 miliarde SEK. in final, Comisia reaminteste ci a estimat o rezerva suficient3 in valoare de
1-1,5 miliarde SEK pentru ca evaluarea proportionalitdtii si fie solidd in raport cu ipotezele alternative privind
proiectiile financiare — inclusiv scenariile de evolutie pozitivi (considerentul 367).

6.3.3.4. Concluzie

(371) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd, la momentul acorddrii masurii, ludnd in considerare si
ajutorul deja acordat SAS, precum si ajutorul pentru SAS care ar fi putut fi asteptat in plus fatd de masurd, masura
nu depdsea minimul necesar pentru a asigura viabilitatea SAS si nu depdsea restabilirea structurii sale de capital de
la 31 decembrie 2019. Analiza de mai sus oferd suficiente elemente de probd care demonstreazd cd masura este
proportionald.

6.3.4. Remunerarea si iesirea statului

(372) In conformitate cu principiile generale ale remunerdrii si iesirii statului previzute la punctele 55-59 din cadrul
temporar, statele membre trebuie sd primeascd o remuneratie adecvatd pentru investitiile lor si trebuie s instituie
mecanisme de stimulare progresivd a rdscumpararii.

(373) Conform punctului 57 din cadrul temporar, ,[rlemunerarea mdsurii de recapitalizare in contextul COVID-19 ar trebui
tajoratd pentru a se asigura convergenta cu prefurile pietei in scopul acorddrii unui stimulent beneficiarului si celorlalfi
actionari pentru a riscumpdra mdsura de recapitalizare de stat si pentru a reduce la minimum riscul de denaturare a
concurentei”. Punctul 58 din cadrul temporar clarificd faptul cd scopul punctului 57 este ca mdsurile de recapitalizare
,sd confind stimulente adecvate pentru ca intreprinderile sd rascumpere recapitalizarea in contextul COVID-19 si sd caute capital
alternativ atunci cand conditiile de piatd o permit, solicitand o remuneratie suficient de mare pentru recapitalizare”.

(374) In ceea ce priveste in special remunerarea, punctul 59 din cadrul temporar a permis statelor membre si notifice
,Scheme sau mdsuri individuale in cazul in care metodologia de remunerare este adaptatd in functie de caracteristicile si de
vechimea instrumentului de capital, cu conditia ca acestea sd conducd, per ansamblu, la un rezultat similar in ceea ce priveste
efectele de stimulare a iegirii statului si la un impact general similar asupra remunerdrii statului”.

(**) Atunci cand gradul de pregitire financiari este exclus din analizd, criteriul de referintd ,cel mai strict” pentru evaluarea proportio-

nalititii devine comparatia dintre raportul dintre datoria netd si capitaluri anterior crizei provocate de pandemia de COVID-19 si
raportul respectiv la sfarsitul exercitiului financiar 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

In considerentele 377-437, Comisia evalueazd conformitatea misurii cu aceste principii generale, precum si cu
normele specifice previzute de cadrul temporar, in functie de tipul de instrument de recapitalizare (in special
punctele 60-64 in ceea ce priveste instrumentele de capitaluri proprii §i punctele 65-70 in ceea ce priveste
instrumentele de capital hibride).

6.3.4.1. Remunerarea instrumentelor de capitaluri proprii si iesirea statelor

6.3.4.1.1. Pretul de intrare

In ceea ce priveste instrumentele de capitaluri proprii, Comisia observi c4, in conformitate cu punctul 60 din cadrul
temporar, o injectie de capital din partea statului trebuie efectuatd la un preg care si nu depdseascd pretul mediu pe
actiune al beneficiarului in cele 15 zile anterioare cererii de injectie de capital (,pretul maxim pe actiune”). Intrucat
cererea scrisd oficiald a SAS pentru injectia de capital dateaza din 8 mai 2020 (considerentul 97), pretul maxim pe
actiune se calculeazd, prin urmare, ca fiind 8,71 SEK pe actiune.

Comisia observa cd pretul actiunilor noi in cadrul majordrii de capital, atit pentru emisiunea de drepturi, cét si
pentru emisiunea directd, este de 1,16 SEK pe actiune (considerentele 103 si 104), ceea ce constituie o reducere cu
86,7 % fatd de pretul maxim pe actiune. Rezultd c3 sunt indeplinite conditiile prevdzute la punctul 60 din cadrul
temporar.

6.3.4.1.2. Mecanismul de majorare treptatd

Pentru a creste remuneratia statului si pentru a stimula beneficiarul sd rdscumpere injectia de capital de stat, punctul
61 din cadrul temporar impune un mecanism de majorare treptatd in doud runde, la patru si, respectiv, la sase ani de
la injectia de capital propriu in contextul COVID-19. Punctul 62 din cadrul temporar prevede c¢i Comisia poate
accepta mecanisme alternative, cu conditia ca acestea si conduci per ansamblu la un rezultat similar in ceea ce
priveste efectul de stimulare a iesirii statului si la un impact general similar asupra remunerdrii statului.

Absenta unui mecanism de majorare treptatd sau a unei alternative adecvate la acesta

Comisia observd ci instrumentul de capitaluri proprii al masurii nu este Insotit de un mecanism de majorare treptati
in sensul i in conformitate cu cerintele de la punctul 61 din cadrul temporar.

Prin urmare, Comisia trebuie si evalueze, in temeiul punctului 62 din cadrul temporar, daci instrumentul de
capitaluri proprii este insotit de un mecanism alternativ celui prevdzut la punctul 61 din acesta.

In decizia initiald, Comisia a constatat ci structura generald a misurii, astfel cum a fost notificatd de Danemarca si
Suedia la 11 august 2020, constituia un astfel de mecanism alternativ. in special, Comisia a considerat cd natura
interconectatd a celor doud componente ale masurii (si anume instrumentul de capitaluri proprii si instrumentul de
capital hibrid) justifica luarea in considerare a efectelor lor combinate de stimulare a iesirii statului. Comisia s-a
bazat pe mai multe elemente atunci cand a concluzionat cd structura generald a masurii includea efecte suficient de
puternice de stimulare a iesirii statului din capitalul SAS, in special: (i) reducerea importantd de care au beneficiat
Danemarca si Suedia atunci cand au achizitionat actiunile SAS, (ii) faptul cd remuneratia pentru noile titluri hibride
de stat urma si fie asiguratd de un cupon in crestere, care majora in mod semnificativ costul mentinerii ajutorului
de stat in cadrul SAS si (iii) angajamentele comportamentale care au fost impuse societitii, in special interdictia de a
pliti dividende, care urmau s riménd in vigoare pand la rambursarea integrald a ajutorului.

Cu toate acestea, astfel cum se mentioneazi in considerentul 8, Tribunalul a concluzionat in hotdrarea SAS II ¢4, in
decizia initiald, Comisia a incilcat punctele 61 si 62 din cadrul temporar prin faptul cd nu a solicitat includerea unei
majordri treptate sau a unui mecanism alternativ in ceea ce priveste instrumentul de capitaluri proprii.

In primul rand, Tribunalul a considerat ci pretul actiunilor achizitionate de Danemarca si de Suedia in momentul
participdrii lor la capitalul propriu al SAS nu are o legiturd suficient de strinsd cu obiectul si cu scopul
mecanismului de majorare sau al unui mecanism alternativ. Tribunalul a considerat ci cerinta privind pretul initial
de cumpdrare a actiunilor are doar un impact ex ante asupra situatiei SAS, si anume la momentul in care Danemarca
si Suedia participd la capitalul SAS, si nu are ca scop cresterea in timp a stimuldrii SAS de a rdscumpdra aceastd
participatie, intrucat pretul actiunilor poate sd creascd, dar si s scada.
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(384) in al doilea rand, Tribunalul a considerat ci faptul cd remuneratia pentru noile titluri hibride de stat ale Danemarcei
si Suediei urma s fie asiguratd printr-un cupon in crestere constituia o cerinta distinctd, previzuti la punctul 66 din
cadrul temporar pentru instrumentele de capital hibride pand la conversia acestora in instrumente similare
capitalurilor proprii.

(385) In al treilea rand, Tribunalul a constatat ci faptul ci SAS ar fi supusa angajamentelor comportamentale previzute in
sectiunea 3.11.6 din cadrul temporar, cum este interdictia de platd a dividendelor, este o chestiune de cerinte
distincte, care se adaugd, dar nu sunt substituibile cerintei previzute la punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

(386) Avand in vedere aceste constatiri ale Tribunalului, nu se poate considera ci elementele identificate in decizia initiald,
descrise in considerentul 382, constituie in cazul de fatd un mecanism de majorare treptati sau o alternativi la acesta
in sensul punctelor 61 si 62 din cadrul temporar. Prin urmare, argumentele Danemarcei si Suediei prezentate in
considerentul 137, precum si cele ale SAS prezentate in considerentul 147 trebuie si fie respinse.

(387) Tribunalul a constatat, de asemenea, cd obligatia de notificare a unui plan de restructurare in temeiul punctului 85
din cadrul temporar nu are, in sine, nicio influentd asupra cuantumului si a modalititilor de remunerare a statului.
In plus, aceastd obligatie nu este aplicabild decat daci interventia statului nu a fost redusd la mai putin de 15 % din
capitalul propriu total al beneficiarului si dupi ce au trecut sase ani de la recapitalizare. Prin urmare, aceastd
obligatie nu poate, potrivit Tribunalului, si conducd la un efect similar asupra remuneratiei sau sd aibd aceleasi
efecte de stimulare a iesirii statului ca §i mecanismul de majorare treptatd previzut la punctul 61 din cadrul
temporar. Rezultd ci argumentele Danemarcei si Suediei prezentate in considerentul 138 trebuie si fie, de
asemenea, respinse.

(388) In final, Tribunalul a constatat c4, desi este cert c4, in temeiul Legii suedeze privind societitile comerciale, o societate
nu poate rascumpdra actiuni ordinare de la un singur actionar anume, SAS nu a furnizat niciun element de proba
pentru afirmatia sa conform cireia Legea suedezd privind societdtile exclude acordarea de actiuni suplimentare unui
actionar fard costuri. Nici in observatiile sale cu privire la decizia de initiere a procedurii, SAS nu a demonstrat faptul
cd Legea suedezd privind societitile comerciale exclude acordarea de actiuni suplimentare unui actionar fird costuri.
Pe aceastd bazi, argumentele invocate de SAS in considerentul 146 trebuie si fie, de asemenea, respinse. in orice caz,
chiar dacd legislatia nationald suedezd ar fi impiedicat punerea in aplicare a mecanismului de majorare treptatd
previdzut la punctul 61 din cadrul temporar, Comisia observi cd dificultatea cu care se confrunta SAS in legiturd cu
Legea suedezd privind societdtile comerciale nu este unicd si 3, in circumstante comparabile privind alte masuri de
recapitalizare aprobate de Comisie, au fost instituite alternative la un mecanism de majorare treptata (**').

(389) In observatiile lor cu privire la decizia de initiere a procedurii, Danemarca si Suedia au furnizat argumente noi care
nu au fost abordate in decizia initiald sau in hotdrarea SAS II, referitoare la volumul repartizdrii sarcinilor
(considerentul 139) si la mandatele politice ale statului danez si suedez de a reduce nevoia de stimulente de iesire
(considerentul 140).

(390) In ceea ce priveste observatiile prezentate in considerentul 139, Comisia observd cd punctele 61 si 62 din cadrul
temporar sunt aplicabile indiferent de nivelul proprietitii initiale a Danemarcei si Suediei asupra SAS sau de
existenta repartizdrii sarcinilor. Obiectivul mecanismului de majorare treptatd previzut la punctele 61 si 62 din
cadrul temporar este de a restabili statu-quo-ul anterior. Intrucat madsura a avut ca efect cresterea participatiei
Danemarcei si Suediei in cadrul SAS, astfel cum se mentioneazd in considerentul 96 din decizia de initiere a
procedurii, aceasta ar fi trebuit si fie insotitd de stimulente pentru a incuraja iesirea Danemarcei §i a Suediei si
revenirea la nivelul lor de participatie in cadrul SAS anterior pandemiei de COVID-19, cum ar fi mecanismul de
majorare treptatd previzut la punctul 61 din cadrul temporar sau o alternativd adecvatd la acesta, astfel cum se
prevede la punctul 62 din cadrul mentionat.

(391) In ceea ce priveste argumentul prezentat in considerentul 140, mandatele politice ale Danemarcei si Suediei nu
stabilesc obiective specifice pentru iesirea lor si nu previd o remuneratie suplimentard. Acestea sunt in general vagi
si nu sunt obligatorii pentru Danemarca si Suedia si cu atit mai putin pentru SAS. Prin urmare, aceste mandate
politice nu respectd cerintele prevazute la punctul 61 din cadrul temporar si nu conduc, in ansamblu, la un rezultat
similar in ceea ce priveste efectele de stimulare a iesirii statului §i la un impact general similar asupra remuneratiei
statului, astfel cum se prevede la punctul 62 din cadrul temporar.

(392) Prin urmare, contrar celor sustinute de Danemarca si Suedia, nu se poate considera ci misura este conformi cu
punctul 62 din cadrul temporar.

(393) Danemarca si Suedia au invocat, ca alternativd, circumstante exceptionale care justificd aplicarea directd a
articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, prin derogare de la punctele 61 si 62 din cadrul temporar. Comisia
va evalua acum daci s-ar putea considera ci existd astfel de circumstante exceptionale pentru aspectul respectiv.

(*" De exemplu, in cazul SA.57659, Comisia a acceptat un mecanism in care remuneratia a luat forma unei datorii sau a unui instrument
echivalent (a se vedea considerentele 30 si 73 din decizia respectiva).
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(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

Existenta unor circumstante exceptionale care justifica aplicarea directd a articolului 107 alineatul (3) din TFUE

Astfel cum se aratd in considerentul 141, Danemarca si Suedia au sustinut cd aplicarea directd a articolului 107
alineatul (3) litera (b) din TFUE este justificatd, in esentd, din cauza repartizdrii sarcinilor implicate de planul de
recapitalizare si a dorintei de a atrage capital privat pentru recapitalizare.

Potrivit unei jurisprudente constante (2*), atunci cand evalueazd compatibilitatea masurilor de ajutor cu piata internd
in temeiul articolului 107 alineatul (3) din TFUE, Comisia dispune de o putere discretionara. In exercitarea acestei
puteri discretionare, Comisia poate adopta orientdri pentru a stabili criteriile pe baza cirora intentioneazi si
evalueze compatibilitatea cu piata internd a masurilor de sprijin preconizate de statele membre. Adoptind astfel de
orientdri si anuntand, prin publicarea lor, ¢i le va aplica in viitor situatiilor vizate de acestea, Comisia isi
autolimiteazd exercitarea puterii de apreciere si nu se poate abate, in principiu, de la aceste orientdri fard sd riste si
fie sanctionatd, dacid este cazul, pentru incilcarea principiilor generale de drept, precum egalitatea de tratament sau
protectia increderii legitime (*).

Astfel, in domeniul specific al ajutoarelor de stat, orientarile si comunicdrile pe care Comisia le emite sunt obligatorii
pentru aceasta, in masura in care ele nu se indepirteazi de normele tratatului (***). Cu toate acestea, adoptarea unor
orientdri prin care Comisia isi autolimiteazd puterea de apreciere nu o exonereazd de obligatia de a examina
circumstantele specifice exceptionale pe care le invocd un stat membru, intr-un caz particular, pentru a solicita
aplicarea directd a articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE (*).

Prin urmare, intrucit Danemarca §i Suedia nu au pus in aplicare un mecanism de majorare treptati (sau o alternativad
adecvati la acesta) in conformitate cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar, trebuie sd se evalueze daci existd, in
cazul de fatd, circumstante exceptionale care ar putea justifica aplicarea directd a articolului 107 alineatul (3) litera
(b) din TFUE i, prin urmare, absenta unui mecanism de majorare treptatd sau a unei alternative adecvate la acesta,
astfel cum se prevede la punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

Comisia este de pdrere cd caracteristicile specifice ale recapitalizdrii SAS, in special obiectivul de a garanta
atractivitatea recapitalizdrii pentru investitorii privati si repartizarea semnificativdi a sarcinilor acceptatd de
investitorii respectivi, desi constituie o caracteristici semnificativd a recapitalizirii SAS si au contribuit in mod
semnificativ la reducerea cuantumului ajutorului necesar, nu justificd o astfel de aplicare directd a articolului 107
alineatul (3) litera (b) din TFUE, care sd permitd o derogare de la cerintele prevdzute la punctele 61 si 62 din cadrul
temporar.

Comisia considerd, in primul rind, cd Danemarca si Suedia nu au demonstrat ci absenta unui mecanism de majorare
treptatd era un element important pentru investitorii privati si, in special, cd includerea unui astfel de mecanism ar fi
compromis participarea acestora la recapitalizare. Prin urmare, nu se poate considera ci includerea unui astfel de
mecanism ar fi descurajat in mod semnificativ investitorii privati sd participe la recapitalizarea SAS.

(*) A se vedea, de exemplu, Hotdrarea din 19 julie 2016, Kotnik si altii, C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, punctul 38 si jurisprudenta citatd.

(*) A se vedea Hotdrrea din 8 martie 2016, Grecia/Comisia, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, punctul 69 si jurisprudenta citata si
Hotirarea din 19 iulie 2016, Kotnik si altii, C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, punctele 39 si 40.

(***) A se vedea Hotdrarea din 2 decembrie 2010, Holland Malt/Comisia, C-464/09 P, ECLLEU:C:2010:733, punctul 47 si jurisprudenta
citatd.

(*) A se vedea Hotdrarea din 8 martie 2016, Grecia/Comisia, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, punctele 70 si 72 si Hotdrarea din 19 iulie
2016, Kotnik i altii, C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, punctul 41.
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(400) in al doilea rand, ca urmare a misurii, nivelul participatiei in cadrul SAS al Danemarcei si Suediei a crescut
considerabil, indiferent de participarea investitorilor privati la recapitalizarea SAS. Prin urmare, mdsura si, mai
precis, instrumentul de capitaluri proprii al masurii ar fi trebuit sd fie insotite de stimulente pentru a incuraja
vanzarea actiunilor legate de COVID-19 achizitionate de Danemarca si Suedia, astfel cum se prevede la punctele 61
si 62 din cadrul temporar.

(401) In al treilea rand, desi declansarea unei majordri treptate, in special sub forma acorddrii de actiuni suplimentare, ar
avea ca efect diluarea in continuare a actiunilor actionarilor privati, inclusiv a celor nou achizitionate de investitorii
privati in contextul recapitalizirii SAS, nu este mai putin adevarat cd obiectivul mecanismului de majorare treptatd
este de a restabili statu-quo-ul anterior, si anume nivelul participatiei Danemarcei si Suediei inainte de pandemia de
COVID-19. Scopul sdu este de a stimula beneficiarul sau alti investitori sd rdscumpere actiunile statului membru
achizitionate prin recapitalizarea in contextul COVID-19, in special ficand ca proprietatea statului asupra actiunilor
respective si fie mai costisitoare pentru SAS. Cu acest stimulent, acestia din urma sau alti investitori sunt incurajati si
riscumpere respectivele actiuni legate de COVID-19 de la statul membru, astfel incat participatia statului membru in
cauzd sd fie redusd la nivelul anterior pandemiei de COVID-19. Punctul 61 din cadrul temporar lasd o marja de patru
si sase ani (in doud etape succesive) de la acordarea recapitalizirii in contextul COVID-19 pentru ca beneficiarul sau
alti investitori sd riscumpere respectivele actiuni legate de COVID-19. In perioada respectivd, este posibil ca acestia
sd rdscumpere actiunile legate de COVID-19 de la statul membru, astfel incat majorarea treptatd sa nu fie declansatd
si, in ultimd instantd, s se evite diluarea actionarilor privati. Prin urmare, existenta unui mecanism de majorare
treptatd sau a unei alternative adecvate la acesta nu este incompatibild cu participarea investitorilor privati la o
recapitalizare in contextul COVID-19.

(402) In aceste circumstante, Comisia considerd ci Danemarca si Suedia nu au demonstrat ci punerea in aplicare a unui
mecanism de majorare treptatd sau a unei alternative adecvate la acesta ar fi afectat in mod semnificativ capacitatea
SAS de a atrage investitori privati sd participe la sarcina recapitalizarii.

(403) Prin urmare, Comisia considerd cd o derogare de la cerinta prevazutd la punctele 61 si 62 din cadrul temporar nu
este justificatd in cazul de fatd.

(404) Rezultd cd masura, astfel cum a fost acordatd in favoarea SAS la 26 octombrie 2020, nu este conforma cu punctele
61 si 62 din cadrul temporar, deoarece nu este insotitd de un mecanism de majorare treptatd sau de o alternativd
adecvatd la acesta.

(405) Prin urmare, Comisia va examina mecanismul alternativ propus de SAS in cazul in care Comisia ar concluziona cd
mdsura nu este conforma cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

Alternativa oferitd de SAS la un mecanism de majorare treptatd

(406) Astfel cum se aratd in considerentele 148 si 149, in observatiile sale cu privire la decizia de initiere a procedurii, SAS
a propus un mecanism care, in opinia sa, ar indeplini cerintele previzute la punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

(407) In esentd, acest mecanism: (i) ar fi activat la patru ani de la acordarea misurii, daci statul relevant nu a vandut cel
putin 40 % din participatia sa la capital, si la sase ani de la injectia de capital propriu in contextul COVID-19, dacd
statul relevant nu si-a vandut integral participatia la capital si (i) atunci cand este activat, ar majora remuneratia
acordatd Danemarcei sifsau Suediei cu 10 % din participatia lor suplimentard care rezultd din recapitalizarea in
contextul COVID-19 care nu a fost incd rambursatd. Aceastd crestere a remuneratiei nu ar lua forma unor actiuni
suplimentare, astfel cum se prevede in mod explicit la punctul 61 din cadrul temporar. In schimb, SAS fie (i) ar
modifica conditiile instrumentelor de capital hibride daneze sifsau suedeze pentru a majora suma datoratd pentru
acestea, fie (ii) ar emite un instrument nou pentru Danemarca si/sau Suedia in aceleasi conditii ca i instrumentele

de capital hibride.

(408) Comisia observd, in primul rand, c¢i mecanismul furnizat de SAS ar fi declansat in acelasi interval de timp si in
aceleasi conditii ca cele previdzute la punctul 61 din cadrul temporar, si anume la patru ani de la acordarea masurii,
dacid statul membru in cauzi nu a vandut cel putin 40 % din participatia sa la capital, si la sase ani de la injectia de
capital propriu in contextul COVID-19, daci statul membru relevant nu si-a vindut integral participatia la capital.
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In al doilea rand, acest mecanism ar prevedea, atat dup al patrulea an, cat si dupd al saselea an de la acordarea
mdsurii, 0 majorare a remuneratiei datorate Danemarcei sifsau Suediei cu 10 % din participatia lor suplimentard
care rezultd din recapitalizarea in contextul COVID-19 care nu a fost incid rambursati. Aceastd crestere a
remuneratiei corespunde cresterii minime previzute la punctul 61 din cadrul temporar.

In al treilea rand, Comisia observi ci mecanismul propus de SAS nu oferd o remuneratie majoratd sub forma de
actiuni suplimentare. Totusi, Comisia observi, de asemenea, cd, desi acordarea de actiuni suplimentare este
mecanismul previzut in mod specific la punctul 61 din cadrul temporar, aceastd dispozitie face referire si la ,alte
mecanisme”. In plus, punctul 62 din cadrul temporar confirma flexibilitatea de care dispune Comisia in a accepta
mecanisme alternative in ceea ce priveste forma acestei remuneratii. In cadrul mecanismului propus de SAS,
remuneratia va consta fie intr-o suma majoratd datoratd pentru titlurile hibride emise de stat deinute de Danemarca
si Suedia, fie in emiterea de citre SAS a unui instrument nou pentru Danemarca si Suedia, in aceleasi conditii ca si
titlurile hibride de stat la data declansirii mecanismului (2%).

Din cele de mai sus rezultd cd mecanismul propus de SAS (i) ar avea acelasi impact asupra remunerdrii Danemarcei si
Suediei ca cel al mecanismului de majorare treptatd previzut la punctul 61 din cadrul temporar si (i) ar stimula
riscumpdrarea actiunilor achizitionate de Danemarca si Suedia prin intermediul masurii, ficAind ca actiunile
respective (care nu sunt vandute inainte de declansarea mecanismului la nivelul lor anterior pandemiei de
COVID-19) sd devind treptat mai costisitoare pentru SAS.

Avénd in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd mecanismul propus de SAS ar conduce, in general, la un
rezultat similar in ceea ce priveste efectele de stimulare a iegirii statului si ar avea un impact asupra remunerdrii
statului similar cu cel al mecanismului de majorare treptatd prevdzut la punctul 61 din cadrul temporar. Prin
urmare, Comisia considerd cd mecanismul, astfel cum este descris in considerentul 148, ar fi conform cu punctul
62 din cadrul temporar. In aceste circumstante, Comisia va examina daca ar fi un demers adecvat si proportional, in
cazul de fatd, sd se solicite Danemarcei si Suediei si anexeze un astfel de mecanism la masurd, ca o conditie pentru
declararea masurii ca fiind conforma cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

Caracterul adecvat si proportionalitatea obligdrii Danemarcei si Suediei si pund in aplicare mecanismul descris, ca o condifie
pentru declararea mdsurii ca fiind conformd cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar

Astfel cum se aratd in considerentele 405 si 413, mdsura nu este conformd cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar.
Cu toate acestea, mecanismul propus de SAS in observatiile sale cu privire la decizia de initiere a procedurii ar fi
conform cu dispozitiile respective ale cadrului temporar dac3 ar fi pus in aplicare de Danemarca si Suedia.

In acest sens, Comisia a transmis Danemarcei si Suediei o solicitare de informatii pentru a verifica daci punerea in
aplicare a mecanismului respectiv ar fi adecvatd si proportionald in opinia acestor state membre (considerentul 222).

Danemarca si Suedia au recunoscut cd mecanismul previzut de SAS ar indeplini, in opinia lor, cerintele de la
punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

In plus, Danemarca si Suedia au confirmat cd nu ar exista obstacole majore in calea punerii in aplicare a
mecanismului previzut de SAS si c¢d nu ar exista alternative mai putin restrictive la acest mecanism care si
indeplineascd cerintele de la punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

Astfel cum se aratd in considerentele 408-412, Comisia consider cd alternativa la un mecanism de majorare treptatd
propusa de SAS este conformd cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar.

(%) Astfel cum se explicd in considerentul 148, conditiile de piatd la momentul majordrii treptate, de exemplu rata la care ar trebui
actualizate plitile viitoare efectuate de SAS, vor fi luate in considerare astfel incat cresterea sumei datorate pentru titlurile de stat
hibride (sau suma datoratd pentru un instrument nou) sd corespundd, ca valoare actualizatd netd, unei valori monetare de exact 10 %
din participatia suplimentard rezultatd din recapitalizarea in contextul COVID-19 care nu a fost inci rambursatd.
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(418) in plus, Comisia considera c3 obligarea Danemarcei si Suediei, ca o conditie pentru compatibilitatea masurii, si pund
in aplicare acest mecanism nu depiseste ceea ce este necesar pentru a asigura respectarea punctelor 61 si 62 din
cadrul temporar. Astfel cum se aratd in considerentele 409 si 410, activarea mecanismului propus de SAS va avea
loc la aceleasi date ca cele prevdzute la punctul 61 din cadrul temporar, iar majorarea remuneratiei va corespunde
cregterii minime impuse in temeiul aceleiasi dispozitii.

(419) Comisia observi in special ¢4, in cazul in care mecanismul ar fi pus in aplicare, prima sa activare, daci ar fi declansat,
ar avea loc la patru ani de la acordarea misurii, adicd pand la 26 octombrie 2024, dacd Danemarca si Suedia nu ar fi
vandut incd cel putin 40 % din participatia lor la capital pand la momentul respectiv. Prin urmare, chiar dacd
mecanismul respectiv nu ar fi fost previzut in cadrul mésurii acordate la 26 octombrie 2020, punerea sa in aplicare
in termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii citre Danemarca si Suedia ar respecta totusi cu exactitate
intervalul de timp previzut la punctul 61 din cadrul temporar.

(420) In final, Comisia observd cd mecanismul in cauzi a fost propus de beneficiarul masurii in beneficiul celor doua state
membre.

(421) In aceste circumstante, Comisia considerd ci includerea mecanismului propus de SAS ar asigura respectarea
punctelor 61 si 62 din cadrul temporar si ci este adecvat si proportional, in cazul de fat3, si se solicite Danemarcei
si Suediei, ca o conditie pentru compatibilitatea mdsurii, s pund in aplicare acest mecanism in termen de doud luni
de la notificarea prezentei decizii.

Concluzie cu privire la punctele 61 si 62 din cadrul temporar

(422) In consecinti, Comisia concluzioneazi ci misura este conformi cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar, sub
rezerva punerii in aplicare de cdtre Danemarca si Suedia a mecanismului descris in considerentul 148 in termen de
doud luni de la notificarea prezentei decizii.

6.3.4.1.3. lesirea statului

(423) In final, Comisia observi ci, in conformitate cu Legea suedezd privind societitile comerciale, SAS nu putea
riscumpdra actiuni ordinare doar de la anumiti actionari, c¢i numai de la toti actionarii in aceleasi conditii
(considerentele 122-124). Totusi, Comisia observi ci Danemarca si Suedia isi puteau vinde in orice moment
participatia la capital in contextul COVID-19, la preturile pietei, altor cumparitori decit SAS. Prin urmare, Comisia
considerd cd sunt indeplinite conditiile prevdzute la punctele 63 si 64 din cadrul temporar.

6.3.4.2. Remunerarea instrumentelor de capital hibride si iesirea statului

(424) In conformitate cu punctul 65 din cadrul temporar, Comisia evalueazd remunerarea globali a titlurilor hibride
directionate luind in considerare caracteristicile instrumentului (considerentele 106 si 107), stimulentele sale
integrate pentru iesire si o ratd a dobanzii adecvatd.
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(425) In conformitate cu punctul 66 din cadrul temporar, instrumentele de capital hibride, pana cand sunt convertite in
instrumente similare capitalurilor proprii, trebuie sd aibd o remuneratie minima cel putin egald cu rata de bazi
(IBOR la 1 an sau echivalentd, astfel cum a fost publicatd de Comisie) (*”) plus prima, astfel cum se aratd in tabelul 5.

Tabelul 5

Remunerarea instrumentelor de capital hibride: IBOR la 1 an sau echivalent +

Tipul de Primulan | Aldoilea | Altreilea | Al Al Al saselea | Al Al optulea
beneficiar an an patrulea | cincilea an saptelea an si
an an an ulterior
Intreprinderi 250 de 350 de 350 de 500 de 500 de 700 de 700 de 950 de
mari puncte puncte puncte puncte puncte puncte puncte puncte de
debazd | debazi | debazi | debazi | debazi | debazi | debazi | bazd

(426) Astfel cum se explicd in considerentul 106, remunerarea instrumentelor hibride utilizeazd STIBOR 6M (Stockholm
Interbank Offered Rate la 6 luni) ca ratd de bazd. Comisia observd cd, pe pietele SEK, nu existd o ratd publici STIBOR
la 1 an care si fie utilizatd ca ratd de bazd (*%). Comisia recunoaste, de asemenea, cd, la momentul acorddrii masurii,
cel mai lung STIBOR publicat a fost rata la 6 luni (nici STIBOR 9M nu era disponibil). Comisia a adoptat STIBOR 6M
ca ratd de bazd pentru pietele valutare SEK, calculat in conformitate cu Comunicarea Comisiei privind revizuirea
metodei de stabilire a ratelor de referintd si de scont (*). Prin urmare, Comisia considerd cd STIBOR 6M este rata de
bazd adecvatd care trebuie aplicatd pentru stabilirea remuneratiei pentru noile titluri hibride de stat emise de SAS,

exprimatd in SEK, si, prin urmare, dobanda ar fi datorati de doud ori pe an.

(427) In conformitate cu considerentul 106, remunerarea noilor titluri hibride emise de SAS pentru Danemarca si Suedia
este stabilitd astfel cum se descrie in tabelul 6.
Tabelul 6
Remunerarea noilor titluri hibride de stat: STIBOR 6M+
Titluri hibride | Primulan | Aldoileaan | Altreilea | Al Al Al Al Al optulea an
an patrulea | cincilea saselea saptelea | si ulterior
an an an an
NSHN1 340 de 440 de 440 de 590 de 590 de 790 de 790 de 1040 de
(5 miliarde puncte puncte de | puncte puncte puncte puncte puncte puncte de
SEK) debazi | bazd debazi | debazd | debazd | debazd | debazi | bazi
NSHN2 440 de 540 de 540 de 690 de 690 de 890 de 890 de 1140 de
(1 miliard puncte puncte de | puncte puncte puncte puncte puncte puncte de
SEK) debazi | bazd debazi | debazd | debazd | debazd | debazi | bazi
(428) Comparand remuneratia noilor titluri hibride de stat (tabelul 6) cu remuneratia minimd previzuti in cadrul

temporar (tabelul 5), Comisia observa ci remuneratia pentru NSHN1 este cu 90 de puncte de bazd mai mare decat
remuneratia minima impusd in temeiul cadrului temporar. In ceea ce priveste NSHN2 destinat Danemarcei, aceastd
diferentd creste la 190 de puncte de bazd peste remuneratia minimd necesard. Comisia observd, de asemenea, cd
diferenta de remunerare (100 de puncte de bazd) dintre NSHN1 si NSHN2 se datoreazd mai degrabd unui acord
intre Danemarca si Suedia decat diferentelor in ceea ce priveste profilul de risc al instrumentelor hibride ('%).

(*") Ratele de bazi se calculeazd in conformitate cu Comunicarea Comisiei privind revizuirea metodei de stabilire a ratelor de referintd si de
scont (JO C 14, 19.1.2008, p. 6), publicatd pe site-ul DG Concurentd la adresa: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/
reference_rates.html.

(*%) Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) este administratorul independent de indici de referintd responsabil cu administrarea si
calcularea STIBOR incepand din 20 aprilie 2020. A se vedea https:/[swfbf.se.

()JO C 14, 19.1.2008, p. 6.

(%) In afard de diferenta de 100 de puncte de bazi in ceea ce priveste remuneratia si sumele emise, toate celelalte conditii ale NSHNT si
NSHN2 sunt identice.
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(429) Comisia observd, de asemenea, cd aceste instrumente hibride sunt considerate capitaluri proprii in conformitate cu
IFRS (considerentul 107), deoarece au multe caracteristici similare capitalurilor proprii, ceea ce face ca
instrumentele respective sd fie mai riscante pentru investitori. Prin urmare, remuneratiile lor mai mari decat
remuneratia minimd prevazuti la punctul 66 din cadrul temporar (90 de puncte de bazd si 190 de puncte de bazd)
tin seama de riscul suplimentar suportat de Danemarca si Suedia in calitate de investitori: (i) aceste instrumente de
capital hibride sunt apropiate de capitalul propriu in ceea ce priveste rangul de prioritate (*'"); (i) nu sunt
convertibile in actiuni (considerentul 107); (iii) au cupoane platibile numai la latitudinea SAS (considerentul
108) (2'¥; (iv) ca duratd, sunt perpetue (considerentul 106).

(430) Pentru a se asigura cd cupoanele sunt plitite in cele din urmd, in special avind in vedere cd SAS are optiunea de a nu
face acest lucru, sunt previzute mai multe mecanisme de stimulare: (i) dobanda aferentd cupoanelor neplitite
(amanate) se compune; (i) cupoanele corespund intotdeauna valorii nominale initiale a titlurilor hibride si (iii)
cerintele comportamentale se vor aplica pand cand valoarea nominald a titlurilor hibride si creantele acestora vor fi
rambursate integral de citre societate, indiferent de o eventuald vanzare de creante, cu exceptia cazului in care toate
noile titluri hibride de stat sunt vandute la valoarea nominald sau la o valoare mai mare, incluzdnd plitile cupoanelor
acumulate (inclusiv dobinda compusa).

(431) In ceea ce priveste stimulentele de iesire pentru participatia danezi si suedeza, noile titluri hibride de stat includ o
ratd anuald a dobanzii in crestere (impreund cu dobanzile compuse in cazul cupoanelor neplitite), ceea ce face din
acestea o sursd de finantare din ce in ce mai costisitoare pentru societate. In plus, in conformitate cu cadrul
temporar, aceste instrumente hibride trebuie sa fie riscumpdrate pentru ca angajamentele comportamentale impuse
SAS si filialelor sale sd inceteze. Toate aceste elemente creeazd stimulente puternice pentru ca SAS sd ramburseze sau
sd refinanteze titlurile hibride de stat cit mai curdnd posibil.

(432) Tinind seama de profilul de risc specific, de caracteristicile si de stimulentele de iegire integrate ale noilor titluri
hibride de stat, Comisia considerd cd o suplimentare de 90 de puncte de bazd fatd de remuneratia minimd (%)
stabilitd in tabelul 6 remunereazi in mod adecvat Danemarca si Suedia pentru noile titluri hibride ale acestora.
Astfel cum se explica in considerentele 428-429, aceastd cerintd este indeplinitd pentru noile titluri hibride de stat.

(433) Potrivit Ryanair, pentru a compensa in mod adecvat Suedia si Danemarca ar fi necesard o marja de 400 de puncte de
bazd in plus fatd de cerinta privind remuneratia minimd prevazutd in cadrul temporar (a se vedea considerentul 196).
Astfel cum se explicd in raportul Oxera, metodologia utilizatd pentru a ajunge la cifra de 400 de puncte de bazd
utilizeazd valorile de referintd ale pietei. Ryanair considerd, de asemenea, ci diferenta de marjd de 100 de puncte de
bazd dintre cele doua titluri hibride, despre care afirmi ci sunt identice in ceea ce priveste profilul de risc, este ea
insdsi o dovada a faptului cd remuneratia nu a fost aleasd pe baza unor elemente tangibile sau credibile.

(434) Comisia observd cd misurile acordate in temeiul cadrului temporar constituie ajutor de stat deoarece acordd un
avantaj pe care beneficiarul nu l-ar fi putut obtine in conditii normale de piatd. Prin urmare, nu existd nicio cerintd
in cadrul temporar ca o remunerare adecvati a instrumentelor de capital hibride sd se bazeze pe valorile de referintd
ale pietei. In schimb, punctul 65 din cadrul temporar prevede cd remunerarea globali pentru instrumentul de capital
hibrid trebuie sd tind seama in mod corespunzitor de caracteristicile instrumentului, de stimulentele de iesire
integrate ale acestuia iesire si de o rati de referintd adecvatd. Comisia ia in considerare aceste elemente in
considerentele 425-433 si, prin prisma lor, concluzioneaza cd o remuneratie de 90 de puncte de bazi in plus fatd de
cerinfa privind remuneratia minima previzutd in cadrul temporar este adecvatd in cazul de fata. In ceea ce priveste
diferenta de marji de 100 de puncte de bazd dintre cele doud titluri hibride, Comisia recunoaste ci aceasta nu se
bazeazi pe o diferentd in ceea ce priveste profilul de risc al acestor instrumente, ci mai degraba pe rezultatul unui
acord intre Danemarca si Suedia (a se vedea considerentul 429). Desigur, intrucat Comisia considerd cd o marja de
90 de puncte de bazi in plus fatd de cerintele privind remuneratia minima prevdzute in cadrul temporar constituie
o remuneratie adecvatd in cazul de fatd, acelasi lucru este valabil in mod necesar si pentru o marji suplimentara si
mai mare de 190 de puncte de baza.

(") In caz de insolvent, noile titluri hibride de stat au rang superior capitalului subscris si rezervelor de capital.

() Un factor de atenuare a riscurilor este faptul ci cupoanele neplitite vor acumula dobanzi compuse, astfel cum se explicd in
considerentul 108.

(*"*) Punctul 66 din cadrul temporar.
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(436)

(437)

(438)
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(440)

Desi Comisia nu este obligatd sa stabileascd remuneratia adecvatd prin referire la o valoare de referintd de piatd,
trebuie remarcat, de asemenea, cd evaluarea Ryanair oricum nu stabileste o valoare de referintd fiabild pentru
remuneratia de piatd aferentd instrumentelor hibride in cauzi. De exemplu, mai multe dintre instrumentele
financiare utilizate de Ryanair in analiza sa pentru a estima presupusa marjd suplimentard necesard, cum ar fi
obligatiunile neconvertibile cu rang prioritar (a se vedea considerentul 197), nu sunt instrumente hibride, ci
instrumente de datorie. In schimb, remuneratia minimd stabilitd la punctul 66 din cadrul temporar (la care se
adaugd, in cazul de fatd, marje de 90 de puncte de bazd si de 190 de puncte de bazd) este o remuneratie care se
aplicd in mod specific instrumentelor de capital hibride, iar aceastd remuneratie, care reflectd o subordonare mai
profunda si alti factori de risc legati de instrumentele de capitaluri proprii sau de instrumentele similare capitalurilor
proprii, este considerabil mai mare decat cea pentru instrumentele de datorie, astfel cum se prevede la punctul 27
litera (a) din cadrul temporar.

6.3.4.3. Concluzie

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd, pentru instrumentul de capitaluri proprii, remuneratia
Danemarcei si Suediei si stimulentele de iesire sunt conforme cu punctele 60-64 din cadrul temporar, cu conditia ca
Danemarca si Suedia si respecte conditia previzutd in considerentul 423. In ceea ce priveste instrumentul de capital
hibrid, atat pentru NSHN1, cat si pentru NSHN2, Comisia considerd cd remuneratia pentru Danemarca si Suedia si
stimulentele de iesire sunt conforme cu principiile stabilite la punctele 65-70 din cadrul temporar.

6.3.5. Guvernanta si prevenirea denaturdrilor nejustificate ale concurentei

6.3.5.1. Conformitatea cu punctul 72 din cadrul temporar

Conform punctului 72 din cadrul temporar, in cazul in care beneficiarul unei masuri de recapitalizare in contextul
COVID-19 cu o valoare de peste 250 de milioane EUR este o intreprindere cu o putere de piatd semnificativa pe cel
putin una dintre pietele relevante pe care isi desfdsoard activitatea, statele membre trebuie si propund mdsuri
suplimentare pentru a mentine o concurentd efectivd pe pietele respective.

Misura se referd la o recapitalizare in valoare de 11 miliarde SEK (1 069 de milioane EUR) in favoarea SAS. Avand in
vedere cuantumul recapitalizirii, Comisia trebuie si evalueze in prezenta decizie dacd SAS a avut o putere pe piatd
semnificativd in sensul punctului 72 din cadrul temporar.

6.3.5.1.1. Identificarea pietelor relevante

In practica sa decizionald anterioard in temeiul Regulamentului (CE) nr. 139/2004 al Consiliului (**¥) (,Regulamentul
privind concentririle economice”) in sectorul transportului aerian, Comisia a definit pietele relevante pentru
serviciile regulate de transport aerian de pasageri pe baza a doud abordri: (i) abordarea O&D, in cazul in care tinta
era un transportator aerian activ (*’) si (i) abordarea ,aeroport cu aeroport”, in anumite circumstante, atunci cind
tinta includea un portofoliu important de sloturi orare (*'f).

In cadrul abordirii O&D, fiecare combinatie intre un aeroport sau oras de plecare si un aeroport sau oras de
destinatie este definitd ca o piatd distinctd. Acest mod de definire a pietei reflectd perspectiva cererii, si anume faptul
cd pasagerii care doresc sd cdlitoreascd dintr-un oras de plecare citre un oras de destinatie nu considerd ca
substituibile alte perechi de orase.

(*'*) Regulamentul (CE) nr. 139/2004 al Consiliului din 20 ianuarie 2004 privind controlul concentrdrilor economice intre intreprinderi
[Regulamentul (CE) privind concentririle economice] (JO L 24, 29.1.2004, p. 1, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/0j).

(*") A se vedea, de exemplu, cazurile M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, punctele 96-97; M.7541 — IAG/Aer Lingus, punctul 14; M.7333 —
Alitalia/Etihad, punctul 63 si M.6447 — IAG/bmi, punctul 31.

(*') A se vedea, de exemplu, cazurile M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, punctul 116; M.8672 — easyJet/anumite active ale Air Berlin, punctul 41;
M.8633 — Lufthansa/anumite active ale Air Berlin, punctul 58 si M.6447 — IAG/bmi, punctul 483. In cazurile M.8672 — easyJet/anumite
active ale Air Berlin si M.8633 — Lufthansa/anumite active ale Air Berlin, Comisia a efectuat doar o evaluare ,aeroport cu aeroport”,
intrucét activele-tintd nu erau utilizate pe nicio rutd la momentul tranzactiei (Air Berlin isi incetase definitiv operatiunile de zbor pe
toate rutele ca urmare a insolventei). Ryanair sustine cd circumstantele care au prevalat in cele doud cazuri de fuziune ale Air Berlin nu
sunt aplicabile in cazul de fatd, intrucat SAS continui si functioneze. Cu toate acestea, este cert ¢i companiile aeriene care ar fi
achizitionat activele si sloturile orare ale Air Berlin (easyJet si Lufthansa) ar fi continuat sd exploateze activele achizitionate si sloturile
orare dupa fuziune.
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(441) Desi Comisia a acordat, in general, prioritate substituirii din perspectiva cererii, perspectiva ofertei a jucat, de
asemenea, un rol in practica sa att in ceea ce priveste definirea pietei, cat si evaluarea concurentiald in acest sector.
De exemplu, Comisia a observat ci concurenta intre transportatorii aerieni are loc si la nivel de retea, intrucat
transportatorii care dispun de o retea isi construiesc retelele si decid sd zboare in principal pe rute care leagd
nodurile lor (*¥"). Unii transportatori low-cost au sustinut, de asemenea, cd, odatd cu dezvoltarea companiilor
aeriene ,de la punct la punct”, substituirea din perspectiva ofertei este un aspect din ce in ce mai important al
definirii piegei (**%).

(442) In cadrul abordarii ,aeroport cu aeroport”, fiecare aeroport (sau aeroport substituibil) este definit ca o piatd distinctd.
Aceastd definitie a pietei permite Comisiei sd evalueze efectele unei tranzactii asupra operdrii globale a serviciilor de
transport aerian de pasageri pe un anumit aeroport, in special pe baza portofoliului de sloturi orare detinut de un
transportator pe aeroport, fard a face distinctie intre rutele specifice deservite citre sau dinspre aeroportul respectiv.
Puterea de piatd a beneficiarului pe astfel de piete relevante va fi evaluatd, printre altele, pe baza gradului de congestie
al aeroportului si a cotei detinute de beneficiar din capacitatea infrastructurii aeroportuare pe care are permisiunea
de a o utiliza pentru operatiunile sale (si anume cotele de sloturi orare) (***).

(443) Abordarea ,aeroport cu aeroport” a fost adoptatd in special pentru a se evalua efectele consoliddrii pozitiei unei
companii aeriene pe anumite aeroporturi si riscurile la adresa concurentei efective pe care le implicd concentrarea
sloturilor orare in mainile unei intreprinderi pe anumite acroporturi (**%). Comisia a observat, in cadrul politicii sale
aeroportuare, ci ,sloturile orare reprezintd o resursd rard” si ¢ ,[a]ccesul la acest tip de resurse este extrem de important
pentru furnizarea de servicii de transport aerian §i pentru mentinerea unei concurente efective” (**'). Comisia a agregat toate
rutele care incep sau se incheie pe un aeroport pentru a defini situatia relevantd in absenta tranzactiei, in special in
cazul achizitiondrii unui transportator aerian care a intrat in procedurd de insolventa (*).

(444) Din aceste motive, Comisia considerd ci pietele pe care opereazd beneficiarul care sunt relevante pentru evaluarea
efectelor de denaturare ale masurii asupra concurentei, in sensul punctului 72 din cadrul temporar, sunt pietele
pentru furnizarea de servicii de transport aerian de pasageri citre si dinspre aeroporturile deservite de beneficiar.
Aceastd concluzie este confirmatd de faptul ¢i masura vizeazd mentinerea capacitdtii generale a beneficiarului de a
opera servicii de transport aerian, in special asigurarea conservirii activelor sale si a drepturilor sale de a opera pe
termen mediu/lung. Aceste active si drepturi nu sunt alocate, in principiu, unei anumite rute. Acest lucru este valabil
in special in ceea ce priveste sloturile orare din cadrul unui aeroport coordonat (*?), care ar putea fi extrem de
valoroase si ar putea fi utilizate pe orice rutd cu plecare si sosire pe acest aeroport. Aceastd concluzie este sustinutd
si de Comunicarea Comisiei privind definirea pietei relevante (**%), care prevede, in nota de subsol 1, 3, in cazul
ajutoarelor de stat, in centrul evaludrii se afld beneficiarul ajutorului in discutie si industria sau sectorul in cauzi,
mai degrabi decat identificarea constrangerilor sub aspectul concurentei pe care le suportd beneficiarul.

(") A se vedea, de exemplu, cazurile M.7541 — IAG/Aer Lingus, punctele 17-18; M.6607 — US Airways/American Airlines, punctul 10 si

M.6447 — IAG/bmi, punctul 31.

(*'%) A se vedea, de exemplu, cazul M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, punctul 57.

(*) A se vedea urmitoarele exemple prin analogie: cazul M.8633 — Lufthansa/anumite active ale Air Berlin; cazul M.8672 — easyJet/anumite
active ale Air Berlin.

(**%) A se vedea, de exemplu, cazul M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**) Considerentul 4 din Propunerea Comisiei de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind normele comune de
alocare a sloturilor orare pe aeroporturile Uniunii Europene, COM(2011) 827 final din 1 decembrie 2011.

(***) A se vedea cazul M.6447 — IAG/bmi, punctele 136-157.

(*¥) Potrivit articolului 2 din Regulamentul (CEE) nr. 95/93 al Consiliului din 18 ianuarie 1993 privind normele comune de alocare a
sloturilor orare pe aeroporturile comunitare (JO L 14, 22.1.1993, p. 1, ELL http://data.europa.eu/elifreg/1993/95/0j) (,Regulamentul
privind sloturile orare”), un ,aeroport coordonat” inseamnd ,un aeroport unde a fost numit un coordonator pentru a facilita
operatiunile transportatorilor aerieni care opereazd sau intentioneaza si opereze in acel aeroport”.

(***) Comunicarea Comisiei privind definirea pietei relevante in sensul dreptului comunitar al concurentei (JO C 372, 9.12.1997, p. 5).
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(447)

(448)

(449)

(450)

Misura sprijind operatiunile SAS in ansamblu si, prin urmare, poate afecta concurenta pe toate rutele cu plecare si
sosire pe un aeroport pe care SAS detine sloturi orare, indiferent de pozitia concurentiald specificd a societatii pe
oricare dintre aceste rute specifice. Avand in vedere ci mdsura nu conduce la o consolidare a pozitiei SAS in
privinta anumitor rute O&D in comparatie cu altele si produce efecte asupra situatiei generale a SAS, nu este
oportun si se analizeze separat impactul miasurii asupra fiecdreia dintre aceste rute. In schimb, in sensul aplicirii
punctului 72 din cadrul temporar, este oportun sd se urmeze abordarea ,aeroport cu aeroport” si sd se defineascd
drept piete relevante aeroporturile pe care SAS furnizeaza servicii de transport aerian de pasageri.

In observatiile sale, Ryanair sustine ci efectele masurii asupra capacitatii globale a SAS de a opera nu exclud afectarea
pozitiei concurentiale specifice a SAS pe fiecare dintre rutele O&D ca urmare a masurii. Ryanair concluzioneaza ci
nu existd niciun motiv valabil pentru a nu evalua niciuna dintre rutele O&D vizate de masura.

Concluzia Ryanair potrivit cireia, in cadrul abordarii ,,aeroport cu acroport”, nicio rutd O&D nu este definiti ca fiind
o piatd relevantd reflectd o interpretare eronati a definitiei pietei adoptate de Comisie si a consecintelor acesteia. In
cadrul aborddrii ,aeroport cu aeroport”, toate rutele O&D cdtre si dinspre un anumit aeroport sunt relevante si
incluse in evaluarea globald a efectelor ajutorului, desi nu in mod individual. Definirea fiecirei rute O&D specifice
pe care SAS a operat inainte de pandemia de COVID-19 nu ar oferi, dupd cum sustine Ryanair, cadrul adecvat de
evaluare pentru o mdsurd de recapitalizare care, prin natura sa, nu conduce la consolidarea pozitiei beneficiarului
pe anumite piete O&D in comparatie cu altele. Din acelasi motiv nu se poate sustine afirmatia Ryanair potrivit
cireia Comisia ar fi trebuit sd evalueze puterea de piatd a SAS in ceea ce priveste rutele O&D, impreund cu o
evaluare ,aeroport cu aeroport” (*%).

6.3.5.1.2. Prezentare generald a acroporturilor relevante

Comisia considerd cd numai aeroporturile coordonate din Spatiul Economic European (,SEE”) pe care SAS detinea o
bazd (**) inainte de pandemia de COVID-19 sunt relevante in scopul aplicarii punctului 72 din cadrul temporar, din
motivele prezentate mai jos.

In primul rand, in cadrul acestei evaluiri, nu se poate considera ci SAS are o putere de piatd semnificativi in
aeroporturile pe care nu detine o baza. In special, faptul c¢i un operator de transport aerian detine o bazi pe un
anumit aeroport tinde si demonstreze ci acesta este stabilit pe termen lung pe aeroportul respectiv, ceea ce ii
permite sd exercite o presiune concurentiald mai sustinutd asupra concurentilor sii care opereazd pe acelasi
aeroport. In plus, potrivit jurisprudentei, detinerea unei baze conferd anumite avantaje, cum ar fi supletea care
permite permutdrile de rute, redesfisurarea acronavelor, minimizarea cheltuielilor de perturbare, schimbul
echipajelor, serviciul citre clienteld sau notorietatea marcii (). In plus, stabilirea unei baze pe un anumit aeroport
implicd, in general, ca transportatorul si repartizeze personal la baza respectivd si ca aeronavele stationate la baza
respectivi sd poatd fi trimise pe oricare dintre rutele O&D cu plecare de pe aceasta. Rezultd cd un transportator care
detine o bazd pe un anumit aeroport este mai in masurd sd stabileascd o prezentd comerciald stabild si pe termen
lung — cu posibilitatea de a dobandi si de a mentine un anumit grad de putere de piatd — dect un transportator care
opereazd pe aeroportul respectiv fard o bazi pe acel aeroport.

Ryanair sustine cd nu este justificat sd se limiteze definitia pietelor relevante la acroporturile in care SAS detine o
baz. In plus, Ryanair observi c4, la punctul 331 din hotirarea Lufthansa, Tribunalul nu a exclus obligatia Comisiei
de a evalua existenta unei puteri de piatd semnificative a beneficiarului in aeroporturile in care acesta nu detine o
bazd daci sunt prezentate suficiente elemente de probd in acest sens. In sprijinul observatiei sale, Ryanair
mentioneazd (i) modelul siu propriu, care ar demonstra ci nu este necesar ca 0 companie aeriand sd detind o baza
pe un aeroport pentru a opera cu succes pe aeroportul respectiv si (i) exemple de aeroporturi in care cota SAS ca
numdr de locuri oferite a depdsit 40-50 %, chiar dacd SAS nu opera o bazd pe aeroporturile respective (Alesund,
Umed, Haugesund, Are-Ostersund si Angelholm-Helsingborg).

25) Aceasta inseamnd, in special, ¢ Comisia nu va mai lua in considerare ,numdrul mare de piete O§D” pe care, potrivit Ryanair, SAS ar
P pief p p %

putea avea o putere de piatd semnificativd avind in vedere cotele de piatd ale SAS ca numir de locuri oferite, intrucat aceste piete
0&D individuale nu corespund pietelor relevante in sensul punctului 72 din cadrul temporar.

26) O ,bazd” inseamnd ci aeronava companiei aeriene rimane peste noapte pe aeroport si este utilizatd pentru a opera mai multe rute de

p p pte p port § p 3

pe aeroportul respectiv.

(*) A se vedea Hotdrarea din 6 iulie 2010, Ryanair/Comisia, T-342/07, ECLLEU:T:2010:280, punctul 269.
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(451) Comisia considerd cd aceste argumente nu pun sub semnul intrebarii concluzia sa. Potrivit articolului grupului de
reflectie prezentat de Ryanair intr-o anexd la observatiile sale, Ryanair opera 87 de baze in Europa inainte de
pandemia de COVID-19 (*¥). Ryanair nu explicd nici motivul pentru care considerd cd modelul sdu nu este centrat
in jurul bazelor stabilite in SEE, inclusiv in aeroporturile regionale, nici de ce ,succesul operatiunilor” ar trebui sd
echivaleze cu o putere de piatd semnificativd. In ceea ce priveste exemplele de aeroporturi deservite de SAS cu
aeronave fard bazd, Ryanair nu mentioneazd cd, din cauza dimensiunii foarte reduse a acestor aeroporturi, SAS a
atins astfel de cote ca numdr de locuri operdnd o singurd rutd citre si dinspre fiecare dintre aeroporturile in
cauzd (*). Un astfel de nivel redus al operatiunilor pe un aeroport nu sustine constatarea unei puteri de piatd
semnificative pe aeroportul respectiv (*°). In plus, argumentele Ryanair cu privire la posibilitatea ca o companie
aeriand sd aibd o putere de piatd semnificativi pe un aeroport pe care nu detine o bazd sunt in contradictie cu
rationamentul sdu privind barierele la intrare (**!). Mai precis, Ryanair sustine cd Comisia ar fi trebuit sd recunoascd
faptul cd economiile de gami (*?) si economiile de retea (***) sunt factori care pot impiedica un concurent potential
sd 1si stabileascd sau sa isi extindd prezenta pe un aeroport. Prin aceastd afirmatie, Ryanair recunoaste, de fapt, cd
operarea unei baze — chiar i a unei baze mari (nod) — este decisivd pentru capacitatea unei companii aeriene de a
avea o putere de piatd semnificativd pe un aeroport.

(452) n al doilea rnd, nu se poate considera, in scopul aplicdrii punctului 72 din cadrul temporar, ci SAS are o putere de
piatd semnificativd in aeroporturile care nu se calificd drept aeroporturi coordonate in temeiul Regulamentului
privind sloturile orare. In aeroporturile coordonate, cererea de infrastructurd aeroportuard, in special de sloturi
orare, depdseste in mod semnificativ capacitatea aeroportului, iar extinderea infrastructurii aeroportuare pentru a
satisface cererea nu este posibili pe termen scurt. In schimb, in aeroporturile necoordonate, capacitatea
aeroportuard depdseste, in general, cererea din partea companiilor aeriene s§i existd suficiente sloturi orare
disponibile pentru a permite intrarea sau extinderea unui concurent la o scard suficientd pentru a periclita efectiv
pozitia SAS pe orice rute O&D citre si dinspre acroport.

(453) In al treilea rand, normele privind ajutoarele de stat se aplici numai pe teritoriul SEE. Comisia nu are competenta de
a examina, in temeiul acestor norme, daci SAS detine o putere de piatd semnificativd pe un aeroport situat intr-o tard
din afara SEE.

(454) In al patrulea rand, punctul 72 impune o evaluare a puterii de piatd a beneficiarului pe baza operatiunilor sale
anterioare acorddrii ajutorului, pe pietele relevante ,pe care isi desfisoard activitatea”. Prin urmare, intervalul de timp
relevant pentru evaluarea puterii de piatd a SAS este reprezentat de ultimele perioade de operare anterioare
pandemiei de COVID-19, si anume sezonul IATA de vard 2019 si sezonul IATA de iard 2019-2020. Ryanair sustine
cd Comisia ar trebui s3 efectueze o analizd prospectivi a puterii de piatd a SAS. Insd aceastd afirmatie se indepirteazd
in mod clar de formularea si scopul punctului 72 din cadrul temporar.

(455) In cadrul notificirii lor, Danemarca si Suedia au explicat ci SAS a operat baze pe 23 de aeroporturi din SEE in
sezonul TATA de vard 2019 sau in sezonul IATA de iarnd 2019-2020 (*). Dintre aceste 23 de aeroporturi, 16 erau
aeroporturi coordonate (2%). In sectiunile urmitoare, Comisia va evalua puterea de piatd a SAS pe cele 16
aeroporturi relevante.

(*®) Articolul grupului de reflectie, p. 26.

(***) Notificarea autorititilor daneze si suedeze.

(*°) Pe aceste aeroporturi, chiar dacd SAS ar fi iesit si ar fi restituit toate sloturile sale orare, capacitatea pusa la dispozitia concurentilor nu
ar fi avut un impact semnificativ asupra pozitiei lor concurentiale. Prin urmare, mentinerea prezentei SAS nu afecteazd in mod
semnificativ capacitatea si motivatia concurentilor sdi de a intra sau de a se extinde pe aeroporturile respective.

(") A se vedea si considerentul 464.

(¥ Conform definitiei Ryanair, economiile de gama au loc atunci cand o companie aeriand opereazd noduri pe mai multe aeroporturi si
are posibilitatea si imparta costurile la un numar mare de rute, ceea ce ingreuneaza situatia concurentilor.

(**) Conform definitiei oferite de Ryanair, economiile de retea au loc atunci cAnd o companie aeriand opereazd noduri si poate atinge
factori de incdrcare mai mari, prin urmare si o eficientd mai mare a costurilor ca urmare a transportarii pasagerilor cu zboruri de
legdturd. Ryanair adaugd ci trei noduri operationale principale ale SAS se afld pe acroporturile din Copenhaga, Oslo si Stockholm, pe
care le descrie ca formand ,.coloana vertebrald a refelei sale de zboruri”.

(***) Aceste aeroporturi sunt: aeroportul din Copenhaga; aeroportul Stockholm Arlanda; aeroportul din Oslo; aeroportul din Trondheim;
aeroportul din Bergen; aeroportul din Stavanger; aeroportul Goteborg Landvetter; aeroportul din Billund; aeroportul din Helsinki;
aeroportul Londra Heathrow; acroportul Aarhus; aeroportul din Luled; acroportul din Tallinn; aeroportul din Aalborg; aeroportul din
Malaga; aeroportul din Vilnius; aeroportul din Tromsg; aeroportul din Diisseldorf; aeroportul din Stuttgart; aeroportul Gdafisk Lech
Walesa; aeroportul din Bodg; aeroportul din Hamburg si aeroportul din Amsterdam.

(**) Aceste aeroporturi sunt: aeroportul din Copenhaga; aeroportul Stockholm Arlanda; aeroportul din Oslo; aeroportul din Trondheim;
aeroportul din Bergen; aeroportul din Stavanger; aeroportul Goéteborg Landvetter; aeroportul din Billund; aeroportul din Helsinki;
aeroportul Londra Heathrow; aeroportul din Malaga; aeroportul din Tromsg; aeroportul din Diisseldorf; aeroportul din Stuttgart;
aeroportul din Hamburg si acroportul din Amsterdam.
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(459)

(460)

(461)

6.3.5.1.3. Criterii pentru evaluarea puterii de piatd a SAS in aeroporturile relevante

Constatarea unei puteri de piatd semnificative necesitd in special o examinare a tuturor factorilor care pot limita
suficient comportamentul intreprinderii in cauzi. O evaluare a constringerilor concurentiale asupra unei
intreprinderi nu se poate intemeia exclusiv pe situatia existentd pe piatd. Este relevant si impactul potential al
extinderii unor concurenti existenti sau al intrdrii unor concurenti potentiali, inclusiv amenintarea unei astfel de
extinderi sau intrari.

In acest context, in scopul evaludrii puterii de piatd a SAS in cazul de fatd, Comisia a luat in considerare structura
concurentiald din fiecare acroport relevant, in special (i) constringerile impuse de furnizorii existenti de servicii de
transport aerian de pasageri (companiile aeriene care opereazd pe aeroport), in special pozitia pe piatd a
beneficiarului si a concurentilor sidi actuali (sectiunea 6.3.5.1.3.1) si (i) constringerile impuse de amenintarea
credibili de extindere viitoare a respectivilor concurenti existenti sau de intrare a unor concurenti potentiali
(sectiunile 6.3.5.1.3.2 si 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Cotele de piatd ca numdr de zboruri si de locuri, considerate indicatori ai structurilor concurentiale
existente

Cotele de piatd exprimate in raport cu numdrul de zboruri (frecvente) sau de locuri oferite pe un aeroport relevant
furnizeazd un prim indiciu util cu privire la pozitia de piatd a unei companii aeriene si la constringerile
concurentiale existente la care aceasta este supusd.

Cota de zboruri (sau frecvente) (%) este definitd ca raportul dintre numarul de zboruri (sau frecvente) operate de un
transportator aerian pe un aeroport si numdrul total de zboruri (sau frecvente) operate de toti transportatorii aerieni
pe aeroportul respectiv. Aceasta corespunde raportului dintre numdrul de sloturi orare utilizate de un transportator
aerian pe un aeroport si numdrul total de sloturi orare utilizate de toti transportatorii aerieni pe aeroportul respectiv.
De asemenea, ea corespunde aproximativ raportului dintre numdarul de sloturi orare alocate unui transportator
aerian pe un aeroport si numdrul total de sloturi orare alocate tuturor transportatorilor aerieni pe aeroportul
respectiv (**7).

Cota de locuri este definitd ca raportul dintre numarul de locuri oferite de un transportator aerian pe un aeroport si
numdrul total de locuri oferite de toti transportatorii aerieni pe aeroportul respectiv. Prin urmare, aceasta este un
indicator al procentului de capacitate oferit de un transportator aerian din capacitatea totald oferitd pe un aeroport.

In conformitate cu jurisprudenta privind pozitia de piatd dominanti (%), Comisia a considerat ci (i) era putin
probabil ca SAS si aibd o putere de piatd semnificativd pe aeroporturile relevante in care cota sa de zboruri si cota
sa de locuri erau sub 40 %; (i) pentru evaluarea existentei puterii de piatd in sensul punctului 72 din cadrul
temporar, ar trebui luati in considerare factori suplimentari, in special cei care reflectd constrangerile rezultate din
concurenta potentiald (*), in cazul in care SAS a avut o cotd de zboruri sau o cotd de locuri de cel putin 40 % pe
aeroporturile relevante.

(%) In prezenta decizie, frecventa este definiti ca fiind un zbor dus-intors sau doud zboruri (un zbor de plecare de la aeroportul relevant
cdtre o destinatie si un zbor de sosire de la destinatie citre aeroportul relevant).

(*)In conformitate cu Regulamentul privind sloturile orare, un transportator trebuie s utilizeze cel putin 80 % dintr-o serie alocatd de
sloturi orare. In caz contrar, respectiva serie alocati de sloturi orare este returnatd in rezerva de sloturi orare (regula ,folosesti sau
pierzi”). Datele aratd c3, in aeroporturile cu cel mai mare grad de congestie, utilizarea sloturilor orare este oricum, in general, de peste
95 % (a se vedea, de exemplu, Comunicarea IATA — Steer EU Fact-Finding Study: Airport Slots (Studiul de informare la nivelul UE realizat
de Steer: Sloturile orare in aeroporturi), decembrie 2019, p. 37, disponibil la adresa: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-
2019.pdf). Prin urmare, pe aceste aeroporturi, diferenta dintre numarul de sloturi orare utilizate si numarul de sloturi orare alocate
este mica.

(P A se vedea, de exemplu, Hotirdrea din 14 februarie 1978, United Brands si United Brands Continental/Comisia, 27/76,
ECLLEU:C:1978:22; Hotdrarea din 13 februarie 1979, Hoffmann-La Roche/Comisia, 85/76, ECLLEU:C:1979:36.

(%) Concurenta potentiald poate fi creatd de o capacitate de productie neutilizatd considerabild (in cazul de fatd sloturi orare neutilizate) (a
se vedea Hotdrarea din 13 februarie 1979, Hoffmann-La Roche/Comisia, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, punctul 48).
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6.3.5.1.3.2.  Bariere in calea extinderii sau a intrarii

(462) n scopul evaludrii constrangerilor care decurg din concurenta existentd si potentiald, Comisia consider ci ar trebui
luate in considerare barierele in calea extinderii sau a intrdrii cu care se confruntd alti transportatori aerieni decat
beneficiarul. Pentru a putea furniza servicii de transport aerian de pasageri, un transportator aerian are nevoie de
acces la infrastructura aeroportuari. Pe aeroporturile coordonate, un transportator aerian trebuie s detind sloturi
orare pentru a opera rute dinspre sau citre aeroporturile respective. De fapt, in conformitate cu jurisprudenta,
principala barierd la intrare in sectorul transportului aerian al Uniunii este lipsa de sloturi orare disponibile pe
aeroporturile mari (2*). In acest context, un grad ridicat de congestie a aeroportului reflectd limitirile capacitatii
aeroportuare cu care se confruntd un transportator aerian, ceea ce afecteazd capacitatea acestuia de a limita in mod
efectiv comportamentul beneficiarului.

(463) In observatiile sale, Ryanair reproseazi Comisiei ci s-a concentrat asupra constrangerilor legate de sloturile orare ca
fiind singura barierd la intrare. Pe de o parte, Ryanair sustine ca exista si alti factori care pot impiedica un concurent
potential si isi stabileascd sau sd 1si extindd prezenta, cum ar fi: economiile de gamd; brandingul, promotiile si
fidelitatea clientilor; economiile de retea sau riscul de represalii agresive din partea operatorilor traditionali. Ryanair
nu face decat s enumere aceste patru elemente.

(464) Totusi, Comisia observi ci (i) doud dintre aceste elemente (economiile de gama si economiile de retea) sunt, de fapt,
legate de constrangerile privind sloturile orare, deoarece capacitatea de a realiza aceste economii (eficientd din
punctul de vedere al costurilor) depinde de capacitatea unei companii aeriene de a opera un numdr suficient de
mare de rute cdtre si dinspre aeroportul respectiv si, prin urmare, de posibilitatea de a obtine acces la un numar
suficient de mare de sloturi orare pe aeroport; (ii) brandingul, promotiile si fidelitatea clientilor se referd mai
degrabi la capacitatea de a deservi o anumita categorie de pasageri (pasageri premium sau sensibili la factorul timp)
decat la capacitatea globald de a opera citre sau dinspre un aeroport si, in general, fac parte oricum din beneficiile
rezultate pentru operatiunile de nod (**!), care sunt contabilizate la identificarea aeroporturilor relevante (limitate la
bazele beneficiarului) si (iii) ultimul element (riscul de represalii agresive din partea operatorilor traditionali) este
abordat in mod specific de cealaltd masurd pentru a preveni denaturirile nejustificate ale concurentei previzute la
punctul 71 din cadrul temporar, care se aplicd, dar nu se limiteazd la pietele pe care SAS are o putere de piatd
semnificativa.

(465) Pe de altd parte, Ryanair sustine cd stabilitatea relativd a cotelor de piatd ale SAS ca numdr de locuri oferite pe
aeroporturile relevante de-a lungul timpului (cu exceptia aeroportului din Copenhaga) subliniazi faptul cd este
probabil sd existe si alte bariere decit congestia aeroporturilor, care impiedicd concurentii fie sd intre, fie sd isi
extindi in mod semnificativ prezenta pe aceste aeroporturi.

(466) Totusi, Ryanair nu furnizeazd niciun element de proba cu privire la existenta unor astfel de bariere la intrare sau la
extindere pe aeroporturile relevante si nici vreun indiciu c¢i companiile aeriene ar fi descurajate s intre sau si se
extindd din cauza acestor pretinse bariere. In schimb, argumentul Ryanair privind barierele la intrare si la extindere
pare si fie contrazis de argumentatia sa referitoare la principiul nediscrimindrii si la normele privind libera circulatie
(considerentul 169). In special, Ryanair a furnizat date (**)) care aratd ci transportatorii low-cost au asigurat 66 % din
cresterea capacitdtii de locuri in perioada 2014-2019 in Danemarca, in timp ce SAS si Danish Air Transport au
asigurat doar 3 % din cresterea observatd in aceastd perioadd de cinci ani. In Suedia, transportatorii low-cost au
asigurat 40 % din cresterea capacitdtii intraeuropene de locuri in perioada 2014-2019, in timp ce SAS si Braathens
au asigurat doar 22 % din cresterea observatd in aceastd perioadd de cinci ani. Aceste date de la nivel national sunt
sustinute de datele colectate de Danemarca si Suedia la nivelul de aeroport, care aratd cd numdrul de pasageri
transportati de transportatorii low-cost a crescut cu 43 % pe aeroportul din Copenhaga si cu 25 % pe aeroportul
Stockholm Arlanda in perioada 2014-2019 (*). Cresterea transportatorilor low-cost aratd cd argumentele invocate
de Ryanair in legiturd cu alte bariere la intrare si la extindere decat constrangerile legate de sloturile orare sunt
nefondate si tind sd confirme constatdrile preliminare ale Comisiei din decizia de initiere a procedurii, potrivit
cdrora concurentii SAS nu se confrunti cu nicio barierd majord in calea intrarii sau a extinderii pe niciun aeroport
relevant.

(*) A se vedea Hotdrarea din 4 iulie 2006, easy]Jet/Comisia, T-177/04, ECLLEU:T:2006:187, punctul 166.

(**) A se vedea, de exemplu, cazul AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, punctul 59; cazul AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/
Air Canada, punctul 49.

(*) Studiul de piatd al companiei aeriene.

(**) Rdspunsul la solicitarea de informatii a Comisiei din 16 octombrie 2023.
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Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd ci, in cadrul examindrii existentei unor bariere la intrare si la
extindere in scopul evaludrii puterii de piatd a SAS pe aeroporturile relevante, este oportun si se pund accentul pe
constrangerile legate de sloturile orare.

6.3.5.1.3.3.  Cotele de sloturi orare si ratele de congestie ca indicatori ai structurilor concurentiale potentiale

In decizia de initiere a procedurii, pentru fiecare dintre aeroporturile relevante pentru care cotele de piati ale SAS ca
numdr de zboruri si de locuri erau insuficiente pentru a exclude puterea de piatd semnificativd a SAS, Comisia a
utilizat doi indicatori suplimentari, si anume cota de sloturi orare detinutd de citre SAS pe acroport si rata de
congestie a acroportului.

Cota de sloturi orare este definiti ca raportul dintre numarul de sloturi orare alocate unui transportator aerian pe un
aeroport si numdrul total de sloturi orare disponibile pe aeroportul respectiv (adici capacitatea acroportului, care
corespunde sumei dintre numdrul de sloturi orare alocate tuturor transportatorilor aerieni §i numdrul de sloturi
orare nealocate, care ar putea fi utilizate pentru extinderea sau intrarea unor transportatori aerieni pe aeroport).

Comisia a utilizat calificarea drept acroport coordonat in temeiul Regulamentului privind sloturile orare ca prim
indicator al unui grad ridicat de congestie al unui aeroport.

Pentru aeroporturile coordonate, rata efectivd de congestie se calculeazd impartind numarul de sloturi orare alocate
tuturor transportatorilor aerieni de pe aeroport in sezonul IATA relevant la capacitatea totald a aeroportului
(exprimatd in sloturi orare) in sezonul IATA respectiv. O ratd de congestie medie in timpul orelor de functionare
mai micd de 60 % nu ar fi problematica la prima vedere (**).

In observatiile sale, Ryanair sustine cd Comisia isi concentreaza in mod necorespunzitor evaluarea puterii de piatd a
SAS pe cotele de sloturi orare in locul cotelor de piatd. Aceastd afirmatie rezultd dintr-o interpretare gresitd a
scopului specific al analizei puterii de piatd a beneficiarului in temeiul punctului 72 din cadrul temporar. Scopul
este de a identifica pietele pe care concurenta este cel mai probabil si fie afectatd negativ de ajutor, si anume pietele
pe care beneficiarul se bucurd de o pozitie de capacitate economicd ce i permite sd impiedice mentinerea unei
concurente efective. Intrucat ajutorul vizeazd mentinerea capacitiii beneficiarului de a opera (mai degrabi decat a
operatiunilor sale efective), puterea de piatd semnificativd a beneficiarului se referd in mod direct la capacitatea
acestuia de a continua sd opereze zboruri citre si dinspre aeroporturile relevante in detrimentul intririi sau al
extinderii concurentilor. Cotele de piatd ale SAS exprimate ca frecvente sau numdr de locuri sunt indicatori ai
concurentei existente cu care se confruntd SAS in furnizarea de servicii de transport aerian de pasageri pe un
aeroport. In schimb, cota de sloturi orare detinutd de SAS pe aeroport, completatd de evaluarea gradului de
congestie al acestuia, reflectd constrangerile concurentiale cu care se confruntd SAS, atat existente, cat si potentiale.
Intr-adevir, acesti indicatori reflectd nu numai operatiunile actuale ale serviciilor de transport aerian de pasageri ale
diferitelor companii aeriene deja prezente, ci si posibilititile lor de extindere (de exemplu, prin deschiderea de noi
rute sau prin cresterea frecventelor), precum si posibilitatea de intrare a unor companii aeriene care nu sunt incd
active pe aeroportul respectiv (*).

(**) A se vedea, de exemplu, cazurile M.8672 — easyJet/anumite active ale Air Berlin, punctul 114; M.8633 — Lufthansa/anumite active ale Air
Berlin, punctul 196. A se vedea si Hotirdrea din 20 octombrie 2021, Polskie Linie Lotnicze ,LOT’/Comisia, T-296/18,
ECLLEU:T:2021:724, punctul 111. Conditiile de operare pe aeroporturile relevante pot fi diferite, in special din cauza orelor de
functionare diferite, a interdictiilor de zbor pe timp de noapte si a restrictiilor de circulatie. Din motive de comparabilitate, Comisia a
luat in considerare cotele de sloturi orare si ratele de congestie ale aeroporturilor intre orele 6:00 si 21:59 ora locald (adicd intre
orele 4:00 si 19:59 UTC in timpul sezonului IATA de vari si intre orele 5:00 si 20:59 UTC in timpul sezonului IATA de iarnd).

(**) Raportul Oxera nu precizeazd altfel la punctul 5.62: ,cotele de piatd indicd pozitia SAS in comparatie cu concurentii existenfi, in timp ce
capacitatea disponibild (atunci cdnd existd o congestie redusd) indicd potentialul noilor concurenti de a intra sau al concurentilor existenti de a se
extinde (presupundnd cd nu existd alte bariere la intrare). Cotele de sloturi orare combind aceste doud mdsuri”. Cu toate acestea, trebuie sd se
constate cd, la punctul urmdtor (punctul 5.63), raportul Oxera prezintd in mod eronat cadrul analitic aplicat de Comisie, intrucat
Comisia nu utilizeazd cota de sloturi orare detinutd de SAS fird a face referire la gradul de congestie al aeroportului. Prin urmare,
contrar celor sustinute de Ryanair si utilizind exemplul numeric propus in raportul Oxera, Comisia ar face distinctie intre situatiile in
care (i) cota SAS este de 40 % si congestia aeroportului este de 60 % (cota de zboruri a SAS este de 66,7 %) si (i) cota SAS este de
40 %, iar congestia aeroportului este de 100 % (cota de zboruri a SAS este de 40 %, dar ,nu putea fi periclitatd”).
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(473) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia considerd cd observatiile Ryanair nu pun sub semnul intrebarii caracterul
adecvat al cotelor de sloturi orare detinute de SAS si al ratei de congestie a aeroportului ca factori deosebit de
relevanti pentru evaluarea constringerilor impuse SAS de concurenta actuald si potentiald si, in consecintd, pentru
evaluarea puterii de piatd a SAS (*9).

6.3.5.1.3.4.  Concluzie

(474) Comisia concluzioneazd ¢ urmdtorii indicatori sunt indicatorii cei mai precisi pentru evaluarea puterii de piatd a
SAS in temeiul punctului 72 din cadrul temporar: in primul rind, cota de zboruri si de frecvente a SAS pe
aeroporturile relevante si, in al doilea rand, dacd cel putin una dintre acestea atinge 40 %, cota de sloturi orare
detinutd de SAS impreund cu rata de congestie a aeroportului, completate, dupd caz, de cota de sloturi orare sau de
dimensiunea relativd a flotei de aeronave cu bazi a concurentilor sai.

6.3.5.1.4. Aplicarea criteriilor pentru evaluarea puterii de piatd a SAS in aeroporturile relevante

(475) Danemarca si Suedia au furnizat date privind cota de frecvente a SAS, cota de locuri si cota de sloturi orare pe
aeroporturile relevante, precum si privind ratele de congestie in aeroporturile respective. In ceea ce priveste
concurentii SAS, Danemarca si Suedia au furnizat numdrul de sloturi orare alocate acestora, precum si o estimare a
numarului de aeronave ale acestora care au baza pe aeroporturile relevante. Comisia a verificat exactitatea generald
a datelor transmise de Danemarca si Suedia, printre altele pe baza datelor statistice colectate de sistemul de
coordonare online (*¥).

(476) Pe baza acestor date, din cele 16 aeroporturi relevante, cota SAS din frecventele siptimanale operate si cota din
numdrul de locuri oferite au fost mai mici de 40 % in sezonul IATA de vard 2019 si in sezonul IATA de iarnid
2019-2020 la 11 dintre aeroporturile coordonate respective (**). In decizia de initiere a procedurii, in conformitate
cu jurisprudenta privind pozitia dominantd pe piatd (a se vedea punctul 441 de mai sus), Comisia a considerat cd
era putin probabil ca SAS si aibd o putere de piatd semnificativd pe acroporturile respective.

(477) Ryanair considerd cd Comisia ar trebui sd evalueze mai detaliat cel putin toate cele 16 aeroporturi relevante, inclusiv
sd evalueze gradul de congestie la diferite momente ale zilei si barierele la intrare, altele decat constrangerile legate de
sloturile orare. Totusi, Ryanair nu furnizeazd niciun element care ar pune sub semnul intrebarii concluzia privind
faptul cd SAS nu se bucurd de o putere de piatd semnificativd pe aeroporturile relevante in care cotele sale de
frecvente si de locuri oferite sunt mai mici de 40 %. In special, in observatiile Ryanair nu existd niciun indiciu ci
concurentii existenti sau potentiali ai SAS nu sunt in misurd si limiteze in mod efectiv operatiunile SAS pe
aeroporturile respective. Dimpotrivd, comunicarea Ryanair aratd mai degraba capacitatea concurentilor SAS de a se
dezvolta in mod neingradit pe aeroporturile respective.

(478) Cele cinci aeroporturi coordonate din SEE in care cota SAS din frecventele siptimanale operate sau din locurile
oferite a depdsit 40 % in sezonul IATA de vard 2019 sau in sezonul IATA de iarnd 2019-2020 sunt: aeroportul din
Copenhaga; aeroportul Stockholm Arlanda; aeroportul din Trondheim; aeroportul din Stavanger si aeroportul din
Tromsg. Pentru aceste aeroporturi, cotele de piatd ale SAS ca frecvente si ca numdr de locuri oferite oferd un prim
indiciu cu privire la posibila existentd a unei puteri de piatd semnificative. Totusi, acesti indicatori nu sunt suficienti,
in sine, pentru a se ajunge la o concluzie finald cu privire la existenta unei puteri de piatd semnificative a SAS in
temeiul punctului 72 din cadrul temporar.

(479) Prin urmare, Comisia va evalua in continuare puterea de piatd a SAS in aceste cinci aeroporturi, luand in considerare
urmdtorii indicatori suplimentari impreund: (i) cota de sloturi orare detinutd de SAS pe aeroport, in special pentru
aeroportul din Copenhaga si aeroportul Stockholm Arlanda, la orele de varf (***); si (i) gradul de congestionare al
aeroportului. Din motive de exhaustivitate, Comisia va compara, de asemenea, numdarul de aeronave bazate de SAS
si de concurentii sii pe aeroport, ca o aproximare complementard a punctelor forte relative ale fieciruia.

(**) Aceastd concluzie este in conformitate cu cadrul analitic aplicat de Comisie in contextul abordarii ,aeroport cu aeroport” in deciziile
anterioare privind concentririle economice [a se vedea in special cazul M.8633 — Lufthansa/anumite active ale Air Berlin (2017),
punctele 165-184].

(*) Sistemul de coordonare online este un portal web online cu mai multi coordonatori, utilizat in 118 aeroporturi din 31 de tari din
intreaga lume. Acesta le oferd utilizatorilor inregistrati o gama largd de instrumente pentru interogarea, sortarea, vizualizarea si
descircarea de informatii privind sloturile orare si orarul.

(**%) Aceste aeroporturi sunt: aeroportul din Oslo (sub 40 %); aeroportul din Bergen (sub 40 %); aeroportul Goteborg Landvetter (sub 20 %);
aeroportul din Billund (sub 20 %); acroportul din Helsinki (sub 5 %); aeroportul Londra Heathrow (sub 5 %); aeroportul din Malaga
(sub 5 %); aeroportul din Diisseldorf (sub 5 %); acroportul din Stuttgart (sub 5 %); aeroportul din Hamburg (sub 5 %); aeroportul din
Amsterdam (sub 5 %).

(***) Comisia calificd drept ,ore de varf” intervalele orare pentru care rata de congestie pe un anumit aeroport este foarte ridicata si, prin
urmare, existd o capacitate foarte redusd sau nu existd capacitate pentru intrare sau extindere.
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Tromsg (*9).

6.3.5.1.4.1.

Evaluarea puterii de piatd a SAS pe aeroportul din Copenhaga

(480) Astfel cum se detaliazd in sectiunile 6.3.5.1.4.1-6.3.5.1.4.5, cota de frecvente sau de locuri a SAS nu depaseste 50 %
pe niciunul dintre aceste cinci aeroporturi i, un aspect important, cota de sloturi orare detinutd de SAS pe fiecare
aeroport este scizutd sau moderatd, iar aeroporturile respective nu sunt foarte congestionate. In decizia de initiere a
procedurii, Comisia a considerat ci acesti indicatori erau suficienti pentru a constata cd SAS nu are putere de piatd
semnificativd pe niciunul dintre aeroporturile din Copenhaga, Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger sau
Tromsg. In observatiile sale, Ryanair sustine cd evaluarea puterii de piatd a SAS necesitd luarea in considerare si a
altor caracteristici ale structurii pietei, cum ar fi gradul de fragmentare a concurentilor pe aeroporturile relevante
sau constrangerea concurentiald impusd SAS de acestea. Totusi, Ryanair nu explici modul in care aceste alte
caracteristici ar pune sub semnul intrebdrii existenta unor constrangeri concurentiale impuse SAS, in special sub
forma unei potentiale intriri sau extinderi a concurentilor, ceea ce, datoritd ratei moderate de congestie a
aeroporturilor, ar fi probabil, oportun si suficient. Cu toate acestea, astfel cum se aratd in considerentul 480, din
motive de exhaustivitate, Comisia va lua in considerare si pozitia relativd pe piatd a concurentilor SAS in evaluarea
de mai jos a puterii de piatd a SAS pe aeroporturile din Copenhaga, Stockholm Arlanda, Trondheim, Stavanger si

(481) Pe aeroportul din Copenhaga, cotele de piatd ale SAS au atins 40 % doar in ceea ce priveste frecventele siptimanale
(sezonul TATA de vard 2019 si sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 40 %). Acestea au fost sub 40 % in ceea ce priveste

numdrul de locuri oferite (sezonul IATA de vard 2019: 36 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 38 %).

mult 16 % in 2019.

Tabelul 7

(482) In plus, astfel cum se arati in tabelul 7, gradul de congestie pe aeroportul din Copenhaga inainte de pandemia de
COVID-19 era moderat. Transportatorii aerieni care doreau sd se extindd sau sd intre pe aeroportul din Copenhaga
nu se confruntau cu nicio barierd semnificativd. Prin urmare, SAS a suferit limitdri nu doar din partea concurentilor
deja activi pe aeroportul din Copenhaga (care au reprezentat o cotd de piatd agregatd de cel putin 60 % in ambele
sezoane IATA), ci si prin amenintarea extinderii acestor concurenti si a intrdrii unor concurenti noi. Constrangerile
puternice la care a fost supusd SAS sunt ilustrate de cota medie de sloturi orare detinutd de SAS, care a atins cel

Cota de sloturi orare a SAS si gradul de congestie pe aeroportul din Copenhaga

Sezonul IATA Cota medie de sloturi | Cele mai mari trei cote | Rata medie de congestie Cele mai mari trei rate de
orare a SAS de sloturi ale SAS a aeroportului congestie ale aeroportului
Vara 2019 16 % 32 % (interval orar: | 43 % 73 % (interval orar:
5:00-5:59 UTC) 6:00-6:59 UTC)
32 % (interval orar: 72 % (interval orar:
6:00-6:59 UTC) 5:00-5:59 UTC)
30 % (interval orar: 70 % (interval orar:
14:00-14:59 UTC) 17:00-17:59 UTC)
larna 14 % 34 % (interval orar: 37 % 67 % (interval orar:
2019-2020 6:00-6:59 UTC) 7:00-7:59 UTC)
32 % (interval orar: 64 % (interval orar:
7:00-7:59 UTC) 18:00-18:59 UTC)
28 % (interval orar: 63 % (interval orar:
16:00-16:59 UTC) 19:00-19:59 UTC)

(*°) Comisia observa cd, in ansamblu, afirmatiile Ryanair cu privire la pozitia de piata slabd a concurentilor SAS pe aeroporturile relevante
sunt nefondate. In special, Ryanair nu furnizeazi niciun element care si puni efectiv sub semnul intrebirii prezenta puternici a
Norwegian Air Shuttle pe aeroporturile norvegiene (in special pe aeroporturile din Trondheim, Stavanger si Tromse), precum si pe
aeroporturile din Copenhaga si Stockholm Arlanda. Ryanair nu explicd nici motivul pentru care ar trebui si se facd abstractie de
pozitia Wideroe pe aeroportul din Tromse, pe care aceasta il utilizeazd ca nod pentru partea de nord a Norvegiei. Avand in vedere
profilul specific al acestor aeroporturi relevante, dificultatile financiare ale Norwegian Air Shuttle la momentul acordarii ajutorului sau
concentrarea regionald a Wideroe nu pot, in sine, si justifice afirmatia Ryanair potrivit cireia acestea nu au impus SAS, in special pe
aeroporturile norvegiene, constrangeri concurentiale semnificative, iar aeroporturile in cauzi au fost caracterizate de o fragmentare
semnificativd a concurentilor viabili.

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

77/90


https://en.wikipedia.org/wiki/Norway

RO

JO L, 1.10.2024

(483) In plus, Comisia observa ci SAS a bazat 12 aeronave la aeroport atat in sezonul IATA de vard 2019, cat si in sezonul
IATA de iarnd 2019-2020. Conform estimdrilor furnizate de Danemarca si Suedia, o serie de alte companii aeriene
operau o bazd pe aeroportul din Copenhaga, inclusiv Norwegian Air Shuttle (10 aeronave cu bazi in sezonul IATA
de vard 2019 si sapte aeronave in sezonul IATA de iarnd 2019-2020), grupul Lufthansa (Lufthansa, Brussels
Airlines, Austrian, Swiss: cinci aeronave cu bazi in sezonul IATA de vard 2019 si patru in sezonul IATA de iarnd
2019-2020) si Air France-KLM (doud aeronave cu bazi atit in sezonul IATA de vard 2019, cit si in sezonul IATA
de iarnd 2019-2020).

(484) Avand in vedere (i) cotele moderate ale SAS de frecvente sdptimanale si de locuri oferite pe aeroportul din
Copenhaga in ambele sezoane IATA (cel mult 40 %); (i) cota redusd de sloturi orare a SAS pe aeroportul din
Copenhaga in ambele sezoane IATA (sub 20 % in medie); (iii) capacitatea disponibila de sloturi orare pe aeroportul
din Copenhaga in ambele sezoane IATA si (iv) prezenta unor concurenti relativ puternici, Comisia concluzioneaza
cd, in sensul prezentei decizii, SAS nu are o putere de piatd semnificativd pe piata furnizarii de servicii de transport

aerian de pasageri citre si dinspre aeroportul din Copenhaga.

6.3.5.1.4.2.

Evaluarea puterii de piatd a SAS pe aeroportul Stockholm Arlanda

(485) Pe aeroportul Stockholm Arlanda, cotele de piatd ale SAS au depdsit 40 % in ceea ce priveste frecventele siptimanale
si numdrul de locuri oferite, fird a atinge totusi 50 % (sezonul IATA de vard 2019: 48 % in ceea ce priveste
frecventele sdptimanale si 42 % in ceea ce priveste numdrul de locuri oferite; sezonul IATA de iarnd 2019-2020:

47 % in ceea ce priveste frecventele siptdmanale si 45 % in ceea ce priveste numdrul de locuri oferite).

(486) Totusi, astfel cum se aratd in tabelul 8, gradul de congestie pe aeroportul Stockholm Arlanda inainte de pandemia de
COVID-19 era moderat. Transportatorii aerieni care doreau si se extindd sau s intre pe aeroportul Stockholm
Arlanda nu se confruntau cu nicio barierd semnificativd. Prin urmare, SAS a suferit limitdri nu doar din partea
concurentilor deja activi pe aeroportul Stockholm Arlanda (care au reprezentat o cotd de piatd agregatd de cel putin
52 % in ambele sezoane IATA), ci si prin amenintarea extinderii acestor concurenti si a intrdrii unor concurenti noi.
Constrangerile puternice la care a fost supusd SAS sunt ilustrate de cota medie scizutd de sloturi orare detinutd de

SAS, care a atins cel mult 16 % in 2019.

Tabelul 8

Cota de sloturi orare a SAS si gradul de congestie al aeroportului Stockholm Arlanda

Sezonul IATA Cota medie de Cele mai mari trei cote de Rata medie de Cele mai mari trei rate de
sloturi orare a SAS sloturi ale SAS congestie a congestie ale aeroportului
aeroportului
Vara 2019 16 % 30 % (interval orar: 36 % 59 % (interval orar:
6:00-6:59 UTC) 13:00-13:59 UTC)
29 % (interval orar: 58 % (interval orar:
5:00-5:59 UTC) 6:00-6:59 UTC)
29 % (interval orar: 58 % (interval orar:
12:00-12:59 UTC) 15:00-15:59 UTC)
larna 14 % 32 % (interval orar: 31 % 62 % (interval orar:
2019-2020 16:00-16:59 UTC) 7:00-7:59 UTC)

28 % (interval orar:
6:00-6:59 UTC)

27 % (interval orar:
7:00-7:59 UTC)

56 % (interval orar:
16:00-16:59 UTC)

52 % (interval orar:
19:00-19:59 UTC)
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(487)

(488)

(489)

(490)

(491)

(492)

In plus, Comisia observa ci SAS a bazat la aeroport 17 aeronave in sezonul IATA de vard 2019 si 16 aeronave in
sezonul IATA de iarnd 2019-2020. Conform estimdrilor furnizate de Danemarca si Suedia, o serie de alte companii
aeriene operau o bazd pe aeroportul Stockholm Arlanda, inclusiv Norwegian Air Shuttle (11 aeronave cu baza in
sezonul IATA de vard 2019 si cinci aeronave in sezonul IATA de iarnd 2019-2020), grupul Lufthansa (Lufthansa si
Austrian: trei aeronave cu bazd atit in sezonul IATA de vard 2019, cit si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020) si
Air France-KLM (doud aeronave cu bazd atit in sezonul IATA de vard 2019, cit si in sezonul IATA de iarni
2019-2020).

Prin urmare, desi cotele SAS de frecvente siptimanale si de locuri oferite pe aeroportul Stockholm Arlanda in
ambele sezoane IATA sunt relativ ridicate (fird a depdsi totusi 48 %), Comisia concluzioneazd, pe baza (i) cotei
scizute de sloturi orare a SAS pe aeroportul Stockholm Arlanda in ambele sezoane IATA (sub 20 % in medie), (ii) a
capacititii semnificative de sloturi orare disponibile pe aeroportul Stockholm Arlanda in ambele sezoane IATA,
inclusiv la orele de varf si (iii) a prezentei unor concurenti relativ puternici, cd, in sensul prezentei decizii, SAS nu
are o putere de piatd semnificativd pe piata furnizarii de servicii de transport aerian de pasageri citre si dinspre
aeroportul Stockholm Arlanda.

6.3.5.1.4.3.  Evaluarea puterii de piatd a SAS pe aeroportul din Trondheim

Pe aeroportul din Trondheim, cotele de piatd ale SAS au depisit 40 % in ceea ce priveste frecventele siptimanale si
numarul de locuri oferite, ajungdnd la 50 % doar intr-un singur sezon si doar in ceea ce priveste numadrul de locuri
oferite (sezonul IATA de vard 2019: 43 % in ceea ce priveste frecventele sdptimanale si 50 % in ceea ce priveste
numdrul de locuri oferite; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 41 % in ceea ce priveste frecventele siptimanale
si 48 % in ceea ce priveste numdarul de locuri oferite).

Totusi, gradul de congestie al aeroportului inainte de pandemia de COVID-19 era moderat, prin urmare
transportatorii aerieni care doreau si se extindd sau si intre pe aeroportul din Trondheim nu se confruntau cu nicio
barierd semnificativi (). In plus, cota medie estimata de sloturi orare detinutd de SAS ar fi redus si, in orice caz,
sub 20 % in 2019 (sezonul TATA de vard 2019: 19 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 17 %). Prin urmare, SAS a
suferit limitdri nu doar din partea concurentilor deja activi pe aeroportul din Trondheim (care au reprezentat o cotd
de piatd agregatd de cel putin 49 % in ambele sezoane IATA), ci si prin amenintarea extinderii acestor concurenti si a
intrdrii unor concurenti noi (*2).

in plus, Comisia observd ci, in conformitate cu estimdrile furnizate de Danemarca si Suedia, aeroportul din
Trondheim a fost utilizat ca bazd nu doar de SAS (10 aeronave cu bazi atit in sezonul IATA de vard 2019, cit si in
sezonul IATA de farnd 2019-2020), ci si de Norwegian Air Shuttle (doud aeronave cu bazi atit in sezonul IATA de
vard 2019, cat si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020) si KLM (o aeronavi cu bazd atit in sezonul IATA de varid
2019, cat si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020).

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazi ci, in sensul prezentei decizii, SAS nu are o putere de piatd
semnificativd pe piata furnizdrii de servicii de transport aerian de pasageri citre si dinspre aeroportul din Trondheim.

(*") Coordonarea la aeroportul din Trondheim se datoreazd mai degrabd limitdrilor terminalului decat limitdrilor pistei, prin urmare
capacitatea aeroportului din Trondheim este exprimatd in special ca numir maxim de pasageri care pleacd sau sosesc sau ca numdr
maxim de pleciri internationale, mai degrabd decit ca numdr de deplasiri. Prin urmare, este dificil si se transpund capacitatea
aeroportului in numdr de sloturi orare. Cu toate acestea, {indnd seama de plafonul capacititii exprimat in numdr de plecari
internationale pe ord (sapte) si luand in considerare, in mod prudent, cd toate sloturile orare de plecare alocate companiilor aeriene
(estimate a reprezenta jumdtate din totalul sloturilor orare alocate, cealaltd jumditate constind in sloturile orare de sosire) sunt
rezervate zborurilor internationale, rata de congestie a aeroportului din Trondheim ar fi sub 50 % in 2019 (sezonul IATA de vard
2019: 45 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 43 %).

(*%) Tinind seama de plafonul capacititii de la aeroportul din Trondheim exprimat in numadr de pleciri internationale pe ord (sapte) si
luand in considerare, in mod prudent, cd toate sloturile orare de plecare alocate SAS (estimate a reprezenta jumdtate din totalul
sloturilor orare alocate acesteia, cealaltd jumdtate constind in sloturile orare de sosire) sunt rezervate zborurilor internationale, cota
medie de sloturi orare a SAS ar fi sub 20 % in 2019 (sezonul IATA de vard 2019: 19 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 17 %).
Acest lucru ilustreazd constrangerile puternice la care a fost supusa SAS inainte de pandemia de COVID-19 la aeroportul respectiv.
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6.3.5.1.4.4.  Evaluarea puterii de piatd a SAS pe aeroportul din Stavanger

(493) Pe aeroportul din Stavanger, cotele de piatd ale SAS au depdsit 40 % in ceea ce priveste frecventele siptimanale si
numdarul de locuri oferite, ajungdnd la 50 % doar intr-un singur sezon si doar in ceea ce priveste numadrul de locuri
oferite (sezonul IATA de vard 2019: 48 % in ceea ce priveste frecventele siptimanale si 50 % in ceea ce priveste
numdrul de locuri oferite; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 47 % in ceea ce priveste frecventele sdptimanale
si 48 % in ceea ce priveste numdarul de locuri oferite).

(494) Totusi, gradul mediu de congestie al aeroportului inainte de pandemia de COVID-19 a fost scdzut (sezonul IATA de
vard 2019: 21 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 22 %), prin urmare transportatorii aerieni care doreau si se
extindd sau sd intre pe acroportul din Stavanger nu se confruntau cu nicio barierd semnificativa. Prin urmare, SAS a
suferit limitdri nu doar din partea concurentilor deja activi pe aeroportul din Stavanger (care au reprezentat o cotd de
piatd agregatd de cel putin 50 % in ambele sezoane IATA), ci si prin amenintarea extinderii acestor concurenti si a
intrdrii unor concurenti noi. Constrangerile puternice la care a fost supusd SAS sunt ilustrate de cota medie foarte
scdzutd de sloturi orare detinutd de SAS, care a atins in medie 10 % in sezonul IATA de vard 2019 si 8 % in sezonul
IATA de iarnd 2019-2020.

(495) in plus, Comisia observd ci, in conformitate cu estimdrile furnizate de Danemarca si Suedia, aeroportul din
Stavanger a fost utilizat ca bazd nu doar de SAS (opt aeronave cu baz atat in sezonul IATA de vard 2019, cit si in
sezonul IATA de iarnd 2019-2020), ci si de Norwegian Air Shuttle (doud aeronave cu bazi atat in sezonul IATA de
vard 2019, cat si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020), Wideroe (o aeronava cu bazd atit in sezonul IATA de vari
2019, cat si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020) si KLM (o aeronava cu bazd atat in sezonul IATA de vard 2019,
cat si in sezonul TATA de iarnd 2019-2020).

(496) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazi ci, in sensul prezentei decizii, SAS nu are o putere de piatd
semnificativd pe piata furnizarii de servicii de transport aerian de pasageri citre si dinspre aeroportul din Stavanger.

6.3.5.1.4.5.  Evaluarea puterii de piatd a SAS pe aeroportul din Tromsg

497) Pe aeroportul din Tromsg, cotele de piatd ale SAS au atins 40 % doar in ceea ce priveste numarul de locuri oferite
P pia p
(sezonul IATA de vard 2019: 49 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 46 %). Acestea au fost sub 40 % in ceea ce
priveste frecventele siptimanale (sezonul IATA de vard 2019: 30 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 28 %).

(498) In orice caz, gradul mediu de congestie al aeroportului inainte de pandemia de COVID-19 a fost scizut (sezonul
IATA de vard 2019: 18 %; sezonul IATA de iarnd 2019-2020: 20 %), prin urmare transportatorii aerieni care
doreau si se extindd sau sd intre pe aeroportul din Stavanger nu se confruntau cu nicio barierd semnificativa. Prin
urmare, SAS a suferit limitdri nu doar din partea concurentilor deja activi pe aeroportul din Tromse (care au
reprezentat o cotd de piatd agregatd de cel putin 51 % in ambele sezoane IATA), ci si prin amenintarea extinderii
acestor concurenti si a intrdrii unor concurenti noi. Constrangerile puternice la care a fost supusd SAS sunt ilustrate
de cota medie foarte scizutd de sloturi orare detinutd de SAS, care a atins in medie 5 % in sezonul IATA de vard 2019
si 4 % in sezonul IATA de iarnd 2019-2020.

(499) in plus, Comisia observd c3, potrivit estimrilor furnizate de Danemarca si Suedia, SAS nu a fost compania aeriand
cu cea mai mare flotd cu bazi pe aeroportul din Tromse. Wideroe si-a bazat patru aeronave la acest aeroport atat in
sezonul TATA de vard 2019, cat si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020, in timp ce SAS si-a bazat doud aeronave la
aeroport atat in sezonul IATA de vard 2019, cit si in sezonul IATA de iarnd 2019-2020. Si Norwegian Air Shuttle a
operat o bazd la acest aeroport (0 aeronavd cu bazi atit in sezonul IATA de vard 2019, cat si in sezonul IATA de
iarna 2019-2020).

(500) Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazi cd, in sensul prezentei decizii, SAS nu are o putere de piatd
semnificativd pe piata furnizarii de servicii de transport aerian de pasageri citre si dinspre aeroportul din Tromse.

6.3.5.1.4.6.  Concluzie privind puterea de piatd

(501) Intrucat SAS nu are o putere de piatd semnificativi pe niciunul dintre aeroporturile pe care isi desfisoar activitatea,
Comisia considerd cd nu sunt indeplinite conditiile in care Danemarca si Suedia ar fi obligate sd propund mdasuri
suplimentare in temeiul punctului 72 din cadrul temporar.
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(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Conformitatea cu alte conditii prevdzute in sectiunea 3.11.6 din cadrul temporar

6.3.5.2.1. Punctul 71 din cadrul temporar

In conformitate cu punctul 71 din cadrul temporar, beneficiarul unei recapitaliziri in contextul COVID-19 nu
trebuie sa se angajeze intr-o extindere comerciald agresivd sau si isi asume riscuri excesive.

In acest sens, Comisia observd ci Danemarca si Suedia au conditionat misura de respectarea tuturor conditiilor
previzute in sectiunea 3.11.6 din cadrul temporar. Aceasta include conformitatea cu punctul 71. Prin urmare,
societdtii SAS ii va fi interzis sd se angajeze in vreo extindere comerciald agresiva si sd isi asume riscuri excesive
(considerentul 111).

In plus, Comisia a evaluat planul de afaceri elaborat de SAS la 24 aprilie 2020. Astfel cum se arati in considerentul
41, planul de afaceri respectiv prevedea o revenire prudenti si progresiva la nivelurile de trafic anterioare pandemiei
de COVID-19 nu inainte de jumdtatea anului 2023 cel putin, cu o perioadd lungd de redresare care ar fi durat din
noiembrie 2020 pand in februarie 2022. Aceste previziuni se bazau pe ipoteza cd guvernele nu vor aplica restrictii
de cilitorie dupd octombrie 2020. Comisia observa cd, la momentul in care SAS si-a elaborat planul de afaceri,
previziunile sectorului erau mai optimiste decit cele utilizate de SAS. De exemplu, la 27 aprilie 2020, Consiliul
International al Aeroporturilor din Europa a estimat, in scenariul sdu moderat, ci traficul de pasageri va reveni la
nivelurile anterioare pandemiei de COVID-19 cel mai devreme pand in 2022 si la 90 % din aceste niveluri pand in
decembrie 2021.

In cursul lunii fulie 2020, unele previziuni ale sectorului au fost revizuite, avand in vedere redresarea mai lentd
inregistratd in mai si iunie 2020, persistenta restrictiilor de cildtorie si lipsa certitudinii in ceea ce priveste
perspectiva pandemiei de COVID-19. Consiliul International al Aeroporturilor din Europa a estimat apoi cid
redresarea completd nu va avea loc inainte de 2024 si la fel a procedat si IATA in raportul siu din 28 iulie 2020,
desi aceste proiectii se refereau la traficul mondial (*%).

In acest sens, Danemarca si Suedia au explicat in notificarea lor ¢, pand la sfarsitul lunii iulie 2020, SAS a decis sd nu
isi revizuiascd previziunile de afaceri, avand in vedere ci traficul inregistrat efectiv in perioada aprilie-iunie 2020 si
veniturile sale din exploatare au fost mai bune decét se anticipase. Indicatorii sdi de trafic aratd, de asemenea, cd
nivelurile de rezervare au crescut constant pentru lunile iulie si august 2020 (considerentul 51). In plus, SAS a
explicat cd activitatea sa principald s-a concentrat asupra zborurilor interne si internationale pe distante scurte (in
special in interiorul Scandinaviei), care se redresau intr-un ritm mai rapid decat zborurile pe distante lungi. In orice
caz, previziunile de trafic ale SAS au rimas mai mult sau mai putin in concordantd cu previziunile actualizate ale
sectorului, preconizind o redresare completd in perioada 2023-2024.

De asemenea, Comisia observi, c3, astfel cum reiese din sectiunea 2.1.3.1, planul de afaceri al SAS s-a axat in mod
evident pe dimensionarea corectd (reducerea permanentd a personalului, reducerea unor activitdti precum serviciile
de handling la sol etc.) a activititii sale in anii 2020 si 2021, si nu pe extinderea sau asumarea unor riscuri excesive.

In final, Comisia observa cd SAS este obligati si respecte toate conditiile previzute in sectiunea 3.11.6 din cadrul
temporar, in special interdictia de a efectua achizitii prevazutd la punctul 74 din acesta.

Rezultd cd masura este conformd cu punctul 71 din cadrul temporar.

6.3.5.2.2. Punctul 73 din cadrul temporar

Punctul 73 din cadrul temporar prevede ci ,[b]eneficiarilor unor mdsuri de recapitalizare in contextul COVID-19 li se
interzice s isi facd publicitate in scopuri comerciale”.

(**) Redresarea traficului intern si a zborurilor internationale pe distante scurte era previzionatd pentru 2023. Aceste previziuni au fost
revizuite din nou la sfarsitul lunii octombrie 2020, in urma aparitiei unui al doilea val al pandemiei de COVID-19.
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(511) Mésura prevede cd societdtii SAS si societdtilor controlate de SAS li se va interzice si utilizeze masura in scopuri de
publicitate comerciali (considerentul 112).

(512) Prin urmare, mdsura este conforma cu punctul 73 din cadrul temporar.

6.3.5.2.3. Punctele 74 si 75 din cadrul temporar

(513) Punctul 74 din cadrul temporar prevede cd, atdt timp cel putin 75 % din masurile de recapitalizare in contextul
COVID-19 nu au fost rambursate, li se interzice beneficiarilor, altii decit IMM-urile, sd achizitioneze o participatie
de peste 10 % din concurenti sau alti operatori din acelasi sector de activitate, inclusiv operatiuni din amonte si din
aval.

(514) Misura prevede cd SAS si toate societdtile controlate de SAS vor fi obligate sd respecte aceastd conditie, tinand seama
de posibila exceptie mentionatd la punctul 75 din cadrul temporar (considerentul 112).

(515) Prin urmare, masura este conforma cu punctele 74 si 75 din cadrul temporar.

6.3.5.2.4. Punctul 76 din cadrul temporar

(516) Comisia observad cd misura va impune SAS si respecte punctul 76 din cadrul temporar in ceea ce priveste utilizarea
ajutorului de stat in intreprinderile care se aflau deja in dificultate la 31 decembrie 2019 (considerentul 121).

(517) Prin urmare, mdsura este conforma cu punctul 76 din cadrul temporar.

6.3.5.2.5. Punctul 77 din cadrul temporar

(518) Punctul 77 din cadrul temporar prevede cd, atit timp cit masurile de recapitalizare in contextul COVID-19 nu au
fost rambursate integral, beneficiarii nu pot efectua plati de dividende, nici plati neobligatorii de cupoane si nici nu
pot rdscumpdra actiuni, altele decat cele legate de stat.

(519) Danemarca si Suedia au conditionat masura de respectarea punctului 77 din cadrul temporar, previzand in acelasi
timp o exceptie de la interdictia ca beneficiarul sd efectueze pliti neobligatorii de cupoane in temeiul noilor titluri
hibride comerciale rezultate din conversia obligatiunilor existente (considerentul 115). Danemarca si Suedia au
explicat, in esentd, cd renuntarea la aceastd interdictie specifici a fost necesard pentru a obtine participarea
creditorilor privati la tranzactie (considerentul 115).

(520) Cu alte cuvinte, Danemarca si Suedia au invocat o derogare (partiald) de la punctul 77 din cadrul temporar privind
plata cupoanelor neobligatorii pentru noile titluri hibride comerciale. Totusi, o astfel de derogare (partiald) nu este
previzutd la punctul 77 din cadrul temporar.

(521) In acest sens, ca observatie preliminard, Comisia face trimitere la jurisprudenta descrisd in considerentele 396 si 397.

(522) Desi formularea punctului 77 din cadrul temporar impune aplicarea unei interdictii privind plitile neobligatorii de
cupoane ca parte a unei masuri de recapitalizare, trebuie totusi sd se verifice dacd, in cazul de fatd, au existat
circumstante exceptionale care justificau aplicarea directd a articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE in
situatia de fapt a cazului de fatd si, prin urmare, o derogare de la punctul 77 din cadrul temporar in ceea ce priveste
plitile neobligatorii de cupoane efectuate pentru noile titluri hibride comerciale.

(523) In cazul de fatd, Comisia considerd ci masura (i) ficea parte dintr-un cadru de reglementare care a fost afectat de
circumstantele exceptionale cauzate de pandemia de COVID-19 si ci (ii) prezenta caracteristici specifice unice, ceea
ce justifica renuntarea la dispozitia privind platile neobligatorii de cupoane pentru noile titluri hibride comerciale.

Cadrul de reglementare a fost afectat de circumstante exceptionale provocate de pandemia de COVID-19
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In primul rand, repercusiunile economice ale acestor circumstante exceptionale impuneau o actiune imediati atat la
nivelul statelor membre, cat si la nivelul Uniunii. In acest scop, Comisia a adoptat cadrul temporar la 19 martie
2020, adicd la cateva zile dupd ce statele membre adoptaserd primele masuri de limitare a circulatiei persoanelor,
pentru a permite acestor state si actioneze cu urgenta pe care situatia o impunea. Din acest punct de vedere,
Comisia a prezentat in cadrul temporar conditiile pe care trebuie si le indeplineascd masurile temporare de ajutor
de stat pentru a fi considerate compatibile cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE
si pentru a fi autorizate foarte rapid dupa notificarea lor de citre statul membru in cauzd. Acest cadru, avind in
vedere circumstantele de extremd urgentd care existau la momentul adoptdrii sale, nu putea sd prevadd toate
masurile care ar fi putut fi adoptate de statele membre in favoarea operatorilor economici afectati de criza cauzatd
de pandemia de COVID-19.

Observatia Ryanair cu privire la punctul 77 din cadrul temporar (considerentul 203) nu modifica aceastd constatare.
Faptul cd cadrul temporar ia deja in considerare pandemia de COVID-19 nu inseamnd cd acesta putea prevedea, la
momentul adoptdrii sale, toate masurile pe care statele membre le-ar fi putut adopta in favoarea operatorilor
economici afectati de criza cauzatd de pandemia de COVID-19. Astfel cum se aratd in considerentul 525, Comisia a
adoptat cadrul temporar la foarte scurt timp de la primele mésuri de limitare a circulatiei persoanelor adoptate ca
urmare a pandemiei de COVID-19. Acest instrument era un instrument limitat si in continud evolutie, astfel cum o
demonstreazd faptul cd i-au fost aduse mai multe modificiri de citre Comisie intre data adoptirii sale si data
acorddrii mdsurii. Acesta este contextul exceptional pe care Comisia il ia in considerare atunci cind evalueazi, in
cazul de fatd, posibilitatea de a se abate de la cadrul temporar.

Mdisura avea caracteristici specifice unice

In ceea ce priveste caracteristicile specifice atasate masurii, este necesar si se reaminteascd faptul ca punctul 77 din
cadrul temporar stabileste o cerintd de compatibilitate meniti si impiedice investitorii privati si creditorii existenti
sd beneficieze de ajutorul de stat prin intermediul unor actiuni discretionare intreprinse de beneficiar (cum ar fi
declararea de dividende, riscumpdrarea actiunilor sau plata cupoanelor neobligatorii). In acest sens, punctul 77 din
cadrul temporar contribuie la reducerea la minimum a cuantumului ajutorului necesar, prin reducerea iesirilor de
lichiditati ale beneficiarului si, astfel, prin limitarea cuantumului ajutorului la ceea ce este strict necesar pentru
restabilirea structurii capitalului beneficiarului si pentru asigurarea viabilititii acestuia.

Comisia considerd, in acest caz, cd misura avea caracteristici unice din cele sase motive prezentate in continuare.

In primul rand, Comisia reaminteste cd recapitalizarea SAS a implicat o participare semnificativd a investitorilor
privati, permitdnd SAS sd colecteze capital privat de pand la 3,75 miliarde SEK. Conversia obligatiunilor s-a ridicat,
numai ea, la 2,25 miliarde SEK, adicd peste 15 % din valoarea totald a recapitalizdrii SAS. Prin urmare, aceastd
conversie a reprezentat o parte semnificativa din finantarea recapitalizarii SAS.

In al doilea rand, Comisia observa ci posibilitatea ca SAS si efectueze pliti neobligatorii de cupoane pentru noile
titluri hibride comerciale rezultate din conversia obligatiunilor a fost un punct crucial in negocierile cu anumiti
detindtori de obligatiuni si, in general, un element-cheie pentru ca toti detindtorii de obligatiuni si fie de acord cu
conversia obligatiunilor (considerentul 115). Contrar celor sugerate de Ryanair (considerentul 205), aceastd
afirmatie nu este contradictorie in sine: SAS a negociat direct cu anumiti detindtori de obligatiuni care reprezentau
interesele tuturor detindtorilor de obligatiuni implicati, §i nu cu fiecare detindtor individual de obligatiuni. Dupi ce
s-a ajuns la un acord, toti detinitorii de obligatiuni au avut posibilitatea de a vota in cadrul unei adundri generale
pentru a aproba sau nu recapitalizarea propusd, astfel cum reiese din comunicatul de presd publicat de SAS la 7
august 2020 (¥%). Prin urmare, dacd renuntarea la interdictia privind cupoanele neobligatorii era esentiald pentru
detindtorii de obligatiuni care negociau cu SAS, Danemarca si Suedia se puteau astepta in mod rezonabil ca aceasta
s fie un element-cheie pentru toti detindtorii de obligatiuni.

(** A se vedea comunicatul de presd al SAS din 7 august 2020 (accesat ultima datd in noiembrie 2023).
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(530) In al treilea rand, trebuie remarcat faptul ci detindtorii de obligatiuni refuzaserd deja o primd propunere a planului de
recapitalizare, deoarece nu au fost de acord initial cu termenele i conditiile conversiei obligatiunilor (considerentul
83). Era esential ca SAS, precum si Danemarca si Suedia sd se asigure cd negocierile nu vor esua din nou in privinta
unor chestiuni decisive pentru detinatorii de obligatiuni. In acest sens, argumentul Ryanair (considerentul 206)
potrivit cdruia detinitorii de obligatiuni aveau deja de suficiente stimulente pentru a investi datoritd sustinerii
semnificative din partea Danemarcei si a Suediei este vddit nefondat, intrucit acesti detindtori de obligatiuni
refuzaserd deja sd participe la tranzactie.

(531) In al patrulea rand, Comisia observi ci conversia obligatiunilor in noi titluri hibride comerciale nu a avut ca efect
imbogitirea detindtorilor de obligatiuni care au participat la recapitalizarea SAS. Dimpotrivi, astfel cum se aratd in
considerentul 119, investitia initiald a detindtorilor de obligatiuni respectivi in obligatiuni a pierdut valoare ca
urmare a conversiei noi in titluri hibride comerciale. Cu alte cuvinte, detindtorii de obligatiuni ar fi beneficiat de un
randament mai mare al investitiei dacd ar fi pdstrat obligatiunile in comparatie cu acceptarea conversiei lor in noi
titluri hibride comerciale. Prin urmare, conversia a avut loc in detrimentul detinitorilor de obligatiuni, care au
impdrtit astfel cu Danemarca si Suedia sarcina recapitalizirii SAS.

(532) In al cincilea rand, Comisia observi ci Danemarca si Suedia se asteaptd ca conversia obligatiunilor existente in noi
instrumente hibride private si produci trei efecte pozitive pentru SAS, Danemarca si Suedia, si anume cd aceasta (i)
va imbundtdti structura capitalului, pozitia lichidittii si principalii indicatori financiari ai SAS (considerentul 116);
(ii) va reduce cuantumul ajutorului de stat necesar (considerentul 117) si (iii) va facilita si va asigura mai bine
remunerarea Danemarcei si a Suediei (considerentul 118).

(533) Ryanair afirmd in acest sens cd interdictia privind platile neobligatorii de cupoane in temeiul punctului 77 din cadrul
temporar urmdreste si impiedice o negociere a beneficiarului unui ajutor de recapitalizare cu creditorii sdi privati si,
astfel, sd reducd cuantumul ajutorului necesar (considerentul 206). Totusi, acest lucru nu este corect. Desi este
adevirat, astfel cum se aratd in considerentul 527, cd scopul interdictiei privind plitile neobligatorii de cupoane este
de a se evita iesirile de lichidititi ale beneficiarului si, astfel, de a se reduce cuantumul ajutorului, punctul 77 din
cadrul temporar nu impiedicd beneficiarul unui ajutor de recapitalizare si negocieze cu creditori privati (cum ar fi
detindtorii de obligatiuni) conditiile in care creditorii respectivi isi vor asuma riscul de a injecta capital privat nou,
aldturi de cel al unui stat membru, pentru a restabili structura capitalului beneficiarului §i pentru a asigura
viabilitatea acestuia. In orice caz, afirmatia Ryanair nu modifici constatarea potrivit cireia, in lipsa renuntrii la
interdictia privind platile neobligatorii de cupoane pentru noile titluri hibride comerciale, exista un risc ridicat ca
investitorii privati sd nu accepte sd participe la recapitalizarea SAS.

(534) In aceeasi ordine de idei, observatia Ryanair potrivit cireia Comisia a presupus in mod eronat ci, in absenta
repartizdrii sarcinilor, SAS ar fi primit mai mult ajutor (considerentul 207) nu este relevantd. Astfel cum se
demonstreaza in sectiunea 6.3.3, mdsura este conformd cu punctul 54 din cadrul temporar. Comisia a ajuns la
aceastd concluzie plecind de la premisa cd Danemarca si Suedia puteau contribui la recapitalizarea SAS cu pand la
14,25 miliarde SEK (i) in absenta capitalului privat si (i) in pofida faptului cd ajutorul acordat a fost in cele din urma
de 9,54 miliarde SEK (considerentul 342). Prin urmare, Danemarca si Suedia ar fi putut, intr-adevdr, si acopere
deficitul ldsat de detindtorii de obligatiuni cu 2,25 miliarde SEK dacd acestia din urmd ar fi decis sd nu participe la
tranzactie. Comisia nu poate exclude faptul c¢i Danemarca si Suedia ar fi acordat mai mult ajutor in absenta
repartizdrii sarcinilor. Acest lucru ar fi condus la un rezultat contrar obiectivului cadrului temporar si al
articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, care impun ca ajutorul si fie limitat la ceea ce este necesar pentru
atingerea obiectivelor urmdrite de acesta.

(535) In al saselea si ultimul rand, Comisia observa cd cadrul temporar nu impune nicio cerint3 de repartizare a sarcinilor
pentru compatibilitatea ajutorului de stat sub forma recapitalizdrii. Repartizarea sarcinilor previzutd de misuri este,
in acest caz, rezultatul eforturilor SAS de a gisi o finantare alternativd pe piatd in conditii accesibile pentru a reduce
la minimum cuantumul ajutorului de stat acordat, la cererea Danemarcei si a Suediei (considerentul 84).

(536) Comisia respinge argumentul Ryanair potrivit cdruia punctul 77 din cadrul temporar implicd deja o repartizare a
sarcinilor (considerentul 208). Punctul 77 din cadrul temporar nu impune creditorilor privati sau altor parti
interesate din sectorul privat sd participe la recapitalizarea beneficiarului, cu atdt mai putin s faci acest lucru in
detrimentul lor.
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Din cele de mai sus rezultd cid interzicerea pldtilor neobligatorii de cupoane in temeiul noilor titluri hibride
comerciale a reprezentat, in acest caz, un element decisiv pentru participarea detindtorilor privati de obligatiuni la
recapitalizarea SAS, care au contribuit intr-o mdsurd semnificativd la recapitalizare. Negocierile dintre SAS si
respectivii detindtori de obligatiuni erau incerte, intrucat acestia respinseserd deja un prim plan de recapitalizare a
SAS. Acesti detindtori de obligatiuni au acceptat in mod voluntar (adicd fird a fi obligati de cadrul temporar sau de
alte norme) si suporte pierderi din investitia lor ca urmare a conversiei obligatiunilor in noi titluri hibride
comerciale, in timp ce aceastd conversie a avut efecte pozitive asupra situatiei financiare a SAS si a permis
Danemarcei si Suediei s limiteze cuantumul ajutorului de stat necesar pentru a rispunde nevoilor de lichidititi si de
capital ale societatii.

In consecintd, Comisia este de parere cd impunerea unei interdictii privind plitile neobligatorii de cupoane (datorate
pentru noile titluri hibride comerciale) ar fi avut ca efect probabil descurajarea detindtorilor de obligatiuni de a
participa la planurile de recapitalizare a SAS, ceea ce ar fi condus, la rindul siu, la o majorare a ajutorului de stat
care urma s fie injectat in structura capitalului societitii. in aceste conditii, mentinerea interdictiei mentionate ar fi
fost in contradictie cu obiectivele tratatului, cu obiectivul cadrului temporar si al articolului 107 alineatul (3) litera
(b) din TFUE, care, dupd cum s-a aritat, impun ca ajutorul si fie limitat la ceea ce este necesar pentru atingerea
obiectivelor urmdrite de acesta.

Prin urmare, intrucit mdsura in cauzd a fost conceputd astfel incit sd se reducd cat mai mult posibil cuantumul
ajutorului, era necesar, pentru a se asigura o contributie substantiald din partea investitorilor privati, ca acestia sa fie
asigurati cd vor primi plati pentru noile titluri hibride comerciale. Acest lucru era valabil cu att mai mult cu cat
circumstantele exceptionale legate de pandemia de COVID-19 au avut drept consecintd inevitabild deteriorarea
climatului investigiilor in sectorul aerian. Prin urmare, Danemarca si Suedia nu se puteau astepta in mod rezonabil
la o participare semnificativd a investitorilor privati firi a oferi stimulente.

Prin urmare, Comisia considerd cd interzicerea platii neobligatorii a cupoanelor aferente noilor titluri hibride
comerciale — si, ca atare, derogarea de la cerinta previzutd la punctul 77 din cadrul temporar — este justificatd in
cazul de fat3, avand in vedere circumstantele exceptionale ale cazului si caracteristicile specifice ale masurii.

6.3.5.2.6. Punctul 78 din cadrul temporar

Punctul 78 din cadrul temporar prevede cd ,[a]tdt timp cat cel putin 75 % din mdsurile de recapitalizare in contextul
COVID-19 nu au fost rambursate, remuneratia fiecarui membru al conducerii beneficiarilor nu trebuie si depdseascd partea
fixd a remuneratiei sale la 31 decembrie 2019. Pentru persoanele care devin membri ai conducerii la data recapitalizdrii sau
ulterior, limita aplicabild este remuneratia fixd a membrilor conducerii cu acelasi nivel de responsabilitdti la 31 decembrie
2019. In niciun caz nu se pldtesc prime sau alte elemente de remuneratie variabile sau comparabile”.

Comisia observd cd misura contine interdictia previzutd la punctul 78 din cadrul temporar (considerentul 113).

Prin urmare, misura este conformi cu punctul 78 din cadrul temporar.

6.3.5.3. Concluzie privind respectarea conditiilor de guvernantd §i prevenirea
denaturdrilor nejustificate ale concurentei

Avand in vedere cele de mai sus, Comisia concluzioneazd cd mdsura indeplineste toate conditiile prevdzute in
sectiunea 3.11.6. din cadrul temporar privind conditiile de guvernantd i prevenirea denaturdrii nejustificate a
concurentei. Desi mdsura implicd o derogare de la punctul 77 din cadrul temporar, Comisia considerd ci aceastd
derogare este justificatd, in acest caz specific, din motivele prezentate in sectiunea 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Strategia de iesire a statului din participatia rezultatd din recapitalizare si obligatiile de raportare

(545) In conformitate cu punctul 79 din cadrul temporar, ,[beneficiarii, altii decat IMM-urile, care au primit o recapitalizare in
contextul COVID-19 de peste 25 % din capitalul propriu in momentul interventiei trebuie si demonstreze ci au o strategie de
iesire credibild in ceea ce priveste participatia statului membru, cu exceptia cazului in care interventia statului se reduce sub
nivelul de 25 % din capitalul propriu in termen de 12 luni de la data acorddrii ajutorului” (***). In conformitate cu punctul
80 din cadrul temporar, strategia de iesire trebuie sd prevadd planul beneficiarului privind continuarea activitatii
sale si utilizarea fondurilor investite de stat, inclusiv un calendar de rambursare §i masurile pe care beneficiarul si
statul le vor lua pentru a respecta calendarul de rambursare.

(546) SAS este o intreprindere mare care urma si beneficieze de o recapitalizare de peste 25 % la momentul interventiei. in
consecintd, Danemarca si Suedia au prezentat un plan de afaceri elaborat de SAS pentru rdscumpdrarea, pand in
exercitiul financiar 2025, a instrumentelor furnizate de Danemarca si Suedia (considerentul 125). Danemarca si
Suedia au explicat cd SAS intentiona s utilizeze atat fluxurile de lichiditdti libere pozitive ale intreprinderii, cat si
veniturile obtinute din emisiunile de pe piata de capital (inclusiv datorii si capitaluri proprii) pentru a riscumpira
instrumentele de ajutor de stat (**%). in plus, Danemarca si Suedia au explicat, de asemenea, ci vor lua in considerare,
cat mai curdnd posibil si dupd stabilizarea financiard a SAS, o vanzare citre terti privati ca strategie probabild de
iesire, in special pentru actiunile legate de COVID-19 subscrise in cadrul recapitalizarii. In orice caz, Danemarca si
Suedia s-au angajat sd accepte si sd aprobe o strategie credibild de iesire in termen de 12 luni de la acordarea
ajutorului, cu exceptia cazului in care interventia statului ar fi redusd sub nivelul de 25 % din capitalul propriu in
acest termen (considerentul 126).

(547) In consecintd, Comisia concluzioneazi ci sunt indeplinite conditiile previzute la punctele 79 si 80 din cadrul
temporar.

(548) In plus, Danemarca si Suedia au confirmat ci SAS va prezenta Danemarcei si Suediei rapoarte privind progresele
inregistrate in punerea in aplicare a calendarului de rambursare in conformitate cu punctul 82 din cadrul temporar
(considerentul 130). SAS, Danemarca si Suedia au confirmat cd vor respecta obligatiile de publicare i, respectiv, de
raportare prevazute la punctele 83-84 din cadrul temporar (a se vedea considerentul 130).

(549) In final, in conformitate cu punctul 85 din cadrul temporar, Danemarca si Suedia s-au angajat si notifice un plan de
restructurare in cazul in care interventia lor privind capitalul propriu nu este redusd la mai putin de 15 % din
capitalul propriu al beneficiarului (*’) in termen de 6 ani de la acordarea masurii (a se vedea considerentul 130).
Prin urmare, mdsura este conforma cu punctul 85 din cadrul temporar.

(550) Comisia observa ci Ryanair contestd termenul de sase ani prevdzut la punctul 85 din cadrul temporar (considerentul
209). Ryanair sustine ci o astfel de cerinti ,laxd” nu stimuleaz iesirea statului i este contrara principiului proportio-
nalitdtii si punctului 45 din cadrul temporar. Totusi, Ryanair nu precizeazi care ar trebui si fie termenul adecvat.

(551) Comisia observd cd cerinta privind un plan de restructurare nu este menitd si actioneze ca un stimulent pentru
iesirea unui stat membru din cota de capital dobanditd printr-o recapitalizare in contextul COVID-19. Cadrul
temporar prevede deja astfel de stimulente in sectiunea 3.11.5 si numai dupi aceastd perioadd de sase ani va deveni
clar ci diferitele mecanisme de stimulare nu au produs rezultatul scontat si cd, in consecintd, va trebui notificat un
plan de restructurare. Acest termen este, de asemenea, in deplind concordantd cu diferitele mecanisme instituite de
cadrul temporar pentru a incuraja si a accelera iesirea statului din capitalul propriu al beneficiarului in cauzi, dintre
care unele acoperd o perioadd similari.

(***) In conformitate cu nota de subsol 66 din cadrul temporar, instrumentele hibride acordate de stat ar trebui s fie considerate capitaluri

proprii.

(¥ Finantarea prin indatorare poate include atat instrumente garantate, ct i instrumente negarantate: (i) obligatiuni negarantate, inclusiv
obligatiuni hibride, bilete la ordin, efecte de comert, precum si imprumuturi sindicalizate, (i) instrumente garantate, cum ar fi
contractele de leasing operational japonez, finantdrile de aeronave si, eventual, instrumentele de revanzare si leaseback. Decizia
privind instrumentul de finantare este luatd de SAS, printre altele pe baza urmdtorilor factori: atractivitatea conditiilor/costului
finantdrii pentru instrumentul respectiv; dimensiunea pietei si volumele disponibile pentru SAS; ratingul de credit efectiv al SAS si
perspectiva/migrarea preconizata a ratingului.

(*")In conformitate cu nota de subsol 66 din cadrul temporar, instrumentele hibride acordate de stat ar trebui si fie considerate capitaluri
proprii.
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(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Prin urmare, nu este in niciun caz contrar principiului proportionalitatii sd se prevadd la punctul 85 din cadrul
temporar cd un astfel de plan de restructurare trebuie notificat numai dacd, dupi sase ani, interventia danezi si
suedezd nu a fost redusa la mai putin de 15 % din capitalul propriu al SAS.

In plus, analogia cu Comunicarea privind sectorul bancar este inadecvat, intrucat, astfel cum se arati in aceasta,
criza respectiva a fost cauzatd, cel putin in parte, de riscurile excesive asumate de anumite institutii financiare, spre
deosebire de pandemia de COVID-19, care este o crizd sanitard. In consecintd, nu se poate impune ca masurile
instituite de Comisie pentru a remedia consecintele crizei provocate de pandemia de COVID-19 si fie de aceeasi
naturd cu cele menite sd rispunda crizei financiare.

In plus, observatia Ryanair intemeiatd pe punctul 45 din cadrul temporar trebuie respinsa. Desi acest punct impune
ca misurile de recapitalizare sd fie supuse unor conditii stricte pentru a se limita denaturdrile concurentei, se explicd
faptul cd aceste conditii se referd la intrarea, remunerarea si iesirea statului din capitalul propriu al intreprinderilor in
cauzd, la dispozitii privind guvernanta si la misuri adecvate de limitare a denaturdrilor concurentei. Aceasta este in
mod clar o referire la conditiile prevazute in sectiunile 3.11.2-3.11.7 din cadrul temporar.

In consecintd, Comisia concluzioneazd cd misura respectd toate cerintele previzute in sectiunea 3.11.7 din cadrul
temporar.

6.3.7. Sectiunea 4 din cadrul temporar

Danemarca si Suedia au confirmat ci vor respecta obligatiile de raportare si de monitorizare previzute in sectiunea 4
din cadrul temporar (considerentele 129 si 130).

6.3.8. Compatibilitatea masurii cu alte dispozitii ale dreptului Uniunii

Ryanair a sustinut in observatiile sale ¢ masura incalcd mai multe dispozitii ale TFUE, in special articolele 18, 49
si 56, precum si articolul 15 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008 (considerentul 166). De asemenea, Ryanair
mentioneazd o incilcare a principiului general al dreptului Uniunii privind nediscriminarea (considerentul 167).

In acest sens, Ryanair aminteste in mod intemeiat cd un ajutor de stat care, in sine sau prin unele dintre modalititile
sale, incalcd dispozitii sau principii generale ale dreptului Uniunii nu poate fi declarat compatibil cu piata internd (*%).

Cu toate acestea, in ceea ce priveste afirmatia sa potrivit cireia misura incalcd articolul 18 din TFUE, Comisia arati
cd aceastd dispozitie prevede la primul paragraf cd ,[iJn domeniul de aplicare al tratatelor si fard a aduce atingere
dispozitiilor speciale pe care le prevede, se interzice orice discriminare exercitatd pe motiv de cetaenie sau nagionalitate”. Astfel,
articolul 18 din TFUE nu are vocatia de a se aplica in mod autonom decat in situatiile reglementate de dreptul
Uniunii pentru care TFUE nu contine norme speciale de interzicere a discrimindrii. Alineatele (2) si (3) ale
articolului 107 din TFUE prevad derogdri de la principiul, prevazut la alineatul (1) al articolului 107, al incompati-
bilitatii ajutoarelor de stat cu piata internd si admite astfel diferente de tratament intre intreprinderi, sub rezerva
indeplinirii cerintelor prevdzute de derogirile respective. Potrivit Curtii de Justitie, aceste derogiri trebuie si fie
considerate ,dispozitii speciale” prevazute de tratate, in sensul articolului 18 primul paragraf din TFUE (**).

(¥®) Hotdrarea din 31 ianuarie 2023, Comisia/Braesch si altii, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, punctul 96, si Hotdrarea din 28 septembrie
2023, Ryanair/Comisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punctul 109.
(**) Hotdrarea din 28 septembrie 2023, Spania/Comisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punctul 111.
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(560) Rezultd cd, in cazul de fatd, trebuie sd se examineze numai dacd diferenta de tratament determinatd de masurd este
permisa in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE. In consecintd, Comisia a evaluat daci masura
respecta articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE, astfel cum a fost interpretat de cadrul temporar. Comisia a
concluzionat cd misura este conformd cu cerintele respective, si anume este acordatd in scopul unui obiectiv
recunoscut de acestea si in limitele a ceea ce este necesar si proportional pentru realizarea acestui obiectiv (**°). Prin
urmare, nu mai este necesar si se evalueze o posibild incdlcare a articolului 18 din TFUE. In orice caz, Ryanair nu
detaliazd motivele pentru care articolul 18 din TFUE ar fi incilcat in cazul de fatd.

(561) In ceea ce priveste articolele 49 si 56 din TFUE si articolul 15 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008, aceste dispozitii
protejeazd libera prestare a serviciilor in cadrul pietei interne si, respectiv, libera prestare a serviciilor de transport
aerian in cadrul pietei interne. Comisia constatd cd, in conformitate cu articolul 58 din TFUE, articolul 56 din TFUE
nu se aplici sectorului transporturilor; prin urmare, masura nu poate incdlca aceasti dispozitie. In ceea ce priveste
articolul 15 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008, Ryanair sustine c3, prin faptul cd mdsura era rezervati numai
pentru SAS, in detrimentul tuturor celorlalte companii aeriene care erau afectate in mod egal de pandemia de
COVID-19, Danemarca si Suedia au descurajat libera prestare a serviciilor, precum si libertatea de stabilire a acestor
companii aeriene, inclusiv a Ryanair (considerentul 170). Ryanair sustine, in esentd, cd prin alegerea beneficiarului i
s-au restrans libertatea de a presta servicii si libertatea de stabilire.

(562) Comisia observd in acest sens ci, potrivit jurisprudentei, efectele restrictive pe care o masurd de ajutor le-ar produce
asupra liberei prestdri a serviciilor sau asupra libertitii de stabilire nu constituie o restrictie interzisd de tratat, in
mdsura in care poate fi vorba despre un efect inerent naturii insesi a unui ajutor de stat, precum caracterul siu
selectiv (29).

(563) Potrivit aceleiasi jurisprudente, atunci cind modalititile unui ajutor sunt atit de indisolubil legate de obiectul
ajutorului incat nu ar fi posibil si fie evaluate separat, efectul lor asupra compatibilititii sau a incompatibilitatii
ajutorului in ansamblul sdu cu piata internd trebuie in mod necesar sd fie apreciat prin intermediul procedurii
previzute la articolul 108 din TFUE (*2).

(564) In acest sens, Curtea a statuat cd, in aceste conditii, efectul alegerii unei intreprinderi ca beneficiar al unei masuri
asupra pietei interne nu poate fi examinat separat de efectul compatibilitatii respectivei masuri de ajutor in
ansamblul siu cu piata internd prin intermediul procedurii previzute la articolul 108 din TFUE. Din observatiile
Ryanair reiese cd societatea impartdseste aceastd opinie, intrucat sustine cd Comisia ar trebui sd interzicd masura in
cadrul procedurii previzute la articolul 108 alineatul (3) din TFUE, dar pentru motivul ci aceasta ar incdlca
articolul 15 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008 si articolul 49 din TFUE.

(565) Totusi, astfel cum se aratd in jurisprudenta mentionatd in considerentul 563, efectele restrictive pe care o masurd de
ajutor le poate produce asupra liberei prestiri a serviciilor sau asupra libertatii de stabilire nu constituie o restrictie
interzisd de tratat, in masura in care poate fi vorba despre un efect inerent naturii insesi a unui ajutor de stat,
precum caracterul siu selectiv. in acest caz, Comisia nu identifici niciun element care si demonstreze ci masura,
mai precis alegerea SAS ca unic beneficiar al masurii, a produs efecte restrictive care le-au depdsit pe cele inerente
ajutorului de stat acordat in conformitate cu cerintele previzute la articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE. Nici
partile interesate nu au furnizat elemente de proba in acest sens.

() In ceea ce priveste o posibild incilcare a principiului general al nediscriminirii, Comisia considera c, chiar presupunand c3 SAS si alte

companii aeriene se afl intr-o situatie comparabild avand in vedere obiectivul msurii, o astfel de diferentd de tratament ar fi, in orice
caz, justificatd, avand in vedere cd misura este necesard pentru atingerea obiectivului indicat in considerentul 17, astfel cum s-a
demonstrat in sectiunea 6.3.1 (in special existenta unui interes comun de a se interveni in favoarea SAS in mod specific, din motivele
expuse in sectiunea 6.3.1.2), si proportionald cu acest obiectiv, astfel cum s-a demonstrat in sectiunile 6.3.3 (proportionalitatea
ajutorului), 6.3.4 (remunerarea si iesirea statului), 6.3.5 (conditiile de guvernantd §i prevenirea denaturdrii concurentei) si 6.3.6
(strategia de iesire a statului), prin faptul cd masura nu depaseste ceea ce este necesar pentru atingerea obiectivului siu.

(**') Hotdrarea din 28 septembrie 2023, Ryanair/Comisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punctul 132.

(*?) Hotdrarea din 28 septembrie 2023, Ryanair/Comisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, punctul 133. A se vedea, in acest sens, si
Hotdrarea din 22 martie 1977, lannelli & Volpi, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, punctul 14, precum si Hotdrarea din 31 ianuarie 2023,
Comisia/Braesch si altii, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, punctul 97.
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(566) Prin urmare, masura nu incalcd articolul 49 din TFUE si articolul 15 din Regulamentul (CE) nr. 1008/2008.

(567) Rezultd c3, avand in vedere cele de mai sus, mdsura nu contravine niciuneia dintre dispozitiile dreptului Uniunii
invocate de Ryanair in observatiile sale.

7. CONCLUZIE

(568) Comisia constatd cd Suedia si Danemarca au pus in aplicare masura in mod ilegal, incilcand articolul 108 alineatul
(3) din TFUE. Cu toate acestea, Comisia considerd cd mésura este compatibild cu articolul 107 alineatul (3) litera (b)
din TFUE, cu conditia ca Danemarca si Suedia si pund in aplicare mecanismul descris in considerentul 148, in
conformitate cu punctele 61 si 62 din cadrul temporar, in termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii
citre statele membre respective,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Ajutorul acordat si pus in aplicare de Regatul Danemarcei si de Regatul Suediei in favoarea Scandinavian Airlines System
AB, in valoare de 9,54 miliarde SEK, este compatibil cu piata internd, sub rezerva conditiilor previzute la articolul 2.

Articolul 2

Compatibilitatea ajutorului mentionat la articolul 1 este conditionatd de obligatia Regatului Danemarcei si a Regatului
Suediei de a solicita de la Scandinavian Airlines System AB, in scopul indeplinirii conditiilor previzute la punctele 61 si 62
din cadrul temporar, emiterea de titluri de capital suplimentare destinate Regatului Danemarcei si Regatului Suediei,
majordnd remuneratia statelor membre respective pentru actiunile legate de COVID-19 pe care le-au achizitionat cu
ajutorul mentionat la articolul 1, prin subscrierea de actiuni ordinare noi in cadrul Scandinavian Airlines System AB.

Emiterea instrumentelor mentionate la primul paragraf va avea loc dupa patru ani (dacd Regatul Danemarcei sifsau Regatul
Suediei nu au vandut cel putin 40 % din actiunile legate de COVID-19 pe care le-au achizitionat) si dupa sase ani (dacd
Regatul Danemarcei sifsau Regatul Suediei nu si-au vandut integral actiunile legate de COVID-19) de la data acorddrii
ajutorului mentionat la articolul 1.

Pentru a emite instrumentele mentionate la primul paragraf, Scandinavian Airlines System AB fie (i) va modifica conditiile
titlurilor hibride de stat emise de aceastd intreprindere Regatului Danemarcei si Regatului Suediei pentru a majora suma
datoratd pentru acestea, fie (i) va emite un instrument nou Regatului Danemarcei si Regatului Suediei in aceleasi conditii
ca si titlurile hibride de stat emise de aceastd intreprindere Regatului Danemarcei si Regatului Suediei.

Majorarea remuneratiei previzute pentru instrumentele mentionate la primul paragraf va corespunde unei cresteri cu 10 %
a cuantumului care rezultd din inmultirea numarului de actiuni ale Scandinavian Airlines System AB detinute de Regatul
Danemarcei si, respectiv, de Regatul Suediei care nu sunt inci vandute inainte de datele indicate la al doilea paragraf si care
depdsesc numdrul de actiuni pe care aceste state membre le detineau in cadrul intreprinderii respective inainte de acordarea
ajutorului mentionat la primul paragraf, cu cea mai mare valoare dintre urmatoarele valori: (i) 1,16 SEK sau (i) pretul
mediu ponderat in functie de volum plitit pentru actiunile Scandinavian Airlines System AB la Nasdaq Stockholm pe
parcursul unei perioade de 20 de zile de tranzactionare imediat anterioare celei de a cincea zile de tranzactionare care
precedd activarea majordrii treptate la momentul indicat la al doilea paragraf. Valoarea suplimentard a principalului care
rezultd din acest calcul va fi ajustatd pentru a se tine seama de viitoarele fluxuri de lichiditdti preconizate asociate cu
respectiva valoare nominald suplimentard a titlurilor de capital, actualizatd la o ratd de piatd adecvatd care sd reflecte
conditiile acestora si gradul de risc al emitentului la momentul indicat la al doilea paragraf.
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Articolul 3

Regatul Danemarcei si Regatul Suediei informeazd Comisia, in termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii, cu
privire la masurile luate in vederea respectdrii conditiilor prevazute la articolul 2.

Articolul 4

Prezenta decizie se adreseazd Regatului Danemarcei si Regatului Suediei.

Adoptati la Bruxelles, 29 noiembrie 2023.

Pentru Comisie
Didier REYNDERS
Membru al Comisiei
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