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ROZHODNUTIE KOMISIE (Elj) 2024/2549
z 29. novembra 2023

o $titnej pomoci SA.57543 a SA.58342 (2020/NN) (ex 2020/N), ktori Dénske krilovstvo a Svédske
kralovstvo poskytli spolo¢nosti Scandinavian Airlines System AB

[ozndmené pod cislom C(2023) 8356]

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie, a najma na jej clanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢linok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky v stlade s uvedenymi ustanoveniami ('), a so zretelom na
tieto pripomienky,

kedZe:

1. POSTUP

(1)  Dinske kralovstvo (dalej len ,Dénsko®) a Svédske kralovstvo (dalej len ,Svédsko®) ozndmili Komisii svoje plany
zUCastnit sa na rekapitalizdcii (dalej len ,opatrenie”) spolo¢nosti Scandinavian Airlines System AB (dalej len
,spolo¢nost SAS*) prostrednictvom elektronickych ozndmeni z 11. augusta 2020 v nadviznosti na kontakty pred
oznamenim (3).

(2)  Dénsko a Svédsko ozndmili opatrenie podla clinku 107 ods. 3 pism. b) Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (dalej
len ,ZFEU"), ako sa vykladd v oddiele 3.11 docasného rdmca pre opatrenia Stitnej pomoci na podporu
hospodarstva pocas pandémie ochorenia COVID-19 (dalej len ,docasny ramec”) (*).

(3)  Opatrenie pozostavalo z dvoch rekapitaliza¢nych néstrojov:
—  upisania §tétnych hybridnych dlhopisov Danskom a Svédskom (,hybridny kapitdlovy ndstroj*) a

—  upisania novych kmenovych akcif tymito dvoma ¢lenskymi $tdtmi (,ndstroj vlastného imania®).

(4)  Celkovd maximalna suma opatrenia, ktorti Dénsko a Svédsko oznamili 11. augusta 2020, predstavovala priblizne 11
milidrd SEK (1,069 miliardy EUR) (*), z ¢oho priblizne 6 milidrd SEK malo poskytnit Ddnsko a 5 milidrd SEK
Svédsko.

() U.v.EUC 250,14.7.2023,s. 11.

() Dinsko a Svédsko predlozili 12. jina 2020 navrh formuldra ozndmenia. Po neformalnej vymene informéci{ s Komisiou D4nsko
a Svédsko 16. jina 2020 predlozili dodato¢né informécie. Komisia zaslala Dénsku a Svédsku ziadosti o informdacie 16., 19., 23.
a 30. jtina 2020, na ktoré Dénsko a Svédsko odpovedali 18., 22., 23. jina 2020 a 2. jila 2020. Komisia zaslala dalsie Ziadosti
o informdcie 2., 6. a 10. jila 2020, na ktoré Dénsko a Svédsko odpovedali 3., 8., 13 a 23. jala 2020. Dénsko a Svédsko predlozili
dalsie informdcie 24., 27., 30. a 31.jiila 2020 a 1. a 2. augusta 2020.

() Ozndmenie Komisie — docasny rdmec pre opatrenia $titnej pomoci na podporu hospodarstva v sicasnej situdcii sposobenej ndkazou
COVID-19 (U. v. EU C 911, 20.3.2020, s. 1), v znen{ zmien ozndmeni Komisie C(2020) 2215 (U. v. EU C 1121, 4.4.2020, s. 1),
C(2020) 3156 (U. v. EU C 164, 13.5.2020, 5. 35) a C(2020) 4509 (U. v. EU C 218, 2.7.2020, s. 3). Po prijati povodného rozhodnutia
bol docasny rdmec zmeneny ozndmeniami Komisie C(2020) 7127 (U.v. EU C 3401, 13.10.2020, s. 1), C(2021) 564 (U. v. EU C 34,
1.2.2021,s. 6), C(2021) 8442 (U.v. EU C 473, 24.11.2021, 5. 1) a C(2022) 7902 (U.v. EU C 423, 7.11.2022, 5. 9).

() Ked sa odkazuje na opatrenie ozndmené 11. augusta 2020, pri prepocte vysky pomoci v SEK na EUR sa pouzije vymenny kurz zo
14. augusta 2020.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj 1/90



SK

U.v. EU L, 1.10.2024

(10)

(11)

(15)

Okrem toho sa v pldne rekapitalizicie predpokladala aj acast sikromnych investorov vo vyske 3,75 miliardy SEK.
Na tento ucel spolocnost SAS okrem iného uzavrela dohody s drzitelmi uréitych existujicich hybridnych dlhopisov
a drzitelmi urcitych dlhopisov o konverzii tychto hybridnych dlhopisov na nové kmenové akcie a dlhopisov bud na
nové komercné hybridné dlhopisy, alebo na nové kmenové akcie.

Komisia 17. augusta 2020 prijala rozhodnutie, ktorym rozhodla, Ze nevznesie ndmietky proti opatreniu z dévodu,
Ze sa povazuje za zlucite[né s vnitornym trhom na zdklade ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU (dalej len ,povodné
rozhodnutie®) (°).

Dénsko a Svédsko poskytli pomoc spolo¢nosti SAS 26. oktébra 2020. Dansko a Svédsko nakoniec vyplatili pomoc
vo vyske priblizne 9,54 miliardy SEK (907 miliénov EUR), ¢o bolo menej ako 11 milidrd SEK pldnovanych
v ozndmeni a schvalenych Komisiou v pdvodnom rozhodnuti (pozri odévodnenie 4).

Dna 4. mdja 2021 podala spolo¢nost Ryanair DAC (dalej len ,Ryanair) Zalobu o neplatnost povodného
rozhodnutia. Veobecny std vo svojom rozsudku z 10. mdja 2023 vo veci T-238/21 (dalej len ,rozsudok SAS 1I%)
zrusil pévodné rozhodnutie z dévodu porusenia bodov 61 a 62 docasného ramca (%). Vieobecny sid sa domnieval,
7e Komisia v rozpore s poziadavkami uvedenymi v tychto ustanoveniach do¢asného ramca nevyzadovala zahrnutie
mechanizmu stupfiovania alebo alternativneho mechanizmu tykajiceho sa néstroja vlastného imania.

Po zruseni povodného rozhodnutia Komisia 8., 13. a 15. jina 2023 poziadala Dinsko a Svédsko o dodatocné
informdcie. Ddnsko a Svédsko zareagovali 12., 15. jina a 16. jina 2023.

Komisia listom zo 4. jala 2023 informovala Svédsko a Dansko, Ze sa rozhodla zacat konanie ustanovené
v ¢ldnku 108 ods. 2 ZFEU v stvislosti s touto pomocou (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania®).

Rozhodnutie o zaéati konania bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie (). Komisia vyzvala zti¢astnené
strany, aby predlozili svoje pripomienky.

Dénsko a Svédsko spolo¢ne predlozili svoje pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania 19. jala 2023.

Komisii boli takisto dorucené pripomienky dvoch zainteresovanych strdn, a to 10. augusta 2023 od spolo¢nosti SAS
a 14. augusta 2023 od spolo¢nosti Ryanair. Diia 23. augusta 2023 Komisia zaslala tieto pripomienky Dénsku
a Svédsku. Listami z 25. septembra 2023 Dénsko a Svédsko predlozili Komisii spoloént odpoved na pripomienky
spolo¢nosti Ryanair.

Dnia 2. oktébra 2023 zaslala Komisia Dénsku a Svédsku Ziadost o informécie. Oba ¢lenské §téty na tdto Ziadost
odpovedali v niekolkych etapach 6., 11, 12., 13, 16., 19. a 23. oktdbra 2023. Komisia takisto zaslala Ziadost
o informécie: 16. oktobra 2023, na ktorti Dansko a Svédsko zareagovali 24., 26. a 31. oktdbra 2023, 9. novembra
2023, na ktord Ddnsko a Svédsko zareagovali 14. novembra 2023, a 14. novembra 2023, na ktorti Ddnsko
a Svédsko zareagovali 20. a 21. novembra 2023.

Listami z 24. a 17. okt6bra 2023 Dinsko a Svédsko vynimocne siihlasili s tym, Ze sa zrieknu svojich prév, ktoré im
vyplyvajii z ¢lanku 342 ZFEU v spojeni s ¢lankom 3 nariadenia ES ¢. 1/1958 (%), a Ze toto rozhodnutie sa prijme
a ozndmi v anglictine.

() Rozhodnutie Komisie C(2020) 5750 final zo 17. augusta 2020 o §tdtnej pomoci SA.57543 (2020/N) — Dénsko a SA.58342 (2020/N)

— Svédsko — Rekapitalizicia spolocnosti SAS AB v kontexte pandémie COVID-19 (U. v. EU C 50, 12.2.2021, s. 1). Diia 23. augusta
2020 Komisia prijala opravné rozhodnutie, ktorym sa meni povodné rozhodnutie.

(®) Rozsudok z 10. mdja 2023, Ryanair/Komisia (SAS II; COVID-19), T-238/21, ECLLEU:T:2023:247.

() Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 1.

() Nariadenie ¢. 1 o pouZivani jazykov v Eurépskom hospodérskom spolocenstve (U. v. ES 17, 6.10.1958, s. 385/58, ELL: http://data.
europa.eu/elijreg/1958/1(1)/0j).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2. PODROBNY OPIS OPATRENIA

V nasledujticich oddieloch je opisané opatrenie a jeho kontext v ¢ase jeho poskytnutia, teda 26. oktébra 2020.
Postidenie opatrenia po zruseni povodného rozhodnutia V§eobecnym stidom (pozri odévodnenie 8) sa mé zakladat
na skuto¢nostiach a tdajoch platnych v ¢ase poskytnutia pomoci.

2.1. Ciel opatrenia

Opatrenie bolo zamerané na obnovenie vlastného imania a likvidity spolo¢nosti SAS v mimoriadnej situdcii
sposobenej pandémiou ochorenia COVID-19.

Opatrenie bolo stcastou celkového balika opatreni prijatych Ddnskom a Svédskom, ktorych cielom bolo zabezpecit,
aby na trhu zostal k dispozicii dostatok likvidity, a bojovat proti nedostatku likvidity, ktorému podniky celili
v dosledku vypuknutia pandémie. Cielom tohto balika opatreni bolo takisto zabezpecit, aby narusenia sposobené
pandémiou neohrozili Zivotaschopnost podnikov a aby sa zachovala kontinuita hospodarskej ¢innosti pocas
pandémie a po nej.

2.1.1. Opatrenia na zamedzenie Sirenia, ktoré prijali Ddnsko a Svédsko v reakcii na pandémiu ochorenia COVID-19

Svetova zdravotnicka organizdcia 11. marca 2020 oznacila ochorenie COVID-19 za pandémiu. Riziko pre verejné
zdravie vyplyvajice z nedostatku lieciv alebo vakcin proti novému ochoreniu COVID-19 bolo dévodom
vynimocnosti tychto okolnosti. Rychlost sirenia mala obrovské ndsledky z hladiska po¢tu amrti z v rizikovych
skupinach, ako aj z hladiska naruSenia hospodérstva a spolo¢nosti.

S cielom obmedzit $irenie ochorenia COVID-19 prijali ¢lenské staty vratane Ddnska a Svédska rozsiahle opatrenia na
zamedzenie §irenia, ako napriklad poziadavky pracovat na dialku z domu a vyhybat sa verejnym zhromazdeniam,
zatvorenie podnikov, ktoré nie st nevyhnutné, a zavedenie nocného zdkazu vychddzania. Okrem toho Ddnsko
a Svédsko, ako aj ostatné ¢lenské Stéty, drasticky obmedzili pohyb a cestovanie v rdmci svojho tizemia a do a zo
zahrani¢ia prostrednictvom prijatia cestovnych obmedzeni a vSeobecnych hygienickych opatreni (napr. zdkazov
letov, karantény alebo poziadaviek na negativny test na COVID-19).

Pokial ide o Ddansko, ddnske ministerstvo zahrani¢nych veci 13. marca 2020 odporucilo svojim ob¢anom
a obyvatelom, aby nevykondvali cesty, ktoré nie sii nevyhnutné, do akychkolvek krajin. V ten isty defi ddnske trady
uzavreli hranice a zaviedli docasny zdkaz vstupu do Ddnska. Tieto obmedzenia platili pre vicsinu cudzich krajin az
do 26. jina 2020 (), ked Dénsko zrusilo obmedzenia ciest do ¢lenskych stitov EU a ¢lenskych stitov
schengenského priestoru, s istymi vynimkami (1%). Napriek zruSeniu tychto obmedzeni Dédnsko nadalej kazdy
tyzden sledovalo vyvoj epidemiologického rizika vo vietkych cudzich krajindch vrtane ostatnych ¢lenskych statov
a podla toho aktualizovalo svoje odportcania tykajice sa cestovania mimo Dédnska. Okrem toho Ciasto¢né zrusenie
obmedzen{ od 26. jina 2020 sprevadzalo pravidlo Siestich dni, podla ktorého cudzinci cestujici na rekreacné Géely
mohli vstdpit do Dénska len vtedy, ak si rezervovali dovolenkovy pobyt na najmenej Sest noci. Toto pravidlo
ovplyvnilo zahrani¢ny cestovny ruch v Dénsku, kedZe v lete 2019 sa 70 % zahrani¢nych turistov vstupujticich do
krajiny zdrzalo menej ako Sest dni.

() Dansko zacalo 29. mdja 2020 rusit cestovné obmedzenia pre cesty do Nemecka, na Island a do Nérska s ticinnostou od 15. jina 2020.

() Vynimky sa tykali Spojeného kralovstva, Svédska, Portugalska, Rumunska, Malty a [rska. Pozri na adrese: https://via.ritzau.dk/
pressemeddelelse/ny-model-for-rejsevejledningerne-for-europa-traeder-i-kraft?publisherld=20126 6 2&releaseld=13596062  (stranka
navstivend 28. novembra 2023).
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(22) Dénsko neskor zaznamenalo ndrast epidemiologického rizika v celej Unii od septembra 2020. Dia 31. augusta
2020 vydalo obmedzenia tykajtice sa ciest do Franctzska a Chorvatska z dovodu prudkého narastu poctu nakazeni
ochorenim COVID-19 v tychto krajindch (). Podobné obmedzenia tykajtice sa ciest do Ceska vydalo 11. septembra
2020 (') a do Rakdska, Madarska, Holandska, Portugalska a Svajciarska o tyzden neskor (). Dénsko na zdklade
tyzdenného monitorovania epidemiologickej situdcie vo svete nadalej priddvalo ¢lenské $tity na svoj zoznam
vysoko rizikovych krajin a 25. septembra 2020 vydalo obmedzenia pre Island, Irsko, Spojené kralovstvo
a Slovinsko (%), 3. oktébra 2020 pre Slovensko a San Marino (%), 9. oktébra 2020 pre niektoré regiény Svédska ('¢),
16. oktébra 2020 pre Bulharsko, Taliansko, Litvu a Polsko (V') a 23. oktébra 2020 pre Cyprus, Loty$sko
a Nemecko (**). V dosledku toho Dansko do 26. oktébra 2020 zaviedlo cestovné obmedzenia pre 24 ¢lenskych
$tdtov, ako aj pre vSetky tretie krajiny, vzhladom na vyskyt druhej viny pandémie ochorenia COVID-19 (*).

(23) Svédsko zasa vydalo podobné cestovné obmedzenia. Diia 14. marca 2020 $védske orgdny odporudili svojim
obcanom a obyvatelom, aby nevykondvali cesty, ktoré nie st nevyhnutné, do akychkolvek krajin. Toto odporticanie
platilo do 17. jina 2020 a potom sa v sGvislosti s cestami do inych ¢lenskych $tdtov a z nich postupne rusilo (¥).
Okrem toho Svédsko zaviedlo docasny zdkaz vstupu vsetkych cudzincov do Unie cez Svédsko v obdobi od
19. marca 2020 do 31. augusta 2020. Po 17. juni 2020 Svédsko, podobne ako Dansko, nadalej pravidelne
monitorovalo vyvoj epidemiologickej situdcie vo vSetkych cudzich krajinich a vyddvalo nové odporicania
necestovat do krajin s vysokym rizikom nakazy ochorenim COVID-19. Po postupnom zruseni cestovnych
obmedzeni pre niektoré ¢lenské $taty v obdobi od jila do septembra 2020 obnovilo cestovné obmedzenia od
22. oktébra 2020 aj Svédsko vzhladom na vyskyt druhej viny pandémie ochorenia COVID-19 (*).

(24) Celkovo pandémia ochorenia COVID-19 predstavovala pre svetové hospodarstvo a hospoddrstva Unie vrdtane
hospodérstva Dénska a Svédska vazny Sok s vaznymi hospoddrskymi a socidlnymi désledkami. Hospodarska
ginnost v Unii zaznamenala v prvej polovici roka dramaticky pokles a v lete 2020, ked sa postupne zrusili
opatrenia na zamedzenie $irenia, sa len ¢iasto¢ne oZivila. Druhd vlna pandémie v septembri 2020 viedla k dalsim
naru$eniam, kedZe vnitrostitne orgdny zaviedli nové opatrenia v oblasti verejného zdravia s cielom obmedzit jej
$irenie. Komisia vo svojej hospodarskej progndze na jesenn 2020 odhadla, Ze hospodarstvo eurozény sa v roku
2020 znizi 0 7,8 %. V stvislosti s rokmi 2021 a 2022 Komisia upozornila, Ze hoci predpokladd hospodarsky rast
vo vyske 4,2 %, resp. 3 %, tieto odhady podliehaji mimoriadne vysokej miere neistoty a rizik vzhladom na kontext
pandémie ochorenia COVID-19 ().

(25) V dosledku toho sa Dansko a Svédsko domnievali, ze pandémia ochorenia COVID-19 a s fiou stvisiace opatrenia na
zamedzenie $irenia, ktoré prijali spolu s mnohymi dal$imi krajinami, vdZne ovplyvnili redlnu ekonomiku, a najmi
podniky ako SAS.

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

navstivend 28. novembra 2023).

(*?) https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-urges-its-citizens-to-avoid-travel-to-france-and-croatia-due-to-covid-19/  (strdnka
navstivend 28. novembra 2023).

(") https:/[www.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-arrivals-from-another-five-european-countries/ (strdnka navstivend
28. novembra 2023).

(" https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-to-quarantine-nationals-of-another-four-countries-from-sept-26/ (strdnka
navstivend 28. novembra 2023).

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

(") https://www.schengenvisainfo.com/news/covid-19-denmark-advises-citizens-to-avoid-travel-to-eight-swedish-regions| (stranka
navstivend 28. novembra 2023).

(") https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/denmark-discourages-its-citizens-from-travelling-to-bulgaria-italy-lithuania-poland/ (stranka
navstivend 28. novembra 2023).

(*%) https:/[www.schengenvisainfo.com/news/danes-advised-to-avoid-non-essential-trips-to-cyprus-latvia-germany/ (strdinka navstivend
28. novembra 2023).

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

(*) Od 17. jtna 2020 Svédsko zrusilo odporti¢anie necestovat do Belgicka, Franctizska, Grécka, Chorvitska, na Island, do Luxemburska,
Madarska, Monaka, Portugalska, San Marina, Spanielska, gvajéiarska, Talianska a Vatikdnu, od 15. jala 2020 pre cesty do Andorry,
Nemecka a Pol'ska a od 29. jila 2020 pre cesty do Danska, Norska a Ceska.

(" https:/fwww.schengenvisainfo.com/news/sweden-extends-its-temporary-entry-ban-until-december-22/ (strdnka navstivend
28. novembra 2023).

(®) https:/[ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip_20_2021 (strdnka navstivend 28. novembra 2023). Tieto prognozy
vychddzaji z informdcii zozbieranych do 22. oktébra 2020.
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2.1.2. Vplyv pandémie ochorenia COVID-19 a stivisiacich opatreni na zamedzenie $irenia na cinnost spolocnosti SAS

(26) Pandémia ochorenia COVID-19 a s fiou stvisiace opatrenia na zamedzenie $irenia prijaté na celom svete vratane
Diénska a Svédska viedli k zastaveniu vacsiny ¢innosti leteckej dopravy pre letecké spolo¢nosti ako SAS.

(27)  V roku 2019 prepravila spolocnost SAS celkovo takmer 30 milionov cestujtcich (¥) s priemernym koeficientom
zataZenia cestujiicimi 75,2 % (*). To bolo len o nie¢o menej ako v roku 2018 (- 1,1 %). Podobny mierny pokles
v roku 2019 v porovnani s rokom 2018 zaznamenala spolo¢nost SAS aj v pripade niektorych kltucovych
ukazovatelov vykonnosti, ako je napriklad pocet dostupnych miest na kilometer (Available Seat Kilometre) alebo
LASK“ (¥) (- 0,8 %) a vynosy na osobokilometer (Revenue per Passenger Kilometre) alebo ,RPK* (*) (— 1,4 %).

(28) Vobdobi od decembra 2019 do februdra 2020, teda kratko predtym, ako Svetova zdravotnicka organizacia vyhldsila
ochorenie COVID-19 za pandémiu, sa v spolo¢nosti SAS tieto klic¢ové ukazovatele vykonnosti zlepSovali (/).
Spolo¢nost zaznamenala vyrazny ndrast poctu prepravenych cestujicich v porovnani s obdobim od decembra
2018 do februdra 2019 (%), ndrast ASK (**) a RPK (*).

(29) Vmarci 2020, po prijati prvych opatreni na zamedzenie irenia (odévodnenia 21 a 23), viak spolo¢nost SAS stratila
priblizne 60 % cestujtcich v porovnani s marcom 2019 a jej RPK klesli 0 62 % (*'). Do jina 2020 spolo¢nost SAS
zrusila takmer vietky svoje medzindrodné lety a obmedzila svoju ¢innost na niekolko vnitrosttnych liniek vo
Svédsku a v Nérsku, pricom pocet cestujicich klesol o viac ako 95 % (april 2020) a 93 % (m4j 2020) v porovnani
s rovnakymi obdobiami v roku 2019. Spolo¢nost SAS musela uzemnit vacsinu svojej flotily, ktord pozostdvala
z viac ako 150 lietadiel, pri¢om v ¢innosti zostalo len 15 lietadiel (*?).

(*’) Pozri vyro¢nd spréavu a spravu o udrzatelnosti spolo¢nosti SAS za tctovny rok 2019 (s. 44), ktoré sii k dispozicii na adrese https://
www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace[annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-
2019-200130.pdf (strdnka navstivend 28. novembra 2023). V uvedenej sprave rok 2019 zodpovedd G¢tovnému roku spolo¢nosti
SAS, t. j. november 2018 — oktdber 2019.

(* Koeficient zatazenia cestujicimi je ukazovatel leteckého priemyslu, ktorym sa meria, do akej miery je vyuZitd kapacita leteckej
spolo¢nosti na prepravu cestujiicich. Je to dolezity ukazovatel na odhad schopnosti leteckej spolocnosti naplnit kapacitu lietadiel,
ktoré pouziva, hoci tento ukazovatel nemus{ zohladiiovat ceny a ziskovost, za ktoré sa tdto kapacita preddva.

(¥) Pocet dostupnych miest na kilometer (ASK) je ukazovatel, ktorym sa meria prepravnd kapacita lietadla, ktord je k dispozicii na
vytvéranie prijmov. Uvddza sa nim, kolko miest na kilometer je k dispozicii na predaj v leteckej spolo¢nosti. Pocet miest na kilometer
sa vypocita vyndsobenim poctu kilometrov, ktoré dané lietadlo preleti na trase, poctom sedadiel, ktoré si v danom lietadle
k dispozicii. ASK sa mdze pouzif na postdenie toho, ako efektivne leteckd spolo¢nost vytvara prijmy z dostupnosti miest pre
zdkaznikov. Ak sa teda nepredajii vSetky miesta v lietadle, leteckd spoloc¢nost je pod Groviiou svojich kapacit.

(*) Vynosy na osobokilometer (RPK) sa vypocitaji vyndsobenim poctu platiacich cestujiicich a precestovanej vzdialenosti. Napriklad
lietadlo so 100 cestujicimi, ktoré preleti 250 kilometrov, vytvori 25 000 RPK.

() Ochorenie COVID-19 sa od februdra 2020 zacalo vyrazne $irit po celom svete. Spolo¢nost SAS uz pocas tohto mesiaca zaznamenala
urcity pokles dopytu na niektorych trasich, ktoré prevadzkovala, najmd na medzikontinentdlnych trasich (mimo Unie) a trasich do
a z Talianska. Napriek tymto prvym jasnym priznakom pandémie zaznamenala spolo¢nost SAS vo februdri 2020 vyssi pocet
prepravenych cestujicich v porovnani s tymto mesiacom v roku 2019.

(*) Konkrétne spolo¢nost SAS zaznamenala v decembri 2019 celkovy ndrast poctu prepravenych cestujiicich o 2,1 % v porovnani
s rovnakym mesiacom v roku 2018 (pozri https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/nearly-2-million-passengers-
traveled-with-sas-in-december/), o 3,2 % v janudri 2020 v porovnani s rovnakym mesiacom v roku 2019 (pozri https:/[www.
sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/1-9-million-passengers-traveled-with-sas-in-january() a vo februdri 2020 o takmer 4 %
v porovnani s rovnakym mesiacom v roku 2019 (https://www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traffic-figures---
february-2020/) (v3etky stranky naposledy navstivené 28. novembra 2023).

(*) Spolocnost SAS zvysila svoju ponuku, pokial ide o ASK, 0 0,9 % v decembri 2019, 0 1,9 % v janudri 2020 a 0 1,5 % vo februdri 2020
v porovnani s decembrom 2018, janudrom 2019 a februdrom 2019.

(%) V decembri 2019 zvysila spolocnost SAS svoje RPK o 2,6 %, v janudri 2020 o 2,8 % a vo februdri 2020 o 0,5 % v porovnani
s rovnakym obdobim predchddzajiiceho roka.

(") https:/fwww.sasgroup.net/newsroom/press-releases|2020/sas-traffic-figures---march-2020/ (strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(* https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traftic-figures---may-2020/ (stranka navstivend 28. novembra 2023).

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(30) Napriek relativnemu a postupnému ruseniu cestovnych obmedzeni v rimci Unie v lete 2020 sa objem dopravy
spolocnosti SAS v obdobi od jina do septembra 2020 takmer vobec nezlepsil. V porovnani s predchadzajicim
rokom zaznamenala spolo¢nost SAS zniZenie kapacity o 73 % (september 2020) az 91 % (jun 2020) a pokles
celkového poctu prepravenych cestujicich o 74 % (august 2020) az 86 % (jin 2020) (*’). V oktébri 2020, po
prepuknuti druhej vlny pandémie ochorenia COVID-19, spolocnost SAS pokracovala v prevadzke v prostredi
vyrazne obmedzeného dopytu, pricom prepravila priblizne 20 % z poctu cestujicich prepravenych v oktébri
2019 (.

(31) V case poskytnutia opatrenia organizacia Eurocontrol vo svojom najoptimistickejSom scendri odhadla, Ze na zdklade
udajov zozbieranych od janudra do oktébra 2020 sa sektor leteckej dopravy nedostane na troven z roku 2019 skor
ako v roku 2024 (¥). Medzindrodnd rada letisk v Eurépe poskytla 6. oktébra 2020 podobnii prognézu, v ktorej sa
domnieva, Ze Uroven eurdpskej leteckej dopravy z roku 2019 sa pravdepodobne dosiahne az v roku 2024 alebo
2025, pri¢om vyvoj tejto dopravy v roku 2021 je mimoriadne neisty (*).

(32) Vyraznd strata dopytu, ktord spolo¢nost SAS utrpela v désledku vplyvov pandémie ochorenia COVID-19, opatreni
na zamedzenie $irenia a znacnej neistoty, pokial ide o kratkodobé a strednodobé vyhliadky leteckého sektora, vdzne
ovplyvnila jej finanéna situdciu.

2.1.3. Potreby viastného imania a likvidity spolocnosti SAS v stvislosti s pandémiou ochorenia COVID-19

(33) Podla Dénska a Svédska vznikli spolo¢nosti SAS zna¢né straty od vypuknutia pandémie ochorenia COVID-19
a prijatia opatreni na zamedzenie $irenia opisanych v oddiele 2.1.1. Spolo¢nost SAS v ¢ase poskytnutia opatrenia
ocakévala dalsie straty. V dosledku toho spolo¢nost potrebovala na rie$enie svojich finan¢nych tazkosti podporu
vlastného imania a likvidity vo forme rekapitalizacie.

(34) Podla Dénska a Svédska spolo¢nost SAS potrebovala tito podporu napriek viacerym iniciativam zameranym na
usporu nakladov, ktoré prijala na zmiernenie svojich strat, a $titnej pomoci, ktort predtym dostala v stvislosti
s pandémiou ochorenia COVID-19.

2.1.3.1. Iniciativy zamerané na usporu ndkladov, o ktorych rozhodla spolo¢nost SAS
s ciefom zmiernit vplyv pandémie ochorenia COVID-19

(35) Od 3. marca 2020, kritko po vypuknuti pandémie ochorenia COVID-19 v Eurépe, spolo¢nost SAS ozndmila, Ze
okamzite spusti niekolko iniciativ zameranych na usporu ndkladov s ciefom Celit dosledkom pandémie
a znizenému dopytu po sluzbéch leteckej dopravy (¥). Spolo¢nost SAS od 5. marca 2020 pozastavila lety do
Hongkongu a dalej ozndmila, Ze v nasledujtcich mesiacoch obmedz{ lety na krétke vzdialenosti s cielom ¢o najviac
kompenzovat stratu prijmov prostrednictvom znizenia ndkladov stvisiacich s letmi (palivo, persondl, dane

a poplatky za lietadld atd’.).

(36) Dna 12. marca 2020 na zasadnuti spravnej rady spolo¢nosti SAS spolo¢nost informovala ¢lenov spravnej rady, Ze je
potrebné pracovat v dvoch pridoch, aby bolo mozné Celit dosledkom pandémie ochorenia COVID-19 a zhorseniu
finan¢nej situdcie spolo¢nosti SAS.

(37)  Po prvé spolocnost SAS uviedla, Ze si musi okamzitym znizenim ndkladov zabezpecit pefiazné prostriedky. V tejto
savislosti sa vedenie spolo¢nosti SAS dohodlo na dobrovolnom znizeni svojich platov o 20 % s okamzitou
platnostou na obdobie troch mesiacov. Zaroven spolo¢nost SAS informovala spravnu radu, Ze zacala dialdg
s odborovymi zvizmi s cielom dohodnit sa na docasnom skréteni pracovného Casu az o 20 % (a zodpovedajicom
znizen{ mzdy) na obdobie troch mesiacov pre vietkych zamestnancov spolo¢nosti SAS. Okrem toho zo zdpisnice
zo zasadnutia spravnej rady z 12. marca 2020 vyplyva, Ze spolocnost SAS uZ viedla rokovania s prenajimatelmi
o docasnom zruSeni alebo odloZeni prendjmu lietadiel a inych aktiv. Vzhladom na nizky pocet rezervicii
spolocnost SAS tiez v marci a aprili 2020 obmedzila svoje letecké sluzby o 15 — 20 %, pricom do 3. aprila 2020

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-traftic-figures---june-2020/ (strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(* https:/www.sasgroup.net/newsroom|/press-releases/2020/sas-traffic-figures---october-2020/ (strinka navstivend 28. novembra 2023).

(**) https:/[www.eurocontrol.int/sites/default/files/2020-11/eurocontrol-five-year-forecast-europe-2020-2024.pdf ~ (strdnka  navstivend
28. novembra 2023).

(%) www.aci-europe.org/downloads|resources/ACI%20EUROPE_updated%20estimates%200{%20COVID19%20traffic%20revenue%
20impacts_06.10.2020.pdf (strinka naposledy navstivend 28. novembra 2023).

(*’) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/update-on-covid-19/ (stranka naposledy navstivend 28. novembra 2023).
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informovala spravnu radu, Ze pracuje na novom obchodnom plane, v ktorom sa zohladiuji Gc¢inky pandémie
ochorenia COVID-19 a jej dosledky na jej kratkodobd a dlhodobt obchodnt stratégiu.

Dna 15. marca 2020 spolo¢nost SAS ozndmila, Ze od 16. marca 2020 docasne zastavuje vacSinu svojich letov
z dovodu vyvoja pandémie ochorenia COVID-19 a opatren{ na zamedzenie $frenia, ktoré prijali Ddnsko a Svédsko
(pozri odovodnenia 21 a 23). Spolocnost SAS dalej ozndmila, Ze okamzZite po prijati prdvnych predpisov
umozhujicich docasné prepustanie v Dénsku (15. marca 2020) a Svédsku (16. marca 2020) zavedie docasné
zniZenie po¢tu zamestnancov az o 10 000, ¢o zodpovedd 90 % jej celkovej pracovnej sily (*).

Na zasadnuti spravnej rady 1. aprila 2020 spolo¢nost SAS uviedla, Ze prevadzkuje len 10 % svojich leteckych sluzieb
v porovnani s rovinakym obdobim predchddzajiceho roka. Spolo¢nost SAS takisto uviedla, Ze do konca roka 2020
identifikovala niekolko iniciativ zameranych na zniZenie ndkladov s potencidlom dspor vo vyske 4,1 miliardy SEK.
Okrem toho spravna rada schvdlila uzavretie dohody o predaji a spatnom lizingu piatich nahradnych leteckych
motorov, ¢o spolo¢nosti SAS prinieslo 45 miliénov USD v hotovosti.

Na zasadnuti spravnej rady 15. aprila 2020 spolo¢nost SAS predstavila svoj obchodny plan, v ktorom stanovila
novi obchodntl stratégiu na rieSenie pandémie ochorenia COVID-19 a jej dosledkov z kratkodobého a dlhodobého
hladiska.

V obchodnom pléne spolocnosti SAS sa v podstate predpokladalo, Ze v obdobi od aprila do jina 2020 nebude
takmer Ziadny dopyt po sluzbich leteckej dopravy z dévodu obmedzenia cestovania (*). Cestujici opat zacali
cestovat aZ od jula do oktébra 2020, a to v obmedzenom rozsahu (). Osobnd doprava sa potom od novembra
2020 obnovovala stabilnym tempom a vo februdri 2022 dosiahla 85 % objemu osobnej dopravy z roku 2019.
Potom sa rast osobnej dopravy spomalil v désledku dlhodobych zmien cestovného spravania, ktoré vyvolala
pandémia ochorenia COVID-19 (prica z domu, menej obchodnych konferencii, nové sposoby trdvenia volného
¢asu atd.). V dosledku toho spolo¢nost SAS ocakdvala ndvrat na droveil spred pandémie ochorenia COVID-19
najskor v polovici roka 2023. Tato prognéza dopytu vychddzala z predpokladu, Ze po oktébri 2020 nedojde
k dal$im vlndm pandémie a k ziadnym obmedzeniam cestovania.

Podla tohto scendra spolo¢nost SAS predpokladala na tictovné roky 2020 a 2021 stratu vo vyske 22 milidrd SEK (*).
S cielom zmiernit tdto stratu spolo¢nost vo svojom obchodnom plane uviedla, Ze sa chystd zamerat na tri hlavné
oblasti: prispdsobit svoju ponuku dopytu, zacat agresivne zniZovat néklady a riadit preptstanie.

Pokial ide o prvi oblast (prispdsobit ponuku dopytu), spolocnost SAS pldnovala kazdy tyzderi pozorne sledovat
vyvoj dopytu po sluzbich leteckej dopravy v suvislosti s pandémiou ochorenia COVID-19. Spolo¢nost SAS
ponechala vicsinu svojej flotily uzemnent do jiina 2020 a od jala 2020 postupne zvySovala pocet lietadiel
v prevadzke v zévislosti od vysledkov troch hlavnych ukazovatelov. Tymito ukazovatelmi sa merala ,schopnost
cestovat“ (prostrednictvom analyzy vladnych cestovnych obmedzeni a zdkazov platnych pre podniky na celom
svete), ,zdmer cestovat” (napr. prostrednictvom merania Gdajov o vyhladdvani alebo tirovne rezervécii na webovych
sidlach spolo¢nosti SAS) a ,skuto¢né cestovanie” (napr. prostrednictvom miery zobrazenia, prepravenych cestujtcich
a tried rezervicii zaregistrovanych spolo¢nostou SAS). V dlhodobejsom horizonte (konkrétne po oktdbri 2020), ked
sa o¢akdvalo stabilné oZivenie dopytu, spolo¢nost SAS stistredila svoje sluzby na najziskovejsie trasy (najmai lety na
kratke vzdialenosti v rémci Skandindvie a Eurépy) a pre najziskovejsich zdkaznikov (kategéria business), pricom by
znizila kapacitu a frekvenciu letov s cielom maximalizovat vyuzitie lietadiel. Plinovala takisto nahradif vacsinu
ukazovatelov prevadzky a rezervicii a prehodnotit svoje palubné sluzby s cielom odstranit ,plytvanie* nakladmi
(zniZenie poctu dvojitych sluzieb na palube atd).

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-temporarily-halt-most-of-the-traffic/ (strdnka navstivend 28. novembra
2023). Pozri aj zdpisnicu zo zasadnutia spravnej rady spolo¢nosti SAS zo 16. marca 2020 (priloha 40.1 k ozndmeniu).

(**) Menej ako 8 % cestujticich prepravenych spolo¢nostou SAS v roku 2019.

(*) Spolocnost SAS ocakdvala, Ze v oktébri 2020 dosiahne len 30 % poctu cestujicich, ktorych prepravila v roku 2019.

() Pozri pozndmku pod iarou ¢ 23. Uctovny rok spolocnosti SAS trva od 1. novembra do 31. oktébra.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(44) Pokial ide o druhti oblast (zacat agresivne zniZovat ndklady), spolocnost SAS navrhla uskuto¢nit agresivne
znizovanie ndkladov prostrednictvom zamerania sa na fixné ndklady s cielom dosiahnut tspory vo vyske 2,4
miliardy SEK do konca oktébra 2020 a dalsie dspory vo vyske 1 miliardy SEK do konca marca 2021 (*).
Spolo¢nost SAS takisto predpokladala, Ze po oktdbri 2020 znizi naklady zredukovanim svojej flotily, postupnym
prechodom na jeden typ lietadla s cielom zvysit efektivnost nédkladov na tidrzbu, a odloZenim doddvok lietadiel
s cielom zachovat penazny tok, ¢im by sa do roku 2024 usetrilo dalich 1,1 miliardy SEK.

(45) Pokial ide o tretiu oblast (riadenie preptstania), spolo¢nost SAS planovala pokracovat v rozsiahlom docasnom
prepustani vo Svédsku, Nérsku a Dansku s celkovou tsporou 2 miliardy SEK do konca oktébra 2020, po ktorom
by nasledovali dalSie opatrenia na zvy3enie produktivity v obdobi oZivenia (konkrétne 25 % zvySenie produktivity
¢innosti vykondvanych na letiskdch a 17 % zvySenie produktivity palubného personalu) s dal$imi Gsporami vo
vyske 2 miliardy SEK. Sti¢asne mala spolo¢nost SAS zacat program prepustania s cielom trvalo zniZit celkovy pocet
zamestnancov o 30 % do konca oktébra 2020 a dalej zniZit rezijné naklady o 1,6 miliardy SEK do marca 2021
(prostrednictvom zniZenia poctu administrativnych zamestnancov o tretinu a zamestnancov vo filidlke nakladnej
dopravy o 50 %, zniZenia fixnych ndkladov na IT o 20 %, zvySenia outsourcingu operacii ndkladnej dopravy
a pozemnej obsluhy, a obmedzenia investicii do marketingu, IT a produktov len na investicie, ktoré st pre
spolo¢nost SAS nevyhnutne potrebné).

(46) Tymto programom zniZovania ndkladov chcela spolocnost SAS dosiahnut celkové zniZenie ndkladov o 5,4 miliardy
SEK pocas tctovnych rokov 2020 a 2021 (a dalsie zniZenie ndkladov o 4,5 miliardy SEK po roku 2021).

47) Na zasadnuti spravnej rady 15. aprila 2020 vsak spravna rada poziadala vedenie spolo¢nosti SAS, aby v obchodnom
P ) rady p P p P y
plane identifikovalo dalsie zdroje zniZovania ndkladov.

(48) Na zasadnuti spravnej rady 22. aprila 2020 preto spolo¢nost SAS predstavila ambiciéznejsi program zniZovania
ndkladov. Spolo¢nost SAS v podstate navrhla dalie zniZenie vonkajsich vydavkov, zvysenie poctu pracovnikov,
ktori sa maji prepustit (z 30 % na 40 % z celkového poctu zamestnancov SAS) a odloZenie dalsich doddvok
lietadiel. Zo zépisnice z tohto zasadnutia takisto vyplyva, Ze spolo¢nost SAS skimala moznost odpredaja
niektorych kltic¢ovych aktiv, najmi svojho vernostného programu pre zdkaznikov Eurobonus a ¢innosti v oblasti
ndkladnej dopravy a pozemnej obsluhy. Pokial ide o program Eurobonus, spolo¢nost SAS zvizila vyhody
a nevyhody takéhoto odpredaja a dospela k zdveru, ze iné moznosti st vhodnejSie ako odpredaj (¥). Pokial ide
o odpredaj filidlky nakladnej dopravy, spolo¢nost SAS uviedla, Ze Ziadny kupujici neprejavil zaujem o kapu Casti
alebo celej filidlky ndkladnej dopravy (*), zatial ¢o v pripade sluzieb pozemnej obsluhy [...] (.

(49) Prostrednictvom tohto revidovaného obchodného planu chcela spolo¢nost SAS v rokoch 2020 a 2021 dosiahnut
celkové znizenie ndkladov az o 7,3 miliardy SEK, ¢im by sa predpokladany akumulovany deficit zniZil z 22 miliard
SEK na 15 milidrd SEK do konca roka 2021.

(50) Spolo¢nost SAS prijala tento obchodny plin 24. aprila 2020 po schvileni spravnou radou a pokracovala
v iniciativach zameranych na zniZovanie nakladov v rdmci troch hlavnych identifikovanych oblasti.

(*) Toto zniZenie ndkladov bolo zamerané na osobné néklady (prostrednictvom neprijimania novych zamestnancov, zniZenia poctu

Skolent) v celkovej vyske viac ako 800 miliénov SEK, tidrzbu lietadiel (prostrednictvom opitovného prerokovania dohdd o prendjme
lietadiel s posddkou, oneskorenych dodavok lietadiel, obmedzenia Gdrzby atd’) v celkovej vyske 1,3 miliardy SEK, a ostatné néklady
(zastavenie projektov, zniZenie vydavkov na iné ako nevyhnutné ¢innosti, ako je marketing, konzultanti, zniZenie ndkladov na IT
a priestory) v celkovej vyske 1,3 miliardy SEK.

Program Eurobonus spolo¢nosti SAS bol okrem iného délezitym zdrojom prijmov spolocnosti a strategickym aktivom pre jej
obchodn stratégiu zameranti na konkrétnych a stdlych zdkaznikov. Spolocnost SAS sa domnievala, Ze okrem odpredaja existuji aj
iné sposoby, ako ziskat penazné prostriedky z tohto programu, napriklad prostrednictvom prevodu tohto programu na samostatny
prévny subjekt, aby ho spolo¢nost SAS mohla v blizkej budicnosti pouzit ako zdbezpeku na financovanie dlhu, alebo
prostrednictvom predaja bodov s diskontom vernym zdkaznikom s cielom ziskat viac penaznych prostriedkov. Takyto prevod by si
viak vyzadoval niekolko mesiacov, ¢o viedlo spolo¢nost SAS k ndzoru, Ze takyto prevod by nemohol predstavovat kritkodobé
rieSenie jej finan¢nych tazkosti, ale len nieco, ¢o by sa mohlo preskamat ako strednodobé riesenie.

Spolo¢nost SAS nevlastni ndkladné lietadl4, ale na prepravu tovaru vyuziva ndkladny priestor svojich lietadiel na prepravu cestujticich.
Potencidlni zasielatelia by preto mali problémy s optimaliziciou tokov tovaru, pretoze by boli zdvisli od letového programu
spoloc¢nosti SAS pre cestujicich, kedZe lety prevadzkuje spolocnost SAS. Jediny zdujem, ktory nadobtidatelia prejavili, sa preto tykal
prevzatia marketingovych a predajnych ¢innosti ,kapacity nédkladného priestoru“ spolocnosti SAS, ale s podmienkou vysokej provizie.
Aj predchéddzajiice pokusy spolo¢nosti SAS o predaj tejto filidlky boli netspesné. SAS preto usidila, Ze je lepsie ponechat filidlku
v rdmci skupiny, ale s vjraznym zniZenim poctu zamestnancov (-50 %).

(*) Doverné informadcie.

*
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(51) Po prvé, pokial ide o prevddzku (odovodnenie 43), spolocnost SAS v obdobi od aprila do jiina 2020 prevddzkovala
len nickolko vndtrostétnych liniek vo Svédsku, ako aj medzi Nérskom, Dénskom a Svédskom, a niekolko
repatriacnych letov (¥) a ndkladnych letov (*), pricom v aprili a mdji vyuzivala menej ako 10 % svojej kapacity
v porovnani{ s rovnakym obdobim v roku 2019 (odovodnenie 29) (¥). Dia 8. jiina 2020 sa spolo¢nost SAS na
zdklade povzbudivych vysledkov najnovsich opatreni tykajicich sa dopytu (odévodnenie 43) () chystala postupne
zvySovat pocet lietadiel v prevadzke zo 16 2. jtina 2020 na 45 v polovici jula 2020, aby tak sledovala trend ndrastu
dopravy, ktory zistila (**). Letovy program sa mal zamerat najmi na vnutro$tatnu dopravu v Dansku, Norsku a vo
Svédsku a na niektoré spojenia do kldcovych eurépskych obchodnych destindcii (Belgicko, Nemecko, Holandsko)
a na posilnenie spojeni v rdmci Skandindvie. Spolo¢nost SAS napriklad odhadovala, Ze v prvom jtlovom tyzdni
v roku 2020 pontdkne na trhu 34 % svojej ponuky (pokial ide o kapacitu miest) letov do Skandinavie, zo
Skandindvie a v rémci Skandindvie v porovnani s rovnakym tyzdiiom v roku 2019, ¢o podla nej zodpovedalo
priemernej kapacite pontkanej konkurentmi (28 %) (**). ZvySenie poctu letov v juni a juli 2020 prinieslo
spolo¢nosti SAS dodato¢né prijmy, znizilo jej straty a umoznilo jej pldnovat druhé zvysenie poctu lietadiel
uvedenych do previdzky v auguste 2020 pre rekreacné destindcie v Eurdpe, a to aj vzhladom na dobré vysledky
najnovsich merani vyvoja dopytu. V tejto stvislosti spolo¢nost SAS vyhodnotila, Ze takéto zvySenie (ktoré by malo
za nasledok az 45 % jej trhovej ponuky v rovnakom obdobi v roku 2019) bolo v stlade s ponukou konkurencie na
august 2020 (*'). Vzhladom na ndrast poctu pripadov ochorenia COVID-19 v celej Eurépe v septembri a okt6bri
2020 viak spolocnost SAS do konca oktdbra 2020 zniZila svoju kapacitu vyrazne pod 40 %.

(52) Po druhé, pokial ide o zniZenie fixnych ndkladov (odévodnenie 44), spolocnost SAS znizila svoje pldnované
investicie prostrednictvom odloZenia dodévok lictadiel. Spolo¢nost SAS rychlo zacala dialég so svojim
dodévatelom lietadiel, spolo¢nostou Airbus, o moZnosti odloZenia platieb pred dodanim a doddvok lietadiel. Tymto
spdsobom sa spolo¢nosti SAS podarilo dosiahnut odlozenie platieb pred dodanim v obdobi [...] vo vyske [0 — 300]
miliénov USD ([200 — 500] miliénov SEK) a zmenu terminu dodania $tyroch [...] z [...] na [...], §tyroch [...] z [...]
na [...] a dvoch [...] z [...] na [...]. Svédsko a Dénsko vsak vysvetlili, Ze spolo¢nost SAS nemohla zrusit Ziadne
objednavky od [...] bez toho, aby podstipila riziko [...]. Okrem toho spolo¢nost SAS odlozila vSetky [...] dodavky
prenajatych lietadiel o [...] mesiacov a urychlila proces predaja alebo skorsicho ukoné¢enia zmliv o prendjme na
[...] (9 s cielom ziskat penazné prostriedky skor. Okrem toho spolo¢nost SAS opitovne prerokovala zmluvy s viac
ako 200 doddvatelmi vo v3etkych oblastiach svojej ¢innosti s cielom odstranit akékolvek kratkodobé variabilné
naklady, opitovne prerokovat kratkodobé a dlhodobé fixné naklady a zlepsit platobné podmienky. Tieto opitovné
rokovania umoznili spolo¢nosti SAS usetrit viac ako 1,5 miliardy SEK na zniZeni ndkladov do konca roka 2020.

(53) Po tretie, pokial ide o prepdstanie (odovodnenie 45), spolocnost SAS 28. aprila 2020 ozndmila, Ze zaéne proces
trvalého zniZenia poctu svojich budicich zamestnancov az o 5000 zamestnancov pracujicich na plny Gvizok,

zniZenie po¢tu nad¢asov a poskytnutie neplateného volna niektorym zamestnancom.

() SAS vykonala repatriacné lety z Brazilie, Pakistanu, Kolumbie, Guiney, Peru a Turecka.

(*) Najma niekolko letov medzi Stokholmom a Hongkongom s vyuZitim prézdnych osobnych lietadiel na prepravu zdravotnickeho
vybavenia a farmaceutickych vyrobkov z Azie do Eurdpy.

(*) K 15. aprilu 2020 prevddzkovala spolo¢nost SAS 7,4 % svojich leteckych sluzieb v porovnani s rokom 2019. Spolo¢nost SAS na
zdklade ddajov organizdcie Eurocontrol odhadla, Ze je to skor v sdlade s priemernou ponukou porovnatelnych spolocnosti (5,7 %),
ktoré tvoria vzorku 25 leteckych spolo¢nosti (Wideroe, Alitalia, Aer Lingus, KLM, Turkish Airlines, Iberia, Wizz Air, Lufthansa, Air
France, LOT, Ryanair, Austrian aitlines, EasyJet atd’) (Zdroj: Zasadnutie predstavenstva spolocnosti SAS AB z 15. aprila, priloha 40.1
k ozndmeniu).

(*) Z ukazovatelov vyplynulo &astoéné a bliziace sa zrusenie cestovnych obmedzen{ v Eurépe a v Skandindvii na zaciatku leta 2020;
ndrast predaja az 0 29 % v porovnani s predchddzajicim tyzdiiom a zvysenie ziskovosti/koeficientu zatazenia od zac¢iatku jina.

(*) Spolocnost SAS zaznamenala v jili 2020 skutoénti prevddzku, ktord bola vyssia, ako predpokladala vo svojom obchodnom pline
prijatom 24. aprila 2024.

(*) Spolocnost SAS analyzovala zverejnend tyzdennd kapacitu okrem iného spolo¢nosti Norwegian, Lufthansa, Ryanair, Air France/KLM,
Wizz Air, Wideroe, IAG Group, Finnair, EasyJet, Braathens Regional a Turkish Airlines.

(") Spolocnost SAS odhadovala, ze Wizz Air sa v auguste 2020 vrdti k plnej ponuke v porovnani s augustom 2019, Ryanair
a Air France/[KLM k ponuke na trovni priblizne 65 %, Lufthansa na Girovni menej ako 40 % a Finnair na tirovni menej ako 30 %.

() 15 [...], pit [...] a jeden [...].

(**) https:/[www.sasgroup.net/newsroom/press-releases/2020/sas-initiates-processes-to-reduce-the-size-of-its-future-workforce-due-to-
lower-expected-demand-for-air-travel/ (strdnka navstivend 28. novembra 2023).
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(54) Celkovo sa spolo¢nosti SAS podarilo zniZif variabilné naklady o takmer 40 % v porovnani s predchddzajicim
rokom, odlozit doddvku 10 lietadiel a urychlit vyradenie 21 lietadiel, opdtovne prerokovat viac ako 200 zmliv
s doddvatelmi s ciefom zlepsit platobné podmienky a zniZit variabilné ndklady a dokoncit preptstanie 5000
pracovnikov do 26. oktdbra 2020.

(55) Okrem tychto opatreni zameranych na zniZenie ndkladov Dénsko a Svédsko uviedli, Ze spolo¢nost SAS poziadala
o 3tdtnu pomoc a dostala ju v stvislosti s pandémiou ochorenia COVID-19 na zmiernenie svojich strdt a tdto Stitnu
pomoc dostala.

2.1.3.2. Stdtna pomoc poskytnutd spolo¢nosti SAS v stvislosti s pandémiou ochorenia
COVID-19

(56) V case poskytnutia opatrenia spolo¢nost SAS vyuzila niekolko opatreni 3titnej pomoci a pldnovali sa dalsie
opatrenia $tdtnej pomoci.

(57) Po prvé Komisia 15. aprila 2020 (*¥) a 24. aprila 2020 (**) schvilila §titnu pomoc spolo¢nosti SAS od Danska
a Svédska vo forme Stétnych zdruk az do vysky 90 % revolvingového tdveru v hodnote 3,3 miliardy SEK (324
miliénov EUR). Tieto opatrenia boli urcené na Ciastocnii ndhradu $kody, ktord leteckd spolocnost priamo utrpela
v dosledku pandémie ochorenia COVID-19, a Ddnsko a Svédsko ich ozndmili podla ¢lanku 107 ods. 2 pism. b)
ZFEU.

(58) Po druhé spolocnost SAS dostala od Ddnska aj ndhradu fixnych nakladov v rdmci schémy, ktort schvélila Komisia
8. aprila 2020 (*%). V tejto stvislosti spolocnost SAS ziskala 59 375580 SEK pre svoju dcérsku spolocnost
Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden (), 21126457 SEK na pozemnd prevadzku
a 11 135 382 SEK na ndkladnd prevddzku (t. j. spolu 91 637 419 SEK alebo 8,9 mil. EUR).

(59) Po tretie v auguste 2020 ddnske orgdny ozndmili predbezny odhad potencidlnej pomoci, ktorti by spolocnost SAS
mohla ziskat v rdmci dvoch schém na podporu leteckych spolo¢nosti, ktoré Dansko v tom ¢ase vopred ozndmilo
Komisii (**). Podl'a tohto odhadu by spolo¢nost SAS ziskala maximédlnu sumu 800 000 EUR (priblizne 6 miliénov
DKK) v rdmci prvej schémy a priblizne 4,7 miliéna EUR (35 miliénov DKK) v rdmci druhej schémy (*°).

(60) Napokon spoloc¢nost SAS dostala od Nérska ndhradu $kod sposobenych pandémiou ochorenia COVID-19 v rdmci
schémy, ktorti schvalil Dozorny trad EZVO 17. aprila 2020 vo veci 85047 (**). Tato nahrada predstavovala
priblizne 10 miliénov NOK (932 723 EUR) (*'). Ako uviedli Dénsko a Svédsko, spolocnost SAS uzavrela zmluvu
o poskytovani sluzieb s Nérskom. Spolo¢nost SAS odhadovala platby podla tejto zmluvy na priblizne 500
miliénov SEK (49 miliénov EUR).

(*) Rozhodnutie Komisie C(2020) 2416 final z 15. aprila 2020 o Stitnej pomoci SA.56795 (2020/N) - Dinsko — Néhrada skod
sposobenych spolocnosti SAS pandémiou COVID 19 (U. v. EU C 220, 3.7.2020, s. 1).

(*) Rozhodnutie Komisie C(2020) 2784 final z 24. aprila 2020 o Stdtnej pomoci SA.57061 (2020/N) — Svédsko — Néhrada skod
sposobenych spolocnosti SAS pandémiou COVID 19 (U. v. EU C 220, 3.7.2020, . 1).

(*) Rozhodnutie Komisie C(2020) 2294 final z 8. aprila 2020 o Stitnej pomoci SA.56774 (2020/N) — Dinsko — Néhrada $kod
sposobenych spolocnosti SAS pandémiou COVID 19 (U. v. EU C 144, 30.4.2020, s. 1). Schéma bola schvilend podla ¢linku 107
ods. 2 pism. b) ZFEU.

(*’) Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden je konzorcium, ktoré vlastnia tri dcérske spolo¢nosti SAS (pozri aj oddiel
2.7).

(°*®) Vec SA.58157 — COVID-19: pomoc ddnskym letiskdm a leteckym spolo¢nostiam, ktoré pristdvajii v Ddnsku a odlietaji z Ddnska, a vec

SA.58088 — COVID-19: néhrada 3kod leteckym spolocnostlam na dénskych vnitrostatnych linkdch za skody sposobene pandémiou

ochorenia COVID-19 [na zdklade ¢linku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, ako sa vykladd v oddiele 3.1 docasného ramca, a clinku 107

ods. 2 pism. b) ZFEU]. Komisia schvilila prvé opatrenie vo svojom rozhodnuti z 3. septembra 2020 vo veci SA.58157 (U. v. EU C 7,

7.1.2021, s. 4); pokial ide o druhé opatrenie, Dansko nakoniec upustilo od svojho projektu poskytnutia pomoci v rdmci schémy vo

veci SA.58088 a 14. oktdbra 2020 stiahlo svoje ozndmenie.

Nakoniec spolo¢nost SAS ziskala pomoc v rdmci tejto schémy len vo veci SA.58157 vo vyske 800 000 EUR. Po tom, ako Dansko

upustilo od svojho projektu poskytnutia pomoci vo veci SA.58088, spolocnost SAS nevyuzila odhadovanti sumu 4,7 miliéna EUR.

Pri posudzovani proporcionality (oddiel 6.3.3) sa v3ak zohladfiuje pomoc prijatd v rdmci schémy vo veci SA.58157, ako aj pomoc

odhadovana vo veci SA.58088.

() https:/fwww.eftasurv.int/state-aid state-aid-register/covid-19-grant-scheme-undertakings-suffering-substantial-loss-turnover ~ (strdnka
navstivend 28. novembra 2023).

(*") Pouzil sa vymenny kurz InforEuro z augusta 2020.
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2.1.3.3. Finan¢né potreby spolo¢nosti SAS v oblasti vlastného imania a likvidity

(61) Danske a $védske orgdny vo svojom ozndmeni z 11. augusta 2020 vysvetlili, Ze prijaté zmierfiujiice opatrenia
a §tdtna pomoc, ktorti spolo¢nost SAS dostala, nepostacovali na ndpravu jej tazkej finan¢nej situdcie v dosledku
pandémie ochorenia COVID-19 a suvisiacich opatreni na zamedzenie Sirenia.

(62) Z obchodného planu spolocnosti SAS vyplynulo, Ze napriek prijatym zmierfiujiicim opatreniam a ziskanej $tdtnej
podpore ocakdvala spolo¢nost SAS v rokoch 2020 a 2021 stratu vo vyske priblizne 15 milidrd SEK. Spolo¢nost
SAS ocakavala, Ze do konca oktdbra 2020 vycerpd svoju likviditu a svoj G¢tovny rok 2020 uzavrie so zdpornym
vlastnym imanim vo vyske takmer 11 milidrd SEK.

(63) Dansko a Svédsko takisto vysvetlili, Ze podla priebeznej spravy spolocnosti SAS za 2. §tvrtrok 2020 bol pomer dlhu
k vlastnému imaniu (*}) spolo¢nosti SAS na konci aprila 2020 zdporny (- 459,4). Okrem toho sa finan¢nd
pripravenost spolo¢nosti SAS zniZila z 32 % na 26 %, ¢im takmer dosiahla minimalnu prahovt hodnotu 25 %,
ktord sa pozaduje v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1008/2008 (). Vlastné imanie sa dostalo do
minusu z 5,4 miliardy SEK v aprili 2019 na minus 65 miliénov SEK v aprili 2020. Od mdja do jila 2020 prijmy
spolocnosti SAS nadalej klesali o viac ako 80 % v porovnani s rovnakym obdobim v roku 2019. Znizenie
prevadzkovych ndkladov (-67 % v porovnani s rovnakym obdobim v roku 2019) vyplyvajiice z nizSicho dopytu
a zmieriujtcich opatrent, ktoré prijala spolo¢nost SAS, nevyrovnalo tento pokles prijmov (*4).

(64) Celkovo spolo¢nost SAS do jula 2020 nadalej vykazovala straty, ktoré od zaciatku pandémie ochorenia COVID-19
dosiahli takmer 6 milidrd SEK. Pokracoval aj pokles vlastného imania spolo¢nosti SAS, pricom k 31. jilu 2020
dosiahol zat¢tovany zdporny stav vlastného imania viac ako 1 miliardu SEK (). ZhorSovanie financnej situdcie
spolo¢nosti SAS pokracovalo aj v obdobi od augusta do oktébra 2020, ked doslo k 77 % poklesu prijmov
v porovnani s predchddzajiicim rokom (*).

(65) Diansko a Svédsko vo svojom ozndmeni z 11. augusta 2020 s aktualizovanymi Gdajmi (jal 2020) potvrdili, Ze
spolocnost SAS ocakéva, Ze do decembra 2020 dosiahne zdporné vlastné imanie vo vyske 9,4 miliardy SEK a svoju
dostupnu likviditu (ktord k 31. janudru 2020 predstavovala 6,598 miliardy SEK) spotrebuje do decembra 2020, ak
nie skor (¥). Toto zistenie bolo podporené analyzou finan¢nej situdcie spolo¢nosti SAS, ktort poskytla ratingovd
agentdira Moody’s, z 10. juna 2020, v ktorej agentira Moody’s odhadla, Ze spolo¢nost SAS md likviditu na
prevadzku len do konca roka (°).

(66) Podl'a Dénska a Svédska by vyrazné narusenie leteckej dopravy, aké by bolo sposobené pripadnym bankrotom alebo
platobnou neschopnostou spolo¢nosti SAS, vyrazne zhorsilo situdciu §védskeho a danskeho hospodarstva, najma
vzhladom na vyznam spolo¢nosti SAS pre hospodarstvo tychto ¢lenskych tétov.

(*) Pomer dlhu k vlastnému imaniu je finan¢ny ukazovatel, ktory ukazuje, akii Cast spolocnosti vlastnia veritelia v porovnani s tym, aka

cast vlastného imania maja akciondri. Vypocitava sa nim vdha celkového dlhu a finan¢nych zdvizkov voci celkovému vlastnému

imaniu akciondrov. Cim vyssi je tento pomer, tym viac je spolo€nost zadlZend. Spolo¢nosti s vysokou mierou zadlZenosti st vystavené

vacsiemu riziku, Ze pri poklese prijmov nebudu splacat dlhy. St takisto menej schopné ziskavat nové dlhy. Zaporny pomer znamend,

Ze zavazky spolocnosti prevysuji jej aktiva. Vo vicsine pripadov by sa to povazovalo za znak vysokého rizika a motiviciu poziadat

o ochranu pred bankrotom.

Poziadavkou finan¢nej pripravenosti spolo¢nosti SAS je mat vzdy pripravené peniazné prostriedky vo vyske najmenej 25 % ro¢nych

fixnych ndkladov. Dénsko a Svédsko uvddzajd, Ze tito poziadavka likvidity vyplyva z nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (ES)

¢. 1008/2008 z 24. septembra 2008 o spolo¢nych pravidlich prevddzky leteckych dopravnych sluzieb v Spolocenstve
(U. v. EU L 293, 31.10.2008, s. 3, ELL: Http://data.europa.eu/eli/reg[2008/1008/0j),), podla ktorého je leteckd spolo¢nost povinnd
udrZiavat finan¢nd pripravenost, aby si udrzala svoju prevadzkova licenciu.

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

(**) Pozri priebeznii spravu spolo¢nosti SAS za 3. Stvrtrok 2020, ktord je k dispozicii na adrese: https:/[www.sasgroup.net/files/documents|
financial-reports/Q3-2020/Q320-Presentation-2020-08-25.pdf (strdnka navstivend 28. novembra 2023).

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

(*’) Priloha 33 k ozndmeniu ddnskych a $védskych orgdnov.

(**) Priloha 34.1 k ozndmeniu danskych a §védskych orgdnov.
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2.1.4. Uloha spolocnosti SAS v ddnskom a svédskom hospoddrstve

(67) Dénsko a Svédsko sa najprv odvolavali na zékladné sluzby verejnej dopravy poskytované spolo¢nostou SAS do
tychto dvoch ¢lenskych statov, z nich a v rdmci nich.

(68) Pokial ide o Ddnsko, danske orgdny vysvetlili, Ze spolocnost SAS mala v roku 2019 podiel 32 % na celkovej
vnutro§titnej a medzindrodnej osobnej leteckej premédvke v Ddnsku a pontkala viac ako 100 liniek z Dénska, do
Dénska a v rdmci Danska (**). Len v roku 2019 otvorila spolo¢nost SAS 12 novych liniek z ddnskych letisk ().

(69) Na vnutrostatnej Grovni mala podla dinskych orgdnov spolo¢nost SAS v roku 2019 41 % podiel na vniitrostatnych
spojeniach v rdmci Danska (), a to z letisk Aalborg, Aarhus, Billund, Bornholm a na Faerskych ostrovoch. V roku
2019 spolocnost SAS prepojila Kodail s mestami Billund, Aarhus a Aalborg prostrednictvom v priemere 250
vnutro§tatnych letov mesacne a do urcitej miery aj s Faerskymi ostrovmi (viac ako 500 letov ro¢ne), a to celoro¢ne
a s pravidelnou frekvenciou. Pocas pandémie ochorenia COVID-19 spolo¢nost SAS udrziavala vnatrotitne
spojenia medzi Kodatiou a Aalborgom, Aarhusom a Faerskymi ostrovmi, ¢o umoznilo uskuto¢nit zakladné cesty
v ramci Ddnska v obdobi od aprila do jina 2020. Po jini 2020 prevddzkovala spolo¢nost SAS medzi tymito
destindciami 100 az 200 letov mesacne (7).

(70)  Pokial ide o medzinirodné destinacie, spolocnost SAS pontkala spojenia do skandindvskych krajin (%) a do Unie (")
a medzindrodnych obchodnych centier (New York, Chicago, Washington, Hongkong, Londyn, Zeneva atd.)
s pravidelnou frekvenciou, spravidla pocas celého roka (*). V roku 2019 prepravila spolocnost SAS do Ddnska
a z Dénska priblizne 10 miliénov cestujiicich, ¢o predstavuje takmer 30 % z celkového poctu medzindrodnych
cestujiicich do Danska a z Dénska (7). V obdobi od janudra do septembra 2020 zostala spolo¢nost SAS najvacsou
leteckou spoloc¢nostou, pokial ide o pocet prepravenych cestujicich, pricom jej podiel na celkovom pocte
medzindrodnych cestujtcich prepravenych do a z Danska stéle predstavoval 30 % (7).

(71)  Pokial ide o Svédsko, §védske orgény vysvetlili, Ze vzhladom na to, Ze Svédsko sa nachddza na velkom a riedko
osidlenom polostrove, ktory sa geograficky nachidza na okraji Unie, je leteckd doprava najbeznejsim sposobom
dopravy pri medzindrodnych cestich do krajiny a z nej, pricom predstavuje priblizne 70 % vsetkych
medzindrodnych ciest. Podla Svédskej dopravnej agenttiry mala spolocnost SAS v roku 2019 49 % podiel na
vnitrostitnej leteckej doprave vo Svédsku, pokial ide o pocet prepravenych cestujticich, a $tvrtinovy podiel na
medzinrodnej leteckej doprave, pricom pontkala viac ako 150 liniek zo Svédska, do Svédska a v rdmci Svédska ().

(**) Podla Gdajov, ktoré dénske orgdny ziskali od Trafikstyrelsen (ddnskeho tiradu pre civilné letectvo a Zeleznice) v reakcii na Ziadost
Komisie o informécie z 2. okt6bra 2023, boli v roku 2019 tromi najvacsimi leteckymi spolocnostami prevadzkujicimi lety z Dénska,
do Dénska a v rdmci Ddnska (okrem SAS) Norwegian Air Shuttle (s 85 linkami), Ryanair (so 48 linkami) a EasyJet (so 16 linkami).
Spolo¢nost Norwegian Air Shuttle prevddzkovala jedint vniitrostdtnu linku, zatial' co spolo¢nosti Ryanair a EasyJet neprevadzkovali
Ziadnu.

(°) Pozri vyro¢nd spravu a spravu o udrzatelnosti spolo¢nosti SAS za ¢tovny rok 2019, s. 8, ktoré st k dispozicii na adrese: https:/[www.
sasgroup.net|files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-
2019-200130.pdf (strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(") Podla tidajov dénskeho tdradu pre civilné letectvo a Zeleznice bola v roku 2019 najvicsou leteckou spolo¢nostou na vnttrostitnej
trovni spolocnost SAS so 41 % celkového poctu prepravenych cestujiicich na vndtrostitnej drovni, nasledovali spolocnosti
Norwegian Air Shuttle (29 %), Danish Air Transport (22 %), Air Alsie (4,5 %) a Dancopter (0,8 %).

(") Podla dinskeho dradu pre civilné letectvo a Zeleznice zostala spolocnost SAS v obdobi od janudra do septembra 2020 najvicsou
leteckou spolo¢nostou na vnitrostitnej trovni s 39 % podielom na celkovom pocte prepravenych cestujicich na vndtrostitnej drovni
v Dénsku a po nej nasledovali spolo¢nosti Danish Air Transport (28,5 %), Norwegian Air Shuttle (24 %) a Air Alsie (3,1 %).

(™) V roku 2019 spolo¢nost SAS pontikala napriklad 600 az 700 letov mesa¢ne do Osla, ako aj do Stokholmu, viac ako 300 letov
mesacne do Goteborgu a Stavangeru a lety spéjajice Dansko s Helsinkami, Aalesundom, Trondheimom a Bergenom.

(™ V roku 2019 spoloc¢nost SAS pontkala napriklad viac ako 100 letov mesa¢ne do Bruselu, Amsterdamu, Pariza, Gdanska, Hamburgu,
Frankfurtu, Diisseldorfu, Mnichova, Vilniusu, Var$avy a Mildna.

(™) Podla tidajov ddnskeho tiradu pre civilné letectvo a Zeleznice a tidajov spolo¢nosti SAS prevadzkovala spolocnost SAS po cely rok
priblizne dve tretiny svojich liniek (64 zo 102 liniek) vritane New Yorku, Chicaga, Washingtonu, Hongkongu, Londyna a Zenevy,
zatial ¢o spolo¢nost Norwegian Air Shuttle prevadzkovala po cely rok 29 liniek (z 85 liniek), Ryanair 23 liniek (zo 48 liniek) a Easy]et
11 liniek (zo 16 liniek).

(%) Podla tdajov ddnskeho tiradu pre civilné letectvo a Zeleznice bola v roku 2019 vedicou leteckou spolo¢nostou, pokial ide o pocet
medzindrodnych cestujiicich prepravenych do Dédnska a z Ddnska, spolo¢nost SAS, za ktorou nasledovali spolocnosti Norwegian Air
Shuttle (15 %), Ryanair (9 %), EasyJet (5 %) a KLM (4 %).

(") Podla ddnskeho tiradu pre civilné letectvo a Zeleznice prepravila spolo¢nost SAS od janudra do septembra 2020 viac ako 2 miliény
cestujticich, za fiou nasledovali spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle (11 % z celkového poctu medzindrodnych cestujiicich), Ryanair
(10 %), KLM (5 %) a EasyJet (4,5 %).

(®) Podl'a tdajov Svédskej dopravnej agentiry bola vediicou leteckou spolo¢nostou v oblasti vnitrostitnej osobnej leteckej dopravy
spolo¢nost SAS s viac ako 3 milionmi prepravenych cestujicich, nasledovali spolo¢nosti Braathens Regional (30 %), Norwegian Air
Shuttle (18 %), Pol'ské aerolinie LOT (0,8 %) a Amapola Flyg (0,7 %).

12/90 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj


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

U.v. EU L, 1.10.2024 SK

(72) Na vniitro$titnej tGrovni prevddzkovala spolocnost SAS lety z letisk v Stokholme a Goteborgu, ktorymi sa
prepravovali cestujtci do letisk v mestdch Ume3, Luled, Malmd, Visby, Ostersund, Helsingborg, Skelleftea, Sundsvall,
Kalmar, Ornskéldsvik, Ronneby a Kiruna, s pravidelnou frekvenciou viac ako 150 letov mesacne (pre kazdi
destindciu) pocas celého roka. Pocas pandémie ochorenia COVID-19, od marca do jina 2020, spolo¢nost SAS
udrziavala vicsinu tychto vnatrostatnych liniek, ¢o umoznilo uskuto¢iovat zékladné cesty v rdmci Svédska. Po jani
2020 spolocnost SAS znovu otvorila vietky svoje vnutrotitne linky s priemernym poctom 50 letov mesacne na
destindciu (). Pokial ide o medzindrodné destindcie (**), spolo¢nost SAS pontkala spojenia do skandindvskych
krajin (*') a do inych ¢lenskych $tatov (*) a medzindrodnych obchodnych centier (Los Angeles, Petrohrad, Londyn,
Ziirich atd") s pravidelnou frekvenciou pocas celého roka.

(73) Dénsko aj Svédsko takisto zdoraznili osobitny prinos, ktory spolocnost SAS poskytla pocas pandémie ochorenia
COVID-19 prostrednictvom svojich ndkladnych sluzieb a $pecidlnych letov. Zdoéraznili, Ze spolocnost SAS
uskuto¢nila priblizne 50 letov s viac ako 800 tonami zdravotnickych a farmaceutickych vyrobkov z Ciny, ktoré
dodala do Svédska a Danska, vritane 600 ton osobnych ochrannych prostriedkov a viac ako 40 miliénov
ochrannych masiek pre §védsky a ddnsky zdravotnicky persondl. Okrem toho spolo¢nost SAS uzavrela zmluvy
o prendjme lietadiel na prepravu nédkladu vratane komponentov na vyrobu a ndhradnych dielov pre dolezité $védske
a dénske priemyselné spolo¢nosti s cielom umoznit kontinuitu vyrobného retazca, ktory bol preruseny v dosledku
pandémie ochorenia COVID-19. Ako sa uvddza v od6vodneni 51, spolo¢nost SAS v koordindcii so $védskymi
a ddnskymi orgdnmi vykonala aj niekolko repatria¢nych letov z krajin ako Brazilia a Pakistan pre uviaznutych
obyvatelov Svédska a Danska.

(74) Dansko a Svédsko takisto vysvetlili, Ze spolocnost SAS je pre tieto ¢lenské $taty dolezitym zamestnavatelom. Uviedli,
ze hoci spolo¢nost SAS uz prepustila priblizne 5 000 pracovnikov s cielom zmiernit svoje straty, v case poskytnutia
opatrenia stdle zamestndvala priblizne 6 000 ludi, ktorych prepustenie by este viac prehlbilo vdZzne naru$enia
sposobené pandémiou ochorenia COVID-19 a sposobilo by vdzne socidlne tazkosti pre hospodarstvo tychto
¢lenskych stétov.

(75) Napokon Dénsko a Svédsko takisto uviedli, ze pripadnd platobnd neschopnost alebo neplnenie zdvizkov
spolo¢nosti SAS by mali dominovy efekt na velky pocet dodévatelov (vyrobcov lietadiel a motorov, poskytovatelov
letiskovych a leteckych naviga¢nych sluzieb, doddvatelov paliva, doddvatelov stravovacich sluzieb, doddvatelov IT,
poskytovatelov technickej tidrzby, partnerov regiondlnych vyrobcov, doddvatelov finan¢nych sluzieb), pre ktorych
spolo¢nost SAS predstavuje dolezitého zdkaznika. V tejto stvislosti Dénsko a Svédsko uviedli, ze ndkupy
spolocnosti SAS od dod4vatelov vo Svédsku a v Ddnsku predstavovali v roku 2019 sumu 4,2 miliardy SEK a 3,9
miliardy SEK. VSeobecnejsie povedané, v roku 2019 spolo¢nost SAS priamo prispela k $védskemu hrubému
domdacemu produktu (dalej len ,HDP*) sumou 5,9 miliardy SEK, pri¢om jej nepriamy prispevok predstavoval 4,7
miliardy SEK a 6 milidrd SEK vedlajsich vplyvov. To predstavovalo 30 % celkového prispevku leteckého sektora do
§védskeho hospodarstva (*}). V roku 2019 spolo¢nost SAS prispela aj k ddnskemu HDP sumou 3 miliardy DKK
ro¢ne (*). Danske orgdny v tejto suvislosti poukdzali na to, Ze v roku 2020 58 % cestujicich prepravenych
spolo¢nostou SAS z Dénska a do Danska cestovalo sluzobne.

() Podla tidajov Svédskej dopravnej agentiiry zostala spolocnost SAS v obdobi od janudra do septembra 2020 najvicsou leteckou
spolo¢nostou vo vnitrostitnej doprave, pokial ide o pocet prepravenych cestujicich, pricom jej podiel na celkovej preprave
predstavoval 60 %, podiel Braathens Regional bol 20 %, Norwegian Air Shuttle 14 %, Air Leap 1,8 % a Amapola Flyg 1,8 %.

(**) Podla tdajov $védskeho dopravného dradu bola v roku 2019 vedicou leteckou spolo¢nostou v medzindrodnej leteckej doprave zo
Svédska a do Svédska spolocnost SAS s viac ako 7 miliénmi prepravenych cestujiicich, po nej nasledovali spolo¢nosti Norwegian Air
Shuttle (18 %), Ryanair (8 %), Wizz Air (5,6 %) a Lufthansa (5 %). Od janudra do septembra 2020 sa podiel SAS, pokial ide
o medzindrodnych cestujicich, mierne znizil z 25 % na 23 %; spolo¢nost Norwegian Air Shuttle si udrzala druhy najvyssi podiel
s 13 % (namiesto 18 % v roku 2019). Podiel spolo¢nosti Ryanair zostal stabilny, zatial ¢o podiel spolo¢nosti Wizz Air sa zvysil
z 5,6 % na 7,2 % a podiel spolo¢nosti Lufthansa vzrastol z 5,1 % na 6,6 %.

(*') V roku 2019 spolocnost SAS poniikala napriklad viac ako 600 letov mesacne do Osla a Kodane a viac ako 300 do Helsink, viac ako
100 letov do miest Billund, Tampere, Turku, a Vaasa a lety spdjajiice Svédsko s mestami Aarhus, Stavanger, Tromsg, Trondheim a Oulu.

(*) V roku 2019 spolo¢nost SAS pontkala napriklad viac ako 100 letov mesacne do Bruselu, Amsterdamu, PariZa, Berlina, Frankfurtu,
Vilniusu a Tallinnu.

(**) Pozri spravu spolo¢nosti Copenhagen Economics z aprila 2019, ktord je k dispozicii na adrese: https:|/fwww.copenhageneconomics.
com/dyn/resources|Filelibrary/file/6/216/1562329592/sas-swedenreport.pdf (strinka navstivend 28. novembra 2023).

(* To isté. V sprave sa takisto uvddza, Ze prepojenost vytvorend spolo¢nostou SAS prispieva k danskemu HDP sumou 18,4 miliardy DKK.
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(76) Aby sa Dansko a Svédsko vyhli tazkym dosledkom platobnej neschopnosti alebo neplnenia zdvizkov zo strany
spolo¢nosti SAS na svoje hospodarstva, usudili, Ze neexistujt Ziadne iné alternativy k opatreniu, ako ho oznamili
tieto dva clenské stéty.

2.1.5. Neexistencia alternativ k rekapitalizacnému opatreniu

(77) Dénsko a Svédsko vo svojom ozndmeni vysvetlili, Ze spolo¢nost SAS nenasla alternativne financovanie na pokrytie
svojich potrieb kapitalu a likvidity, ktorych sa opatrenie tyka, ani na trhu, ani v ramci inych opatreni pomoci.

(78) Bezprostredne po vypuknuti pandémie ochorenia COVID-19 v marci 2020 sa spolo¢nost SAS pokusila uzavriet
zmluvu o revolvingovom tvere so skupinou bdnk (*), ktord sa ukdzala ako nedspesnd bez podpory stitu, kedze
banky neboli ochotné prevziat Ziadne nezabezpecené riziko. Sticasne sa §védske organy rozhodli podporit odvetvie
leteckej dopravy prostrednictvom schémy, v ramci ktorej sa leteckym spolo¢nostiam poskytujii Statne zdruky, ktoré
pokryvaju 90 % Gverov uzatvorenych s Gverovymi institdciami. Komisia schvidlila tito schému prostrednictvom
rozhodnutia prijatého 11. aprila 2020 vo veci SA 56812 (*). Spolo¢nost SAS sa pokdsila ziskat Gver od tverovych
institticii, za ktoré ruci $védsky $tdt, ale tie sa zdrdhali poskytniit Ciastocne nezabezpeceny tiver. Vzhladom na
tazkosti spolocnosti SAS sa preto $védske orgdny spolu s ddnskymi orgdnmi rozhodli poskytniit spolo¢nosti SAS
Stdtnu zéruku, ktord by mohla pokryt az 100 % revolvingového tveru, o ktory poziadala spolo¢nost SAS,
v pripade, Ze by Gverové institicie aj nadalej odmietali prevziat 10 % riziko tveru alebo by zdbezpeky spolo¢nosti
SAS povazovali za nedostato¢né na pokrytie vlastného rizika. Komisia tGto pomoc schvdlila (odévodnenie 57).
Dénsko a Svédsko uviedli, Ze s touto spolo¢nou $titnou zdrukou sa spolocnosti SAS nakoniec podarilo uzavriet
zmluvu o revolvingovom tvere, ktory bol na 90 % kryty Stitnymi zdrukami, ale banky, ktoré poskytli tento Gver,
pozadovali na zvy$nych 10 % nezabezpecenej Casti tveru rozsiahle zaruky vo forme nezataZzenych aktiv vo
vlastnictve spolo¢nosti SAS. Podla podmienok zmluvy o revolvingovom tvere uzavretej s tymito bankami
spolocnost SAS poskytla ako zdbezpeku balik aktiv v podobe lietadiel v celkovej hodnote, ktord predstavovala
dvojndsobok nezabezpecenej sumy revolvingového tveru ponechanej na riziko bank (10 % nomindlnej vysky
uveru), a negativne zdlozné pravo na vnitroskupinové tivery a ticty spolo¢nosti SAS (¥/).

(79) Okrem toho dve ratingové agenttiry 10. juna 2020 zniZili Gverovy rating spolocnosti SAS. Agentdra Standard &
Poor’s znizila iverovy rating spolo¢nosti SAS z B+ na CCC (*) a ponechala ju v rezime sledovania tiverovej bonity
s negativnymi dosledkami, ¢o odrdzalo ,vysokii pravdepodobnost restrukturalizdcie dlhu v priebehu niekolkych nasledujiicich
tyzdiiov*, pretoze likvidita spolo¢nosti SAS sa v predchddzajicich tyzdnoch dalej zhorsila a kapitdlovd struktiira
leteckej spolo¢nosti sa zdala neudrzatelnd (*). Agenttira Moody’s znizila Gverovy profil spolo¢nosti SAS z Grovne
B2 na tdroven Caal (%), k comu ju viedli zna¢né penazné prostriedky, ktoré spolo¢nost SAS vynakladala na udrzanie
prevadzky, ,&m sa stala nevyhnutnou potreba rekapitalizdcie spolocnosti SAS zo strany jej akciondrov (*!). Agentiira
Moody’s sa domnievala, Ze ,hruby pdkovy efekt spolocnosti SAS, merany ako dlh/EBITDA, bol v iictovnom roku
2020 4,6x, o ponechdva len malii rezervu pre pripad vdzneho poklesu trhu vyvolaného pandémiou ochorenia COVID-19“ (*2).

(*) Konkrétne [...], [...], [...]a[...].

(*) Rozhodnutie Komisie z 11. aprila 2020 vo veci SA.56812 (2020/N) — Svédsko — COVID-19: Schéma zdruk za Gvery pre letecké
spolocnosti (U. v. EU C 269, 14.8.2020, s. 2).

(*’) Negativne zdlozné pravo je zmluva alebo dolozka v zmluve o tvere, ktord brani dlznikovi zaloZit vietky alebo urcené aktiva
v prospech iného veritela. Zabezpecuje sa v nej, Ze povodny veritel bude uprednostneny, ak dlznik nesplni svoje zavazky a jeho aktiva
budd zabavené.

(**) Podla ratingovej stupnice agentdry Standard & Poor’s rating CCC znamend, Ze dverovy profil spolo¢nosti je aktudlne zranitelny
a splnenie finanénych zdvizkov zdvisi od priaznivych obchodnych, finanénych a hospodarskych podmienok. Pozri https:/[www.
spglobal.com/ratings/en/about/intro-to-credit-ratings (strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(**) Pozri https:/[www.airfinancejournal.com/articles/357 9433 s-and-p-downgrades-sas-on-debt-default-risk; https:/fwww.marketscreener.
com/quote/stock/S-P-GLOBAL-INC-27377749/news|S-P-Global-Scandinavian-Airline-SAS-AB-Downgraded-To-CCC-On-Potential-
Debt-Restructuring-Rating-30751970/ (stranka navstivend 28. novembra 2023).

(") Podla ratingovej stupnice agentry Moody's rating Caa znamend, Ze bonita zdvizkov sa hodnoti ako nizka a zdvizky podliehaji velmi
vysokému Gverovému riziku. Pozri https:/fwww.moodys.com/sites/products/productattachments/ap075378_1_1408_ki.pdf (strinka
navstivend 28. novembra 2023).

(") Priloha 34.1 k ozndmeniu $védskych a ddnskych orgdnov.

(* Pomer dlhu k EBITDA je ukazovatel finan¢nej paky, ktorym sa meria schopnost spolo¢nosti spldcat vzniknuty dlh. Tento ukazovatel,
ktory bezne pouzivajii tiverové agentdry, urcuje pravdepodobnost nespldcania emitovaného dlhu. Tento ukazovatel je uzito¢ny pri
ur¢ovani toho, kolko rokov EBITDA by bolo potrebnych na splatenie celého dlhu. Ak je tento ukazovatel vy3si ako 3, moze to byt
zvicsa znepokojujtice, ale mozZe sa to liSit v zdvislosti od odvetvia. Pozri napr. https:/[www.investopedia.com/terms/l/leverageratio.asp
(stranka navstivend 28. novembra 2023).
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(80)

(81)

(82)

Okrem toho Dénsko a Svédsko vysvetlili, Ze opatrenia $tétnej pomoci, ktoré uz spolocnost SAS dostala, boli bud
nedostatocné, alebo neprimerané na rieSenie jej kapitdlovych potrieb, kedZze boli zamerané len na rieSenie
okamzitého nedostatku likvidity spolo¢nosti SAS, a nie zhorSovania jej kapitdlovej Struktiiry v kratkodobom
a dlhodobom horizonte.

Podl'a Svédska a Dénska mal revolvingovy aver podporeny opatrenim §tétnej zaruky (oddvodnenie 57) za nasledok
len obmedzenie miery erpania prevadzkovej hotovosti spolo¢nosti SAS (’) na 500 az 700 miliénov SEK mesacne
do konca tétovného roka 2020, a preto nebol vhodny na to, aby umoznil spolo¢nosti SAS obnovit jej kapitdlova
Struktdru z obdobia pred pandémiou ochorenia COVID-19 (a nebol dostatoény na zachovanie penazného toku).
Okrem toho podla podmienok zmluvy o revolvingovom tivere musela spolo¢nost SAS zrusit revolvingovy tver
(a splatit vsetky nesplatené sumy) hned, ako sa tspesne zrealizuje pldn rekapitalizicie, ktory preskiimali Dédnsko
a Svédsko (*¥). Vietka ostatnd pomoc, ktorti spolocnost SAS dostala, bola zamerand len na krdtkodobé pokrytie
niektorych prevadzkovych ndkladov vo forme grantov alebo kompenzicii za zavizky sluzieb vo verejnom zdujme
(odévodnenia 58 az 60) a nepomohla riesit zna¢né financné fazkosti spolocnosti SAS a zabezpecit jej
zivotaschopnost.

Dénsko a Svédsko takisto uviedli, Ze neexistovali Ziadne iné existujtice schémy horizontalnej pomoci, ktoré by tieto
dva clenské staty prijali v stvislosti s pandémiou ochorenia COVID-19, a ktorymi by sa mohli riesit financné

tazkosti spolo¢nosti SAS z dovodov uvedenych v Table 1 a Table 2.

Tabulka 1

Zoznam prislusnych schém pomoci, ktoré prijalo Svédsko v stivislosti s pandémiou ochorenia COVID-19
v obdobi od 1. marca 2020 do 26. oktébra 2020 ()

Schéma pomoci

Opis opatrenia

Vysvetlenia Svédska o neprimeranosti/
nedostato¢nosti opatrenia

SA.56860

Schéma zdruk za
uvery pre podniky
postihnuté pandé-

miou ochorenia

COVID-19

Opatrenie poskytlo pomoc vo forme zdruk na
avery nepresahujice 75 miliénov SEK (pri-
blizne 6,8 miliéna EUR) na podnik. Vo vyni-
mo¢nych pripadoch mohli byt povolené vys3-
Sie sumy averov, ale len do maximalnej vysky
250 miliénov SEK (priblizne 22,7 miliéna
EUR).

Maximadlna vyska pomoci, ktort bolo mozné
poskytnat v ramci tejto schémy, nepostaco-
vala na zabezpelenie Zivotaschopnosti spo-
lo¢nosti SAS. Spolo¢nost SAS takisto potre-
bovala kapitdl na posilnenie vlastného
imania, a preto sa nemohla spoliehat vylu¢ne
na uvery.

SA.56812

Schéma zaruk za
tvery pre letecké
spolo¢nosti postih-
nuté pandémiou
ochorenia
COVID-19

Tymto opatrenim sa poskytla pomoc vo
forme $tatnych zdruk na nové avery uritym
leteckym spolo¢nostiam so §védskou licen-
ciou s cielom zabezpecit ich dostato¢nii likvi-
ditu.

Spolo¢nost SAS nemohla ziskat Gver na trhu
v ramci tejto schémy pomoci (odévodnenie
78).

SA.56972

Néjomny rabat pre

najomnikov postih-

nutych pandémiou
ochorenia
COVID-19

Schémou sa poskytovala pomoc (maximalne
800 000 EUR) na pokrytie ndjomného rabatu
dohodnutého prenajimatelmi a podnikmi
posobiacimi v oblasti tovarov dlhodobej spo-
treby (s vynimkou internetového obchodu),
hotelov, restaurdcii a niektorych dalsich ¢in-
nosti zameranych na vztahy so zdkaznikmi
v stvislosti s pandémiou ochorenia
COVID-19.

Schéma pomoci nebola vhodnd na pokrytie
potreby likvidity a kapitdlu spolo¢nosti SAS
aposkytnutd suma bola zjavne nedostatona.

(”’) Tempo, akym spolocnost vyCerpdva svoje penaziné rezervy alebo hotovost pri scendri generovania straty v dosledku svojich
prevadzkovych ¢innosti.
(") Po poskytnuti opatrenia 26. oktébra 2020 spolo¢nost SAS splatila revolvingovy tver v plnej vyske 29. oktébra 2020. Svédske
a dénske tdtne zdruky zanikli v rovnakom case.
(**) Tento zoznam obsahuje len tie schémy pomoci, pre ktoré moze spolo¢nost SAS splnit podmienky oprdvnenosti, aby mohla cerpat
pomoc.
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Vysvetlenia Svédska o neptimeranosti/

Schéma pomoci Opis opatrenia " . .
P pisop nedostato¢nosti opatrenia

SA.58822 Tymto opatrenim sa poskytovala pomoc (do | Schéma pomoci sa vztahovala len na stratu
) | vysky 800 000 EUR) na pokrytie strdt, ktoré | obratu pocas obmedzeného obdobia. Okrem
Systém kompenzac,u vznikli podnikom v doésledku vypuknutia | toho vyska poskytnutej pomoci bola zjavne

pre podniky, ktoré | pandémie ochorenia COVID-19 a stivisiacich | nedostatocnd na uspokojenie financnych

Celili strate obratu | restriktivnych opatreni v jini a jali 2020. potrieb spolo¢nosti SAS.
v dosledku pandémie
ochorenia
COVID-19
Tabulka 2

Zoznam prislusnych schém pomoci, ktoré prijalo Dénsko v stvislosti s pandémiou ochorenia COVID-19
v obdobi od 1. marca 2020 do 26. oktébra 2020 (%)

Vysvetlenia Ddnska o neprimeranosti/nedostato¢nosti

Schéma pomoci Opis opatrenia opatrenia

SA.57027 Tymto opatrenim sa poskytla pomoc vo | Opatrenie nebolo vhodné na riesenie finan¢nej
) o forme odkladu platenia dani a dverového | situdcie spolo¢nosti SAS, kedZe pomoc sa vzta-
Uverovy nastroj nastroja s cielom zmiernit obmedzenia | hovala len na odklady platenia danf a tGverové

a odklady p}atenia likvidity najzranitelnejich podnikov | ndstroje. Okrem toho sa pomoc poskytovala
dane, spojenc s DPH | 5 osobitnym dorazom na MSP s celkovym | najmé mikro, malym a strednym podnikom a jej
a zrdzkovou daftou | rozpoctom 130 miliénov EUR. vyska bola obmedzend.

SA.57932 Opatrenim sa poskytla pomoc podnikom | Maximdlna vyska pomoci, ktord bolo mozné
; | v odvetviach savisiacich s cestovnym | poskytnif v rdmci tejto schémy (8 milionov
Schéma kompenzd- | ruchom, ktoré splnali urcité podmienky | EUR na podnik), nepostacovala na zabezpecenie

cif pre p9dniky opravnenosti. Zivotaschopnosti spolo¢nosti SAS.
postihnuté uzavre-

tim hranic a cestov-
nymi obmedzeniami

(83) Dénsko a Svédsko okrem toho vysvetlili, Ze financovanie vo forme zvyseného dlhu by v ziadnom pripade neriesilo
kapitdlové potreby spolo¢nosti SAS. Spolo¢nost nevyhnutne potrebovala ziskat kapitdl na uspokojenie svojich
potrieb v oblasti imania. V tejto stvislosti Ddnsko a Svédsko vysvetlili, Ze opatrenie bolo navrhnuté s ciefom pokryt
¢o najvacSiu Cast kapitdlovych potrieb spolocnosti SAS z trhu, a to prostrednictvom prildkania sikromnych
investorov a poziadania existujicich sikromnych akciondrov spolo¢nosti SAS, aby sa podelili o bremeno
rekapitalizdcie s Ddnskom a Svédskom, ako sa dalej vysvetluje v oddiele 2.2.

(84) Zo zdpisnic zo zasadnuti spravnej rady spolocnosti SAS, ktoré sa konali v méji a juni 2020, vyplyva, Ze Ddnsko
a Svédsko vyslovne pozadovali, aby spolo¢nost SAS poziadala sikromnych investorov, aby sa podelili o finan¢né
bremeno rekapitalizacie (dalej len ,rozdelenie bremena*), ¢o bolo podmienkou ticasti tychto dvoch ¢lenskych stitov
na rekapitalizacii spolo¢nosti SAS. Spolo¢nost SAS tak musela rokovat so stkromnymi akciondrmi, drZitelmi
dlhopisov spolo¢nosti SAS a bankami, ktoré sa zdcastiiuji na procese rekapitalizdcie. Spolo¢nost SAS ozndmila
30. juna 2020 prvy plan rekapitalizdcie, ktory zahffial konverziu existujtcich dlhopisov a existujicich hybridnych
dlhopisov za urcitych podmienok, a vyzvala drzitelov dlhopisov, aby navrhovany plin schvdlili na stretnuti
pldnovanom na 17. jala 2020 (). Dia 10. jila 2020 vSak spolo¢nost SAS ozndmila, Ze toto stretnutie bolo zrusené
z dovodu ocakdvaného odmietnutia drzitelov dlhopisov prijat podmienky konverzie zahrnuté v prvom pline
rekapitalizacie (*%).

(*) Tento zoznam obsahuje len tie schémy pomoci, pre ktoré moze spolo¢nost SAS splnit podmienky oprdvnenosti, aby mohla cerpat
pomoc.

(”7) Pozri tlacovii spravu spolocnosti SAS z 30. juna 2020, v ktorej sa podrobne uvddza prvy ndvrh plinu rekapitalizdcie, na adrese:
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/ (strinka navstivend 28. novembra 2023).

(**) Pozri tlacovt spravu spolocnosti SAS z 10. jila 2020 na adrese: 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| (stranka
navstivend 28. novembra 2023).
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Odmietnutie planu rekapitalizécie, ktory navrhla spolo¢nost SAS s podporou Dénska a Svédska, viedlo tieto dva
Clenské stity k tomu, aby sahlasili s reviziou podmienok, za ktorych by prislusni drzitelia dlhopisov prijali
rozdelenie bremena. Opatrenie posudzované v tomto rozhodnuti bolo stlastou tohto revidovaného plinu
rekapitalizicie a je opisané v nasledujtcich ¢astiach.

2.2, Prehlad jednotlivych prvkov opatrenia

Plan rekapitalizdcie pozostaval z troch hlavnych prvkov: nastroja vlastného imania (6 milidrd SEK), hybridného
kapitdlového néstroja (6 milidrd SEK), pri¢om oba predstavujii opatrenie, a konverzie sikromného dlhu na nastroje
vlastného imania alebo hybridné ndstroje (3,75 miliardy SEK). V pldne rekapitalizicie sa teda stanovila celkovd
kapitdlovd injekcia pre spolocnost SAS vo vyske 15,75 miliardy SEK, z ¢oho 11 milidrd SEK mali poskytntit Dénsko
a Svédsko v rdmci opatrenia.

Konkrétnejsie pldn rekapitalizdcie zahffial:
—  hybridny kapitdlovy ndstroj, ktory pozostdval z:

— riadenych hybridnych dlhopisov v hodnote 5 milidrd SEK, ktoré boli umiestnené v Dansku a vo Svédsku
a rozdelené medzi tieto dva ¢lenské $taty rovnakym dielom, a

— riadenych hybridnych dlhopisov v hodnote 1 miliardy SEK, ktoré boli umiestnené len v Dansku,
—  ndstroj vlastného imania, ktory pozostaval z:

— emisie s predkupnym prévom v hodnote priblizne 4 miliardy SEK, v rdmci ktorého Dénsko a Svédsko
upisali nové kmenové akcie v hodnote priblizne 3 miliardy SEK (rozdelené rovnym dielom medzi oba
¢lenské $tdty) a ktoré bolo otvorené pre vSetkych akciondrov spolo¢nosti SAS a ostatnych investorov, a

— riadenej emisie kmenovych akcii v hodnote priblizne 2 miliardy SEK, ktoré boli umiestnené v Ddnsku
a vo Svédsku (rozdelené priblizne rovnakym dielom medzi tieto dva ¢lenské $taty),

—  konverziu stkromného dlhu na vlastné imanie alebo hybridny kapital, ktord pozostiva z:

— konverzie podriadenych neterminovanych majetkovych cennych papierov s pohyblivou drokovou
sadzbou (dalej len ,existujiice hybridné dlhopisy“) v hodnote 1,5 miliardy SEK na kmeriové akcie (*), a

— konverziu nadradenych nezabezpecenych dlhopisov s pevnou trokovou sadzbou splatnych v novembri
2022 (dalej len ,dlhopisy”) v hodnote 2,25 miliardy SEK na nové komercné hybridné dlhopisy (dalej len
,nové komer¢né hybridné dlhopisy*) alebo kmeriové akcie podla vyberu drzitelov dlhopisov (1).

2.3. Forma opatrenia

Opatrenie malo formu rekapitalizicie v celkovej vyske 11 milidrd SEK prostrednictvom vlastného imania (6 milidrd
SEK) a hybridnych kapitdlovych ndstrojov (5 milidrd SEK).

2.4, Pravny zdklad

Ucast Dénska a Svédska na rekapitalizécii spolo¢nosti SAS vychddzala i) zo $védskeho vlddneho ndvrhu zdkona
¢. 2019/20:187 z 15. jina 2020 o kompenzdcidch rizikovym skupindm, kapitdlovych intervencidch v titnych
podnikoch a inych opatreniach tykajicich sa pandémie ochorenia COVID-19, ktorym sa zmenil rozpocet na rok
2020, a ii) z mandétu finanéného vyboru ddnskeho parlamentu z 25. jina 2020 s ciefom prispiet na rekapitalizdciu
spolocnosti SAS za ur¢itych podmienok.

(") Diia 2. septembra 2020 schvalili drzitelia dlhopisov konverziu existujicich hybridnych dlhopisov, ktoré sa mali vymenit za 90 %
menovitej hodnoty za kmenové akcie spolo¢nosti SAS za upisovaciu cenu 1,16 SEK za akciu, ktord podlicha schvéleniu na
mimoriadnom valnom zhromazdeni.

(1) Dita 2. septembra 2020 schvdlili drzitelia dlhopisov konverziu dlhopisov, ktoré maji byt vymenené za 100 % menovitej hodnoty za
neterminované nepodriadené, nezabezpecené a nezaruCené majetkové cenné papiere s pohyblivou tirokovou sadzbou splatné na
poziadanie a denominované v SEK v spolocnosti SAS.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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2.5. Orgin poskytujici pomoc a spriva opatrenia

(90)  Poskytovatelmi pomoci boli ddnske ministerstvo financif a $védska vlada. Opatrenie spravovalo ddnske ministerstvo
financif a $védske ministerstvo podnikania a inovacii. Opatrenie bolo financované zo §védskeho a ddnskeho Stdtneho
rozpoctu.

2.6. Rozpocet a trvanie opatrenia

(91) Rozpocet opatrenia predstavuje 11 milidrd SEK. Ako sa vysvetluje v odovodneni 7, Dénsko a Svédsko nakoniec
vyplatili pomoc vo vyske 9,54 miliardy SEK.

(92) Dénsko a Svédsko poskytli opatrenie 26. oktébra 2020.

2.7. Prijemca

(93)  Prijemcom opatrenia je spolocnost SAS, skandindvska prepojend leteckd spolocnost, ktord zabezpecuje vnitrostitnu
dopravu v Dénsku, vo Svédsku a v Nérsku, ako aj vnitroskandindvsku dopravu a ponitka priame spojenia
s hlavnymi obchodnymi centrami v EU a vo svete. Je takisto clenom celosvetovej leteckej aliancie Star Alliance ().

(94) SAS je 3§védska verejnd akciovd spolo¢nost, ktord sa riadi $védskym zdkonom o obchodnych
spolo¢nostiach 2005:551 (dalej len ,$védsky zdkon o obchodnych spolo¢nostiach®) (2. SAS je materskou
spolo¢nostou spolo¢nosti SAS Danmark A[S, SAS Norge AS a SAS Sverige AB (1), ako aj SAS Cargo Group, SAS
Ground Handling Denmark A/S, SAS Ground Handling Norway AS, SAS Ground Handling Sweden AB a SAS
Technical Services (vietky tieto podniky tvoria ,skupinu SAS®).

(95)  Podla danskych a §védskych orgdnov prepravila spolo¢nost SAS v roku 2019 priblizne 30 miliénov cestujiicich. SAS
prevadzkovala lety do 233 destindcii s flotilou viac ako 150 lietadiel. Hlavnym strediskom spolo¢nosti SAS je letisko
v Kodani, druhym najvicsim strediskom je letisko v Osle a tretim letisko Arlanda v Stokholme.

(96) V case poskytnutia opatrenia boli ¢iastoénymi vlastnikmi spolo¢nosti SAS vlady Svédska a Danska s podielmi
14,82 % a 14,24 %. Zvysnych 70,92 % vlastnili stkromni akciondri, medzi nimi nadécia Knut and Alice Wallenberg
Foundation (dalej len ,KAW*), ktord vlastnila 6,5 %.

(97) Spolo¢nost SAS predlozila 8. mdja 2020 ddnskym a $védskym orgdnom formdlnu pisomnu Ziadost o kapitdlovii
injekciu.

(98) Dinsko a Svédsko vo svojom ozndmeni potvrdili, Ze spolocnost SAS sa 31. decembra 2019 nenachidzala
v tazkostiach v Zmysle nariadenia Komisie (EU) ¢. 651/2014 (vieobecné nariadenie o skupinovych vynimkach) (%),
a na podporu tohto zdveru poskytli dokazy vratane konsolidovanej a¢tovnej zdvierky spolo¢nosti SAS, v ktorej sa
preukdzala jej finan¢nd situdcia k 31. decembru 2019 ('%). Uviedli, Ze i) z konsolidovanej tictovnej zdvierky
spolo¢nosti SAS ako spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a materskej spolo¢nosti skupiny SAS Group vyplyva, Ze
v dosledku kumulovanych strdt nestratila viac ako polovicu svojho upisaného zdkladného imania (pozri ¢lanok 2
ods. 18 pism. a) vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkéch), kedze 31. decembra 2019 predstavovalo
upisané zakladné imanie spolo¢nosti SAS 7,7 miliardy SEK, zatial Co jej vlastné imanie bolo 5,7 miliardy SEK, ii)
spolo¢nost SAS nebola predmetom kolektivneho konkurzného konania, ani nespliiala kritérid vnatrostatneho prava
na to, aby bola do takéhoto konania zaradend na Ziadost veritelov [pozri ¢ldnok 2 ods. 18 pism. ¢) vSeobecného
nariadenia o skupinovych vynimkdch], a iii) k 31. decembru 2019 bol pomer t¢tovného dlhu k vlastnému imaniu
spolocnosti SAS na trovni 4,96, teda vyrazne pod prahovou hodnotou 7,5 stanovenou v ¢ldnku 2 ods. 18 pism. e)
vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkach.

(") Star Alliance zalozilo pit leteckych spolocnosti v roku 1997 ako prvi celosvetovii leteckd alianciu. Star Alliance md 26 clenskych
leteckych spolo¢nosti, ktoré pontikajii spojenia v rdmci celosvetovej siete. Projektovd spolo¢nost so sidlom vo Frankfurte nad
Mohanom koordinuje aktivity Star Alliance vritane spolo¢ného umiestnenia na letiskdch, infrastruktdry, komunika¢nych iniciativ
a dalsich sluzieb.

(*2) Aktiebolagslag (2005:551).

(1) Tieto tri dcérske spolocnosti vlastnia konzorcium s ndzvom Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-Sweden.

(%) Ako sa vymedzuje v &lnku 2 ods. 18 nariadenia Komisie (EU) <. 6512014 zo 17. jina 2014 o vyhlaseni urcitych kategérii pomoci za
zlugitelné s vnitornym trhom podla clinkov 107 a 108 zmluvy (U. v. EU L 187, 26.6.2014, s. 1, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/
2014/651/0j).

(1) V zdujme prehladnosti sa tidaje uvedené vo vyrocnej sprave spolo¢nosti SAS za rok 2019 vztahujii na G¢tovny rok od 1. novembra
2018 do 31. oktdbra 2019. Komisia preto na tcely tohto postidenia poziadala o dpravu prislusnych ¢iselnych tdajov tak, aby odrdzali
finan¢nd situdciu spolo¢nosti SAS k 31. decembru 2019.
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2.8. Vykondvanie opatrenia

Opatrenie pozostavalo z i) ndstroja vlastného imania (5 milidrd SEK) a ii) hybridného kapitdlového néstroja (6
milidrd SEK).

V stilade s pldnom rekapitalizicie sa spolocnost SAS takisto dohodla s drzitelmi niektorych existujiicich hybridnych
dlhopisov a drzitelmi niektorych dlhopisov na: i) konverzii existujiicich hybridnych dlhopisov na kmenové akcie
(1,5 miliardy SEK) a ii) konverzii dlhopisov na nové komer¢né hybridné dlhopisy alebo kmenové akcie podla
vyberu drzitelov dlhopisov (2,25 miliardy SEK).

2.8.1. Ndstroj vlastného imania

Nastroj vlastného imania opatrenia zahffial i) riadent emisiu a ii) emisiu s predkupnym pravom.

2.8.1.1. Riadend emisia

V opatreni sa stanovila riadend emisia kmenovych akcif v hodnote priblizne 2 miliardy SEK, ¢o zodpovedd priblizne
1,729 miliardy novych akecif pri upisovacej cene 1,16 SEK v Dansku a vo Svédsku.

Dria 26. oktébra 2020 Dansko a Svédsko upisali nové akcie za upisovaciu cenu 1,16 SEK v celkovej vyske 2 miliardy
SEK (rozdelené na priblizne 1 016 miliénov SEK pre Dénsko a priblizne 990 miliénov SEK pre Svédsko).

2.8.1.2. Emisia s predkupnym prdvom

V opatrent sa stanovila emisia s predkupnym pravom s tymito charakteristikami:

—  Emisia novych kmenovych akcii s predkupnym pravom bola k dispozicii oprdvnenym akciondrom (%)
v objeme priblizne 4 miliardy SEK a za upisovaciu cenu 1,16 SEK. Opravneni akciondri dostali 9 upisovacich
prav za kazdi akciu, ktorti vlastnili v rozhodny defi emisie s predkupnym prévom. Na emisii s predkupnym
pravom sa mohli zicastnif aj ini investori ako oprdvneni akciondri, a to bud prostrednictvom kipy
upisovacich prav na trhu, alebo v rozsahu, v akom by emisia s predkupnym pravom nebola plne upisand
prostrednictvom uplatnenia upisovacich prav, podanim Ziadosti o upisanie akcii bez upisovacich prav.

—  Emisia s predkupnym pravom bola krytd zdvizkami na upisanie, ktoré zodpovedaji 81,5 % celkovej sumy
emisie s predkupnym prdvom, pricom priblizne 3 miliardy SEK boli kryté pomernymi zdvizkami na
upisanie z Ddnska a zo Svédska (rozdelené rovnakym dielom) a priblizne 259 miliénov SEK bolo krytych
pomernym zdvazkom na upisanie od spolo¢nosti KAW, a to pri splnen{ urcitych podmienok.

—  Kone¢né suma emisie s predkupnym pravom, ktort mali pokryt Ddnsko a Svédsko, zavisela od kone¢ného
upisania akcif ostatnymi akciondrmi a mohla sa pohybovat od minima priblizne 1,16 miliardy SEK zo strany
Dénska a Svédska (ak by vietky akcie upisané Danskom a Svédskom boli upisané sikromnym kapitdlom) az
po maximum priblizne 3 miliardy SEK (ak by Ziadna z akcif upisanych Danskom a Svédskom nebola upisand
sukromnym kapitdlom).

V oktdbri 2020 sa ukdzalo, Ze stkromny zdujem o emisiu s predkupnym pravom vo vyske 4 miliardy SEK bol vy3si,
ako sa ocakdvalo. Dénsko a Svédsko tak upisali kmenové akcie v rémci emisie s predkupnym pravom v celkovej
hodnote len 1 540 765 422 SEK namiesto maximdlnej predpokladanej sumy priblizne 3 miliardy SEK.

(1%%) V3etci akciondri spolo¢nosti SAS zapisani v registri akciondrov spolo¢nosti SAS v rozhodny def, ako sa uvddza v prospekte emisie
s predkupnym pravom.
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2.8.2. Hybridny kapitdlovy ndstroj

(106) Hybridny kapitdlovy ndstroj mal formu majetkovych cennych papierov denominovanych v SEK s neobmedzenou
dobou splatnosti (dalej len ,nové statne hybridné dlhopisy*), ktoré boli vydané Dansku a Svédsku a zahfnali:

—  jeden stibor hybridnych dlhopisov (,NSHN1*), ktory bol umiestneny v Dédnsku a vo Svédsku v celkovej
hodnote 5 milidrd SEK, rozdelenych rovnym dielom medzi tieto krajiny, s pohyblivou trokovou sadzbou 6M
STIBOR plus pociatoénd marza 340 bazickych bodov ro¢ne. Planovand marza NSHN1 by sa potom zvysila
takto: pocas 2. a 3. roka 440 bazickych bodov ro¢ne, pocas 4. a 5. roka 590 bazickych bodov ro¢ne, pocas
6. a 7. roka 790 bazickych bodov rocne, a pocas 8. roka a ndsledne 1 040 bézickych bodov ro¢ne. NSHN1
boli podriadené majetkové cenné papiere a mali rovnocenné postavenie ako NSHN2,

— jeden sabor hybridnych dlhopisov (,NSHN2%), ktory bol umiestneny iba v Ddnsku a v celkovej hodnote 1
miliarda SEK, s pohyblivou tirokovou sadzbou 6M STIBOR plus pociatoénd marza 440 bazickych bodov
ro¢ne. Planovand marZza dlhopisov NSHN2 by sa potom zvysila takto: pocas 2. a 3. roka 540 bazickych
bodov rocne, pocas 4. a 5. roka 690 bazickych bodov ro¢ne, pocas 6. a 7. roka 890 bazickych bodov rocne,
a pocas 8. roka a ndsledne 1 140 bézickych bodov ro¢ne. NSHN2 boli podriadené majetkové cenné papiere
a mali rovnocenné postavenie ako NSHN1,

(107) Nové statne hybridné dlhopisy boli volne prevoditelné, ale nekdtované, neobsahovali moznost konverzie na akcie,
spolo¢nost SAS ich mohla kedykolvek splatit v menovitej hodnote a v Gétovnictve spolo¢nosti SAS sa podla
medzindrodnych $tandardov financného vykaznictva (dalej len ,JFRS“) povazovali za vlastné imanie.

(108) S cieflom umoznit zaobchddzanie s vlastnym imanim podla IFRS nebolo vyplatenie kupénov novych $titnych
hybridnych dlhopisov povinné a bolo vylu¢ne na rozhodnuti spolocnosti SAS. V pripade odkladu kupénov vsak
budii narastat zlozené Groky az do skuto¢ného vyplatenia kupénu.

2.8.3. Konverzia existujiicich hybridnych dlhopisov a dlhopisov

(109) V rdmci planu rekapitalizcie viedla spolo¢nost SAS na Ziadost ddnskej a §védskej vlddy rokovania s niektorymi
vyznamnymi drzitelmi existujicich hybridnych dlhopisov a s niektorymi vyznamnymi drzitelmi dlhopisov
v hodnote 2,25 miliardy SEK, ktoré viedli k dohode o:

—  podmienkach konverzie existujicich hybridnych dlhopisov, ktoré sa navrhovali vymenit za kmefiové akcie
spolo¢nosti SAS v hodnote 90 % menovitej hodnoty a za upisovaciu cenu 1,16 SEK za akeiu,

—  podmienkach konverzie dlhopisov, ktoré sa navrhovali vymenif za neterminované nepodriadené,
nezabezpeCené a nezarucené majetkové cenné papiere splatné na poziadanie s pohyblivou trokovou
sadzbou (dalej len ,nové komeréné hybridné dlhopisy“) v spolo¢nosti SAS za 100 % menovitej hodnoty.
Nové komer¢né hybridné dlhopisy mali pohyblivii tirokovi sadzbu 6M STIBOR plus pociatocnd marza 340
bazickych bodov ro¢ne. Plinovana marza novych komerénych hybridnych dlhopisov by sa potom zvysila
takto: pocas 2. a 3. roka 440 bazickych bodov ro¢ne, pocas 4. a 5. roka 590 bazickych bodov ro¢ne, pocas
6. a 7. roka 1090 bazickych bodov ro¢ne, pocas 8. roka az do 10. roka vratane 1 440 bdzickych bodov
rocne a pocas 11. roka a ndsledne 1 590 bazickych bodov ro¢ne.

(110) Nové komercné hybridné dlhopisy sa v G¢tovnictve spolo¢nosti SAS podla IFRS povazovali za vlastné imanie, boli
nadradené novym $tatnym hybridnym dlhopisom a spolo¢nost SAS ich mohla kedykolvek volne previest a splatit
v menovitej hodnote.

2.8.4. Podmienky riadenia a predchddzanie nendleZitym naruSeniam hospoddrskej siitaZe

(111) Dansko a Svédsko podmienili opatrenie dodrzanim prvkov tykajtcich sa spravy a hospodérskej stifaze uvedenych
v oddiele 3.11.6 doc¢asného ramca.
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(112) Na spolo¢nost SAS a vsetky spolo¢nosti kontrolované spolo¢nostou SAS by sa vztahoval zdkaz reklamy a zdkaz
nadobudania. Ddnsko a Svédsko sa zaviazali plnit tieto zdvazky:

—  spoloc¢nost SAS a spolo¢nosti kontrolované spolo¢nostou SAS by nemali vyuZzivat opatrenie na komeréné
reklamné tcely,

—  spolo¢nost SAS a spolo¢nosti kontrolované spolo¢nostou SAS by nemali nadobudniif viac ako 10 % podiel
v konkuren¢nych alebo inych spolo¢nostiach v tom istom segmente podnikania vritane doddvatelskych
a odberatel'skych obchodnych ¢innosti, pokial nebolo splatenych aspon 75 % celkovej sumy opatrenia. Za
vynimo¢nych okolnosti a bez toho, aby bola dotknutd kontrola koncentraci, a po predchddzajiicom sthlase
Komisie moZe spolo¢nost SAS a spolo¢nosti kontrolované spolo¢nostou SAS nadobudnit viac ako
10-percentny podiel v dodévatelskych alebo odberatel'skych spolo¢nostiach v oblasti svojho podnikania, ak
je nadobudnutie potrebné na zachovanie Zivotaschopnosti nadobudatela.

(113) Pokial nebude splatenych aspoti 75 % opatrenia, Ddnsko a Svédsko sa zaviazali k tomu, Ze: i) odmena vedenia
spolocnosti SAS by nemala presiahnut pevni cast jeho odmeny k 31. decembru 2019; v pripade 0sob, ktoré sa
stand ¢lenmi vedenia v case rekapitalizdcie alebo po nej, je uplatnitelnym limitom pevnd zlozka odmeny clenov
vedenia s rovnakou trovitou zodpovednosti k 31. decembru 2019, a ii) spolo¢nost SAS by nemala vyplacat bonusy
ani iné pohyblivé alebo porovnatelné zlozky odmeny.

(114) Az do uplného splatenia opatrenia by sa na spolocnost SAS vztahovala povinnost nevyplicat dividendy,
nevykondvat nepovinné vyplaty kupdénov ani neodkupovat akcie, s vynimkou pripadov, ked je to vo vztahu
k Dénsku a Svédsku alebo pripadov, ked to vyplyva zo zdkona. Zdkaz vyplacania dividend by sa nevztahoval na
vyplaty dividend v ramci skupiny, ktoré spolo¢nosti SAS vyplacaja spolo¢nosti, ktoré st (priamo alebo nepriamo)
v tiplnom vlastnictve spolo¢nosti SAS.

(115) Zékaz nepovinnych vyplat kupénov by sa vsak nevztahoval na vyplaty kupénov z novych komerénych hybridnych
dlhopisov, ktoré st vysledkom konverzie existujicich dlhopisov. Danske a $védske organy vysvetlili, Ze vyplatenie
takychto kupénov bolo pre niektorych drzitelov dlhopisov rozhodujiice pocas rokovani o rozdeleni bremena, a vo
vieobecnosti sa ocakdvalo, Ze to bude klucové hladisko pre vietkych drzitelov dlhopisov, aby suhlasili
s konverziou. Podla Ddnska a Svédska bola tito konverzia nevyhnutnd pre tGspech celého planu rekapitalizdcie a jej
cielom bolo dosiahnut tri pozitivne G¢inky.

(116) Po prvé, znizila by sa celkovd vyska Statnej pomoci potrebnej pre spolo¢nost SAS. V pripade, Ze by nedoslo ku
konverzii, v sivahe spolo¢nosti SAS by vznikol nedostatok vlastného imania vo vyske 2,25 miliardy SEK, ktory by
pravdepodobne muselo pokryt Dénsko a Svédsko vzhladom na obmedzeny pristup spolocnosti SAS na kapitalové
trthy pred opatrenim. Uspes$nd konverzia by naopak zniZila potrebnd stitnu pomoc a vysku vyplat kupénov
splatnych spoloc¢nostou SAS. V désledku konverzie dlhopisov by spolo¢nost SAS mohla v prvych rokoch po
poskytnuti opatrenia vyrazne zniZif vydavky penaznych prostriedkov. Podla Dénska a Svédska dostdvali dlhopisy
povinny kupén vo vyske 5,375 % rocne, zatial ¢o nové komercné hybridné dlhopisy budi dostdvat nizie
nepovinné kupény az do piateho roku. Vdaka konverzii dlhopisov by ich spolo¢nost SAS nemusela v novembri
2022 splatit, ¢im by sa vyhla Gbytku 2,25 miliardy SEK, ktory by bolo tazké refinancovat na kapitdlovych trhoch.

(117) Po druhé by sa tym zlepsila kapitdlovd Struktira spolocnosti SAS, kedze dlhopisy (povazované za dlh) by sa
premenili na nové komer¢né hybridné dlhopisy (povazované za vlastné imanie) alebo na kmernové akcie. Z toho
vyplyva, Ze pre prislusné finan¢né ukazovatele spolocnosti SAS [pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu (%),
finan¢nd stabilita ('°%), ukazovatel finan¢nej paky, atd'] a jej likviditu (**) by konverzia bola velkym prinosom.

(1”) Za predpokladu EBITDA vo vyske 3,4 miliardy SEK v ti¢tovnom roku 2021 by konverzia viedla k zniZeniu dlhu o 2,25 miliardy SEK
ak 66,2 % znizeniu pomeru ¢istého dlhu k EBITDA.

(%%) Stabilita spolocnosti sa vymedzuje ako pomer medzi vlastnym imanim ziskanym od akciondrov a externym kapitdlom ziskanym od
drzitelov dlhu. Za predpokladu pouzitia celkovych aktiv vo vyske 54 milidrd SEK v t¢tovnom roku 2021 by zlepsenie vlastného
imania o 2,25 miliardy SEK zvysilo tito stabilitu o 4,2 %.

(") V dosledku konverzie by spolo¢nost SAS nemusela splatit existujiice dlhopisy v hodnote 2,25 miliardy SEK splatné v novembri 2022.
Okrem toho by spolo¢nost SAS mohla prostrednictvom konverzie usetrit az priblizne 0,8 miliardy SEK na vyplatich kupénov
z novych komer¢nych hybridnych dlhopisov pocas prvych piatich rokov v porovnani s vyskou pldnovanych vyplat kupénov
z existujtcich dlhopisov a hybridov.
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(118) Po tretie by to ulahilo a lepsie zabezpecdilo odmefniovanie za ddnske a $védske ndstroje vlastného imania
a hybridného kapitalu z dévodov uvedenych v odovodneni 116.

(119) Dénsko a Svédsko takisto uviedli, Ze konverzia existujticich dlhopisov na nové komeréné hybridné dlhopisy sa
uskuto¢nila na tikor drzitelov dlhopisov. Cistd si¢asnd hodnota novych komerénych hybridnych dlhopisov bola
vypocitand na tirovni 80 % menovitej hodnoty za predpokladu stabilizovanej beznej situdcie spolo¢nosti SAS (ktord
by sa mala dosiahnut po vykonani planu rekapitalizdcie), zatial ¢o dlhopisy by boli v rovnakej situdcii ocenené na
drovni 100 % ich menovitej hodnoty (pricom menovitd hodnota dlhopisov by bola splatend v novembri 2022).

(120) Pokial ide o nové stitne hybridné dlhopisy, ddnske a $védske organy akceptovali, Ze obmedzenia tykajice sa spravy
uvedené v oddiele 3.11.6 docasného rdmca, s vynimkou zdkazu vykondvania nepovinnych kupénovych platieb,
budii nadalej platit az do Gplného splatenia (vyplatenia celej menovitej hodnoty a naakumulovanych kupénovych
platieb) alebo do predaja vetkych novych $titnych hybridnych dlhopisov za menoviti alebo vy$siu hodnotu
vratane naakumulovanych kupénovych platieb a zlozeného troku.

(121) Spolo¢nost SAS by takisto mala zakdzané krizové subvencovanie spolo¢nosti skupiny, ktoré boli k 31. decembru
2019 podnikmi v tazkostiach, ako st definované vo vieobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach.

2.8.5. Stratégia ukoncenia angaZovanosti Ddnska a Svédska

(122) Pokial ide o emisiu s predkupnym pravom, podl'a danskych a $védskych orgdnov by pre Dénsko a Svédsko existovali
dve mozné stratégie ukoncenia angazovanosti: i) spolocnost SAS by mohla odkpit akcie od Dénska a Svédska alebo
if) Ddnsko a Svédsko by mohli predat svoje akcie na trhu.

(123) Svédske organy vysvetlili, Ze podla §védskeho zékona o obchodnych spolocnostiach nie je mozné, aby spolo¢nost
odkdpila kmeriové akcie len od jedného konkrétneho akciondra, ale len od vietkych akciondrov za rovnakych
podmienok.

(124) Preto by podla ddnskych a $védskych orgdnov bola druhd stratégia ukoncenia angazovanosti (t. j. predaj kmeriovych
akeif tretim strandm za trhovi cenu) jedinou prakticky realizovatelnou moznostou.

(125) Okrem toho Dénsko a Svédsko uviedli, Ze spolocnost SAS planuje splatit opatrenie do roku 2025. Dénsko a Svédsko
vysvetlili, Ze spolo¢nost SAS md v imysle pouzit kladné volné pefiazné toky z podnikania, ako aj vynosy z emisii na
kapitdlovom trhu (vritane dlhu a vlastného imania) na splatenie ndstrojov $titnej pomoci (*!%). Okrem toho Dénsko
a Svédsko vysvetlili, ze ¢o najskor a po finan¢nej stabilizdcii spolocnosti SAS zvazia predaj sdkromnym tretim
strandm ako pravdepodobni stratégiu ukoncenia angazovanosti, najmi pokial ide o akcie COVID-19 upisané
v ramci rekapitalizdcie.

(126) V kazdom pripade sa Ddnsko a Svédsko v rdmci opatrenia zaviazali prijat a schvalit doveryhodnt stratégiu
ukoncenia angazovanosti do 12 mesiacov od poskytnutia opatrenia, pokial by sa intervencia Stitov do tohto
terminu neznizila pod tiroven 25 % vlastného imania.

(") DIhové financovanie moZe zahffiat zabezpecené aj nezabezpecené ndstroje: i) nezabezpecené dlhopisy vratane hybridnych dlhopisov,

vlastnych zmeniek, obchodovatelnych cennych papierov, ako aj syndikovanych dverov; ii) zabezpecené néstroje, ako je japonsky
operativny lizing, financovanie lietadiel a potencidlne nastroje predaja a spitného lizingu. Rozhodnutie o finanénom néstroji prijima
spolo¢nost SAS okrem iného na zdklade tychto faktorov: atraktivnosti podmienok/ndkladov financovania prislusného ndstroja,
velkosti trhu a objemov dostupnych pre spolocnost SAS, aktudlneho tiverového ratingu spolocnosti SAS a ocakdvaného ratingového
vyhladu/pohybu ratingu.
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(127)

(128)

(129)

(130)

2.9. Kumuldcia $titnej pomoci

Pomoc poskytnutd v rdmci opatrenia sa mohla kumulovat s pomocou podla nariadeni Komisie (EU)
¢. 1407/2013 (") a (EU) €. 360/2012 ("*?) alebo podla vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach za
predpokladu, Ze boli dodrzané prislusné podmienky stanovené v uvedenych nariadeniach.

Pomoc poskytnutd v rdmci opatrenia by sa mohla kumulovat aj s pomocou poskytnutou v rdmci inych opatreni
schvélenych Komisiou podla ¢lanku 107 ods. 2 pism. b) ZFEU alebo doc¢asného rdmca za predpokladu, Ze boli
dodrzané prislusné podmienky stanovené v tychto pravnych zakladoch.

2.10. Monitorovanie a predkladanie sprav

Dénske a $védske organy potvrdili, Ze budd dodrziavat povinnosti monitorovania a predkladania sprav stanovené
v oddiele 4 docasného rdmca (vritane povinnosti zverejnit prisluné informdacie o rekapitalizcii poskytnutej
spolo¢nosti SAS na komplexnom webovom sidle o §titnej pomoci alebo v IT ndstroji Komisie do troch mesiacov od
poskytnutia pomoci) (1.

Dinske a §védske organy takisto potvrdili, Ze zabezpecia, aby:

—  spolo¢nost SAS predlozila Dénsku a Svédsku sprévy na zdklade harmonogramu stanoveného v bode 82
docasného rdmca, pokial ide o pokrok vo vykondvani splitkového kalenddra a dodrziavanie podmienok
stanovenych v oddiele 3.11.6 docasného ramca,

—  spolocnost SAS ako prijemca opatrenia zverejnila do 12 mesiacov od ddtumu rekapitalizdcie a potom
pravidelne kazdych 12 mesiacov informdcie o pouZiti pomoci prijatej podla bodu 83 docasného rdmca. Tie
musia zahffiat informdcie o tom, ako vyuzivanie prijatej pomoci spolo¢nostou SAS podporuje jej ¢innosti
v stlade s cielmi Unie a vnitrostatnymi zavizkami svisiacimi s digitalnou transformdciou a ako spolo¢nost
SAS prispieva k dosiahnutiu ciela Unie v ramci celého hospodarstva, ktorym je klimatickd neutralita do roku
2050, a to aj prostrednictvom tejto pomoci a svojich ¢innosti verejnej podpory,

—  Dénsko a Svédsko predlozili Komisii vyroéné sprévy o dodrziavani splitkového kalenddra a plneni
podmienok uvedenych v oddiele 3.11.6 a v bode 54 docasného rdmca,

—  Dénsko a Svédsko uchovavajii podrobné zdznamy o poskytnuti pomoci pocas 10 rokov od détumu
poskytnutia opatrenia a zaviazali sa ich na poZiadanie poskytniit Komisii. Tieto zdznamy musia obsahovat
vetky informdacie potrebné na zistenie toho, ¢i st splnené podmienky stanovené v do¢asnom ramci, a

—  Dénsko a Svédsko ozndmili plén restrukturalizdcie, ak sa intervencia Dnska a Svédska neznizi pod 15 %
vlastného imania spolo¢nosti SAS do iestich rokov od poskytnutia opatrenia.

(") Nariadenie Komisie ,(EU) ¢.1407/2013 z 18. decembra 2013 o uplatiiovani ¢ldnkov 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej dinie na
pomoc de minimis (U. v. EU L 352, 24.12.2013, s. 1, ELL http://data.curopa.cu/eli/reg/2013/1407 oj).

(%) Nariadenie Komisie (EU) ¢. 360/2012 z 25. aprila 2012 o uplatiiovani ¢ldnkov 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie na
pomoc de minimis v prospech podnikov poskytujicich sluzby vseobecného hospodarskeho zdujmu (U. v. EU L 114, 26.4.2012, s. 8,
ELL http:[/data.europa.eu/eli/reg/2012/360/o0j). )

az na informacie pozadované v prilohe Il k nariadeniu (EU) ¢. 651/2014.

1) Odk: formdcie pozad é v prilohe Il k d ¢. 651/20
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2.11. Dévody na zacatie formdlneho vysetrovacieho konania

(131) S ciefom dodrzat rozsudok SAS Il Komisia prijala rozhodnutie o zacati konania. V fiom Komisia po predbeZnom
preskiimani usddila, Ze opatrenie predstavuje $titnu pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU (") Zdroven
konstatovala, Ze toto opatrenie, hoci bolo oznimené v siilade s ¢linkom 108 ods. 3 ZFEU v ramci konania, ktoré
viedlo k prijatiu povodného rozhodnutia, sa stalo neoprdvnenou pomocou od okamihu jeho poskytnutia po
zru$eni tohto rozhodnutia Vieobecnym siidom, kedZe opatrenie uz nebolo schvilené rozhodnutim Komisie (*°).

(132) Komisia sa predbezne domnievala, Ze kedZe opatrenie sa stalo neopravnenym, jeho zlucitelnost je potrebné postdit
v stlade s pravnymi ustanoveniami platnymi v ¢ase poskytnutia pomoci, teda 26. oktdbra 2020. Docasny ramec
v tom Case obsahoval prisluiné ustanovenia na postdenie zlucitelnosti opatrenia podla ¢linku 107 ods. 3 pism. b)
ZFEU ().

(133) Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania predbezne ustdila, Ze opatrenie nie je v silade s bodmi 61 a 62
docasného ramca.

(134) V silade s rozsudkom SAS II Komisia predbezne usidila, Ze néstroj vlastného imania opatrenia zrejme nie je
doplneny, ako sa vyzaduje v bode 61 docasného rdmca, mechanizmom postupného stupiiovania odmeny $tatu
s cielom motivovat prijemcu, aby odkapil $tatnu kapitdlovi injekciu. Komisia takisto vyjadrila pochybnosti o tom,
¢i v sulade s bodom 62 docasného ramca bol néstroj vlastného imania opatrenia doplneny vhodnym alternativnym
mechanizmom k mechanizmu predpokladanému v bode 61 docasného rdmca, ktory by celkovo viedol
k podobnému vysledku, pokial ide o stimula¢né G¢inky na ukon&enie angaZzovanosti §titu a podobny celkovy vplyv
na odmenovanie $tatu.

3. PRIPOMIENKY DANSKA A SVEDSKA

(135) Dénsko a Svédsko sa vo svojich spolo¢nych pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania zamerali na pochybnosti
Komisie tykajice sa stiladu opatrenia s bodmi 61 a 62 docasného rdmca. Strucne sa zaoberali aj niekolkymi dal$imi
aspektmi predbezného postdenia zlucitelnosti opatrenia.

3.1. Opatrenie uZ poskytuje primeranii odmenu a stimuly na ukonenie angaZovanosti pre
Dinsko a Svédsko

(136) Hoci danske a $védske orgdny uzndvaji rozsudok SAS II a jeho zdvery o nedodrzani bodov 61 a 62 docasného
rdmca, domnievajd sa, Ze opatrenie moZno napriek tomu vyhldsit za zlucitelné s vndtornym trhom. Podla ich
nazoru opatrenie uZ obsahovalo vhodnd alternativu k mechanizmu stupiiovania v stilade s bodom 62 doc¢asného
ramca, a to z tychto dévodov.

(137) Po prvé vyrazny diskont poskytnuty v rdémci opatrenia na maximalnu cenu akcif, za ktorti Dénsko a Svédsko
nadobudli akcie spolo¢nosti SAS, mal za nésledok zvy3enie odmeny v ich prospech.

(138) Po druhé povinnost spolocnosti SAS predloZit plan restrukturalizicie v rdmci opatrenia uz predstavovala silny
stimul pre ukonéenie angazovanosti Ddnska a Svédska.

(139) Po tretie vyska rozdelenia bremena, ktorti prevzali sikromn{ investori, mala za ndsledok zniZenie potreby stimulov
na ukoncenie angazovanosti Danska a Svédska.

(" Rozhodnutie o zacati konania, oddovodnenia 71 aZ 75.
(") Rozhodnutie o zacati konania, odovodnenia 77 a 78.
("%) Rozhodnutie o zacati konania, odovodnenia 79 az 85.
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(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

(146)

(147)

Napokon orgdny Dénska aj Svédska mali v stlade so svojimi politickymi manddtmi v imysle opustit kapitdlovi
Strukttiru spoloénosti SAS, pokial ide o akcie COVID-19 ziskané prostrednictvom opatrenia. V politickej dohode
z 15. jina 2020 o rekapitalizacii a vlastnictve spolocnosti SAS ddnskym $tdtom (') a v ministerskej vyhldske
z 24. jina 2020 sa stanovuje, Ze vlastnictvo spolo¢nosti SAS sa v zdsade musi zniZit prostrednictvom predaja akcif
zodpovednym dlhodobym investorom, ak by boli trhové podmienky priaznivé. Vo Svédsku vlada vyslovne
vyhlésila, Ze md v Gmysle kedykolvek, ked to situdcia na trhu opédt umozni, zniZit/odpredat svoje vlastnictvo
v spolo¢nosti SAS v stlade s manddtmi, ktoré predtym ziskala od parlamentu ('*¥).

Alternativne sa Dénsko a Svédsko domnievaji, Ze opatrenie mozno vyhldsit za zlucitelné s vnatornym trhom
priamo podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU. Podla ich ndzoru je to tak z dévodu 3pecifickych charakteristik
rekapitalizicie spolocnosti SAS, a najmd z dovodu snahy zabezpeCit rozdelenie bremena a prildkat do
rekapitalizdcie novy sikromny kapitdl. Dansko a Svédsko sa domnievajt, Ze tieto opatrenia i) sa v do¢asnom ramci
nevyzadovali, ako uznala Komisia v odovodneni 95 pévodného rozhodnutia a v odévodneni 206 rozhodnutia
o zacati konania, a ii) by sa v pripade spolocnosti SAS ukdzali ako vhodnejsi ndstroj na zabezpecenie odmeny
Dénska a Svédska a na zmiernenie narusenia hospodarskej sttaze.

3.2. DalSie pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania

Diansko a $védsko zdoraziiujii, Ze Vieobecny sid v rozsudku SAS II potvrdil, Ze hybridny kapitdlovy nastroj spina
vietky prislusné podmienky tykajice sa odmeriovania a stimulov na ukoncenie angaZovanosti stanovené
v do¢asnom rdmci.

Poukazujii takisto na to, Ze v rozsudku VSeobecného siidu Lufthansa (') sa potvrdila metodika, ktort Komisia
pouzila na posudenie existencie vyznamnej trhovej sily na zdklade pristupu ,podla jednotlivych letisk®, ktory
Komisia pouzila aj v rozhodnuti o zacati konania.

4. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

V ramci formalneho vy3etrovacieho konania predlozZili pripomienky dve zainteresované strany, a to spolo¢nosti SAS
a Ryanair.

4.1. Pripomienky spolo¢nosti SAS

Spolo¢nost SAS predlozila pripomienky k dvom bodom predbezného postdenia zlucitelnosti opatrenia, ktoré
vykonala Komisia v rozhodnuti o zacati konania a ktoré sa tykali na jednej strane uplatiiovania bodov 61 a 62
docasného rdmca a na druhej strane uplatiiovania bodu 49 pism. ¢) do¢asného rdmca.

4.1.1. Opatrenie uZ poskytuje primeranti odmenu a stimuly na ukoncenie angaZovanosti pre Ddnsko a Svédsko

Spolo¢nost SAS pripomina, ze podla §védskeho prdva obchodnych spolo¢nosti (pozri odévodnenie 123) nie je
mozné vykondvat mechanizmus stupfiovania, ktorym by sa konkrétnemu drzitelovi akcii poskytli dodato¢né akcie
vyvolané budicou udalostou. Preto existovala prdvna prekdzka bréniaca uplatiiovaniu mechanizmu stupfiovania,
ktory je osobitne ustanoveny v bode 61 docasného ramca.

Okrem toho podla spolo¢nosti SAS, najmd vzhladom na zna¢ny ex-ante diskont na akcie nadobudnuté Ddnskom
a Svédskom prostrednictvom opatrenia a na behaviordlne zavizky ulozené spolocnosti SAS, opatrenie uZ
obsahovalo dostato¢nt vysku odmeny pre Ddnsko a Svédsko a dostatocné stimuly na ukoncenie angazovanosti, aby
poskytlo alternativu veddcu k rovnakému celkovému vysledku, pokial ide o stimulatné wi¢inky na ukoncenie
angazovanosti §titu a podobny celkovy vplyv na odmenu stétu.

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

(") Poslednym takymto manddtom je ndvrh Regeringens 2019/20:187 z 15. jina 2020: https://data.riksdagen.se/fil/
93D66908-D6E7-4ED0-8D30-7AF1EDAD2ADO.

(") Rozsudok z 10. maja 2023, Ryanair/Komisia T-34/21 a T-87/21, ECLLEU:T:2023:248, bod 322.
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(148) Napriek tomuto stanovisku spolo¢nost SAS navrhla alternativny mechanizmus, ktory by sa mohol zaviest, ak by
Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenie 0zndmené Ddnskom a Svédskom nie je v stilade s bodmi 61 a 62 docasného
rdmca, aby sa zabezpetilo dodrziavanie tychto ustanoveni docasného rdmca. Tento alternativny mechanizmus by
mal formu emisie dodatocnych majetkovych cennych papierov pre prislusny clensky 3tat (') s tymito
charakteristikami:

—  V case, ked sa tento mechanizmus md spustit, ak jeden alebo obidva ¢lenské $tity nepredali pozadovany
pocet akcii, spolo¢nost SAS bud i) zmeni podmienky prislusného(-ych) $tatneho(-ych) hybridného(-ych)
dlhopisu(-ov) s cielom zvysit sumu splatni na ich zdklade, napriklad prostrednictvom zvySenia sumy istiny,
alebo ii) vydd novy ndstroj dotknutému(-ym) Stitu(-om) za rovnakych podmienok (napr. droven
podriadenosti, postup G¢tovania a odmenovanie) ako md/maji existujici(-e) prislusny(-é) hybridny(-é)
dlhopis(-y).

—  Tento mechanizmus by v pefiaZznom vyjadreni zodpovedal 10 % sumy vyplyvajiicej z vyndsobenia podielu
prislusného $tatu (t. j. poctu akcii) presahujiceho jeho podiel v spolo¢nosti SAS pred rekapitalizaciou, ktory
v tom Case este nebol predany, vysSou z tychto hodnét: i) 1,16 SEK (cena za upisanie akcii v roku 2020)
alebo ii) objemovo vézend priemernd cena zaplatend za akcie spolo¢nosti SAS na burze Nasdaq v Stokholme
pocas obdobia 20 obchodnych dni bezprostredne predchddzajicich piatemu obchodnému diiu pred
ddtumom spustenia. Vzhladom na to, Ze odmena za $tdtne hybridné dlhopisy nemusi byt v ¢ase spustenia
mechanizmu v stlade s trhovymi podmienkami, dodato¢nd istina vyplyvajica z tohto vypoctu by sa upravila
tak, aby sa zohladnili o¢akdvané budiice penazné toky spojené s touto dodato¢nou menovitou hodnotou
majetkovych cennych papierov, diskontované primeranou trhovou sadzbou, ktord odraza ich podmienky
a rizikovost emitenta v Case stupfiovania. Touto metodikou sa zabezpecuje, Ze vzhladom na ocakdvané
budiice penazné toky a diskontni sadzbu v Case stupniovania odmeny zodpovedd zvySenie odmeny presne
10 % v pefiaznom vyjadreni.

—  V stlade s osobitnym mechanizmom stanovenym v bode 61 docasného rdmca by sa tento alternativny
mechanizmus aktivoval v 4. roku po poskytnuti opatrenia, ak prisluiny ¢lensky 3tit nepredal aspon 40 %
svojej Ucasti na rekapitalizdcii v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19, a v 6. roku po
poskytnuti opatrenia, ak prislusny ¢lensky $tat nepredal tato Gi¢ast na rekapitalizdcii v plnej vyske.

(149) Podla spolocnosti SAS by navrhovany mechanizmus poskytol spolo¢nosti SAS primerany stimul na spitny vykup
akii, ktoré Dansko a Svédsko ziskali prostredmctvom opatrenia. Tato alternativa by podla ndzoru spolocnosti SAS
splitala podmienky bodov 61 a 62 docasného ramca a bola by primerand cielu, ktory sa tymito ustanoveniami
sleduje.

4.1.2. Spolocnost SAS nebola schopnd ndjst na trhoch financovanie za prijatelnych podmienok

(150) Ako predbeznt pozndmku mozno uviest, Ze spolocnost SAS sthlasi s vysvetleniami, ktoré Dénsko a Svédsko
poskytli vo svojom ozndmeni o opatreni, a s predbeznym postidenim Komisie v pévodnom rozhodnuti, podla
ktorého spolo¢nost SAS nebola schopnd ndjst na trhoch financovanie za prijatelnych podmienok na pokrytie
svojich kapitdlovych potrieb. SAS napriek tomu poskytla dalsie tidaje a zdkladné informécie o tomto aspekte.

(151) Podla spolo¢nosti SAS pred pandémiou ochorenia COVID-19 vyuzivala rozne zdroje trhového financovania vratane
bankovych tiverov, dlhopisov, podriadenych tverov, hybridnych dlhopisov a lizingu. Pri financovani svojich lietadiel
spolocnost SAS zvycajne vyuzivala kombindciu lizingu a zabezpecenych bankovych tverov a tverovych néstrojov.
Okrem toho spolocnost SAS vyuzila aj dalsie zdroje financovania, ktoré este neboli splatné pred zacatim
rekapitalizdcie (august 2020), vritane i) nezabezpeceného dlhopisu vo vyske 1,5 miliardy SEK (vydaného
v novembri 2017); ii) stkromného umiestfiovania kmefiovych akcif vo vyske 1,27 miliardy SEK (emitovanych
v novembri 2017), iii) nezabezpeteného dlhopisu vo vyske 0,75 miliardy SEK (vydaného v juni 2018) a iv)
hybridného dlhopisu vo vyske 1,5 miliardy SEK (vydaného v roku 2019) ("))

() Spolocnost SAS sa domnieva, Ze Komisia prijala podobné mechanizmy v predchddzajicich rozhodnutiach, napr. v rozhodnutf

Komisie z 31. jdla 2020 vo veci SA.57659 — Spanielsko — COVID 19: Rekapltahzacny fond (U.v. EU C 269, 14.8.2020, 5. 8).
(") V rdmci opatrenia boli oba nezabezpecené dlhopisy konvertované na nové hybridné dlhopisy alebo kmenové akcie (podla vyberu
drzitelov dlhopisov) a hybridny dlhopis bol konvertovany na kmenové akcie.
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Okrem toho spolo¢nost SAS vysvetluje, Ze pred pandémiou ochorenia COVID-19 mala program siikromného
umiestiiovania dlhopisov s [...] v rdmci eurdpskeho programu dlhopisov so strednodobou splatnostou (European
Medium-Term Note programme, dalej len ,program EMTN®). I8lo o dlhopisy kryté zmluvami o swapoch na kreditné
zlyhanie. Spolo¢nost SAS vydala nové emisie dlhopisov v rokoch 2016, 2017 a 2018. Program EMTN s [....] mal byt
spusteny v roku 2020. V dosledku pandémie ochorenia COVID-19 v3ak na trhu nebol k dispozicii Ziadny swap na
kreditné zlyhanie a Ziadny investor nebol ochotny investovat do spolo¢nosti SAS. V désledku toho spolocnost SAS
nemobhla pokracovat v programe EMTN.

Spolocnost SAS dalej uvddza, Ze v Case poskytnutia opatrenia mala v dosledku pandémie ochorenia COVID-19
stazeny pristup aj k inym zdrojom trhového financovania. Spolo¢nost SAS v tejto stvislosti predlozila tri hlavné

vysvetlenia.

Po prvé tverovy rating spolocnosti SAS naznacuje, Ze bolo nepravdepodobné, Ze by spolocnost SAS bola schopnd
emitovat nezabezpecené dlhové alebo hybridné ndstroje za prijatenych podmienok. Dria 16. janudra 2020, pred
pandémiou ochorenia COVID-19, vydala ratingovd agenttira Standard & Poor’s pre spolocnost SAS rating B+ s tym,
ze spolo¢nost by mohla udrzat tiverové opatrenia, zatial ¢o 10. jiina 2020 sa rating spolo¢nosti zniZil na CCC a bol
ponechany v rezime sledovania Gverovej bonity s negativnymi dosledkami. Spolo¢nost SAS poskytla ozndmenie
agentdry Standard & Poor’s z 10. juna 2020, v ktorom sa vysvetluje motivicia tejto ratingovej agentiry na zniZenie
ratingu.

Podla spolo¢nosti SAS o nedostatku trhového financovania vo forme nezabezpecenych dlhopisov a hybridnych
ndstrojov za prijatelnych podmienok sved¢i aj Grovent obchodovania s finan¢nymi ndstrojmi spolo¢nosti SAS na
sekunddrnom trhu. Z tychto dokazov vyplyva, Ze tieto ndstroje mali vemi vysoké ndklady na financovanie, ¢o
vylucuje akékolvek vydavanie novych néstrojov sikromnym investorom ako uskutocnitelnd moznost:

—  Dlhopisy: 31. decembra 2019 sa nadradeny nezabezpeceny dlhopis spolo¢nosti SAS vydany v roku 2017 so
splatnostou v roku 2022 podla agentiry Bloomberg kétoval na trovni 103,4 % menovitej hodnoty. To
zodpovedd skuto¢nej marZi (t. j. prémii za kreditné rozpitie oproti bezrizikovym sadzbdm) vo vyske 375
bazickych bodov a implicitnym ndkladom na financovanie vo vyske 3,99 %. Dia 14. juna 2020 — den pred
ozndmenim podpory zo strany vlad Svédska a Danska — sa naopak dlhopis kétoval na trovni 67 %
menovitej hodnoty, ¢o zodpovedd efektivnej marzi 2485 bazickych bodov a implicitnym ndkladom na
financovanie vo vyske 24,9 %. Vyrazny ndrast implicitnych vynosov z existujicich dlhopisov spolo¢nosti
SAS pocas prvych mesiacov pandémie ochorenia COVID-19 poukdzal na nedostatok alternativneho
financovania na trhu s dlhopismi za prijatelnych podmienok.

—  Hybridné ndstroje: Dnia 31. decembra 2019 bol hybridny dlhopis spolo¢nosti SAS vydany v roku 2019 podla
agentdry Bloomberg kdtovany na drovni 102,38 % menovitej hodnoty, ¢o zodpoveda efektivnej marzi 802
bazickych bodov a implicitnym nakladom na financovanie vo vyske 8,17 %. Dia 14. jina 2020 sa naopak
dlhopis kétoval na trovni 52 % menovitej hodnoty, o zodpovedd efektivnej marzi 1571 bazickych bodov
a implicitnym ndkladom na financovanie vo vyske 15,81 %. Vyrazny ndrast implicitnych vynosov
z existujicich hybridnych dlhopisov spolo¢nosti SAS pocas prvych mesiacov pandémie ochorenia
COVID-19 poukdzal na nedostatok alternativneho financovania na trhu s hybridnymi dlhopismi za
prijatelnych podmienok.

Potom podla spoloc¢nosti SAS skutoénost, ze v defl poskytnutia opatrenia sa v ramci rekapitalizdcie spolo¢nosti SAS
konvertovali nesplatené nezabezpecené a hybridné dlhopisy, naznacuje, Ze pristup spolo¢nosti SAS na trh
s dlhopismi a hybridnymi ndstrojmi za prijatelnych podmienok bol velmi obmedzeny. SAS uz skuto¢ne ziadala
svoju existujiicu investorskil zdkladnu, aby svoje existujiice ndstroje konvertovala na ndstroje vlastného imania
alebo dlhové néstroje s menej prisnymi podmienkami. Poziadat tych istych investorov, aby investovali do novych
dlhopisov alebo hybridnych dlhopisov, by za takychto okolnosti nemohlo byt dspesné. Na druhej strane by novi
investori museli nevyhnutne posudit Gverové riziko investicii do dlhopisov alebo hybridnych dlhopisov spolo¢nosti
SAS na zdklade Gverového ratingu spolo¢nosti v tazkostiach, ktory bol zniZeny na CCC.

Okrem toho podla spolo¢nosti SAS iné moznosti ziskania trhového financovania za prijatelnych podmienok vo
forme zabezpetenych dverov s pouzitim nezatazenych lietadiel alebo inych aktiv, ako napriklad program
Eurobonus, boli pravdepodobne takisto net¢inné z troch dovodov.
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(158) Po prvé k ditumu poskytnutia opatrenia vlastnila spolo¢nost SAS 35 % svojej flotily lietadiel, z ¢oho 17 lietadiel bolo
nezatazenych v celkovej tictovnej hodnote priblizne [0 — 2] miliardy SEK. Napriek tomu sa 10 z tychto 17 lietadiel
postupne vyradovalo, a preto neboli atraktivne ako zdbezpeka pre potencidlnych verite[ov (**}). Okrem toho
spolocnost SAS uviedla, Ze tri zo zvy$nych siedmich nezataZenych lietadiel uz boli pouzité ako sticast zdbezpeky na
zabezpecenie revolvingového tveru vo vyske 324 miliénov SEK, ktory je kryty ddnskou a $védskou zarukou vo
vyske 90 % tveru, priom zvy$nych 10 % bolo ponechanych na riziko bank (*#*). Podla spolocnosti SAS nezavisld
tretia strana ocenila tieto tri lietadld na [50 — 100] milibnov USD. Podla spolo¢nosti SAS vsak tieto lietadld
nepostacovali na zabezpecenie nezarucenej Casti revolvingového tveru, kedze banky pozadovali okrem lietadiel aj
zdlozné prava na Gvery a Gcty v ramci skupiny SAS. Podla spolocnosti SAS, ak tri lietadld nestacili na zabezpecenie
10 % tiveru vo vyske 0,3 miliardy SEK, bolo zrejmé, ze dalie Styri lietadld, ktoré mala k dispozicii, by nestacili na
pokrytie vyznamnej Casti jej kapitdlovych potrieb.

(159) Po druhé spolocnost SAS vlastnila urcité iné aktiva, ktoré sa teoreticky mohli pouzit ako zdbezpeka na zabezpeceny
dlh. Najmi pouzitie programu Eurobonus ako zdbezpeky by si vyzadovalo zna¢né asilie o vnitorna restruktu-
ralizdciu vratane potreby zriadif nové spolo¢nosti, na ktoré by sa aktiva previedli. V ¢ase poskytnutia opatrenia sa
spolo¢nost SAS domnievala, Ze Ziadna z tychto moZnosti nie je uskuto¢nitelnd z dévodu ¢asovych obmedzeni.

(160) Po tretie podla SAS bol v tom ¢ase zdujem o poskytovanie Gverov, dokonca aj zabezpelenych zdbezpekou,
spolo¢nostiam v sektore letectva vel'mi nizky. Sved&i o tom skutocnost, Ze pred rekapitalizdciou bola spolo¢nost
SAS schopnd zabezpecit si revolvingovy tver len vdaka tomu, Ze bola z 90 % krytd $titnymi zdrukami. Hoci
zvy$nych 10 % nebolo zarucenych, banky, ktoré poskytli Gver, pozadovali tplné zabezpecenie tychto zvys$nych
10 % (vratane lietadiel).

(161) A napokon, vydanie novych dlhovych ndstrojov by v Ziadnom pripade nepomohlo vyriesit problémy s platobnou
schopnostou spolocnosti SAS, kedZe na obnovenie svojej kapitdlovej Struktiiry potrebovala nové vlastné imanie.
Skuto¢nost, Ze spolo¢nost SAS utrpela zna¢né straty, znamenala, Ze jej zdkladné imanie sa rychlo znizovalo. V tejto
stvislosti spolocnost SAS predlozila prilohu, ktord obsahovala niekolko vyskumnych sprdv z bank (Den Norske
Bank, Nordea, Sydbank) a novin (Dagens Industri) (*), ako aj graf z 2. jina 2020, na ktorom boli zndzornené
odporicania maklérov tykajice sa akcii spolo¢nosti SAS (). V takomto kontexte by zvysenie dlhu nemalo vplyv na
obnovenie zakladného imania. Ak by sa nieco zmenilo, zvysili by sa straty spolocnosti SAS v dosledku zvysenych
platieb trokov. Podla spolo¢nosti SAS bolo preto jedinym spdsobom, ako mohla spolo¢nost pokracovat v ¢innosti,
ziskanie kapitdlu vo forme vlastného imania.

(") Konkrétne tychto 10 lietadiel mimo prevddzky predstavovalo G¢tovnt hodnotu vo vyske [350 — 400] miliénov SEK. Napriek tomu

bolo podla spolo¢nosti SAS pocas pandémie financovanie lietadiel so starSou technoldgiou alebo lietadiel mimo prevadzky takmer
nemozné.

(") Dohodlo sa, Ze Cast prostriedkov z rekapitalizicie bude slizit na splatenie revolvingového tveru. Potom by sa tri lietadld, ktoré boli
pouzité na zabezpecenie tohto dlhového ndstroja, opit stali nezatazenymi.

(*¥) Banka Den Norske Bank (DNB) vydala 28. mdja 2020 toto stanovisko: ,Vzhladom na to, Ze tictovné vlastne imanie je uz v zdpornych cislach,
stivaha md neudrZatelnii tiroveri zadlZenia a vyhlad na dalSie vyrazné straty zisku pri scendri ndrastu, ktory bude trvat roky, predpokladdme, Ze by
mohli byt potrebné nové financné prostriedky vo vyske az 10 milidrd SEK.“ V ten isty defi vydala banka Sydbank toto stanovisko: ,Ak budii
straty v nasledujiicich mesiacoch pokracovat podla ndsho modelu, budi potrebné kapitdlové prispevky vo vyske az 10 milidrd SEK.“ Diia 29. méja
2020 vydala banka Nordea toto stanovisko: ,Z kritkodobého hladiska udrzi spolocnost SAS vo vzduchu 4,2 miliardy SEK v pefiaznych
prostriedkoch a 3,3 miliardy SEK v iiverovych ndstrojoch so Stdtnou zdrukou. Vzhladom na nedostatok vlastného imania a v konecnom dosledku
nedostatocné mnozstvo pefiaznych prostriedkov vSak bude musiet spolocnost SAS konvertovat existujiici dih na vlastny imanie a emitovat dalsie
vlastné imanie“. Noviny Dagens Industri 2. jina 2020 uviedli, Ze ,banka HSBC znizila odporiicanie pre akcie spolocnosti SAS* [z ,drZat” na
predat“]. [...]. Banka okrem iného poukazuje na to, Ze spolocnost SAS md zdporny pefiazny tok vo vyske 500 — 700 miliénov SEK mesacne
a domnieva sa, Ze to zndzorfiuje kapitdlové poZiadavky, ktoré spolocnost md-.

(") Tento graf zobrazuje vyvoj odporicani burzovych agentov od jina 2018 do jiina 2020 spolu s vyvojom ceny akcii spolo¢nosti SAS.
Vyplyva z neho, Ze burzovi agenti v obdobi od jiina 2018 do decembra 2018 odportcali na 100 % nakup akcif spolocnosti SAS. Od
janudra 2019 do februdra 2020 bolo 60 % odporticani burzovych agentov v prospech ,ndkupu“ a 40 % v prospech ,drzania“.
V obdobi od marca do aprila 2020 sa odportcalo ,drzat“. Od mdja 2020 zacali burzovi agenti odporuacat ,predat” akcie spolocnosti
SAS (50 % odportcani v mdji 2020 a 67 % odporticani v juni 2020).
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V tejto stvislosti spolo¢nost SAS zdoraziiuje, Ze opatrenie bolo G¢inne Struktirované tak, aby prildkalo vysoki
uroven stkromnej GiCasti:

—  Vlastné imanie: S cielom motivovat Gcast sikromnych zainteresovanych strdn na emisii s predkupnym
pravom musela byt transakcia krytd zdvizkami Dénska a Svédska na upisanie 81,5 % emisie s predkupnym
pravom. V rdmci emisie s predkupnym pravom v celkovej hodnote priblizne 3,99 miliardy SEK stikromni
investori nakoniec upisali kmenové akcie v zna¢nej hodnote priblizne 2,45 miliardy SEK.

—  Nezabezpecené dlhopisy: Stkromni investori konvertovali nezabezpecené dlhopisy v celkovej hodnote
priblizne 1,615 miliardy SEK na nové komeréné hybridné dlhopisy v 100 % menovitej hodnoty a zvy$né
nezabezpecené dlhopisy v celkovej hodnote priblizne 0,635 miliardy SEK boli konvertované na kmenové
akcie v 100 % menovitej hodnoty.

—  Hybridné dlhopisy: Stkromni investori konvertovali hybridné dlhopisy v hodnote 1,5 miliardy SEK na
kmenové akcie za 90 % menovitej hodnoty.

4.2. Pripomienky spolo¢nosti Ryanair

Spolo¢nost Ryanair predlozila pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania tykajice sa zdkonnosti opatrenia
a siedmich aspektov predbezného postdenia zluditelnosti opatrenia, ktoré Komisia vykonala v rozhodnuti o zacati
konania.

4.2.1. Zdkonnost opatrenia

Ryanair tvrdi, ze kedZe Komisia v rozhodnuti o zacati konania vyhldsila opatrenie za neoprdvnené, mala by
v dosledku toho a na zdklade dolozky o povinnosti zdrzat sa konania nariadit Dansku a Svédsku, aby okamdZite
pozastavili pomoc a zaplatili Groky za obdobie, pocas ktorého neopravnend pomoc zostala k dispozicii spolo¢nosti
SAS ().

4.2.2. Opatrenie nie je v siilade s ldnkami 18, 49 a 56 ZFEU a cldnkom 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008

Ryanair najprv tvrdi, Ze hoci sa v ¢ldnku 107 ods. 3 plsm b) ZFEU stanovuje vynimka zo zdkazu $tdtnej pomoci
podla ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU v pripade vazneho narusenia hospodarstva ¢lenského §tdtu, nestanovuje sa vynimka
z ostatnych pravidiel Unie a vseobecnych zdsad. Spolocnost Ryanair tvrdi, Ze podla ustdlenej judikatary (') je
Komisia pri posudzovani zlucitelnosti statne) pomoci s vnttornym trhom povinnd zabezpecit sdlad opatrenia
pomoci a vietkych prvkov, ktoré si s nim neoddelitelne spojené, so vietkymi ostatnymi pravidlami Unie
a vieobecnymi zdsadami, ako je rovnaké zaobchddzanie. Spolo¢nost Ryanair sa domnieva, Ze Komisia takéto
postdenie sporného opatrenia v rozhodnuti o zacati konania nevykonala.

Spolo¢nost Ryanair dalej tvrdi, Ze opatrenie nie je v stlade so zdkazom diskrimindcie na zdklade Stétnej prislusnosti
(¢lanok 18 ZFEU), slobodou usadit sa (clanok 49 ZFEU) a slobodnym poskytovanim sluzieb [¢linok 56 ZFEU
a ¢ldnok 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008].

Spolo¢nost Ryanair pripomina, Ze zdsada rovnosti zaobchddzania zakazuje, aby sa s podobnymi situdciami
zaobchddzalo rozdielne a s rozdielnymi situdciami rovnako, ak takéto zaobchddzanie nie je objektivne odovodnené.
Okrem toho podla spolo¢nosti Ryanair Stidny dvor rozhodol, ze ¢lanku 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008, ktorym sa
roziruje sloboda poskytovania sluzieb podla ¢linku 56 ZFEU na sluzby leteckej dopravy, ,odporuje uplatiiovanie
akéhokolvek [opatrenia], v dosledku ktorého je staZené poskytovanie sluZieb medzi clenskymi Stdtmi oproti poskytovaniu sluZieb
len v rdmci jedného clenského stdtu*. Podobne sa v clanku 49 ZFEU uvddza, Ze ,sa zakazujii obmedzenia slobody usadit sa
Stdtnych prislusnikov jedného clenského stdtu na tizemi iného clenského Stdtu”.

(12) Spolo¢nost Ryanair odkazuje na rozsudok z 12. februdra 2008, CELF I, C-199/06, ECLLEU:C:2008:79, body 63 a 64.
(") Napr. rozsudok z 12. marca 1977, lannelli/Meroni, C-74/76, ECLLEU:C:1977:51, bod 14.
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(168) Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze kedZe pandémia ochorenia COVID-19 vdzne postihla vietky letecké spolocnosti
posobiace vo Svédsku a Dédnsku (vritane nej) a kedZe opatrenie prindsa vyhody len spolocnosti SAS, opatrenie
zvyhodiiuje spolocnost SAS oproti leteckym spolo¢nostiam v porovnatelnej situdcii. Podla ndzoru spolo¢nosti
Ryanair Komisia neposkytla Ziadne objektivne oddévodnenie tohto rozdielneho zaobchddzania. Predovsetkym
nevysvetluje, preco ini dopravcovia posobiaci vo Svédsku a Dansku nemoézu splnit zamyslany verejny ciel, a to
napravit vazne narusenie hospoddrstva Svédska a Danska.

(169) Spolo¢nost Ryanair svoje argumenty podopiera konstatovanim, Ze spolo¢nost SAS sa na vnitroeurdpskych
spOJenlach Vo Svedsku podielala priblizne len 35 % a v Ddnsku 34 %, zatial Co ostatné letecké spolocnostl sa na
pandémie ochorenia COVID-19 a ndslednych opatreni na zamedzenie Sirenia doslo k vyraznému prebytku kapacit
leteckych dopravnych sluzieb, kedZe v celej Unii boli odstavené tisice lietadiel ('*). Podl'a spolo¢nosti Ryanair mali
ostatné letecké spoloc¢nosti dostato¢nii kapac1tu na dosiahnutie zamyslaného verejného ciela.

(170) Spolo¢nost Ryanair dalej tvrdi, e Dénsko a Svédsko tym, Ze vyhradili opatrenie pre spolo¢nost SAS bez
objektivneho odovodnenia, diskriminuja letecké spolocnosti v porovnatelnej situdcii. Této diskrimindcia by mala za
nésledok odrddzanie od volného poskytovania sluzieb a slobody usadit sa v rdmci Unie. Zatial ¢o spolocnost
Ryanair v poslednych rokoch rozvijala svoje postavenie vo Svédsku a Dénsku, opatrenie ohrozuje tento vyvoj tym,
ze umelo umoziuje spolo¢nosti SAS upevnit a rozvijat svoje konkurenéné postavenie v tychto krajindch.

4.2.3. V pripade spolocnosti SAS neboli splnené kritérid oprdvnenosti na ziskanie opatrenia (bod 49 docasného
rdmca)
4.2.3.1. Komisia riadne nezddvodnila, Ze bez zdsahu Ddnska a Svédska by spolocnost SAS

zanikla alebo by mala vdZne problémy s udrzanim svojej ¢innosti.

(171) Spolo¢nost Ryanair kritizuje posidenie Komisie podla bodu 49 pism. a) docasného rdmca za to, Ze za jedini
realistickd alternativu pomoci povazuje ,scendr platobnej neschopnosti“ spolo¢nosti SAS a ,vdZne tazkosti s udrZanim
ginnosti“ (odovodnenie 88 rozhodnutia o zacati konania) a odvoldva sa na finan¢né prognézy, z ktorych tidajne
vyplyva, Ze spolocnost SAS by ,do decembra 2020 celila technickej nelikvidite* (odovodnenia 14 a 88 rozhodnutia
o0 zacati konania).

(172) Spolo¢nost Ryanair sa domnieva, Ze Komisia prostrednictvom tohto pristupu nepostdila iny alternativny scendr ako
scendr platobnej neschopnosti alebo nelikvidity spolo¢nosti SAS. Podla spolo¢nosti Ryanair mohla spolo¢nost SAS
zniZit objem svojich nesystémovych ¢innosti alebo ndjst alternativne financovanie na trhoch za prijatelnych
podmienok.

(%) Spolo¢nost Ryanair uviedla tieto tidaje v prilohdch A.2.a (Dénsko) a A.2.b (Svédsko) k svojim pripomienkam. V tychto prilohdch sa
odkazuje na $tddiu analytika leteckej spoloc¢nosti z 27. aprila 2021, ktorti si objednala spolo¢nost Ryanair s cielom vypracovat
analyzu velkosti a povodu prevddzkovych licencii najvicsich leteckych spoloénostf na niekolkych hlavnych eurépskych trhoch
v stivislosti s odvolanim spolo¢nosti Ryanair proti povodnému rozhodnutiu (dalej len ,3tddia trhu leteckych spolocnostl' ). Tato Studia
sa tyka trhu leteckych spolo¢nosti v desiatich clenskych §tatoch vritane Dénska a Svédska a uviddzaji sa v nej i) trhové podiely
hlavnych leteckych spolo¢nosti v kazdej krajine, ako aj ii) pafrocné tempo ich rastu (2014 — 2019); iii) prlspevok poprednych
leteckych spolocnosti k tomuto rastu a iv) celkovy ndrast trds prevaddzkovanych tymito leteckymi spolo¢nostami v tom istom obdobi.
Udaje pouZité v tejto tidii pochddzajii od OAG, nezévislej globalnej spravodajskej spolocnosti v oblasti letecke; dopravy. V stadii trhu
leteckych spolo¢nosti sa zhromazdujii tidaje v troch tabulkdch v prilohe A.2.a (pre Dénsko) a v prilohe A.2.b (pre Svédsko): v tabulke
1 st pre Dansko a Svédsko uvedené $tyri najvicsie letecké spolocnosti z hladiska kapacity sedadiel a trhovych podielov v roku 2019,
v tabulke 2 sti uvedené tidaje o V}'rvoji poctu pontkanych miest 16 eurdpskych leteckych spolocnosti v Eurépe v rokoch 2014 az
2019, a v tabulke 3 je uvedeny vyvoj poctu trds a kapacity sedadiel v rokoch 2014 az 2019 (na vnitrodtétnej aj vnitroeuropskej
trovni) v Ddnsku pre spolo¢nosti SAS, Danish Air Transport nizkonékladovych dopravcov a ,iné*, a vo Svédsku pre spolo¢nosti SAS,
Braathens regional, nizkonédkladovych dopravcov a ,iné.

(') Spolo¢nost Ryanair poskytla v prilohe 3 k svojim pripomienkam vypis niekolkych tdajov tykajicich sa poctu odstavenych lietadiel
v oblasti Eurocontrol, ktory je k dispozicii na adrese: https:/[ansperformance.eu/covid/acft_ground| (strinka navstivend 28. novembra
2023).
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4.23.2. Komisia nepreukdzala, Ze intervencia je v spolo¢nom zdujme

Na tvod spolo¢nost Ryanair kritizuje postidenie Komisie podla bodu 49 pism. b) docasného rdmca, pretoze sa
opiera vyluéne o tvrdenia $védskych a ddnskych orgdnov. Namiesto toho mala vykonat samostatné postidenie
systémového vyznamu spolo¢nosti SAS pre tieto dva ¢lenské $taty.

V kazdom pripade, podla spolo¢nosti Ryanair, aj keby sa Komisia plne spoliehala na tdaje, ktoré poskytli Svédsko
a Dénsko, stdle by nebola schopnd preukdzat, Ze spolo¢nost SAS je systémovym podnikom, ktory nemoéze byt
lahko nahradeny svojimi konkurentmi.

Po prvé tdaje uvedené v rozhodnuti o zacati konania o prispevku sektora letectva k ddnskemu a $védskemu
hospodarstvu st irelevantné, pretoze neodrazajii osobitny prispevok spolocnosti SAS.

Po druhé na zdklade tidajov uvedenych v rozhodnuti o zacati konania predstavuje prispevok spolocnosti SAS k HDP
len 30 % celkového prispevku sektora letectva vo Svédsku a 10 % v Dénsku. Podla spolo¢nosti Ryanair to nie st
prili§ vysoké ¢isla pre udajne systémovi leteckit spolo¢nost, najmid ked dynamicki konkurenti (ako napriklad
Ryanair) st schopni dokonale nahradit spolo¢nost SAS na viacerych trasich. Pre spolocnost Ryanair je doleZitejsie,
ze ide o udaje z obdobia pred pandémiou, ktoré nehovoria ni¢ o moznom prispevku spolo¢nosti SAS
k hospodirstvu a zamestnanosti po skonceni pandémie. Tento prispevok bude pravdepodobne ovela nizsi
vzhladom na finan¢né problémy, na ktoré upozornila samotnd Komisia v rozhodnuti o zacati konania.

Po tretie spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia musi preukazat, Ze vetky ¢innosti spolo¢nosti SAS st nenahraditelné,
alebo presne posidit, aki Cast jej sGcasnych Cinnosti nemozno nahradit. Podla spolo¢nosti Ryanair letecké
spolo¢nosti v Eurdpe v poslednych desatrociach pravidelne krachovali a ich zdnik nikdy neohrozil hospodarstvo ich
domdcej krajiny a spojenie s iou. Ked leteckd spolo¢nost vstipi do konkurzného konania, jej prevadzku spravidla
prevezmil efektivnejsie letecké spolo¢nosti, napriklad nizkondkladové letecké spolo¢nosti. Podla spolo¢nosti
Ryanair to zndzorfiuje niekolko precedensov, ako napriklad bankrot spolocnosti Sabena, ako aj bankroty
spolo¢nosti Malév a Spanair v roku 2012. V poslednych dvoch pripadoch po tychto bankrotoch nasledoval
okamzity nérast dopravy na letiskdch v Budapesti a Barcelone, kde tieto letecké spolo¢nosti posobili. Tento scendr
by bol podla nézoru spolo¢nosti Ryanair v roku 2020 eSte pravdepodobnejsi, pretoze dostupnd kapacita bola
neporovnatelne vyssia ako v roku 2012 (v dosledku krizy sposobenej pandémiou ochorenia COVID-19 a dlhodobo
nizkeho dopytu), a preto by boli ostatné letecké spolo¢nosti skor pripravené vstiipit do hry. Bolo by to takisto
v stlade so zdverom, ku ktorému dospela Komisia v roku 2014, podla ktorého ,[z]o skiisenosti vyplyva, Ze aj ked
leteckd spolocnost zbankrotuje a nie je mozné ju restrukturalizovat tak, aby sa stala opdt Zivotaschopnou, jej zdnik neznamend,
Ze dotknuty clensky stdt strati svoje spojenie“ a ,pocet priamych destindcii z letisk, ktoryich sa to tyka, sa moZe v krdtkodobom az
strednodobom horizonte vyrazne zvysit a moZe prekrocit pocet destindcii, ktoré boli k dispozicii pred krachom ndrodného
dopravcu. Zdd sa, Ze tento ndrast je spdsobeny najmd nizkondkladovymi dopravcami (**°).

Napokon spolo¢nost Ryanair tvrdila, Ze tdajnd nenahradite[nost ¢innosti spolocnosti SAS je v rozpore
s rozhodnutim o zacati konania, v ktorom Komisia tvrdila, Ze napriek vysokému podielu spolo¢nosti SAS na trhu
tito spolo¢nost nemd vyznamnd trhovi silu a Ze konkurenti spolocnosti SAS moézu vstipit na trh a stperit so
spolo¢nostou SAS.

Okrem toho podla spolonosti Ryanair Komisia nevysvetlila, preco by scendr tykajiici sa zniZenia poctu
zamestnancov spolo¢nosti SAS rovnako dobre neslazil spoloénému zdujmu. Aj keby niektoré ¢innosti spolo¢nosti
SAS mali skuto¢ne systémovy charakter, Komisia podla ndzoru spolo¢nosti Ryanair neurcila, ¢i by sa takéto
systémové c¢innosti nemohli zachovat prostrednictvom zmen$enia skupiny a obmedzenia alebo utlmenia
nesystémovych ¢innosti, ako st ¢innosti pozemnej obsluhy (**)).

(") Spolo¢nost Ryanair odkazuje na prilohu A.4 k svojim pripomienkam, ktord obsahuje ¢ldnok z dokumentu Komisie o politike
hospodarskej stifaze z 9. jila 2014 s ndzvom State aid for airline reustructuring: Does it give you wings?* (Stdtna pomoc na restruktu-
ralizdciu leteckych spolo¢nosti: D4 vdm kridla?, 2014 — ¢&islo 10, 9. jila 2014, strany 1 a 4) (dalej len ,dokument o politike
hospodarskej stitaze®).

(" Spolocnost Ryanair odkazuje na prilohu A.5 k svojim pripomienkam, ktord obsahuje vyiatok z ¢lanku Emmanuela Combea a Didiera
Bréchemiera z médja 2020 [Before COVID-19, Air Transportation in Europe: an already fragile sector (Pred pandémiou ochorenia COVID-19,
Leteckd doprava v Eurdpe: uZ aj tak krehky sektor)] (dalej len ,¢lanok think-tanku). Tento ¢ldnok bol napisany pre naddciu Fondation
pour l'innovation politique, franctizsky think-tank pre eurdpsku integraciu a slobodné hospodarstvo. Vo vynatku sa poskytuje prehlad
financnej situdcie niektorych eurdpskych leteckych spolocnosti pred pandémiou ochorenia COVID-19 a pocas nej.
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4.2.3.3. Spolo¢nost SAS bola schopnd ndjst na trhoch financovanie za prijatelnych
podmienok

(180) Na tivod spolo¢nost Ryanair kritizuje postidenie Komisie podla bodu 49 pism. ¢) do¢asného rdmca za to, Ze sa pri
vyvodzovani zdveru, Ze spolo¢nost SAS nebola schopnd pokryt svoje potreby kapitalu a likvidity z kapitdlovych
trhov, spolieha vylu¢ne na tvrdenia §védskej a ddnskej vlddy.

(181) Okrem toho je predbezny zdver Komisie v rozhodnuti o zacati konania podla bodu 49 pism. ¢) do¢asného rdmca
udajne nespravny z troch dovodov.

(182) Po prvé spolocnost Ryanair sa domnieva, ze spolo¢nost SAS by pravdepodobne mala na kapitdlovych trhoch
k dispozicii zna¢né sumy vlastného imania od novych investorov. Spolo¢nost Ryanair v prilohe 7 k svojim
pripomienkam uvadza hospoddrsku spravu, ktord si objednala u spolo¢nosti Oxera Consulting LLP na podporu
tohto zistenia (dalej len ,sprava spolo¢nosti Oxera). V sprave spolo¢nosti Oxera sa uvddza, Ze len existujici
akciondri spolo¢nosti SAS sa mohli zicastnit na navySeni kapitdlu v rdmci opatrenia, kedZe len Svédske a dénske
organy mohli prispiet na riadent emisiu novych kmenovych akcii, zatial ¢o emisia kmeriovych akcii s predkupnym
pravom bola otvorend len pre existujtcich akciondrov spolo¢nosti SAS. Podla spravy spolo¢nosti Oxera viak pocas
ndstupu pandémie ochorenia COVID-19 mnohé verejne obchodované spolo¢nosti ziskali finanéné prostriedky
z akciovych trhov. Pokial ide o letecky sektor, v sprave spolo¢nosti Oxera sa uvadza, Ze devit leteckych spolo¢nosti
ziskalo v obdobi od aprila do decembra 2020 spolu 6,2 miliardy EUR (**?). Podla spolo¢nosti Ryanair to znamend,
Ze spolo¢nost SAS mohla ziskat financovanie vlastného imania od inych investorov ako od svojich existujiicich
akciondrov prostrednictvom verejnej ponuky bez tcasti Svédska a Danska.

(183) Po druhé spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze z trhovych dokazov vyplyva, ze viaceré letecké spolocnosti s Gverovym
ratingom porovnatelnym s ratingom spolocnosti SAS na zaciatku pandémie ochorenia COVID-19 boli schopné
ziskat na trhoch zna¢né sumy dlhového financovania. Tieto dokazy jasne naznacujt, Ze spolo¢nost SAS by to bola
schopnd urobit aj tak, Ze by poniikla nezatazenti hodnotu 55 lietadiel, ktoré vlastnila, ako zdbezpeku na ziskanie
dlhu za prijatelnej$ich podmienok. V tejto stvislosti sa v sprave spolo¢nosti Oxera uvddza tabulka, v ktorej sa
porovndvaji letecké spolocnosti s rovnakou tiverovou bonitou ako mala spolo¢nost SAS pred pandémiou
ochorenia COVID-19, ktorym sa podarilo ziskat dlhové financovanie v roku 2020 (***).

(184) Spolo¢nost Ryanair napokon kritizuje Komisiu za to, Ze nezvazila, ¢i spolo¢nost SAS mohla uskutocnit iné
transakcie so stkromnymi G¢astnikmi trhu, ktoré by prispeli k likvidite spolo¢nosti SAS bez zvy3enia jej dlhu, ako
napriklad vydanie hybridnych nastrojov alebo predaj zaloZenych lietadiel.

4.2.3.4. Komisia pri posudzovani stladu s bodom 49 pism. d) docasného rdmca
vychddzala z chybnych tdajov

(185) Spolo¢nost Ryanair spochybiiuje finanéné tidaje, ktoré Komisia pouzila na postidenie toho, ¢i spolo¢nost SAS mohla
byt k 31. decembru 2019 klasifikovand ako podnik v tazkostiach v zmysle v§eobecného nariadenia o skupinovych
vynimkéach. Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze postidenie vychddzalo z nekonsolidovanej G¢tovnej zavierky spolo¢nosti
SAS, pricom sa mala pouzit konsolidovand tictovnd zavierka.

(186) Okrem toho spolo¢nost Ryanair uvddza, Ze Komisia mala objasnit, ¢i v inych ¢astiach svojho postidenia vychddzala
z prislusného konsolidovaného stiboru G¢tovnych zdvierok spoloc¢nosti SAS.

4.2.4. Opatrenie nie je vhodnou ani najmenej rusivou alternativou pre hospoddrsku siitaz (bod 53 docasného rdmca)

(187) Spolo¢nost Ryanair sa domnieva, Ze v rozhodnuti o zacati konania sa len opisuje opatrenie bez vysvetlenia jeho
vhodnosti na rieSenie potrieb rekapitalizicie spolocnosti SAS. Tvrdi takisto, Ze rozhodnutie o zacati konania
neobsahuje Ziadne zistenie, Ze opatrenie najmenej narisa hospodarsku sttaz. Rozhodnutie o zacati konania tidajne
neobsahuje Ziadnu analyzu naruseni spdsobenych opatrenim v porovnani s inymi moZnymi ndstrojmi pomoci.

(") Boli to letecké spolocnosti Ryanair, EasyJet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit Airlines, Norwegian Airlines

a Hawaiian Airlines.
(") Boli to spolocnosti American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines a GOL Airlines.
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(188)

(189)

(190)

(191)

(192)

(193)

(194)

4.2.5. Opatrenie nie je primerané a vyska rekapitalizdcie presahuje minimum potrebné na zabezpecenie
Zivotaschopnosti (bod 54 docasného rdmca)

4.2.5.1. Udajné nespravne uplatiiovanie docasného rdmca

S odkazom na Usmernenia o S§titnej pomoci na zdchranu a retrukturaliziciu nefinanénych podnikov
v tazkostiach (**) sa spolo¢nost Ryanair domnieva, Ze Zivotaschopnost v zmysle bodu 54 docasného rdmca sa
dosiahne, ,ked podnik dokdze poskytovat primeranii ndvratnost kapitdlu a pritom pokryt vetky svoje ndklady vrdtane odpisov
a finanénych poplatkov. Podla spolo¢nosti Ryanair sa v rozhodnut{ o zacati konania neposudzuje schopnost
spolocnosti SAS vratif sa na tiroven ziskovosti, ktord by bola prijatelnd pre stikromnych investorov. Spolo¢nost
Ryanair kritizuje Komisiu za to, Ze stotoZiiuje Zivotaschopnost s ,pristupom spolochosti na siikromné kapitdlové trhy
a Ze pri posudzovani Zivotaschopnosti berie do tivahy len ukazovatele dlhu a vlastného imania. Spolo¢nost Ryanair
tvrdi, Ze Komisia mala postdit cely rad ukazovatelov, najma ukazovatele ziskovosti, ako st budice ziskové marze,
ndvratnost aktiv alebo ndvratnost vlastného imania.

Spolo¢nost Ryanair sa takisto domnieva, 7ze Komisia mala posudit vplyv nepriaznivych scendrov na potencial
spolo¢nosti SAS obnovit svoju Zivotaschopnost, podobne ako v predchddzajiicich rozhodnutiach tykajicich sa
bankového sektora. Testy citlivosti, ktoré Komisia vykonala v stvislosti s obchodnym pldnom spolo¢nosti SAS, st
nedostato¢né a Komisia mala vykonat ,siroky rad zdtaZovych testov”, pricom mala zvazit ,viacero nepriaznivych scendrov
pri zohladneni existujiicej neistoty na trhu‘.

4.2.5.2. Udajne zjavne nespravne postdenie tykajice sa vypoétu vyiky pomoci

Spolo¢nost Ryanair tvrdi, ze Komisia sa dopustila viacerych chyb v postdeni, pokial ide o vypocet vysky pomoci
potrebnej pre spolo¢nost SAS.

Po prvé podla spolocnosti Ryanair st prahové hodnoty, ktoré Komisia pouzila v rozhodnuti o zacat{ konania na
uréenie Zivotaschopnosti, nevhodné, pretoze st prili§ vysoké a zamerané na prili§ priaznivii finanénd situdciu.
Spolo¢nost Ryanair poznamendva, Ze pred pandémiou ochorenia COVID-19 boli pomer ¢istého dlhu k vlastnému
imaniu, pomer ¢istého dlhu k EBITDA a pomer vlastného imania k aktivam (tri zo styroch posudzovanych kritérif
zivotaschopnosti) horsie ako cielové hodnoty stanovené Komisiou na preukdzanie Zivotaschopnosti a Ze spolo¢nost
SAS bola v tom ¢ase napriek tomu schopnd ziskat financovanie na kapitdlovych trhoch. Napriklad podla spolo¢nosti
Ryanair bol pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu spolo¢nosti SAS v janudri 2020 na drovni 4,75, pomer ¢istého
dlhu k vlastnému imaniu neustéle presahoval 3,0 — 3,5, pricom v janudri 2020 dosiahol az 4, a pomer vlastného
imania k aktivam bol neustdle nizsi ako 18,1 %, pricom sa pohyboval od priblizne 16 % v oktdébri 2019 do
priblizne 8 % v janudri 2020.

Po druhé spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia sa zamerala na nevhodni referenént hodnotu, ked ustdila, ze
tverovy rating investicného stuptia predstavuje minimdlny rating potrebny na to, aby spolo¢nost mala pristup
k trhovému financovaniu. V skuto¢nosti existujii letecké spolo¢nosti, ktoré maja pristup na kapitdlové trhy s nizsim
ratingom, a to aj pocas pandémie ochorenia COVID-19. KedZe proporcionalita pomoci bola stanovend v stivislosti
s prahom tverového ratingu, ktory je vyssi, ako investori zvycajne pozaduji od leteckych spolocnosti na ziskanie
financovania na kapitdlovych trhoch, pomoc nie je obmedzend na minimum potrebné na zabezpecenie finan¢nej
zZivotaschopnosti spolo¢nosti SAS.

Po tretie spolocnost Ryanair uvddza, Ze rozhodnutie o zacati konania neobsahuje dostato¢ni analyzu finan¢nych
progndz spolo¢nosti SAS. Okrem toho mala Komisia postidif najmd rozsah, v akom mohla spolo¢nost SAS
Strukturdlne zniZit svoju ndkladovd zékladfiu s cielom zlepsit ziskovost, alebo rozsah, v akom bola schopnd znizit
ndklady v kritkodobom horizonte. Komisia podobne neposidila vplyv alternativnych prognéz dopravy
a predpokladov tykajticich sa obnovy dopravy po pandémii.

Spolo¢nost Ryanair sa preto domnieva, Ze pomoc nie je obmedzend na minimum potrebné na zabezpelenie
finan¢nej Zivotaschopnosti spolo¢nosti SAS.

(%) Ozndmenie Komisie — Usmernenia o $tdtnej pomoci na zdchranu a retrukturalizdciu nefinanénych podnikov v fazkostiach
(U.v.EUC 249, 31.7.2014, s. 1).
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4.2.6. Opatrenie nezabezpecuje primerané odmefiovanie a ukoncenie angaZovanosti Ddnska a Svédska (oddiel 3.11.5
docasného rdmca)

4.2.6.1. Néstroj vlastného imania neposkytuje ani mechanizmus stupfiovania, ani
porovnatelnd alternativu (body 61 a 62 docasného rdmca)

(195) Spolo¢nost Ryanair sa odvoldva na rozsudok SAS II, v ktorom sa konstatovalo, Ze ndstroj vlastného imania nebol
doplneny ziadnym mechanizmom stupfiovania, ako sa uvddza aj v odévodneni 134 rozhodnutia o zacati konania.
Spolo¢nost Ryanair sa stotoZiiuje s predbeznym zistenim Komisie, podla ktorého sa zdd, Ze ndstroj vlastného
imania opatrenia nie je doplneny vhodnym alternativnym mechanizmom, ktory by celkovo viedol k podobnému
vysledku, pokial ide o stimulatné d¢inky na ukoncenie angaZovanosti $titu a podobny celkovy vplyv na
odmenovanie $tdtu ako mechanizmus stupfiovania, ktory sa predpokladd v bode 61 doc¢asného rdmca.

4.2.6.2. Hybridny kapitdlovy ndstroj nedostatoéne odmenuje Svédsko a Dédnsko (body 65
a 66 docasného rdmca)

(196) Ryanair spochybiiuje predbezny zéver Komisie, podla ktorého hybridné nastroje dostato¢ne odmenovali Svédsko
a Dénsko.

(197) Tvrdi, Ze marze NSHN1 a NSHN2, ktoré st o 90, resp. 190 bazickych bodov vyssie ako minimalne poZziadavky
stanovené v bode 66 docasného rdmca, plne nekompenzuji Svédsku a Ddnsku rizikové vlastnosti tychto nastrojov.
V sprave spolo¢nosti Oxera, ktord poskytla spolo¢nost Ryanair, sa analyzuje rozpitie medzi finanénymi ndstrojmi,
ktoré sa vyznacuji jednym zo Styroch klticovych rizikovych znakov uréenych Komisiou (pozri odévodnenie 430),
a relevantnou trhovou referenénou hodnotou pozostévajicou z finanénych ndstrojov, ktoré nemaji tento rizikovy
znak, ale st si inak podobné, napr. z hladiska datumu emisie, splatnosti a Gverového ratingu (***). Z tejto analyzy
vyplyva, Ze na primerani kompenzdciu Svédska a Dénska by bola potrebnd dodatoénd marza vo vyske 400
bazickych bodov namiesto skuto¢nych marZi vo vyske 90 bazickych bodov a 190 bazickych bodov.

(198) Okrem toho podla spolo¢nosti Ryanair, kedZe NSHN1 a NSHN2 st identické z hladiska ich rizikového profilu,
faktor delta 100 bazickych bodov rozdielnej marze medzi tymito dvoma ndstrojmi nie je zaloZeny na Ziadnych
konkrétnych a doveryhodnych tivahéach.

4.2.7. Opatrenie nezabratiuje neprimeranému naruseniu hospoddrskej stitaZe (bod 72 docasného rdmca)

(199) Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze opatrenie nezabrafiuje neprimeranému naruSeniu hospodarskej stitaze a konkrétne
porusuje bod 72 docasného ramca.

(200) Na podporu svojho tvrdenia spolo¢nost Ryanair uvddza dva stibory argumentov v stvislosti s i) vymedzenim
relevantnych trhov a ii) posiidenim trhovej sily spolo¢nosti SAS na letiskdch.

(201) Po prvé spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia sa v rozhodnuti o zacati konania odchylila od svojej rozhodovacej
praxe tykajucej sa fazif leteckych spolo¢nosti, ktord zahffia vymedzenie trhov ako dvojic miest medzi miestom
povodu a miestom urcenia (dalej len ,pristup O&D*), a namiesto toho navrhla vymedzit relevantné trhy vyluéne na
zéaklade pristupu podla jednotlivych letisk. Spolo¢nost Ryanair sa domnieva, ze Komisia nespravne vymedzila
relevantné trhy a nepostdila, ¢i spolocnost SAS md vyznamnd trhovd silu aspon na jednom z relevantnych trhov,
ako sa vyzaduje v bode 72 docasného rdmca. Podla spolo¢nosti Ryanair skutocnost, Ze sa opatrenie zameriava na
spolo¢nost SAS ako skupinu, a nie na konkrétne trasy, nevylucuje, Ze v dosledku poskytnutej pomoci je ovplyvnené
osobitné konkuren¢éné postavenie spolocnosti SAS v kazdej z dvojic miest O&D. Podla spolo¢nosti Ryanair preto
neexistuje Ziadny objektivny dovod na to, aby sa rozsah postdenia hospodarskej sttaze v rdmci $tdtnej pomoci
zameral na hladisko ponuky. Ucinky na strane dopytu st rovnako relevantné pri posudzovani §titnej pomoci

(") Spolo¢nost Ryanair porovndva najmd: nadradené nekonvertibilné dlhopisy s podriadenymi nekonvertibilnymi dlhopismi (s cielom
posudit pozadovanii marzu pre drovent podriadenosti), konvertibilné Gvery a dlhopisy s nekonvertibilnymi dlhopismi (s cielom
posidit pozadovant marzu pre nekonvertibilitu), nekonvertibilné dlhopisy s nekonvertibilnymi dlhopismi s platbou v naturélidch
(s ciefom postdit pozadovand marzu pre volnii Gvahu emitenta vypldcat kupény) a nekonvertibilné 10 — 20-ro¢né dlhopisy
s nekonvertibilnymi veénymi dlhopismi (s cielom postdit pozadovant marzu pre vecni splatnost).
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(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

v sektore letectva, pretoZe prijemca ziskava vyhodu oproti inym podnikom, ktoré st jeho konkurentmi na trasich
0&D. Okrem toho v bode 72 docasného rdmca sa Komisia poveruje, aby i) posidila, ¢i md prijemca vyznamna
trhovt silu na kazdom z prislusnych trhov, na ktorych posobi, a ii) pozadovala na tychto trhoch ndpravné
opatrenia. V dosledku toho sa v docasnom rdmci vyzaduje postdenie hospoddrskej stitaze, ktoré je v stilade
s postidenim, ktoré sa zvycajne vyzaduje v pripadoch antitrustovych konani a fizii. Spolo¢nost Ryanair sa vo
svojich pripomienkach odvolévala na spravu spolo¢nosti Oxera, v ktorej sa analyzovali trhové podiely spolo¢nosti
SAS na 567 trasich, ktoré spolo¢nost SAS prevddzkovala do a zo $kandindvskych krajin pocas letnej sezény IATA
2019.

Po druhé spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze v rozhodnuti o zacat{ konania je v postideni trhovej sily spolo¢nosti SAS,
ktoré vykonala Komisia, niekolko chyb: i) Komisia neuplatnila vyhladovy pristup a vychddzala len z historickych
tdajov pre letnt sezénu IATA 2019 a zimnd sezénu IATA 2019/2020; ii) Komisia nezohladnila letiskd, na ktorych
spolo¢nost SAS nemala zdkladniu, pri¢om na tspesné fungovanie na urcitom letisku nie je potrebné, aby tam leteckd
spolo¢nost mala zdkladiu; iii) Komisia nezohladnila iné prekdzky vstupu, ako st napriklad obmedzenia
prevadzkovych intervalov, dspory zo sortimentu, budovanie znacky, propagdicia a lojalita zdkaznikov, sietové
uspory alebo riziko agresivnych odvetnych opatreni zo strany etablovanych prevadzkovatelov; a iv) Komisia
nespravne ignorovala stupeni fragmentdcie konkurentov na letiskich, nevhodne sa zamerala na prevadzkové
intervaly namiesto trhovych podielov a nepostdila letiskd dostato¢ne podrobne.

4.2.8. Komisia nemoZe upustit od zdkazu nepovinnych vyplat kupénov (bod 77 docasného rdmca)

Spolo¢nost Ryanair uvddza, Ze neexistovali ziadne vynimo¢né okolnosti, ktoré by odévodiiovali odchylku od bodu
77 docasného ramca. Samotnd pandémia ochorenia COVID-19 nemusi predstavovat takito vynimo¢nt okolnost,
pretoze v docasnom rdmci sa uz zohladiiuje vynimocny charakter tejto pandémie a na tomto zdklade sa stanovuji
poziadavky.

Pokial ide o konkrétne prvky opatrenia, spolo¢nost Ryanair kritizuje niekolko nezrovnalosti.

Po prvé sa domnieva, Ze v opise rokovani o rozdeleni bremena s drzitel'mi dlhopisov je rozpor. Podla jej ndzoru
Komisia tvrdila, Ze ,vyplata kupdnov bola zahrnutd do rokovani s niektorymi drzitelmi dlhopisov, pricom ,sa ocakdvalo, Ze
bude klticovym faktorom pre vsetkych drzitelov dlhopisov, aby sihlasili s konverziou“. Po druhé spolo¢nost Ryanair
poznamendva, Ze Komisia vysvetluje, Ze cielom zdkazu nepovinnych vyplat kupénov je minimalizovat vysku
potrebnej pomoci. Komisia viak podla jej ndzoru zistila, Ze zrusenie zdkazu by malo zniZit vysku poskytnutej
Stitnej pomoci. Podla spolo¢nosti Ryanair je cielom zdkazu stanoveného v bode 77 docasného rdmca ulozit
prijemcom pomoci na rekapitaliziciu zdvdzny prislub vyhnit sa rokovaniam s investormi o tomto bode
a v kone¢nom doésledku zniZzit vysku potrebnej pomoci. Podla ndzoru spolocnosti Ryanair drzitelia dlhopisov uz
mali dostato¢né stimuly na investovanie vzhladom na vyznamnd podporu pomoci zo strany Dénska a Svédska.

Po tretie spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze postdenie Komisie vychddzalo z nespravneho kontrafaktudlneho scendra, a to,
ze spolocnost SAS by jednoducho dostala viac pomoci na pokrytie svojich finanénych potrieb v pripade, ze by
drzitelia dlhopisov nesthlasili so zdkazom nepovinnych vyplat kupénov. V tejto stvislosti sa spolo¢nost Ryanair
domnieva, Ze v pripade absencie sthlasu drzitelov dlhopisov by primeranym kontrafaktudlnym scendrom bolo, Ze
spolo¢nost SAS by ziskala mensiu pomoc alebo by neziskala Ziadnu pomoc.

Po stvrté sa spolo¢nost Ryanair domnieva, Ze skuto¢nost, Ze zrusenie zdkazu nepovinnych vyplat kupénov mohlo
byt kld¢ovym prvkom tcasti drzitelov dlhopisov na rekapitalizacii, nemohla odévodnit odchylku Komisie od
docasného ramca. Skuto¢nost, Ze ,v docasnom rdmci sa neukladd Ziadna poZiadavka na rozdelenie bremena* (odévodnenie
206 rozhodnutia o zacati konania), je podla spolo¢nosti Ryanair irelevantnd, pretoze v bode 77 do¢asného rdmca sa
tdajne ukladd urcité rozdelenie bremena, ako uznala Komisia v odévodneni 198 rozhodnutia o zacati konania:
v bode 77 docasného rimca sa stanovuje poZiadavka zlucitelnosti, ktord brdni tomu, aby existujiici siikromni poskytovatelia
kapitdlu vyuZivali Stdtnu pomoc prostrednictvom diskrecnych iikonov prijemcu (ako je deklarovanie dividend, spatné odkiipenie
akcif alebo vyplatenie nepovinného kupdnu)“.
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4.2.9. Komisia nevyZaduje véasné ozndmenie pldnu restrukturalizdcie (bod 85 docasného rdmca)

(208) Spolo¢nost Ryanair uvadza, Ze Sestroéné obdobie, po ktorom mozu byt ¢lenské Stity povinné predlozit plan
reStrukturalizdcie prijemcu rekapitaliza¢ného opatrenia, ako sa uvddza v bode 85 docasného rdmca, nemotivuje
k ukonceniu angazovanosti $tdtu. Je to takisto v prikrom rozpore s ozndmenim o bankovnictve z roku 2008 ("*),
v ktorom sa tdajne vyZadovalo, aby banky predlozili plan restrukturalizacie este pred povolenim rekapitalizacie.
Podla spolo¢nosti Ryanair je takyto laxny pristup spolu s absenciou akychkolvek Strukturdlnych opatreni
zameranych na ndpravu naruSenia hospoddrskej sttaze nezlucitelny so zdsadou proporcionality. Je takisto
v rozpore s bodom 45 docasného rdmca, v ktorom sa stanovuje, Ze ,vyddvanie [rekapitalizacnych] ndstrojov by malo
podliehat prisnym podmienkam, pretoZe vyrazne nariSaji hospoddrsku sitaZ medzi podnikmi“. Komisia by preto mala
pozadovat, aby bol plan restrukturalizdcie ozndmeny ovela skor.

5. PRIPOMIENKY DANSKA A SVEDSKA K PRIPOMIENKAM ZAINTERESOVANYCH STRAN

(209) Dinske a $védske organy reagovali na $tyri body, ktoré spolo¢nost Ryanair uviedla vo svojich pripomienkach, a to na
neopravnenost pomoci, spolo¢ny zdujem intervencie, pravidld volného pohybu a stilad s bodmi 61 a 62 docasného
rdmca.

5.1. Docasné vritenie pomoci nie je opodstatnené

(210) Danske a $védske orgdny z pripomienok spolo¢nosti Ryanair vyrozumeli, Ze spolo¢nost Ryanair poziadala Komisiu,
aby nariadila pozastavenie neopravnenej pomoci, ako aj jej docasné vymozenie. Uzndvaji, Ze v rdmci formdlneho
vySetrovania moze Komisia vydat prikaz ¢lenskému $titu na docasné vymozenie pomoci, kym Komisia nezaujme
stanovisko k zlu¢itelnosti s vnitornym trhom. Docasné vymozenie pomoci je vak na zvaZeni Komisie. Okrem
toho podla ¢lanku 13 ods. 2 nariadenia Rady (EU) 2015/1589 (dalej len ,procesné nariadenie®) ('*7) musia byt na
uloZenie do¢asného vymozZenia splnené tieto podmienky:

—  podla zavedeného postupu neexistuji pochybnosti o povahe dotknutého opatrenia ako pomoci,
— je nutné naliehavo konat,

—  existuje vazZne riziko podstatnych a nenapravitelnych $koéd konkurenta.

(211) V tomto pripade danske a $védske orgdny zdoraziuji, Ze nie je naliechavé konaf a Ze opatrenie nespdsobuje
spolo¢nosti Ryanair ani Ziadnemu inému konkurentovi riziko zna¢nych a nenapravitelnych $kod.

(212) Diansko a Svédsko okrem toho tvrdia, Ze spolo¢nost Ryanair nezdévodnila, preco boli v tomto pripade splnené
podmienky na to, aby Komisia vydala prikaz na do¢asné vymahanie pomoci.

5.2. Intervencia v prospech SAS bola v spolo¢nom ziujme

(213) Dénske a §védske orgny spochybnuji tvrdenie spolo¢nosti Ryanair, Ze spolo¢nost SAS v ¢ase poskytnutia opatrenia
nemala ,jedinecné postavenie medzi vietkymi ostatnymi leteckymi spolocnostami“ posobiacimi v Dénsku a vo Svédsku.
Dinsko a Svédsko tvrdia, Ze spolocnost SAS so svojou rozsiahlou yniitrostdtnou a medzinarodnou siefou zohrévala
(a stale zohrdva) zdsadnd dlohu pri udrziavani leteckych spojeni do Svédska a Danska a z nich. Z tohto dévodu
povazovali za potrebné posilnif vlastné imanie spolo¢nosti SAS a jej pristup k likvidite v case, ked bola
zivotaschopnost spolo¢nosti SAS vdzne ohrozend t¢inkami $irenia ochorenia COVID-19.

(%) Ozndmenie Komisie — Uplatnenie pravidiel $titnej pomoci na opatrenia prijaté v prospech finanénych instittcii v stvislosti so
sucasnou globédlnou finan¢nou krizou (,0zndmenie o bankovnictve) (U. v. EU C 270, 25.10.2008, s. 8).

(") Nariadenie Rady/(E[j) 2015/1589 z 13. jlla 2015 stanovujtice podrobné pravidld na uplatfiovanie clinku 108 Zmluvy o fungovani
Eurépskej tnie (U. v. EU L 248, 24.9.2015, s. 9, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1589/0j).
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(214)

(215)

(216)

(217)

(218)

Okrem toho podl'a Dénska a Svédska skutocnost, Ze Komisia zaloZila svoje postidenie okrem iného na informaciach
poskytnutych ¢lenskymi $tatmi, nebrdni Komisii v nezdvislom a dékladnom postdeni tychto informacii. Postidenie
Komisie sa zakladd na konkrétnych skuto¢nostiach a tdajoch, ktoré spolo¢nost Ryanair sama osebe nespochybiiuje
a ktoré poukazujui na vyznamny prinos spolo¢nosti SAS k zamestnanosti, prepojenosti a hospoddrstvu Dénska
a Svédska. Danske a $védske orgdny okrem toho poukazuji na to, Ze Komisia si niekolkokrét vyZziadala dodatocné
informédcie, aby posudila, ¢i bol splneny bod 49 pism. b) docasného rdmca, o dokazuje, Ze Komisia vykonala
nezévislé posudenie.

V odpovedi na pripomienku spolo¢nosti Ryanair (odovodnenie 177) Dénsko a Svédsko pripominajd, Ze
rozhodujicim bodom analyzy bolo to, Ze Ddnsko a Svédsko si nemohli byt isté, ¢i Groven prepojenia
poskytovaného spolo¢nostou SAS bude v ¢ase poskytnutia pomoci zachovand inymi konkurentmi.

Okrem toho sa Dansko a Svédsko domnievajd, Ze tvrdenia spolo¢nosti Ryanair, Ze nizkonakladové letecké
spolocnosti by nahradili spolo¢nost SAS na vSetkych trasdch, ¢im by prlspeh k hospodarstvu a prepojeniu v Dansku
a vo Svédsku rovnakym sposobom ako spolocnost SAS, st nespravne. Svédske orgdny uvddzaji, ze fungu)uce
letecké dopravné spojenia st pre hospodarstvo krajiny nevyhnutné, najmi vzhladom na osobitnii zemepisnii
polohu a vlastnosti Svédska (*). Podla ich ndzoru bolo preto potrebné zachovat prevadzku spolo¢nosti SAS, aby sa
zabezpecila dostato¢nd troverl prepojenia, pretoze spolo¢nost SAS zohrdva rozhodujicu tlohu pri udrziavani
leteckych spojeni do Svédska, zo Svédska a v rdmci Svédska. SAS lieta do trindstich $védskych miest a pokryva celti
krajinu od Malmé na juhu po Kirunu na severe. Tieto vndtrostitne destinicie st prepojené so Stokholmom
a Kodanou ako leteckymi uzlami, z ktorych sa pontka siet nadvizujtcich letov na vnatrostatne aj medzindrodné
cesty. To tdajne robi spolo¢nost SAS jedinecnou. Spolo¢nost Ryanair na rozdiel od spolo¢nosti SAS nevykonédva
¢innost zaloZend na hviezdicovitej sieti (hub-and-spoke) (**) a neumozZiiuje rovnakd dostupnost zahrani¢nych
a vautrostatnych prestupov.

Vseobecnejsie povedané, podla ndzoru dénskych a §védskych orgdnov maju ¢lenské $tity pri urcovani spolo¢ného
zdujmu pri intervencii v prospech prijemcu vysokd mieru volnej tivahy, pricom kontrola Komisie je obmedzend na
zjavne nespravne posudenie. V pripade opatrenia a rozhodnutia o intervencii v prospech spolo¢nosti SAS nedoslo
k takémuto zjavne nespravnemu postideniu.

5.3. Opatrenie je v stlade s &lankami 18, 49 a 56 ZFEU

Daénske a §védske organy tvrdia, Ze ¢ldnok 107 ods. 3 pism. b) ZFEU umoziiuje poskytovame individudlnej pomoci,
a preto ak ¢lenské §tity splnia podmienky stanovené v ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, implicitné vylticenie
urcitych podnikov nemozno povazovat za neoddelitelne spojené s cieflom opatrenia pomoci. Na zdklade toho
Dénsko a Svédsko tvrdia, e Komisia nie je oprdvnend v rdmci postupov $titnej pomoci overovat, & vylicenie
vietkych podnikov inych ako spolo¢nost SAS nie je v rozpore s ustanoveniami zmluvy o volnom pohybe (**°).

(%) Svédske orgdny uviedli, Ze cesta medzi najsevernejiim a najjuznejsim bodom Svédska je dlhsia ako cesta z Luxemburska do Tunisu,
Istanbulu alebo Minska. Najbeznejsim sposobom dopravy do Svédska a zo Svédska je leteckd doprava, ktord zodpovedd priblizne
70 % vietkej medzindrodnej osobnej dopravy. Najsevernejsie casti Svédska majii takisto drsné zimné podnebie a opakujice sa
problémy s dostupnostou na cestdch pocas zimy z dovodu snehu a ladu. Leteckd doprava mé preto velky vyznam pre udrzanie
funkénych spojeni v celej krajine a tazko sa nahrddza pri vacsine dlhsich ciest a pri cestdch, pri ktorych neexistuje cestné spojenie.

(") Hviezdicovitd siet (hub-and-spoke) je obchodnd organizécia, v ktorej leteckd spolo¢nost nielen prepravuje cestujicich medzi dvoma
bodmi, ale cez svoj uzol poskytuje aj spojenie pre cestujticich zo/do vzdialenych bodov. Trasy sa vyuzivajii ako ramend, ktoré spdjaji
rozne mestd prostrednictvom uzla. Tento systém je v kontraste s modelom ,z bodu do bodu“ (point-to-point), ktory pouziva
spolo¢nost Ryanair, v ktorom neexistuja Ziadne uzly a namiesto toho sa pontkaji priame lety medzi spdjanymi mestami.

(**) Dansko a Svédsko v tejto stivislosti odkazujt okrem iného na rozsudok z 22. marca 1977, lannelli/Meroni, 74/76, ECLLEU:C:1977:51,
bod 14.
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(219) Dénsko a Svédsko sa subsididrne domnievajt, Ze ak by Komisia v tejto stvislosti vecne postdila tvrdenia spolo¢nosti
Ryanair, neexistoval by Ziadny zdklad pre zdver, Ze opatrenie predstavuje obmedzenie volného pohybu. Podla
Dénska a Svédska Vseobecny sid rozhodol, ze na preukdzanie toho, Ze opatrenim pomoci sa obmedzuje volny
pohyb, je potrebné urcit vecné alebo pravne skutocnosti, ktoré sposobujd, Ze opatrenie pomoci md obmedzujtice
ucinky, ktore presahuj Géinky, ktoré si dovodom zédkazu podla ¢clinku 107 ods. 1 ZFEU ().

5.4. Silad s bodmi 61 a 62 do¢asného rdimca

(220) V reakcii na pripomienky spolo¢nosti Ryanair (odovodnenie 195) dénske a $védske orgdny odkazujii na svoje
spolo¢né pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania. Opdtovne zdoraznujt, Ze opatrenie by sa malo vyhldsit za
zludite[né s vnitornym trhom, kedZze uz poskytuje poiadované stimuly v silade s bodom 62 docasného rdmca.
Alternativne by sa opatrenie malo vyhldsit za zlucitelné s vnitornym trhom priamo na zdklade ¢lanku 107 ods. 3
pism. b) ZFEU.

(221) Komisia vo svojej Ziadosti o informdcie z 9. novembra 2023, ktord predlozila Dansku a Svédsku, poziadala Ddnsko
a Svédsko, aby sa vyjadrili k mechanizmu, ktory vo svojich pripomienkach predlozila spolo¢nost SAS.

(222) Dinsko a Svédsko potvrdili, ze rovnako ako spolo¢nost SAS sa domnievajt, Ze opatrenie poskytnuté spolocnosti
SAS 26. oktébra 2023 je v stlade s bodom 62 doc¢asného ramca bez toho, aby bolo potrebné zaviest mechanizmus
predpokladany spolocnostou SAS (oddiel 3.1). Danske a $védske orgdny vsak v reakcii na otdzky Komisie uznali, ze
mechanizmus predloZeny spolo¢nostou SAS by spliial podmienky bodov 61 a 62 docasného rdmca. Takisto uznali,
Ze neexistuje Ziadna vyznamnd prekdzka, ¢i uz pravna alebo ekonomickd, ktord by branila zavedeniu takéhoto
mechanizmu. Nakoniec uznali, Ze neurcili alternativne moznosti k mechanizmu, ktory pldnuje spolo¢nost SAS,
ktoré by boli zjavne menej narocné pre spolo¢nost SAS alebo Dansko a Svédsko, pricom by stéle spliiali podmienky
bodov 61 a 62 docasného ramca.

6. POSUDENIE OPATRENIA

6.1. Existencia Statnej pomoci

(223) Na klasifikovanie opatrenia ako pomoci v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU musia byt splnené vietky podmienky
uvedené v danom ustanoveni. Po prvé opatrenie musi byt pripisatelné $titu a financované zo §titnych prostriedkov.
Po druhé prijemcovi musi poskytniit vyhodu. Po tretie tdto vyhoda musi mat selektivnu povahu. Po tvrté opatrenie
musi nartat hospodirsku sttaz alebo hrozif narusSenim hospodirskej stitaze a ovplyviiovat obchod medzi
¢lenskymi §tatmi.

(224) Opatrenie je pripisatelné statu, kedZe bolo poskytnuté a spravované danskymi a $védskymi orgdnmi (odévodnenie
90). Opatrenie bolo financované zo §titnych zdrojov, kedZe bolo financované z verejnych prostriedkov
poskytnutych Svédskom a Danskom prostrednictvom ndstrojov vlastného imania a hybridnych kapitdlovych
ndstrojov (odévodnenie 91).

(225) Opatrenie poskytlo spolocnosti SAS vyhodu v podobe rekapitalizdcie za vyhodnejich podmienok, ako boli
existujice trhové podmienky. Opatrenie tak poskytlo spolo¢nosti SAS vyhodu v porovnani s beznymi trhovymi
podmienkami.

(226) Vyhoda poskytnutd prostrednictvom opatrenia bola selektivna, pretoze Dansko a Svédsko ju poskytli len jednému
podniku, a to spolo¢nosti SAS.

(227) Opatrenie mohlo narusit hospoddrsku stitaz, pretoze sa nim posilnilo konkurenéné postavenie spolo¢nosti SAS.
Ovplyvnil sa nim 3 obchod medzi ¢lenskymi Stdtmi, kedZe spolo¢nost SAS posobila v odvetviach, v ktorych
prebieha obchod v ramci Unie.

(228) Vzhladom na uvedené od6évodnenia Komisia usudzuje Ze opatrenie predstavuje §tdtnu pomoc v zmysle ¢lanku 107
ods. 1 ZFEU. Danske a $védske orgdny tento zaver nespochybiujd.

(" Dansko a Svédsko v tejto stvislosti odkazujii okrem iného na rozsudok zo 14. aprila 2021, Ryanair/Komisia, T-378/20,

ECLLEU:T:2021:194, bod 81.
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6.2. Opravnenost Stitnej pomoci

Tym, Ze dénske a $védske orgdny ozndmili opatrenie pred jeho vykonanim, pévodne dodrzali svoje povinnosti podla
¢lanku 108 ods. 3 ZFEU.

Po zruSeni pdévodného rozhodnutia VSeobecnym sidom sa vSak opatrenie stalo neoprdvnenou pomocou od
momentu jej poskytnutia, kedZe uz nie je schvalené rozhodnutim Komisie.

Ako sa uvddza v odovodneni 164, spolocnost Ryanair poziadala Komisiu, aby Ddnsku a Svédsku nariadila okamzité
pozastavenie pomoci a poziadala spolo¢nost SAS o zaplatenie tirokov za obdobie, pocas ktorého spolo¢nost SAS
disponovala neopravnenou pomocou.

Podla ¢lanku 13 ods. 1 procesného nariadenia ,Komisia moZe, potom ako poskytla dotknutému clenskému Stdtu prileZitost
predloZit svoje pripomienky, prijat rozhodnutie, v ktorom sa od clenského Stdtu vyZaduje pozastavit akitkolvek neopravnent
pomoc, az kym Komisia neprijme rozhodnutie o zlucitelnosti pomoci s vaitornym trhom®.

Z tohto ustanovenia vyplyva, Ze vydanie prikazu na pozastavenie pomoci je v diskrecnej prdvomoci Komisie ()
a podlieha dodrzaniu ur¢itych procesnych pravidiel, t. j. Komisia musi v tejto savislosti prijat osobitné rozhodnutie
po tom, ako poskytne ¢lenskému $titu moznost predloZit svoje pripomienky. Okrem toho podla judikatdry
Komisia pri vykone svojej diskre¢nej pravomoci nie je povinnd uviest dovody svojho rozhodnutia neprijat v danom
pripade prikaz na pozastavenie pomoci (**).

KedZe cielom tohto rozhodnutia je ukoncit formdlne vySetrovacie konanie v stvislosti s opatrenim tym, Ze sa
zaujme koneéné stanovisko k zlucitelnosti tejto pomoci s vniitornym trhom, nie je potrebné v tomto rozhodnuti
posudzovat potrebu prikazu na pozastavenie pomoci.

Ako sa uvddza v oddiele 5.1, Ddnsko a Svédsko poznamendvajd, Ze spolo¢nost Ryanair zrejme takisto Ziada
Komisiu, aby Dénsku a Svédsku nariadila docasne vyméhat neoprdvnent pomoc od spolo¢nosti SAS (**). Podla
Dénska a Svédska viak Komisia mozZe nariadit docasné vymahanie pomoci, len ak st splnené vietky podmienky
stanovené v ¢ldnku 13 ods. 2 procesného nariadenia.

Komisia poznamendva, Ze prikaz na do¢asné vymdahanie stanoveny v ¢lanku 13 ods. 2 procesného nariadenia je
takisto v diskrecnej pravomoci Komisie a skuto¢ne podlieha podmienkam, ktoré Dénsko a Svédsko pripominaja
v odovodneni 211. Spolo¢nost Ryanair neuviedla, ¢i bola v tomto pripade splnend niektord z kumulativnych
podmienok podla ¢lanku 13 ods. 2 procesného nariadenia. V kazdom pripade, kedZe cielom tohto rozhodnutia je
ukoncit formalne vySetrovacie konanie v stvislosti s opatrenim tym, Ze sa zaujme kone¢né stanovisko
k zlucitelnosti tejto pomoci s vnltornym trhom, nie je potrebné v tomto rozhodnuti posudzovat ani potrebu
prikazu na vymdhanie pomoci.

6.3. ZluditelI'nost $titnej pomoci s vanitornym trhom

Ked?Ze opatrenie zahffia pomoc v zmysle ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU, je potrebné postdi, ¢ je toto opatrenie zluitelné
s vntutornym trhom. KedZe opatrenie je neopravnenou pomocou, jeho zluditelnost je potrebné posudit v stilade
s pravnymi predpismi platnymi v ¢ase poskytnutia pomoci, teda 26. oktébra 2020.

Komisia poznamendva, ze dénske a $védske orgdny ozndmili opatrenie podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, ako
sa vykladd v docasnom rdmci.

Podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU moze Komisia vyhldsit za zlucitelnt s vndtornym trhom pomoc ,ndpravu
vdznej poruchy fungovania v hospoddrstve clenského Stdtu“.

() Rozsudok z 22. aprila 2016, [rsko a Aughinish Alumina Ltd/Komisia, T-50/06 RENV Il a T-69/06 RENV II, EU:T:2016:227, body 79
a259.

(") Rozsudok z 25. aprila 2018, Madarsko/Komisia (T-554/15 a T-555/15, EU:T:2018:220, bod 112).

(" Komisia vSak poznamendva, Ze z pripomienok spolo¢nosti Ryanair nie je tplne zrejmé, Ze tito spolo¢nost poziadala o docasné
vymdhanie podla ¢ldnku 13 ods. 2 procesného nariadenia.
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(240) Prostrednictvom prijatia do¢asného rdmca 19. marca 2020 Komisia uznala (v oddiele 2), Ze ,hdkaza COVID-19 md
vplyv na vietky clenské Stdty a Ze opatrenia na obmedzenie jej Sivenia, ktoré clenské Stdty prijimajii, majii vplyv na podniky“.
Komisia dospela k zdveru, Ze ,Stdtna pomoc je odévodnend a méze byt vyhldsend za zlucitelnii s vaiitornym trhom na
zdklade cldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU pocas obmedzeného obdobia s cielom vyriesit problém nedostatocnej likvidity,
ktorému podniky Celia, a zabezpecit, aby naruSenia sposobené ndkazou COVID-19 neohrozovali ich Zivotaschopnost™.

(241) Oddiel 3.11 docasného rdmca sa tyka rekapitaliza¢nych opatreni. Stanovuji sa v lom kritérid, na zaklade ktorych
mozu Clenské 3tity poskytntf verejnd podporu vo forme ndstrojov vlastného imania alebo hybridnych
kapitalovych ndstrojov podnikom, ktoré celia finan¢nym tazkostiam v désledku pandémie ochorenia COVID-19,
s cielom zabezpecit, aby narusenie hospodarstva nemalo za ndsledok zbyto¢ny odchod podnikov, ktoré boli pred
pandémiou zivotaschopné, z trhu.

(242) Opatrenie patri do rozsahu posobnosti oddielu 3.11 docasného rdmca, kedZe ide o rekapitalizacné opatrenie vo
forme ndstrojov vlastného imania a hybridnych kapitdlovych ndstrojov, ktorého cielom je posilnit vlastné imanie
spolo¢nosti SAS a jej pristup k likvidite ohrozenej ndsledkami pandémie ochorenia COVID-19 (oddvodnenie 17).

(243) V bode 48 docasného rdmca sa uvadza, 7Ze rekapitalizacné opatrenia v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia
COVID-19 sa smu poskytniit najneskor do 30. septembra 2021 (). Komisia konstatuje, Ze Dansko a Svédsko
poskytli opatrenie 26. oktobra 2020.

(244) V nasledujtcich oddieloch preto Komisia postdi zlucitelnost opatrenia podla oddielu 3.11 doc¢asného rdmca, ktory
bol platnym pravnym zdkladom v ¢ase poskytnutia pomoci.

6.3.1. Podmienky oprdvnenosti a Stdtnej ticasti

(245) Podla bodu 49 docasného rdmca musi rekapitalizaéné opatrenie v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia
COVID-19 splnat $tyri podmienky. Tieto podmienky sa postupne posudzuji v nasledujiicich oddieloch.

6.3.1.1. Sulad s bodom 49 pism. a) do¢asného rdmca

(246) Podla bodu 49 pism. a) docasného rdmca musia clenské $tity preukdzat, Ze ,bez intervencie Stdtu by prijemca zanikol
alebo by mal vdzne tazkosti s udrzanim Cinnosti. Takéto tazkosti mozZno preukdzat najmd zhorSenim pomeru dlhu prijemcu
k vlastnému imaniu alebo podobnymi ukazovatelmi*.

(247) Zo skuto¢nosti, ktoré poskytli Dansko a Svédsko (oddiel 2.1.3), je zrejmé, Ze bez opatrenia by spolo¢nost SAS
zanikla alebo by prinajmensom Celila vaZnym tazkostiam pri udrzani svojej ¢innosti.

(248) Po prvé spolocnost SAS zaznamenala zdporné vlastné imanie uz v aprili 2020, ¢im sa ohrozila jej platobnd
schopnost (odévodnenie 63). Zavizky spolo¢nosti SAS prevysili jej aktiva, ¢o sa prejavilo zhorSenim pomeru jej
dlhu k vlastnému imaniu. Kumulované straty spolocnosti SAS sa v nasledujicich mesiacoch nadalej zvySovali,
zatial o jej vlastné imanie sa nadalej zmen3ovalo (odovodnenie 64). V jali 2020 Dansko a Svédsko odhadli, ze
vlastné imanie spolo¢nosti SAS dosiahne do decembra 2020 minus 9,4 miliardy SEK, ¢im sa jej kapitdlova Struktira
stane neudrzatelnou (odovodnenie 65).

(249) Po druhé, nielenze sa vyrazne a rychlo zhorsil stav vlastného imania spolocnosti SAS, ale aj jej likvidita sa zdala
neudrzatelnd. Dénsko a Svédsko odhadli, Ze SAS bude mat nedostatok likvidity do konca decembra 2020
(oddévodnenie 65). Inymi slovami, v kratkom case ocakédvali situdciu platobnej neschopnosti. Trhova ratingova
agenttira Moody’s tento odhad jasne potvrdila (odovodnenie 65).

(**) Ako je stanovené vo verzii doc¢asného ramca platnej v ¢ase poskytnutia opatrenia.
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(255)

(256)

(257)

(258)

Po tretie je pozoruhodné, Ze spolo¢nost SAS sa ocitla v tazkej finan¢nej situdcii napriek tomu, Ze prijala vyznamné
iniciativy na zniZenie ndkladov s cielom zmiernit straty (pozri oddiel 2.1.3.1), a to prostrednictvom prevddzky
s nizkou kapacitou s cielom znizit variabilné ndklady (odévodnenie 51), prostrednictvom prijatia opatreni na
zachovanie peniazného toku, najmi prostrednictvom odlozenia doddvok lietadiel a opitovného prerokovania
dodévatel'skych zmliv (odovodnenie 52), a prostrednictvom restrukturalizdcie svojej ¢innosti, aby mohla pdsobit
v podmienkach obmedzeného dopytu prostrednictvom zniZenia po¢tu zamestnancov (odévodnenie 53).

Komisia sa preto domnieva, Ze Svédsko a Dénsko preukdzali, Ze bez intervencie $titu by spolo¢nost SAS zanikla
alebo by prinajmensom ¢elila vaZnym tazkostiam pri udrzanim svojej ¢innosti.

Tento zdver podporuje aj skutocnost, Ze v Case poskytnutia opatrenia existovali jasné zndmky prichodu druhej viny

andémie ochorenia COVID-19, ktord obchodny plan spolo¢nosti SAS nepredpokladal, pricom v Dansku a vo
Svédsku boli opitovne zavedené a posilnené cestovné obmedzenia (odovodnenia 22 az 24, 30 az 31 a 41). Tieto
cestovné obmedzenia preto pravdepodobne este viac ovplyvnili a zhor3ili uz aj tak krehkd financnd situdciu
spoloc¢nosti SAS.

Na rozdiel od toho, ¢o tvrdi spolo¢nost Ryanair v odovodneni 172, Komisia nie je podla bodu 49 pism. a)
docasného rdmca povinnd posudit alternativny scendr, v ktorom by spolocnost SAS zniZila svoje ,nesystémové
¢innosti alebo nasla alternativne financovanie na trhu. V bode 49 pism. a) docasného rdmca sa od ¢lenskych Statov
vyzaduje, aby preukdzali, Ze prijemca by bez intervencie Stdtu ukonéil svoju ¢innost alebo by celil vaZnym tazkostiam
s udrzanim svojej Cinnosti. V bode 49 pism. a) docasného rdmca sa preto nepredpokladd Ziadny iny alternativny
scendr, napriklad scendr, v ktorom by prijemca znizil alebo restrukturalizoval svoje ¢innosti.

Komisia v kazdom pripade poukazuje na to, ze Dansko a Svédsko poskytli pozadované preukdzanie splnenia
poziadavky stanovenej v bode 49 pism. a) v situdcii, v ktorej spolo¢nost SAS vyznamne zniZila rozsah svojich
¢innosti.

Ako sa uvddza v odovodneniach 35 az 39, spolo¢nost SAS rychlo reagovala na vyvoj pandémie ochorenia
COVID-19 a na cestovné obmedzenia. Napriklad hned, ako to umoznili $védske a danske pravne predpisy,
spolo¢nost SAS okamzite a vo velkej miere zacala vyuZzivat docasné preptistanie (odovodnenie 38). Spolo¢nost SAS
urychlene vypracovala do 24. aprila 2020 novy obchodny pldn zamerany najmd na iniciativy na zniZenie nédkladov
(odévodnenia 49 a 50) a zacala ho bezodkladne vykondvat (odovodnenia 37, 51 a 53) (*¥). V ¢ase poskytnutia
opatrenia spolo¢nost SAS dokoncila svoj program prepustania (odovodnenie 53), opdtovne rokovala s viac ako 200
svojimi dodédvatelmi vo vetkych sektoroch, odlozila doddvku 10 lietadiel (od6vodnenia 52 a 54) a zaviedla nové
tyzdenné postdenie dopytu s cieflom primerane upravif svoju kapacitu, aby zniZila svoje variabilné ndklady
(od6vodnenie 51). V dosledku toho spolo¢nost SAS rychlo a dosledne reagovala na pandémiu ochorenia COVID-19
a cestovné obmedzenia.

Okrem toho spolo¢nost SAS uskuto¢nila znaény pocet iniciativ na Gsporu nakladov. Spolo¢nost SAS vo svojom
povodnom obchodnom plane navrhla dosiahnut ciel zniZenia ndkladov vo vyske 5,4 miliardy SEK na rok 2020
a 4,5 miliardy SEK po roku 2021, t. j. zniZenie ndkladov takmer vo vyske opatrenia (odovodnenia 40 az 46). Je
pozoruhodné, Ze predstavenstvo spolo¢nosti SAS napriek tomu poziadalo o dalsie skrty (odovodnenie 47), ktoré
spolo¢nost SAS identifikovala a zaviazala sa ich realizovat, a to aj prostrednictvom ¢iasto¢ného odpredaja aktiv, ako
je pozemnd obsluha (odovodnenie 48). V dosledku toho sa vyrazne zvysil ciel znizenia ndkladov na rok 2020
(odovodnenie 49). Ciele zniZenia ndkladov boli nielen vyznamné, ale tykali sa aj vietkych jednotlivych ¢innosti
spolocnosti SAS vrdtane nédkladnej dopravy, sluzieb pozemnej obsluhy, rézie, sluzieb pre cestujicich atd.
(odovodnenia 41, 43, 45 a 48).

Pokial ide o to, & spolo¢nost SAS mohla ndjst alternativne financovanie na trhu, toto postdenie je predmetom bodu
49 pism. c) docasného rdmca, a nie jeho bodu 49 pism. a).

Vzhladom na v3etky tieto skutocnosti Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenie je v stlade s bodom 49 pism. a)
docasného ramca.

(") Spoloc¢nost SAS uZz najmi zacala rokovania s prenajimatelmi a doddvatemi o do¢asnom zruseni alebo odlozeni dodania lietadiel alebo
platieb za iné aktiva k 12. marcu 2020. V aprili a mdji 2020 takisto vyrazne zniZila svoju kapacitu a prevadzkovala menej ako 10 %
svojej kapacity a 28. aprila 2020, styri dni po prijati obchodného plénu, ozndmila rozsiahly plan prepistania.
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6.3.1.2. Intervencia je v spolo¢nom zdujme

(259) Podlabodu 49 pism. b) docasného ramca musia clenské staty preukdzat, Ze ,intervencia je v spolocnom zdujme. MoZe sa
to tykat zabrdnenia socidlnym fazkostiam a zlyhaniu trhu v dosledku vyrazného poklesu zamestnanosti, zdniku inovacného
podniku, zdniku systémovo vyznamného podniku, rizika naruSenia dolezitej sluzby alebo podobnych situdcii riadne
odovodnenych dotknutym clenskym Stdtom*.

(260) Z opisu skutkového stavu uvedeného v oddiele 2.1.4 vyplyva, ze Dansko a Svédsko sa odvolavali najmi na dve
z oddvodneni uvedenych v bode 49 pism. b) docasného rdmca s cielom vysvetlit, Ze intervencia v prospech SAS
bola v spolo¢nom zdujme.

261) Pred podrobnejsim preskimanim tychto oddvodneni je potrebné zaoberat sa vieobecnymi pripomienkami, ktoré
p )Sim p Y Jep ymi prip
predlozila najprv spolo¢nost Ryanair a potom Dénsko a Svédsko.

(262) Po prvé, ako sa uvddza v oddvodneni 173, spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia sa pri posudzovani siladu opatrenia
s bodom 49 pism. b) docasného rdmca spolichala vylu¢ne na ddaje, ktoré poskytli Dansko a Svédsko v rozhodnuti
o zacati konania namiesto toho, aby vykonala vlastné nezavislé postidenie. Komisia v tejto stivislosti pripomina, ze
Dénsko a Svédsko predlozili 11. augusta 2020 spolocné ozndmenie o tomto opatreni a Ze toto ozndmenie
obsahovalo dovody, na zéklade ktorych Dansko a Svédsko povazovali toto opatrenie za siladné s bodom 49 pism.
b) docasného rdmca. Komisia tieto tidaje predlozila a postidila v rozhodnuti o zacat{ konania a predbezne zistila, Ze
nevyvoldvaji Ziadne pochybnosti. Rozhodujice nie je to, ¢ sa Komisia spoliecha na informdcie predlozené
¢lenskymi $tdtmi, ale to, & st tieto informdcie presné, dostatocné a podlozené dokazmi a ¢i ich Komisia primerane
posudila. V tomto pripade sa zdalo, Ze neexistuji pochybnosti o presnosti, dostato¢nosti alebo platnosti Ziadnej
z informdcii, ktoré poskytli tieto ¢lenské stity. Okrem toho je tcelom formdlneho vysetrovacieho konania
poskytnit zainteresovanym stranim moznost predloZit svoje pripomienky, aby Komisia mohla vykonat tplné
postdenie skuto¢nosti a informdcif, ktoré mé k dispozicii. Ako viak spravne poznamenali ddnske a §védske orgdny
(odovodnenie 215), zZiadna zo zainteresovanych strdn vritane spolo¢nosti Ryanair nespochybnila pravdivost
skutocnosti uvedenych v rozhodnuti o zacati konania, ale len ich relevantnost a vyklad na tcely postidenia toho, ¢i
je intervencia v prospech spolo¢nosti SAS v spolo¢nom zdujme.

(263) Po druhé, pokial ide o relevantnost tdajov tykajiicich sa prinosu odvetvia leteckej dopravy pre ddnske a §védske
hospodarstvo (odévodnenie 175), tieto tidaje sii relevantné na preskimanie toho, ¢&i je v spoloénom zdujme
intervenovat v prospech prijemcu podla bodu 49 pism. b) do¢asného ramca.

(264) A napokon, na rozdiel od toho, ¢o tvrdi spolo¢nost Ryanair v odévodneni 179, v bode 49 pism. b) do¢asného ramca
sa vyZaduje, aby ¢lenské staty preukdzali, Ze je v spolo¢nom zdujme zasiahnut na zdklade aspoii jedného z dévodov
stanovenych v tomto ustanoveni, a aby to Komisia postdila. Preto ked Komisia zisti existenciu tohto spolo¢ného
zdujmu, nie je povinnd, ako tvrdi spolo¢nost Ryanair, posudit, ¢i by prijemca mohol dalej zniZit alebo utlmit
nepodstatné ¢innosti bez toho, aby ohrozil plnenie stanoveného spolo¢ného zdujmu.

(265) Pokial ide o pripomienku dénskych a §védskych orgdnov v odévodneni 218, podla ktorej sa postidenie Komisie
tykajice sa toho, ¢o ¢lenské staty povazuji za spolo¢ny zdujem na intervencii, obmedzuje na kontrolu zjavne
nespravneho postidenia, tito pripomienku treba zamietnut. Podl'a ustdlenej judikatiry md Komisia pri uplatiiovani
¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU sirokd diskrecnd pravomoc, ktorej vykon zahffia postidenia hospodarskej
a socidlnej povahy, ktoré sa musia vykonat v kontexte Unie ('#). Preto sa kontrola Komisie podla bodu 49 pism. b)
docasného rdmca neobmedzuje na kontrolu zjavne nespravneho postidenia odévodnenia poskytnutého ¢lenskym
§tatom.

(*7) Pozri v tejto stvislosti rozsudok z 12. decembra 2014, Banco Privado Portugués, SA/Komisia, T-487/11, EU:T:2014:1077, bod 83.
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Na zdklade tychto predbeznych tivah Komisia postdi, ¢i je opatrenie v silade s bodom 49 pism. b) do¢asného ramca,
pri¢om zohladni pripomienky zainteresovanych strdan a Ddnska a Svédska v rdmci formdlneho vySetrovacieho
konania.

Riziko narusenia doleZitej sluzby

Po prvé, ako sa uvddza v odovodneniach 68 a 71, spolo¢nost SAS prevadzkuje doleZiti vnitro§titnu a medzindrodnd
siet, ktord zabezpecuje spojenie v rdmci Ddnska a Svédska a mimo nich. V oboch ¢lenskych statoch prevddzkovala
spolo¢nost SAS pred pandémiou ochorenia COVID-19 pravidelné (**) celorocné a pocetné vnitrostitne spojenia do
roznych regiénov tychto ¢lenskych statov (). Spolocnost SAS ako najvacsi letecky dopravca v Ddnsku a vo Svédsku
sa v roku 2019 podielala 40 % na vnutrosttnej preprave cestujicich v Ddnsku a 50 % vo Svédsku. Okrem toho
spolo¢nost SAS prostrednictvom svojich uzlov v Kodani a Stokholme spdjala vnttrostitnych cestujicich
s medzindrodnymi letmi a poniikala letecké sluzby do a z hlavnych centier Unie a medzindrodnych obchodnych
centier. Na celkovom pocte medzindrodnych cestujicich prepravenych do Dédnska a z Ddnska sa spolocnost SAS
podielala 30 % a do Svédska a zo Svédska 25 %. Tieto letecké sluzby st ovela potrebnejsie pre Svédsko vzhladom
na jeho relativne vzdialenti zemepisnt polohu v Unii a rozlohu jeho tizemia (a pre ktoré nie st alternativne spdsoby
dopravy také ¢inné alebo vhodné ako leteckd doprava) a pre Dansko najmé vzhladom na jeho ostrovy (napriklad
Faerské ostrovy a Bornholm). Celkovo spolo¢nost SAS pontkala viac ako 100 liniek do Dédnska, z Danska a v rdmci
Dénska a viac ako 150 liniek do Svédska, zo Svédska a v ramci Svédska.

Po druhé spolo¢nost SAS pocas pandémie ochorenia COVID-19 (pred poskytnutim opatrenia) poskytovala zdkladné
sluzby pre nakladni a osobni dopravu tym, Ze prevddzkovala $pecidlne repatria¢né lety (odovodnenie 51),
prepravovala zdravotnicke vybavenie a farmaceutické vyrobky do Danska a Svédska a prispievala k zabezpeceniu
kontinuity vyrobného refazca pre Svédske a ddnske podniky (odévodnenie 73). Okrem toho SAS pocas pandémie
udrziavala vnitrostitne a medzindrodné spojenia, ¢o umoznilo uskuto¢nit nevyhnutné cesty (odovodnenia 68
a 71). Ziadna in4 leteckd spolocnost neposkytovala v tychto krajindch podobné sluzby, ktoré boli mimoriadne
dolezité v situdcii, ked sa Svédsko a Ddnsko snazili obmedzit Géinky Sirenia pandémie. Odchod spolocnosti SAS
z trhu preto mohol v tom Case a v stvislosti s pandémiou ochorenia COVID-19 spdsobit narusenie dolezitej sluzby.
Bolo to tak najmi preto, Ze v ¢ase poskytnutia opatrenia uz vypukla druhd vlna pandémie ochorenia COVID-19
(oddvodnenia 22 a 23), ¢o si potencidlne vyzadovalo opdtovnii mobilizdciu leteckych sluzieb spolo¢nosti SAS na
prepravu délezitych ndkladov do Svédska a Dénska alebo na repatridciu danskych a svédskych obyvatelov.

Na zdklade tychto skuto¢nosti Komisia konstatuje, Ze spolo¢nost SAS poskytovala dolezité sluzby leteckej osobnej
a nékladnej dopravy z Dénska a zo Svédska, do Ddnska a Svédska a v rémci nich, a to aj pocas pandémie ochorenia
COVID-19. Zlyhanie spolo¢nosti SAS alebo jej vdzne problémy s udrzanim ¢innosti by jednoznacne viedli k riziku,
7e Dénsko a Svédsko by okamdzite prisli o letecké sluzby dolezité pre ich hospodarstvo.

Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze podla bodu 49 pism. b) docasného rdimca musi Komisia preukazat, ze vietky ¢innosti
prijemcu st nenahraditelné, pripadne musi uréit podiel jeho ¢innosti, ktoré nemozno nahradit (odévodnenie 177).
Komisia sa domnieva, Ze takdto poziadavka nevyplyva zo znenia alebo ciela bodu 49 pism. b) docasného rdmca.
V bode 49 pism. b) sa stanovuje, Ze spolo¢ny zdujem na intervencii mozno preukazat ,rizikom narusenia doleZitej
sluzby“. V tejto stvislosti, ako spravne zdoraznili Ddnsko a Svédsko v odovodneni 216, sta&i preukdzat, ze dand
dolezitt sluzbu nemézu v rovnakom alebo podobnom rozsahu nahradit iné podniky, kedZe takéto zistenie by
podla definicie charakterizovalo existenciu rizika narusenia dolezitych sluzieb.

(*#) 250 vnitrostatnych letov mesacne v Ddnsku medzi Kodanou a dal$imi tromi ddnskymi mestami, v priemere 150 vnditrodtitnych letov
mesaéne vo Svédsku medzi Stokholmom/Gdteborgom a dvandstimi dal$fmi $védskymi mestami.

(*)V pripade Dédnska aj Svédska sti mestd, v ktorych spojenie zabezpecuje spolocnost SAS, geograficky rozptylené po celom tzemi
Svédska a Danska a nie st stistredené v konkrétnych regiénoch.
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(271) V kazdom pripade, pokial ide o to, ¢i by iné letecké spolo¢nosti mohli nahradit dolezité sluzby spolo¢nosti SAS, aby
v krdtkom case vyrovnali Gcinky naruSenia tychto sluzieb v Dansku a vo Svédsku, Komisia dalej pre tiplnost
analyzuje kapacitu a ponuku konkurentov na vndtro$titnej aj medzindrodnej tirovni. Komisia viak poznamendva,
Ze vo vyjadreniach spolo¢nosti Ryanair sa spochybiiuje len vyznam komer¢nych sluzieb leteckej osobnej dopravy,
ktoré poskytovala spolo¢nost SAS, ¢o je len jeden z faktorov, ktoré Komisia okrem inych zohladnuje. Spolo¢nost
Ryanair vo svojich pripomienkach nepopiera vyznam nékladnych a repatriaénych sluzieb, ktoré spolo¢nost SAS
poskytovala pocas pandémie ochorenia COVID-19 pre Dénsko a Svédsko (odovodnenie 269).

Ddnsko

(272) Komisia poznamendva, Ze pokial ide o vnitrostitne sluzby, na zdklade adajov, ktoré poskytlo Dansko a ktoré sii
opisané v odovodneni 68, iba Norwegian Air Shuttle (**°) (s jednou vndtrostitnou linkou) a Danish Air
Transport (') poskytovali v roku 2019 vyznamny objem vndatrostitnych leteckych sluzieb (**?). V obdobi od
janudra do septembra 2020, pocas pandémie ochorenia COVID-19, spolo¢nost Norwegian Air Shuttle obmedzila
svoje vnitrostatne letecké sluzby v Dansku a jej podiel na trhu klesol z 29 % na 24 %, zatial ¢o podiel spolo¢nosti
Danish Air Transport sa zvy$il z 22,5 % na 28,5 %. Spolo¢nost SAS zostala najvicsou leteckou spoloc¢nostou na
vnatro§titnej drovni s takmer 40 % podielom na celkovom pocte prepravenych cestujiicich na vnitrostatnej Grovni.

(273) Pokial ide o medzindrodni prepravu do a z Dénska, spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle a Ryanair (***) boli po
spolocnosti SAS hlavnymi leteckymi spolo¢nostami, pokial ide o pocet prepravenych cestujicich do a z Dénska,
s 15 %, resp. 9 % z celkového poctu prepravenych medzindrodnych cestujicich v roku 2019. Komisia konstatuje,
7e spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle aj Ryanair mali velky podiel sezénnych liniek z a do Dédnska (54 liniek z 85
v pripade spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle a 25 liniek zo 48 v pripade spolo¢nosti Ryanair) v porovnani so
spolo¢nostou SAS (36 liniek z viac ako 100 liniek). Od janudra do septembra 2020 zaznamenala spolo¢nost
Norwegian Air Shuttle aj pokles podielu prepravenych cestujiicich (z 15 % na 11 %), vetky ostatné letecké
spolocnosti si udrzali viac-menej svoje trhové podiely [spolo¢nost Ryanair mierne zvysila svoj podiel o 1 %, zatial
¢o podiel spolo¢nosti EasyJet (***) mierne klesol]. Z vyjadrenia spolo¢nosti Ryanair takisto vyplyva, Ze spolo¢nost
Norwegian Air Shuttle sa na zaciatku pandémie ochorenia COVID-19 dostala do vdZnych finan¢nych tazkosti (**%).
Tato skuto¢nost potvrdzuju aj interné dokumenty (**%) a tlacové spravy ('*’) spolo¢nosti SAS.

(274) Vzhladom na uZ uvedené skuto¢nosti mozno vyvodit tieto zdvery. Po prvé sa zdd, Ze spolo¢nost Norwegian Air
Shuttle, hlavny konkurent spolo¢nosti SAS na vnutro$titnej aj medzindrodnej drovni v Dénsku, mala vdzne
finan¢né tazkosti, a preto by nebolo na mieste o¢akdvat, ze by tito spolo¢nost bola schopnd v kratkom case
prevziat vSetky prepravné sluzby spolo¢nosti SAS do Dénska, z Ddnska a v rimci Ddnska alebo ich vyznamn cast.
Po druhé, pokial ide o spolo¢nost Danish Air Transport, Komisia poukazuje na obmedzent velkost tejto
spolo¢nosti, ktord prevadzkovala maly pocet liniek (**) s menej ako 20 lietadlami (vratane malych lietadiel) (**%),
takZe bolo takisto nepravdepodobné, ze by mohla v kratkom ¢ase nahradit aspon cast sluzieb SAS s podobnou

(") Spolo¢nost Norwegian Air Shuttle je nizkondkladovy dopravca, ktory mal pred pandémiou ochorenia COVID-19 relativne

porovnatelnii velkost ako spolocnost SAS a prevddzkoval vnitrostitne, medzindrodné a medzikontinentdlne lety.

(') Danish Air Transport bola regiondlna leteckd spolo¢nost s mensou flotilou (10 — 20 lietadiel).

("*?) V Déansku prepravila spolo¢nost Norwegian Air Shuttle v roku 2019 29 % z celkového poctu vniitrostatnych cestujicich a spolo¢nost
Danish Air Transport 22 %. Vo Svédsku prepravila spolo¢nost Braathens Regional v roku 2019 30 % z celkového poctu
vnutrostatnych cestujiicich a spolocnost Norwegian Air Shuttle 18 %.

(") Ryanair je takisto nizkondkladovd leteckd spolocnost a najvacsia leteckd spolocnost v Eurdpe, ktord poskytuje najmi lety v rdmci
Eurépy.

("**) EasyJet je jednym z hlavnych nizkondkladovych dopravcov v Eurdpe.

(") Na strane 29 ¢lanku think-tanku sa uvddza: ,Podla odhadov spolocnosti Roland Berger mala spolocnost Norwegian na zaciatku roka stav
pefiaznych prostriedkov, ktory by jej umoznil vydrZat menej ako mesiac bez akejkolvek cinnosti. [...] Hoci sa materskej spolocnosti Norwegian
4. mdja 2020 ciastocne ulavilo vdaka zdchrannému baliku, ktory jej poskytol prispevok vo vyske 880 milidnov EUR, jej finanénd situdcia je
nadalej velmi neistd".

(%) Priloha 40.1 k ozndmeniu Dénska a Svédska. Na zasadnuti 7. mdja 2020 predstavenstvo spolo¢nosti SAS rokovalo o prebiehajicom
procese restrukturalizdcie spolocnosti Norwegian Air Shuttle.

(**7) Pozri napriklad tlacovii spravu agentiiry Reuters z 1. mdja 2020, ktord je k dispozicii na adrese: https:/[www.reuters.com/article/uk-
health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ (strdnka navstivend 28. novembra 2023). Pozri aj tlacovi sprivu
z 20. aprila 2020 z webového sidla CNBC, ktord je k dispozicii na adrese: https:/[www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-
4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html (strinka navstivend 28. novembra 2023).

(¥®) Pozri $tidiu trhu leteckych spolo¢nosti, v ktorej sa v tabulke 3 uvddza, Ze spolo¢nost Danish Air Transport v roku 2019
prevadzkovala devit vntrostatnych liniek a $tyri medzindrodné linky.

(***) Pozri webové sidlo spolo¢nosti Danish Air Transport: https:|/dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/ (strdnka navstivend 28. novembra
2020). Cast flotily spolo¢nosti Danish Air Transport tvorili lietadld ATR, ktoré st urcené na regiondlnu dopravu s obmedzenou
kapacitou (50 az 70 miest). Pozri takisto odhad historickej flotily spolo¢nosti Danish Air Transport (odhaduje sa na 14 lietadiel), ktory
poskytla strinka Planespotters.net a ktory je k dispozicii na adrese: https:/[www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?
refresh=1 (strdnka navstivend 28. novembra 2020).

44/90

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


https://www.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ
https://www.reuters.com/article/uk-health-coronavirus-norwegianair-histo-idUKKBN22D4QZ
https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html
https://www.cnbc.com/2020/04/20/norwegian-says-4700-jobs-at-risk-after-unit-bankruptcies-contracts-axed.html
https://dat-corporate.com/about-us/dat-fleet/
https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1
https://www.planespotters.net/airline/Danish-Air-Transport?refresh=1

U.v.EU L, 1.10.2024

SK

(275)

(276)

277)

(278)

(279)

(280)

siefou, kapacitou a frekvenciou. Napokon, pokial ide o spolo¢nost Ryanair, je takisto nepravdepodobné, ze by tito
spolo¢nost v kratkom case prevzala sluzby SAS. Spolo¢nost Ryanair neprevadzkovala v Dénsku Ziadnu
vnutro§titnu dopravu a jej medzindrodnd doprava sa pred pandémiou ochorenia COVID-19 obmedzovala na 23
ro¢nych liniek, t. j. takmer trikrdt menej ako spolo¢nost SAS, pricom celkovy pocet liniek spolo¢nosti Ryanair do
a z Dénska bol o polovicu niz§i ako v pripade spolo¢nosti SAS. Je preto odovodnené domnievat sa, Ze tito leteckd
spolo¢nost by v kritkodobom horizonte nenahradila sluzby spolo¢nosti SAS, a to aj vzhladom na kontext
leteckého sektora po pandémii ochorenia COVID-19 a druhej viny tejto pandémie, ktord vypukla v ¢ase poskytnutia
opatrenia (odovodnenia 22 az 24 a 31). Komisia v tejto stvislosti poznamenava, Ze spolo¢nost Ryanair v Case
poskytnutia opatrenia nepredlozila Ziadne plany na rozirenie svojej ¢innosti v Dansku.

Z udajov, ktoré spolo¢nost Ryanair poskytla v $tadii trhu leteckych spolocnosti (odévodnenie 169), nemozno
vyvodit iny zdver. V tejto $tadii sa v podstate predstavuje vyvoj leteckej dopravy na trasich do Dénska, z Danska
a v rdmci Dédnska v rokoch 2014 az 2019 z hladiska pontkanych miest a poctu trds, ktoré pontkali letecké
spolo¢nosti. V §tudii trhu leteckych spolocnosti sa dospelo k zdveru, Ze nizkondkladovi dopravcovia expandovali
v rokoch 2014 az 2019 ovela rychlejSie (ndrast pontkanych miest o 66 % a ndrast o 62 trds) ako ,letecké
spolo¢nosti so sidlom v Dansku®, ako napriklad spolo¢nost SAS, ktoré tidajne prispeli len k 3 % ndrastu kapacity
miest a pridali len 14 trés.

Stadia trhu leteckych spolo¢nosti je viak z viacerych hladisk netiplnd.

Po prvé sa v nej opisuje len vyvoj leteckej dopravy do Ddnska, z Dénska a v rdmci Ddnska v rokoch 2014 az 2019, ale
neposkytuji sa Ziadne tidaje o dosledkoch pandémie ochorenia COVID-19 na leteckd dopravu do Danska, z Danska
av ramci Dédnska, o je v tomto pripade kli¢ovym prvkom pre postidenie podla bodu 49 pism. b) docasného ramca.
Skuto¢nost, ze nizkonakladovi dopravcovia zvysili svoju pritomnost pocas pitroéného obdobia, o ktorom sa
uvaZzuje v analyze, nepredstavuje dokaz, Ze takyto ndrast by pokracoval aj po pandémii ochorenia COVID-19, ktord
postihla cely sektor leteckej dopravy. Z tdajov, ktoré poskytlo Dénsko, naopak vyplyva, Ze od janudra do septembra
2020 nizkondkladovi dopravcovia ako spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle a EasyJet zniZili svoj podiel cestujtcich
prepravenych do Ddnska a z Danska, zatial ¢o spolo¢nost Ryanair svoj podiel len mierne zvysila.

Po druhé, hoci nizkonakladovi dopravcovia v rokoch 2014 az 2019 zvysili svoju ponuku medzindrodnych leteckych
sluzieb z Ddnska a do Dénska, v pripade vnttro$titnej dopravy to tak nebolo: nizkondkladovi dopravcovia v rokoch
2014 az 2019 prevadzkovali len dve vniitrostitne trasy bez akéhokol'vek zvysenia a kapacita z hladiska pontikanych
miest na tychto vnitrotitnych trasich sa v tomto patro¢nom obdob{ zniZila.

Po tretie sa v §tudii neposkytuji Ziadne informaécie o pravidelnosti a frekvencii ponuky jednotlivych analyzovanych
leteckych spolo¢nosti, dokonca ani o sieti a destindcidch, ktoré pontikali. Uvddza sa v nej len pocet pontikanych
miest a pocet liniek, ktoré letecké spolo¢nosti prevadzkovali. Z tidajov, ktoré poskytol dinsky trad pre civilné
letectvo a Zeleznice, vSak vyplyva, Ze ak nizkonakladovi dopravcovia, ako napriklad spolo¢nosti Norwegian Air
Shuttle a Ryanair, prevadzkovali v roku 2019 zna¢ny pocet liniek do Dénska a z Dénska, viac ako polovica z nich
boli sez6nne linky (odovodnenie 275), a teda neboli prevadzkované s pravidelnou frekvenciou pocas celého roka.

Po styrté sa v stadii rozliSuje medzi spolo¢nostou SAS a ,nizkondkladovymi dopravcami® pri analyze rastu v Ddnsku
v rokoch 2014 az 2019 z hladiska pontkanych trds a miest. Neposkytuji sa v nej vSak konkrétne informadcie pre
kazdého =z analyzovanych ,nizkondkladovych dopravcov’. Ako wvyplyva z odovodnenia 68, medzi
nizkondkladovymi dopravcami st velké rozdiely: spolo¢nost Norwegian Air Shuttle v roku 2019 previdzkovala 85
liniek do Ddnska, z Danska a v rdmci Ddnska a spolo¢nost EasyJet prevddzkovala len 16 liniek do Danska
a z Danska. Z rovnakého dovodu, ako sa uvddza v ¢lanku think-tanku, ktory poskytla spolo¢nost Ryanair, neboli
vietci nizkondkladovi dopravcovia v ¢ase poskytnutia opatrenia v rovnakej finan¢nej situdcii: napriklad spolo¢nost
Norwegian Air Shuttle mala v porovnani so spolo¢nostou Ryanair vdzne finan¢né problémy.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(281) A napokon, hoci sa v §tadii trhu leteckych spoloc¢nosti zistilo, Ze ,spolocnost SAS ako hlavny dopravea nie je motorom
rastu” leteckej dopravy v rokoch 2014 az 2019, faktom zostdva, Ze v roku 2019, ako vyplyva z uvedenej Studie,
spolocnost SAS prevddzkovala 95 liniek z Dédnska, do Danska a v rdmci Dénska, pricom pondkla 7,1 miliéna
miest (**°). Pre porovnanie, skupina nizkonakladovych dopravcov (**!) prevddzkovala 171 liniek z Dénska, do
Dénska a v rdmci Dédnska, pricom pontkla 7,1 miliéna miest. Inak povedané, spolo¢nost SAS v roku 2019 poniikla
kapacitu sedadiel do Danska, z Danska a v rdmci Dénska, ktord sa rovnala kapacite vSetkych nizkondkladovych
dopravcov dokopy, a pontkla pocet liniek, ktory zodpovedal viac ako polovici celkového poctu liniek
prevddzkovanych vietkymi nizkondkladovymi dopravcami dokopy. Toto zistenie posiliuje zdver, Ze pre
nizkonakladovych dopravcov by bolo v rozpore s tvrdenim spolo¢nosti Ryanair tazké v kratkodobom horizonte
nahradit ¢innost spolo¢nosti SAS v kontexte pandémie ochorenia COVID-19, ktord vdzne ovplyvnila odvetvie
leteckej dopravy.

Svédsko

(282) Komisia poznamendva, 7e na zéklade tidajov, ktoré poskytlo Svédsko a ktoré boli opisané v odévodneniach 70 az
71, boli spolo¢nosti Braathens Regional a Norwegian Shuttle Air na vndtrotdtnej Grovni leteckymi spolo¢nostami,
ktoré okrem spolocnosti SAS poskytovali vyznamny objem sluzieb, s 30 %, resp. 18 % celkového poctu
prepravenych cestujicich na vnitrodtitnej Grovni. Spolo¢nost Braathens Regional je regiondlna leteckd
spolo¢nost (*3), ktord prevadzkuje najmi vndtrostitnu dopravu vo Svédsku a md mald flotilu (10 az 15
lietadiel) (***) zloZzend z malych lietadiel (**¥). Komisia konstatuje, Ze od janudra do septembra 2020 sa na
vnutro§titnej drovni podiel spolo¢nosti Braathens Regional na pocte prepravenych cestujiicich zniZil z 30 % na
20 %. V tejto savislosti stoji za zmienku, Ze spolo¢nost Braathens Regional vstipila do konkurzného konania
v aprili 2020, ¢im zastavila vSetku svoju prevddzku az do konca leta 2020 (*%%). Ako sa uvddza v od6vodneni 274,
podiel spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle na prepravenych cestujtcich sa takisto zniZil z 18 % na 14 %.

(283) Pokial ide o medzindrodnti dopravu do a zo Svédska, okrem spolocnosti SAS mala na vsetkych medzindrodnych
cestujtcich (viac ako 5 miliénov cestujtcich) prepravenych v roku 2019 podiel aj spolo¢nost Norwegian Air Shuttle
s 18 %, za nou nasledovala spolo¢nost Ryanair s 8 % (viac ako 2 miliény cestujiicich) a spolo¢nosti Wizz Air
a Lufthansa priblizne s 5 % (viac ako 1 milién cestujiicich). Wizz Air je nizkondkladovy dopravca, ktory je
velkostou viac-menej porovnatelny so spolo¢nostou SAS, zatial ¢o Lufthansa je jednou z najvicsich leteckych
spolo¢nosti v Eurdpe. Stoji za zmienku, Ze v obdobi od janudra do septembra 2020, pocas pandémie ochorenia
COVID-19, hlavny konkurent spolocnosti SAS, spolo¢nost Norwegian Air Shuttle, vyrazne zniZil svoj podiel na
preprave medzindrodnych cestujicich z 18 % na 13 %, zatial ¢o podiel spolo¢nosti Ryanair zostal stabilny.

(284) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti mozno vyvodit tieto zavery. Po prvé sa zdd, Ze spolo¢nost Norwegian Air
Shuttle, hlavny konkurent spolo¢nosti SAS na vniitrostitnej aj medzindrodnej trovni vo Svédsku, mala vézne
financné tazkosti, a preto by bolo nepravdepodobné, Ze by tito spolo¢nost bola schopnd v kritkom case prevziat
vietky prepravné sluzby spolocnosti SAS do Svédska, zo Svédska a v rdmci Svédska alebo ich ¢ast. Po druhé, pokial
ide o spolo¢nost Braathens Regional, Komisia poukazuje na obmedzeni velkost tejto spolocnosti, ktord
prevadzkovala ovela mensiu flotilu ako spolocnost SAS a ktord podobne ako spolo¢nost Norwegian Air Shuttle
Celila vaznym tazkostiam pri udrZzani svojej ¢innosti. V tejto stvislosti bolo nepravdepodobné, Ze by tito spolo¢nost
mohla v kratkom ¢ase nahradit ¢o i len Cast sluZieb SAS na vnitrostitnej tirovni. Napokon, pokial ide o spolo¢nost
Ryanair, je takisto nepravdepodobné, Ze by tdto spolo¢nost v krdtkom Case prevzala sluzby SAS. Spolo¢nost Ryanair
nevykondvala vo Svédsku Ziadnu vnitrostdtnu dopravu, pricom jej siet liniek do Svédska a zo Svédska pozostévala
v obdobi od janudra do septembra 2020 zo 44 liniek, zatial ¢o v pripade spolo¢nosti SAS z 85 (%), t. j. priblizne
z polovice. Je preto odévodnené domnievat sa, Ze tito leteckd spolo¢nost by v kratkodobom horizonte nenahradila

(%) Pozri tabulku 3 stidie trhu leteckych spolocnosti. Udaje pouzité v danej tabulke zahfhajti len lety v Ddnsku a lety v rdmci Eurépy
z Dénska a do Ddnska. KedZe spolocnost SAS prevadzkuje aj niekolko medzikontinentélnych destindcii, ¢isla pre spolocnost SAS st
podhodnotené.

(%) Komisia predpokladd, Ze tito skupinu tvoria prinajmensom spolocnosti Norwegian Air Shuttle, Ryanair a EasyJet, ktoré boli v roku
2019 hlavnymi nizkondkladovymi leteckymi spolocnostami po spolocnosti SAS v Dansku.

(1%?) Pozri webové sidlo spolocnosti Braathens Regional, ktoré je k dispozicii na adrese: https://www.flygbra.se/en/about-braathens-
regional-airlines/corporate-information (stranka navstivend 28. novembra 2023).

(1) Pozri odhad historickej flotily spolo¢nosti Braathens Regional, ktory poskytol portél Planespotters.net a ktory je k dispozicii na adrese:
https:/[www.planespotters.net/airline/ BRA-Braathens-Regional-Airlines (strdnka navstivend 28. novembra 2023). Pozri aj tdaje
uvedené na webovom sidle spolo¢nosti Aviation24, ktoré je k dispozicii na adrese: https://www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-
regional-airways-files-for-bankruptcy/ (strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(%) Spolo¢nost Braathens Regional prevadzkovala len lietadld ATR 72600 s kapacitou 72 sedadiel pre cestujicich.

(") Pozri napriklad webové sidlo Aviation24, ktoré je k dispozicii na adrese: https:/[www.aviation24.be/airlines/bra/braathens-regional-
airways-files-for-bankruptcy/ (strdnka navstivend 28. novembra 2023). Pozri aj https:|/simpleflying.com/covid-airline-bankruptcies|
(stranka navstivend 28. novembra 2023).

(%) Udaje Svédskej dopravnej agentiiry.
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sluzby spolocnosti SAS, a to aj vzhladom na kontext leteckého sektora po pandémii ochorenia COVID-19 a druhej
vlny pandémie, ktord vypukla v ¢ase poskytnutia opatrenia. Komisia v tejto stivislosti poznamendva, Ze spolo¢nost
Ryanair v ¢ase poskytnutia opatrenia nepredlozila Ziadne plany na rozsirenie svojej ¢innosti vo Svédsku.

Z tych istych dovodov, ktoré st uvedené v odovodneniach 278 az 281, tdaje, ktoré poskytla spolo¢nost Ryanair
v §tadii trhu leteckych spolo¢nosti, neumoziujii vyvodit iny zdver. Hoci sa v tejto $tudii zistilo, Ze ,spolocnost SAS
ako hlavny dopravca nie je motorom rastu“ leteckej dopravy vo Svédsku v rokoch 2014 az 2019, faktom zostdva, ze
v roku 2019, ako vyplyva zo samotnej stadie, spolocnost SAS prevddzkovala 107 liniek zo Svédska, do Svédska
a v rdmci Svédska, pricom pontkala 10 miliénov miest (¥'). Pre porovnanie, skupina nizkondkladovych
dopravcov (') prevadzkovala 227 liniek zo Svédska, do Svédska a v rdmci Svédska, pricom pondkala 8,2 miliéna
miest. Inak povedané, spolo¢nost SAS v roku 2019 pontkla kapacitu sedadiel, ktord bola vyssia ako kapacita
vetkych nizkondkladovych dopravcov dokopy, a pocet liniek, ktory zodpovedal takmer polovici celkového poctu
liniek prevadzkovanych vsetkymi nizkondkladovymi dopravcami dokopy. Toto zistenie posiliiuje zdver, Ze pre
nizkonakladovych dopravcov by bolo tazké v kratkodobom horizonte nahradit ¢innost spolo¢nosti SAS v kontexte
pandémie ochorenia COVID-19, ktord vdzne ovplyvnila odvetvie leteckej dopravy.

Zaver

Komisia preto dospela k zdveru, Ze odchod spolo¢nosti SAS by sposobil naruSenie dolezitych leteckych sluzieb pre
Dénsko a Svédsko, a to tak pre vnitrostitne, ako aj medzinarodné spojenia tychto dvoch ¢lenskych statov, kedze je
nepravdepodobné, ze by ktordkolvek leteckd spolo¢nost, vritane hlavnych konkurentov spolo¢nosti SAS, bola
schopnd v kratkom case (¢i neskor) prevziat a udrziavat ¢innosti spolo¢nosti SAS v podobnej sieti, kapacite
a frekvencii, alebo ¢o i len ich vyznamn ¢ast, a to v situdcii, ked bol cely sektor leteckej dopravy vdzne postihnuty
pandémiou ochorenia COVID-19. V tejto stvislosti Komisia dospela k zéveru, ze Dénsko a Svédsko (odovodnenie
216) si v ¢ase poskytnutia pomoci nemohli byt isté, Ze Groveri prepojenia poskytovaného spolo¢nostou SAS bude
zachovand ostatnymi konkurentmi.

Okrem toho, ako uviedli $védske orgdny v odovodneni 217, pre Dénsko a Svédsko existovalo jasné riziko straty
sluzby zaloZenej na hviezdicovom modeli (hub-and-spoke), v rdmci ktorého spolocnost SAS umoziovala
vnuitro§titnym cestujiicim bezproblémové prestupy na medzindrodné lety, ¢im sa zabezpecilo vnitro§tdtne aj
medzindrodné prepojenie Danska a Svédska s hlavnymi obchodnymi centrami v Unii a mimo nej. Tdto sluzbu
neposkytoval ziadny z hlavnych konkurentov spolo¢nosti SAS pred pandémiou ochorenia COVID-19 ani po nej.

Tieto zdvery nespochybriuje vSeobecné tvrdenie spolo¢nosti Ryanair v odévodneni 177, ktoré vychddza
z dokumentu Komisie o politike hospoddrskej stifaze z roku 2014, podla ktorého letecké spolo¢nosti, ktoré
v minulosti zbankrotovali, si vo vSeobecnosti nahradené efektivnej$imi leteckymi spolo¢nostami, ako st
nizkondkladové letecké spolo¢nosti, ¢o ilustruji tidajné precedensy spolo¢nosti Sabena, Malév a Spanair. Komisia
najprv poznamendva, Ze v tomto ¢lanku sa vyslovne stanovuje vyhldsenie o odmietnuti zodpovednosti, v ktorom sa
jednoznac¢ne uvéddza, Ze nevyjadruje oficidlne vyhldsenie Komisie. Komisia v kazdom pripade poznamenadva, Ze tento
¢lanok napisany v roku 2014 sa netykal situdcie pripadného bankrotu leteckej spolocnosti v kontexte pandémie,
ktord vézne zasiahla celé odvetvie, ako napr. pandémia ochorenia COVID-19. Podobne, pokial ide o precedensy
spolo¢nosti Malév a Spanair ('), na ktoré sa odvoldva spolo¢nost Ryanair, Komisia sa domnieva, ze vSetky
zodpovedaji situdcidm, ktoré sa vyskytli v inom kontexte a v inom case, v ¢lenskych stdtoch s odlisnou zemepisnou
a trhovou situdciou a vietky sa tykali inych spolo¢nosti. Neinformuji Komisiu o tom, ¢ v tomto pripade
neexistovalo riziko narusenia dolezitych leteckych sluzieb poskytovanych spolo¢nostou SAS pre Svédsko a Dansko
v kontexte vdznej zdravotnej krizy, ktord ovplyvnila celé odvetvie leteckej dopravy.

() Udaje poutzité v stadii trhu leteckych spolocnosti zahffiajii len lety vo Svédsku a lety v ramci Eurépy zo Svédska a do Svédska. Kedze
spolo¢nost SAS prevddzkuje aj niekol’ko medzikontinentdlnych destindcif, ¢isla pre spolo¢nost SAS st podhodnotené.

(1%%) Komisia predpokladd, ze tito skupinu tvoria prinajmensom spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle, Ryanair a Wizz Air, ktoré boli v roku
2019 hlavnymi nizkonakladovymi leteckymi spolo¢nostami po spolo¢nosti SAS vo Svédsku.

("%%) Ryanair nepredlozil Ziadne informadcie o dosledkoch bankrotu spolo¢nosti Sabena.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2024/2549/oj
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(289) Okrem toho tvrdenie spolo¢nosti Ryanair, Ze Komisia si protireci, ked na jednej strane dospela k zdveru, Ze ¢innost
spolocnosti SAS nemozno nahradit, a na druhej strane, Ze spolo¢nost SAS nemd trhovid silu, je takisto
neopodstatnené. Spolo¢nost Ryanair prirovndva narusenie dolezitych sluzieb k vyznamnej trhove;j sile. Podnik vak
moze vykondvat dolezité sluzby z pohladu ¢lenského $tdtu bez toho, aby nevyhnutne mal vyznamnt trhovi silu.

Predchddzanie socidlnym taZkostiam a zlyhaniu trhu v dosledku vyraznej straty zamestnania

(290) Komisia takisto poznamendva, Ze spolo¢nost SAS je vyznamnym priamym a nepriamym zamestnavatelom
v Dénsku a vo Svédsku. Po prvé spolocnost SAS stile priamo zamestndvala takmer 6000 pracovnikov
(odovodnenie 74), zamerala svoje sluzby leteckej dopravy na sluzobné cesty (viac ako 50 % cestujicich od roku
2015) a v roku 2019 vynalozila priblizne 4 miliardy SEK na naklady dodédvatelov, ¢im nepriamo prispela aj k HDP
Svédska a Dénska (odovodnenie 75). V tejto stvislosti Dansko a Svédsko prostrednictvom Stadii zistili, ze
spolo¢nost SAS priamo a nepriamo prispieva k ddnskemu a $védskemu HDP niekolkymi miliardami ro¢ne
(odovodnenie 75).

(291) Komisia sa preto domnieva, Ze odchod spoloc¢nosti SAS z trhu by mohol sposobit vdzne socidlne tazkosti
prostrednictvom priamych a nepriamych acinkov vyplyvajicich zo straty pracovnych miest, ktoré by hrozilo
v pripade bankrotu alebo platobnej neschopnosti spolo¢nosti SAS. Dénska a $védska intervencia bola preto
opodstatnend s cielom zabrdnif socidlnym fazkostiam a zlyhaniu trhu v désledku tejto vyraznej straty
zamestnanosti.

(292) V rozpore s argumentom spolo¢nosti Ryanair uvedenym v oddévodneni 176 je prispevok spolocnosti SAS
k zamestnanosti v ddnskom a $védskom hospodérstve vyznamny sim osebe vzhladom na pocet zamestnancov
spolocnosti SAS, ale aj na nepriame pracovné miesta, ktoré vytvorila, bez toho, aby bolo potrebné porovnavat tento
prispevok s ostatnymi odvetviami leteckej dopravy. Z rovnakého doévodu je skutocnost, Ze prispevok spolo¢nosti
SAS k zamestnanosti v Dansku a vo Svédsku moze byt po skonceni pandémie nizsi v dosledku financnych
problémov spolo¢nosti SAS, irelevantna. Ciefom Dénska a Svédska je v ¢ase poskytnutia pomoci zabrdnit dalsim
socidlnym tazkostiam a zlyhaniu trhu v dosledku zna¢nej straty priamej a nepriamej zamestnanosti sposobenej
potencidlnym odchodom spolo¢nosti SAS z trhu. Cielom pomoci je preto takisto zabranit zhorSeniu vdznych
portch sposobenych pandémiou ochorenia COVID-19, ktord uz ovplyvnila ddnske a $védske hospodarstvo.

Zaver

(293) S ohladom na v3etky tieto skutocnosti Komisia dospela k zdveru, ze vzhladom na riziko narusenia viacerych
dolezitych sluzieb poskytovanych spolocnostou SAS (sluzby osobnej dopravy, sluzby repatridcie, sluzby nékladnej
dopravy zdravotnickeho materidlu atd.), ktoré by v pripade ich absencie pravdepodobne nemohli v podobnom
rozsahu (ak vobec) poskytovat iné letecké spolo¢nosti, a s cielom zabranit dalsim socidlnym tazkostiam a zlyhaniu
trhu v dosledku vyraznej straty pracovnych miest Ddnsko a Svédsko preukdzali spolo¢ny zdujem vykonat
intervenciu v prospech spolo¢nosti SAS.

(294) Bod 49 pism. b) doc¢asného rdmca sa preto dodrziava.

6.3.1.3. Sulad s bodom 49 pism. ¢) do¢asného rdmca

(295) Podla bodu 49 pism. c) docasného rdmca musia clenské $tity preukazat, Ze ,prijemca nedokdZe ndjst financovanie na
trhoch za prijatelné podmienky a horizontdlne opatrenia existujiice v prislusnom clenskom Stdte na pokrytie potrieb likvidity sii
nedostatocné na zabezpecenie jeho Zivotaschopnosti“.

(296) Ako predbezni pozndmku Komisia uvddza, Ze ako sa vysvetluje v oddiele 2.1.3, prijaté zmierfujiice opatrenia
a §tatna pomoc, ktort spolocnost SAS dostala, nepostacovali na ndpravu jej finanénych potrieb v oblasti vlastného
imania a likvidity v dosledku pandémie ochorenia COVID-19 a stvisiacich opatreni na zamedzenie $irenia.
Spolo¢nost SAS stdle ocakdvala, Ze do decembra 2020 dosiahne zdporny stav vlastného imania vo vyske 9,4
miliardy SEK a vycerpd svoju likviditu. Tento zdporny stav vlastného imania nielenze ovplyvnil likviditu spolo¢nosti
SAS, ale v kratkodobom horizonte ohrozil aj jej platobnd schopnost a Zivotaschopnost. Aby spolocnost SAS
vyriesila svoj problém s platobnou schopnostou, musela urychlene obnovit svoju sivahu pomocou nového
vlastného imania, aby sa vyhla odchodu z trhu (oddiel 6.3.1.1). Takato obnovu preto nebolo mozné dosiahnut
prostrednictvom dalsieho zadlZenia, pretoZe by to bolo netéinné pri dosahovani pozadovaného vysledku.
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(297)

(298)

(299)

(300)

(301)

(302)

Pred pandémiou ochorenia COVID-19 a ako sa vysvetluje v odovodneni 151, zdroje financovania spolocnosti SAS
pozostavali najma z:

—  nezabezpecenych dlhovych alebo hybridnych néstrojov (napr. revolvingovych tverovych ndstrojov,
nezabezpecenych dlhopisov, hybridnych dlhopisov) (79),

—  zabezpeeného dlhu a operativneho lizingu zabezpeceného zdbezpekou vo forme vlastnych aktiv (napr.
lietadiel) a

—  vlastného imania.

Zo skutocnosti poskytnutych Ddnskom a Svédskom, ktoré st opisané v oddiele 2.1.5, a z vyjadrenia spolocnosti SAS
zhrnutého v oddiele 4.1.2 v3ak jasne vyplyva, Ze napriek zmierfiujiicim opatreniam, ktoré spolo¢nost SAS prijala,
a $tatnej pomoci, ktorti predtym dostala, zhorSend finan¢nd situdcia spolo¢nosti SAS v marci 2020 zvysila jej
potreby kapitdlu a likvidity do takej miery, Ze ich nebolo mozné pokryt financovanim na trhu za prijatelnych
podmienok ani v rdmci horizontalnych opatreni existujdcich v Ddnsku a vo Svédsku.

Po prvé spolo¢nost SAS nemala pristup k financovaniu vo forme nezabezpecenych dlhovych a hybridnych néstrojov
za prijatelnych podmienok.

Dokazy naznacuji najmd to, Ze sukromni investori sa v ¢ase poskytnutia opatrenia snaZili zniZif svoju finan¢nd
angazovanost voci spolo¢nosti SAS. Komisia v tejto stvislosti poznamendva, Ze spolahlivym vychodiskom pre toto
postdenie je zhorSenie uverového ratingu spolo¢nosti SAS, na ktory sa investori zvycajne spolichaja pri
posudzovani rizika spojeného s investovanim. Je pozoruhodné, Ze ratingova agentdra Standard & Poor’s vydala
spolocnost SAS rating B+ 16. janudra 2020, t. j. pred pandémiou ochorenia COVID-19, ale 10. juna 2020 ho
zniZila na CCC (odovodnenie 154) s negativnymi dosledkami na schopnost spolo¢nosti SAS financovat sa za
prijatelnych podmienok na trhu nezabezpecenych dlhovych a hybridnych néstrojov. Ratingovd agentiira
Moody’s podobne znizila rating vzhladom na zlé financéné vyhliadky spolocnosti SAS bez rekapitalizicie
(od6vodnenie 79). ZhorSenie tiverového ratingu spolocnosti SAS dokazuje aj skutocnost, Ze nesplatené dlhopisy
a hybridné ndstroje spolo¢nosti SAS sa v jini 2020 na sekunddrnych trhoch obchodovali na problémovych
urovniach (odovodnenie 155). Vyvoj cien tychto ndstrojov v obdobi od decembra 2019 do jina 2020 jasne
naznacuje snahu stkromnych investorov zniZit svoju finan¢nii angazovanost voéi spolo¢nosti SAS. SAS takisto
nemohla pokracovat vo svojom programe ETMN, ktory bol zavedeny pred pandémiou (') (odévodnenie 152).
Okrem toho ochota zdkladne investorov do nesplatenych dlhovych a hybridnych ndstrojov investovat do novych
nastrojov za prijatelnych podmienok bola pravdepodobne zanedbatelnd, kedZe tito investori boli v rdmci
rekapitalizacie poZiadani o konverziu svojich existujiicich nastrojov za menej vyhodnych podmienok (od6vodnenie
156).

Po druhé spolo¢nost SAS nebola schopnd ziskat pristup k trhovému financovaniu za prijatelnych podmienok vo
forme zabezpeceného dlhu prostrednictvom nezatazenych lietadiel alebo inych druhov aktiv.

Po vypuknuti pandémie ochorenia COVID-19 v marci 2020 sa totiz spolo¢nost SAS pokisila uzavriet zmluvu
o revolvingovom tvere so skupinou bdnk, ktord sa ukdzala ako netspesnd bez podpory $titu, kedze banky neboli
ochotné prevziat Zziadne nezabezpecené riziko (odovodnenie 78). To urcite naznacuje, Ze v tom ¢ase bola ochota
poskytovat Gvery, dokonca zabezpecené zdbezpekou, spolo¢nostiam v leteckom sektore velmi nizka. Spolo¢nost
SAS nakoniec uzavrela zmluvu o revolvingovom tvere, ktory bol na 90 % kryty Stitnymi zdrukami, ale banky
pozadovali zabezpeCenie zvysnej nezabezpelenej Casti Gveru v nezatazenych aktivach vo vlastnictve spolo¢nosti
SAS. V tejto stvislosti Komisia poznamendva, Ze skupina bank poZzadovala v porovnani so svojou vlastnou
expoziciou vodi riziku znaéné zabezpecenie (odovodnenie 78) (*72). Okrem toho, ako preukazala spolo¢nost SAS
(oddévodnenie 158), spolo¢nost sa nemohla spolichat na dostato¢ny pocet nezataZenych lietadiel, aby pokryla
aktkolvek vyznamni ¢ast svojich potrieb likvidity alebo kapitdlu, pretoZe to mohlo opodstatnene zahffiat len Styri

(") Ako vyplyva zo strany 110 vyrocnej spravy za rok 2019, spolocnost SAS uzavrela rozne kratkodobé tverové ndstroje s cielom
zabezpedit si v pripade potreby dodatocné financovanie. Spréva je verejne dostupnd na adrese: https://www.sasgroup.net/files/
documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-annual-and-sustainability-report-fiscal-year-2019-200130.pdf (strdnka
navstivend 28. novembra 2023).

(") V stlade s poziadavkou Komisia dostala dokaz potvrdzujiici nedostupnost programu ETMN v Case rekapitalizicie vo forme listu
o zamietnut{ zo dna [...].

(%) Na uzavretie zmluvy o revolvingovom tvere musela spolo¢nost SAS poskytnit bankdm ako zdbezpeku balik aktiv lietadiel v celkovej
hodnote, ktord predstavovala dvojndsobok nezabezpecenej sumy revolvingového tiveru ponechanej na riziko bank (10 % nomindlnej
vysky Gveru), a negativne zdlozné pravo na vnutroskupinové Gvery a ¢ty spolocnosti SAS. Je zrejmé, Ze tito dohoda uz obmedzovala
zostavajicu zdbezpeku, ktorou spolocnost SAS disponovala v Case rekapitalizacie.
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lietadld s novSou technoldgiou. Okrem toho podmienky tykajice sa revolvingového tiveru dalej naznacuji, Ze
zabezpeleny dlh za prijatelnych podmienok nebol v ¢ase poskytnutia opatrenia spolo¢nosti SAS pravdepodobne
k dispozicii (odovodnenie 158) (*”%). Komisia sa napokon domnieva, Ze akékolvek zostdvajiice aktiva, ktoré by sa
teoreticky mohli pouzit ako zdbezpeka (napriklad program Eurobonus), by neboli G¢innym rieSenim problémov
s likviditou a platobnou schopnostou spolo¢nosti SAS, najmi vzhladom na nalichavost konat v Case poskytnutia
opatrenia a asové obmedzenia spojené s moznostou odpredat tieto aktiva (oddvodnenia 48 a 159).

(303) Po tretie, aby spolocnost SAS vyriesila svoj problém s platobnou schopnostou vyplyvajtci zo zna¢ne zdporného
stavu vlastného imania v Case poskytnutia opatrenia, musela urychlene obnovit svoju stivahu prostrednictvom
nového vlastného imania, aby zabrdnila svojmu odchodu z trhu. Sivahu spolo¢nosti nemozno obnovit
prostrednictvom dalSicho zadlzenia, pretoze by to bolo neic¢inné pri dosahovani pozadovaného vysledku
(odovodnenie 297) (74). V tejto stvislosti spolocnost SAS potrebovala injekciu do vlastného imania bud od
existujicich akciondrov afalebo novych investorov, aby vyriesila svoje problémy s platobnou schopnostou
a postupne obnovila svoj pristup na finan¢né trhy za prijatenych podmienok.

(304) V tejto stvislosti Komisia poznamendva, Ze opatrenie bolo d¢inne navrhnuté s cielom ulah¢it tcast sikromnych
investorov na ¢o najvacSom pokryti potrieb kapitdlu a likvidity spolo¢nosti SAS. Spolo¢nost SAS tak urobila najma
tym, Ze pontkla sikromnym investorom atraktivne podmienky dcasti na emisii s predkupnym pravom a rokovala
o rozdeleni bremena s inymi akciondrmi ako Dédnsko a Svédsko (odovodnenia 84, 85,117 a 162).

(305) Komisia napokon poznamendva, Ze Ziadne iné horizontdlne néstroje, ktoré mala spolo¢nost SAS k dispozicii v Case
poskytnutia opatrenia, by nepostaCovali na pokrytie potrieb likvidity spolo¢nosti SAS a zabezpelenie jej
zivotaschopnosti (odovodnenie 82).

(306) Vyjadrenie spolocnosti Ryanair k tomuto bodu (odovodnenia 180 az 184) nement tieto zistenia.

(307) Po prvé, pokial ide o tvrdenie spolo¢nosti Ryanair, Ze postidenie Komisie sa opieralo vylu¢ne o tvrdenia $védskych
a ddnskych orgdnov (odévodnenie 180), Komisia odkazuje na predchddzajicu Cast tohto rozhodnutia (odévodnenie
263).

(308) Po druhé spolo¢nost Ryanair tvrdi, ze spolo¢nost SAS mohla ziskat financovanie vlastného imania od inych
investorov ako od svojich existujticich akciondrov prostrednictvom verejnej ponuky bez tcasti Svédska a Danska.
Na zéklade dokazov uvedenych v sprave spolocnosti Oxera sa uvaddza, Zze devit leteckych spolo¢nosti ziskalo
v obdobi od aprila do decembra 2020 spolu 6,2 miliardy EUR (odovodnenie 182) (*”%). Vo vyjadreni spolo¢nosti
Ryanair sa viak neuvddzaji Ziadne konkrétne dokazy o stkromnom financovani, ktoré mala spolo¢nost SAS
k dispozicii v Case poskytnutia opatrenia. Skutocnost, Ze viaceré letecké spolocnosti mohli ziskat financovanie
vlastného imania z trhu, nemusi nevyhnutne znamenat, Ze tieto spolo¢nosti boli v porovnatelnej situdcii ako
spolocnost SAS alebo Ze podobné moznosti boli pre spolo¢nost SAS (dostato¢ne) dostupné alebo mohli (Ciastoéne)
nahradit opatrenie (7).

(') Podla podmienok zmluvy o revolvingovom tvere uzavretej s bankami musela spolocnost SAS poskytnit ako zdbezpeku balik
nezatazenych aktiv v podobe lietadiel v celkovej hodnote, ktord predstavovala dvojndsobok nezabezpecenej sumy revolvingového
tveru ponechanej na riziko bank (10 % nominalnej vysky dveru), spolu s negativnym zéloznym prévom na vnitroskupinové tvery
a ucty spolo¢nosti SAS.

(%) Na znédzornenie relativneho rozsahu problémov s platobnou schopnostou spolocnosti SAS v porovnani so samotnymi potrebami
likvidity je vhodné porovnat jej o¢akdvany stav vlastného imania na konci roka 2020 (minus 9,4 miliardy SEK) so schvdlenou sumou
pomoci v rdmci opatrenia (11 milidrd SEK). Ako sa uvddza v poznidmke pod Ciarou & 123, tento ndzor potvrdzuje niekolko
vyskumnych sprdv bank vritane spravy banky Den Norske Bank (DNB), v ktorej sa 28. mdja 2020 uviedol nasledujiici komentér:
,Vzhladom na to, Ze iictovné vlastne imanie je uz v zdpornych Cislach, siivaha md neudrZatelnii iroveri zadlZenia a vyhlad na dalie vyrazné straty
zisku pri scendri ndrastu, ktory bude trvat roky, predpokladdme, Ze by mohli byt potrebné nové financné prostriedky vo vyske az 10 milidrd SEK.“

(%) Podla spolo¢nosti Ryanair to boli letecké spolo¢nosti Ryanair, easyjet, IAG, Air Canada, United Airlines, American Airlines, Spirit
Airlines, Norwegian Airlines a Hawaiian Airlines.

(7% Treba takisto spomentt, Ze kapitdlovd Struktira leteckych spolo¢nosti, ich obchodny model, pravne postavenie a pristup k externému
kapitdlu sa mozu znacne liSit. Spolo¢nost Ryanair nepredkladd ziadne dokazy o porovnatelnosti medzi vetkymi uvedenymi
spolo¢nostami a spolo¢nostou SAS.
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(309) V kazdom pripade sta¢i poznamenat, Ze opatrenie umoznilo G€ast na emisii s predkupnym pravom okrem
opravnenych a existujiicich akciondrov spolo¢nosti SAS aj inym investorom(odovodnenie 104). V tejto stvislosti
Komisia na zdklade vysledkov emisie s predkupnym pravom konstatuje, Ze hoci zdujem stkromnych investorov bol
vyssi, ako sa ocakdvalo, trhovi investori neposkytli dostato¢ny kapitdl na pokrytie celej transakcie, kedZe tpis zo
strany existujucich a novych akciondrov predstavoval priblizne 90 % celkového objemu ponikanych akcif pri emisii
s predkupnym pravom. Na zdklade toho bolo potrebné uplatnit upisovacie zdvizky ddnskych a $védskych orgnov,
aby sa dosiahlo pozadované zvysenie kapitdlu. Toto zistenie potvrdzuje, Ze spolocnost SAS nemala v case
poskytnutia opatrenia k dispozicii dostato¢né financovanie vlastného imania od stikromnych investorov, a to ani
pri zabezpeceni, ktoré pontikli Dénsko a Svédsko spolu so zdvizkami na upisanie (odovodnenia 104 a 105).

(310) Komisia okrem toho poznamendva, Ze letecké spolo¢nosti, ktoré uviedla spolo¢nost Ryanair, ziskali predchddzajice
avery za vyhodnych podmienok na pokrytie svojich potrieb likvidity. Tieto Gvery ako také mohli mat za nasledok,
7e emisia s predkupnym priavom alebo injekcia do vlastného imania sa stala pre sikromnych investorov
atraktivnejSou. V dosledku toho tieto Gvery neposkytuji spolahlivi referenént hodnotu na podporu argumentu
spolo¢nosti Ryanair, Ze iné letecké spolo¢nosti boli schopné ziskat financovanie vlastného imania od investorov
pocas pandémie ochorenia COVID-19 bez akejkolvek verejnej podpory.

(311) Na ilustraciu tohto bodu sa v sprave spolo¢nosti Oxera uvaddza, Ze spolo¢nost IAG ziskala viac ako 2 miliardy EUR
v emisidch s predkupnym pravom upisanych na pomernom zdklade existujiicimi akciondrmi. Treba viak spoment,
Ze v mdji 2020 (pred emisiou s predkupnym pravom) ziskali spolo¢nosti Iberia a Vueling, dve dcérske spolo¢nosti
IAG, tvery v celkovej vyske 1 miliardy EUR od komerénych bank, za ktoré rudil institat Instituto de Crédito
Official (7). To isté plati aj pre spolo¢nosti Ryanair (”%) a easyJet ('”*), ktoré dostali tiver vo vyske 600 miliénov GBP
od britskej vlddy a Bank of England v rdmci vlddneho ndstroja na financovanie podnikov postihnutych pandémiou
COVID-19 (ktory umoznil podnikom v Spojenom krélovstve poziadat o pozicky za komeréné sadzby platné pred
pandémiou COVID-19). Napokon aj spolo¢nosti Allegiant Air, American Airlines, Hawaiian Airlines a Spirit
Airlines ziskali v aprili 2020 vlddnu podporu vo forme grantov a Gverov od ministerstva financii USA (**%). Naopak,
ak spolo¢nost SAS pred opatrenim ziskala podporu (oddiel 2.1.3.2), tito podpora bola vicsinou poskytnutd
prostrednictvom $tatnej zaruky v niz$ej vyske ako podpora, ktorti ziskali tieto letecké spolo¢nosti. Tento Gver musel
byt okamzite zrudeny a splateny v plnej vyske v pripade, Ze by spolo¢nost SAS uskutocnila rekapitalizaciu
(oddvodnenie 81).

(312) Po tretie spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze spolo¢nost SAS mohla ziskat dlhové financovanie od trhovych investorov na
zaklade dokazov uvedenych v sprave spolocnosti Oxera, v ktorej sa uvadza, Ze viaceré letecké spolo¢nosti
s Uverovym ratingom porovnatelnym s ratingom spolo¢nosti SAS boli schopné ziskat na zaciatku pandémie
ochorenia COVID-19 na trhoch zna¢né sumy dlhového financovania (**'). Spolo¢nost Ryanair najmi tvrdi, Ze
spolo¢nost SAS sa mohla spolahniit na svojich 55 nezatazenych lietadiel ako zdbezpeku na ziskanie
zabezpeceného dlhu za prijatelnejsich podmienok.

(313) Ako sa uvddza v odovodneni 309, spolocnost Ryanair nepredkladd Ziadne konkrétne dékazy o sikromnom
financovani, ktoré mala spolo¢nost SAS k dispozicii v ¢ase poskytnutia opatrenia. Skuto¢nost, Ze viaceré letecké
spolo¢nosti mohli ziskat nezabezpecené alebo zabezpecené dlhové financovanie z trhov, nemusi nevyhnutne
znamenat, Ze tieto spolo¢nosti boli v porovnatelnej situicii ako spolo¢nost SAS alebo Ze podobné moznosti boli
pre spolo¢nost SAS (dostatocne) dostupné alebo mohli nahradit $tdtnu rekapitalizaciu (**).

("")Pozri  napr.  https:/[www.iairgroup.com/en/newsroom/press-releases/newsroom-listing/2020/ib-vy-loan-agreements  (strinka
navstivend 28. novembra 2023). Pozri aj tlaové spravy o skupine IAG, ktord ziskala rovnaky typ tveru od britskej vlddy: https:/|
www.aljazeera.com/economy/2020/5/7 [british-airways-parent-iag-taps-uk-government-funds-for-help (stranka navstivend
28. novembra 2023).

(%) Pozri napr. https://news.sky.com/story/coronavirus-airlines-among-businesses-given-bank-of-england-bailouts-12000568  (strinka
navstivend 28. novembra 2023).

(") Pozri napr. https:/[www.theguardian.com/business/2020/apr/06easyjet-secures-600m-coronavirus-loan-from-uk-treasury-and-bank
(strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(*)Pozri  napr.  https:/[home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assisting-american-industry/payroll-support-program-payment
(strdnka navstivend 28. novembra 2023).

(**1) Podla spoloc¢nosti Ryanair to boli tieto letecké spolo¢nosti: American Airlines, Allegiant Air, Azul, Hawaiian Airlines, Spirit Airlines,
GOL Airlines.

($?) Treba takisto spomentt, Ze kapitdlovd Struktira leteckych spolo¢nosti, ich obchodny model, pravne postavenie a pristup k externému
kapitdlu sa mozu znacne liSit. Spolo¢nost Ryanair nepredkladd ziadne dokazy o porovnatelnosti medzi vetkymi uvedenymi
spolo¢nostami a spolo¢nostou SAS.
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(314) Ako sa vysvetluje aj v odovodneni 304, Komisia opitovne zdoraziuje, Ze spolocnost SAS musela urychlene obnovit
svoju stivahu prostrednictvom nového vlastného imania s cielom vyriesit svoj problém s platobnou schopnostou
a zabranit svojmu odchodu z trhu. Iba prostrednictvom ziskania nového vlastného imania od existujicich afalebo
novych investorov by spolo¢nost SAS mohla zacat obnovovat svoju stivahu, s potrebnou naliehavostou riesit svoje
problémy s platobnou schopnostou a postupne obnovit svoj pristup k trhovému financovaniu za prijatelnych
podmienok.

(315) Okrem toho priklady leteckych spolo¢nosti s Giverovym ratingom od Ba3 do B1, ktoré uviedla spolo¢nost Ryanair,
neposkytuji ziadny zdklad pre porovnanie porovnatelného s porovnatelnym, kedZe Gverovy rating spolo¢nosti
SAS bol 10. jana 2020 znizeny z B+ na CCC (pozri odévodnenie 300). Preto uvedené transakcie uskutocnené
niektorymi leteckymi spolo¢nostami neposkytuji spolahlivi referenénti hodnotu pre tvrdenie spolo¢nosti Ryanair,
v ktorom sa uvddza, Ze porovnatelné letecké spolo¢nosti boli schopné ziskat dlhové financovanie od investorov
pocas pandémie ochorenia COVID-19.

(316) Okrem toho spolocnost SAS nemala 55 nezataZenych lietadiel (**’) ako zdbezpeku na ziskanie zabezpeceného dlhu
za vyhodnejsich podmienok, ¢o je v rozpore s tvrdenim spolo¢nosti Ryanair. Ako sa vysvetluje v odévodneni 303,
spolocnost SAS sa nemohla spolahnit na dostatoény pocet nezatazenych lietadiel, aby pokryla akidkolvek
vyznamnu Cast svojich potrieb likvidity alebo kapitalu, kedze spolocnost SAS mohla primerane vyuzit len Styri
lietadld s novSou technolégiou. Okrem toho podmienky tykajiice sa revolvingového tveru, ktorého $tdtna zaruka
bola schvilend v aprili 2020, dalej naznacuji, ze zabezpeceny dlh za prijatelnych podmienok nebol spolo¢nosti
SAS v ¢ase rekapitalizacie pravdepodobne k dispozicii (od6vodnenie 303).

(317) Po Stvrté spolocnost Ryanair kritizuje Komisiu za to, Ze nezvizila, ¢i spoloénost SAS mohla uskutocnit iné

transakcie so sikromnymi G¢astnikmi trhu, ktoré by tdajne prispeli k likvidite spolocnosti SAS bez zvysenia jej
dlhu, ako napriklad vydanie hybridnych ndstrojov alebo predaj zaloZenych lietadiel.

(318) Na zaklade dokazov, ktoré jej boli predlozené, sa Komisia domnieva, Ze bolo velmi nepravdepodobné, Ze by
spolo¢nost SAS mala pristup k financovaniu vo forme hybridnych ndstrojov za prijatelnych podmienok (pozri
odovodnenie 300). Je takisto dolezité vziat do tivahy, Ze iverové ratingy spolo¢nosti SAS boli v jini 2020 zniZené,
¢o malo negativny vplyv na schopnost spolo¢nosti financovat sa za prijatelnych podmienok na trhu hybridnych
ndstrojov. Sved¢i o tom aj skutocnost, Ze nesplatené hybridné ndstroje spolo¢nosti SAS sa v case rekapitalizicie
obchodovali na sekundarnych trhoch na problémovych drovniach, ako to vyplyva z vyvoja cien tychto néstrojov
v obdobi od decembra 2019 do jina 2020.

(319) Okrem toho sa podla bodu 49 pism. c) docasného rdmca vyzaduje, aby Komisia postdila, ¢i by prijemca pomoci mal
pristup k alternativnemu trhovému financovaniu za prijatelnych podmienok. Toto postdenie teda nezahffia
kontrolu toho, ¢ by prijemca mohol eSte viac obmedzit svoje ¢innosti, ako to navrhuje spolo¢nost Ryanair.
Tvrdenie spolo¢nosti Ryanair, Ze od spolo¢nosti SAS by sa malo pozadovat, aby zvazila predaj zaloZenych lietadiel
ako formu alternativneho trhového financovania za prijatelnych podmienok, ¢o by v skutocnosti viedlo
k obmedzeniu ¢innosti spolo¢nosti SAS, preto nie je opodstatnené.

(320) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti sa Komisia domnieva, Ze spolo¢nost SAS nebola schopnd ndjst financovanie na
trhoch za prijatelnych podmienok a horizontalne opatrenia existujiice v prislusnom ¢lenskom $tite na pokrytie
potrieb likvidity neboli dostato¢né na zabezpecenie jej Zivotaschopnosti. Opatrenie je preto v silade s bodom 49
pism. ¢) do¢asného ramca.

6.3.1.4. Stlad s bodom 49 pism. d) do¢asného rdmca

(321) Podla bodu 49 pism. d) docasného rdmca musia ¢lenské 3tity preukdzat, ze ,prijemca nie je podnikom, ktory uz bol
v tazkostiach k 31. decembru 2019 (v zmysle vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch).

(322) Na tvod spolo¢nost Ryanair spravne poukdzala na to, Ze Komisia vo svojom poévodnom rozhodnuti pri
posudzovani podla bodu 49 pism. d) docasného rdmca vychddzala z nekonsolidovanej dctovnej zdvierky
spolocnosti SAS (pozri odévodnenie 185). Komisia teraz dalej postidila podmienky podla ¢ldnku 2 ods. 18 pism. a)
a ) vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch na zdklade konsolidovanej tG¢tovnej zdvierky spolo¢nosti
SAS, ktord bola zostavend v stilade s platnymi finanénymi a G¢tovnymi pravidlami.

("**)Na odhad tohto poctu spolo¢nost Ryanair jednoducho predpokladd, Ze vetky lietadld vo vlastnictve ku koncu oktébra 2019 boli
v Case rekapitalizdcie stdle nezatazZené.
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Komisia preto na zdklade dokazov, ktoré poskytli ddnske a $védske orginy (odovodnenie 98) preskiimala
konsolidovand tctovnt zdvierku spolocnosti SAS ako spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a materskej spolo¢nosti
skupiny SAS. Komisia zistila, Ze spolo¢nost SAS nestratila viac ako polovicu svojho upisaného zékladného imania
v dosledku kumulovanych strat [pozri ¢lanok 2 ods. 18 pism. a) vSeobecného nariadenia o skupinovych
vynimkdach]. Podla konsolidovanej tictovnej zdvierky spolocnosti SAS zostalo jej vlastné imanie k 31. decembru
2019 (5,7 miliardy SEK) nad polovicou upisaného zédkladného imania (7,7 miliardy SEK). Po druhé Komisia zistila,
zZe spolo¢nost SAS nebola predmetom kolektivneho konkurzného konania, ani nespliala kritéria vnuatrostatneho
prdva na to, aby bola do takéhoto konania zaradend na Ziadost verite[ov [pozri ¢ldnok 2 ods. 18 pism. ¢)
vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch]. A napokon, na zaklade konsolidovanej ucétovnej zavierky
spolo¢nosti SAS Komisia vypocitala pomer jej tictovného dlhu k vlastnému imaniu k 31. decembru 2019 (4,96).
Komisia poznamendva, Ze tito hodnota zostala pod prahovou hodnotou 7,5 stanovenou v ¢ldnku 2 ods. 18 pism.
e) vSeobecného nariadenia o skupinovych vynimkach.

Z toho vyplyva, Ze spolo¢nost SAS nebola podnikom, ktory sa uz 31. decembra 2019 nachddzal v tazkostiach
v zmysle vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkach. Opatrenie ako také je v stlade s bodom 49 pism. d)
docasného ramca.

6.3.2. Druhy rekapitalizacnych opatreni

Podla bodu 52 docasného rdmca ,Clenské stdty mozu poskytniit rekapitalizacné opatrenia COVID-19 pomocou dvoch
rozdielnych stiborov rekapitalizacnych ndstrojov: a) ndstroje vlastného imania, najmd emisia novych spolocnych alebo
prioritnych akcii, afalebo b) ndstroje so zloZkou vlastného imania (dalej len ,hybridné kapitdlové ndstroje) (**%), najmd priva
na podiel na zisku, vklady tichého spolocnika a konvertibilné zabezpecené alebo nezabezpecené dihopisy. V bode 53 docasného
rdmca sa uvadza, Ze ,[$]tdtna intervencia moze mat formu akéhokolvek variantu spominanych ndstrojov alebo kombindcie
vlastného imania a hybridnjch kapitdlovych ndstrojov*. V kazdom pripade ,[¢]lensky stdt musi zabezpecit, aby boli vybrané
rekapitalizacné ndstroje a s nimi spojené podmienky vhodné na rieSenie potrieb rekapitalizdcie prijemcu a zdroveri o najmenej
nariisali hospoddrsku sitaz”.

Ako sa uvddza v oddvodneni 99, opatrenie je kombindciou ndstroja vlastného imania a hybridnych kapitdlovych
nastrojov.

Ndstroj vlastného imania nakoniec pozostéval z celkového vlastného imania vo vyske 3,54 miliardy SEK, ktoré
Diénsko a Svédsko zaplatili spolo¢nosti SAS za vydanie novych kmenovych akcif spolocnostou SAS (odévodnenia
103 az 105).

Hybridné kapitdlové ndstroje mali podobu 6 milidrd SEK vo forme ve¢nych novych hybridnych dlhopisov, ktoré
drzali a v plnej miere vypldcali Ddnsko a Svédsko (odovodnenie 106). Tieto nastroje sa podla IFRS povazuju za
vlastné imanie.

Pokial ide konkrétne o bod 53 docasného rdmca, spolo¢nost Ryanair vo svojich pripomienkach uviedla, ze Komisia
nevysvetlila, preco je opatrenie vhodné na rieSenie potrieb rekapitalizicie spolocnosti SAS, a Ze neposuidila, ¢i
opatrenie o najmenej nari§a hospoddrsku sttaZ, najmd v porovnani s inymi moznymi ndstrojmi pomoci
(odovodnenie 187).

V reakcii na tito pripomienku je potrebné pripomentt, Ze ndstroj rekapitalizicie a podmienky s nim spojené sa
mozZu povazovat za vhodné na splnenie potrieb rekapitalizdcie prfjemcu, pricom o najmenej nartsaji
hospodarsku sttaz, ako sa uvddza v bode 53 docasného rdmca, za predpokladu, Ze spliiaji rozne poziadavky
stanovené na tento Gcel v uvedenom rdmci a tykajice sa vysky rekapitalizicie (oddiel 3.11.4), odmenovania
a ukoncenia angazovanosti tatu (oddiel 3.11.5), riadenia a predchddzania neprimeranému naruseniu hospodarskej
sutaze (oddiel 3.11.6) a stratégie ukoncenia angaZovanosti $titu v Gcasti vyplyvajicej z rekapitalizicie (oddiel
3.11.7). Cielom v3etkych tychto poziadaviek je prive zabezpecit, aby opatrenie a podmienky s nim spojené
neprekracovali rdmec toho, ¢o je vhodné na rieSenie potrieb rekapitalizdcie prijemcu, a zdroven Co najmenej
nartsali hospodarsku sttaz. Ak st teda tieto poziadavky splnené, vybrany néstroj rekapitalizacie sa musi povazovat
za stladny s bodom 53 doc¢asného ramca. Vsetky tieto poziadavky st postidené v nasledujticich ¢astiach.

(%) Hybridné kapitdlové ndstroje st nastroje, ktoré maju tak charakter dlhu, ako aj vlastného imania. Napriklad odmena v pripade
konvertibilnych dlhopisov sa tro¢i ako v pripade dlhopisov, az kym sa nekonvertuji na vlastné imanie. Postdenie celkovej odmeny
v pripade hybridnych kapitalovych néstrojov teda zavisi na jednej strane od odmeny pocas obdobia, kym ide o néstroje podobné dlhu,
a na druhej strane od podmienok konverzie na ndstroje podobné vlastnému imaniu.
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(331) Pokial ide o existenciu alternativnych néstrojov pomoci, Komisia uz v oddiele 6.3.1.3 dospela k zdveru, Ze v tomto
pripade neexistuji Ziadne iné alternativy k opatreniu. Okrem toho podla ustdlenej judikatiiry sa od Komisie
nevyzaduje, aby pozitivne preukdzala, ze Zziadne iné myslitelné opatrenie pomoci, ktoré je podla definicie
hypotetické, by nebolo vhodnejsie a menej pravdepodobné, Ze by viedlo k naruseniu hospodarskej sttaze (**%).

6.3.3. Vy$ka rekapitalizdcie (bod 54 docasného rdmca)

(332) Podla bodu 54 docasného rdmca ,[v] zdujme primeranosti pomoci objem rekapitalizdcie poskytnutej v siivislosti
s vypuknutim ndkazy COVID-19 nesmie prekrocit minimum potrebné na zarucenie Zivotaschopnosti prijemcu a nemal by ist
nad rdmec obnovenia kapitdlovej Struktiiry prijemcu pomoci do takej podoby, akii mala pred vypuknutim ndkazy COVID-19,
teda k 31. decembru 2019. Pri posudzovani primeranosti pomoci sa zohladni Stdtna pomoc prijatd alebo pldanovand v kontexte
vypuknutia ndkazy COVID-19“.

(333) Test primeranosti stanoveny v bode 54 md dve kumulativne podmienky. Na jednej strane rekapitalizacia v stivislosti
s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 nesmie prekrocit minimum potrebné na zabezpecenie
zZivotaschopnosti prijemcu, t. j. nesmie prekro¢it minimélnu vysku rekapitalizatnej pomoci potrebni na obnovenie
pristupu spolo¢nosti na stikromné kapitdlové trhy (a teda na ziskanie dlhového afalebo kapitdlového financovania
za prijatelné sadzby z trhov). Na druhej strane rekapitalizdcia v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia
COVID-19 nemdze ist nad rdmec obnovenia kapitdlovej Struktiry prijemcu na droven pred vypuknutim pandémie
ochorenia COVID-19.

(334) Ako sa uvddza v odévodneni 16, postdenie opatrenia po zruseni povodného rozhodnutia Vieobecnym siidom sa
md zakladat na skuto¢nostiach a tdajoch, ktoré prevlddali v ¢ase poskytnutia pomoci. Z tohto dévodu Komisia vo
svojom hodnoteni pouZiva progndzy a projekcie stanovené v danom case pre urcité tidaje. Komisia pri posudzovani
primeranosti podla bodu 54 docasného rdmca vychddzala z konsolidovanej ctovnej zdvierky celej skupiny SAS
vratane uctovnej zavierky spolo¢nosti SAS a jej dcérskych spolo¢nosti.

(335) Po prvé s cielom posudit, ¢i pomoc zodpovedd minimu potrebnému na obnovenie kapitdlovej Struktdry prijemcu na
troveni pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19, Komisia zvazila finan¢né prognézy tykajice sa i) stavu
vlastného imania prijemcu a ii) pomeru dlhu k vlastnému imaniu prijemcu. Tieto progndzy sa tykali situdcie po
rekapitalizdcii v stivislosti s pandémiou ochorenia COVID-19 na konci G¢tovného roka 2021. Komisia porovnala
hodnoty tychto ukazovatelov s hodnotami pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 (**).

(336) Po druhé s cielom posiidit, ¢ pomoc zodpovedd minimu potrebnému na zabezpecenie Zivotaschopnosti spolo¢nosti
SAS, Komisia urcila minimdlnu vysku $tdtnej pomoci na rekapitalizaciu, ktord je potrebnd na obnovenie pristupu
spolo¢nosti na kapitdlové trhy (dlhové ajalebo s vlastnym imanim). Na tento G¢el Komisia analyzovala tieto
ukazovatele (podla prognézy):

—  Pomer dlhu k vlastnému imaniu, ktory zvycajne zohladnujii ratingové agentdry pri posudzovani tiverovej
bonity spolo¢nosti. Komisia porovnd najma pomer dlhu k vlastnému imaniu prijemcu po prijati opatrenia
s referen¢nou hodnotou pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu inych eurdpskych leteckych spolo¢nosti
pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19, t. j. so situdciou k 31. decembru 2019. Komisia povaZuje
pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu tretieho kvartilu porovnatelnych spolo¢nosti za uzito¢nt a vhodnii
referen¢nt hodnotu.

—  Pomer ¢&istého dlhu k EBITDA, dalsi ukazovatel, ktory ratingové agentdry pouZivajii na urcenie tiverovej
bonity spolo¢nosti. Komisia postidi najmd to, ¢i pomer ¢istého dlhu k EBITDA po rekapitalizdcii v stvislosti
s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 nie je pod prahovou hodnotou 3,0 — 3,5. Ide o konzervativny
test, pretoze bezZnou praxou je povazovat pomer Cistého dlhu k EBITDA vy3si ako 3,5 za signdl slabej tiverovej
bonity. Hoci skuto¢né tverové ratingy zdvisia od viacerych faktorov, spolo¢nosti s takymito hodnotami
pomeru ¢istého dlhu k EBITDA zvycajne nemaji rating investiéného stupiia, o znamend, Ze je pre ne tazsie
a drahsie ziskat pristup na stkromné kapitdlové trhy.

(") V tejto stivislosti pozri rozsudok zo 6. mdja 2019, Scor/Komisia (T-135/17, EU:T:2019:287, bod 94).

(*%) Ked'Ze tictovny rok spoloc¢nosti SAS trvd od 1. novembra do 31. oktdbra, stivaha za prvy Stvrtrok 2020, ktory sa konéi 31. janudra, je
poslednd pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19. Komisia preto povaZuje za vhodné pouzit idaje z prvého Stvrtroka
uctovného roka 2020 (ktory sa skoncil v janudri 2020) na postidenie situdcie pred pandémiou ochorenia COVID-19 namiesto idajov
k 31. decembru 2019.
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—  Pomer vlastného imania k aktivam, dalsi ukazovatel, ktory je sticastou postdenia tiverovej bonity
spolo¢nosti. Komisia pouZila tento pomer na vykonanie rovnakého referen¢ného testu ako v pripade pomeru
Cistého dlhu k vlastnému imaniu.

—  Pomer financ¢nej pripravenosti, ktory predstavuje pomer likvidnych prostriedkov spolo¢nosti vritane
nevyuzitych Gverovych liniek k jej fixnym nakladom. Komisia porovndvala tento pomer s prahovou
hodnotou 25 %. Index finan¢nej pripravenosti niz$i ako 25 % by viedol k prisnej$§iemu monitorovaniu zo
strany leteckého tiradu. Aby spolocnost SAS mohla v takejto situdcii nadalej byt drzitelom leteckej licencie,
tento trad by od nej vyzadoval $tvrtroéné finanéné spravy namiesto ro¢nych a plan obnovy, v ktorom by
boli uvedené opatrenia na obnovenie indexu na hodnotu vyssiu ako 25 %.

Spolo¢nost Ryanair prirovndva koncepciu Zivotaschopnosti k tirovni ziskovosti prijatelnej pre stikromnych
investorov a tvrdi, Ze Komisia mala posudit ukazovatele ziskovosti, ako je ndvratnost vlastného imania
(odovodnenie 188). V bode 54 docasného rdmca sa vak ziskovost nespomina. Z docasného rdmca naopak jasne
vyplyva, Ze jeho hlavnym ciefom je pokryt potreby likvidity s cielom umoznit prevddzkovi kontinuitu podnikov
pocas vypuknutia pandémie ochorenia COVID-19 a po nej. Na tento tcel sa v bode 9 do¢asného rdmca uvadza, ze
,ha zabezpecenie toho, aby na trhoch zostala dostatocnd likvidita“ a ,aby sa zachovala kontinuita ekonomickej cinnosti pocas
Sirenia ndkazy COVID-19 aj po nej*, je potrebnd verejnd podpora. Dalej sa v bode 11 objastiuje, Ze v docasnom rdmci
sa stanovuji moznosti, ktoré maji ¢clenské Stity ,na zabezpecenie likvidity a pristupu k financovaniu pre podniky“.
Napokon sa v bode 18 uvadza, Ze ,Stdtna pomoc je odévodnend [...] pocas obmedzeného obdobia s cielom vyriesit problém
nedostatocnej likvidity, ktorému podniky Celia, a zabezpecit, aby naruSenia spésobené ndkazou COVID-19 neohrozovali ich
Zivotaschopnost®.

Komisia preto nie je povinnd pouzivat ukazovatele ziskovosti, ako je ndvratnost vlastného imania a ndvratnost aktiv
(oddvodnenie 188), pretoZe na postidenie Zivotaschopnosti spolo¢nosti SAS nemusi posudzovat jej ziskovost. Ako
uz bolo vysvetlené, ukazovatele, ktoré Komisia posudzuje (najma pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu, pomer
Cistého dlhu k EBITDA a pomer vlastného imania k aktivam), si kli¢ovymi ukazovatelmi na posidenie tiverovej
bonity spolo¢nosti a jej pristupu k trhovému financovaniu.

Komisia vykonala analyzy uvedené v odévodneniach 336 a 337 na zdklade finanénych prognéz spolocnosti SAS,
ktoré predlozili Dansko a Svédsko vo svojom spolo¢nom ozndmeni. Komisia si vyziadala a analyzovala interné
dokumenty s ciefom posiidit, ¢i tieto progndzy skutocne zodpovedajii prognézam, ktoré spolocnost SAS pripravila
pre svoje vlastné interné planovanie. Komisia preskiimala najmid vysku predpokladanych strat, pretoZe tie maja
priamy vplyv na potreby rekapitalizdcie prostrednictvom zniZenia vlastného imania spolo¢nosti. Analyza internych
dokumentov spolo¢nosti SAS celkovo potvrdila, Ze spolo¢nost SAS ocakdvala stratu vo vyske, ktord zodpovedd
vy3ke straty uvedenej v obchodnom plane predlozenom Komisii Danskom a Svédskom.

Spolo¢nost Ryanair dalej tvrdi, Ze Komisia mala postdit, do akej miery by spolo¢nost SAS mohla $trukturalne zniZzit
svoju ndkladovid zdkladiu a zvysit svoju ziskovost alebo do akej miery by mohla znizit ndklady v kritkodobom
horizonte, a Ze Komisia mala preto spochybnit finanéné prognézy spolo¢nosti SAS (odévodnenie 193). Komisia
poznamendva, Ze v bode 54 docasného ramca sa takdto poZiadavka nenachddza. Zd4 sa, Ze argument spolo¢nosti
Ryanair vychddza z analdgie s usmerneniami na zdchranu a restrukturalizdciu (odévodnenie 188). V doc¢asnom
ramci sa vSak nevyzaduje restrukturalizdcia, najmi preto, Ze prijemca pomoci na rekapitalizaciu v savislosti
s pandémiou ochorenia COVID-19 nie je zodpovedny za udalosti, ktoré ohrozujt jeho Zivotaschopnost.

Komisia vykonala postdenie proporcionality na zdklade finan¢nych ddajov uvedenych v ozndmeni, t. j. skuto¢nych
finan¢nych tdajov do jina 2020 a prognéz obchodného plinu od jila 2020 do konca tGétovného roka 2025.
Okrem toho Komisia vykonala svoje postdenie tak, Ze do sumy rekapitalizicie zahrnula prispevky Ddnska
a Svédska, ako aj prispevky sdkromnych investorov. Rekapitalizicia, o ktorej sa uvazuje v tomto rozhodnuti,
predstavuje 14,25 miliardy SEK, hoci i) sa ocakévalo, Ze tato potrebu rekapitalizdcie Ciasto¢ne naplnia aj sikromni
akciondri ('), a ii) opatrenie nakoniec predstavovalo len 9,54 miliardy SEK (pozri odévodnenie 7). Predpoklad
Komisie je teda velmi konzervativny.

(**”) Komisia preskiima primeranost opatrenia tak, Ze do svojho postidenia zahrnie konverziu nesplatenych akcif v hodnote 2,25 miliardy
SEK v drzbe sttkromnych investorov na kmefiové akcie, kedZe sa tiez ocakdvalo, ze sa tym ¢iastoéne naplni potreba rekapitalizdcie
spolocnosti SAS. Prispevok Déanska a Svédska nakoniec predstavoval najviac priblizne 9,54 miliardy SEK (pozri odévodnenie 7).
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(342) Spolo¢nost Ryanair sa domnieva, ze Komisia mala posudit vplyv alternativnych prognéz dopravy (odévodnenie
193).

(343) V case, ked spolocnost SAS vypracovala obchodny plan, ktory predlozila na zasadnuti spravnej rady 15. aprila 2020
(pozri odovodnenie 40), boli prognézy odvetvia ('**) optimistickejsie ako tie, ktoré pouzila spolocnost SAS
(oddvodnenie 41). V priebehu jala 2020 v3ak boli progndzy odvetvia revidované smerom nadol (***) vzhladom na
zaznamenané pomalSie obnovenie dopravy a zhorSenie vyhladu, pokial ide o pandémiu ochorenia COVID-19.
Spolo¢nost SAS sa rozhodla nerevidovat svoje obchodné prognézy, v dosledku ¢oho boli jej prognézy dopravy
v stlade s aktualizovanymi prognézami odvetvia, pricom tplné obnovenie sa ocakdvalo v rokoch 2023 az 2024.
Komisia sa domnieva, Ze nie je dovod dospiet k zdveru, Ze spolo¢nost SAS mala zvolit optimistickejsi pristup alebo
Ze jej progndzy dopravy v stilade s prognézami odvetvia neboli primerané.

(344) Napokon s cielom posudit primeranost opatrenia Komisia zohladnila i) pomoc, ktord uz bola spolo¢nosti SAS
poskytnutd v rdmci inych opatreni $tdtnej pomoci (pozri odévodnenia 57 az 60) v Case poskytnutia opatrenia, a i)
pomoc, ktord sa mala spolo¢nosti SAS poskytnit v rdmci tohto opatrenia na zdklade ozndmenia z 11. augusta
2020 (pozri oddévodnenie 342). Po prvé prognézy podnikatelského pldnu, na zdklade ktorych sa vykonalo
postdenie primeranosti, v skuto¢nosti zahffiali vietku pomoc poskytnutd v ¢ase poskytnutia opatrenia. Po druhé
v pripade pomoci, ktord sa mala v ¢ase ozndmenia opatrenia spolo¢nosti SAS poskytnit v budtcnosti, sa
prostrednictvom analyzy citlivosti (pozri oddiel 6.3.3.3) overilo, Ze v postdeni primeranosti bola dostato¢na
rezerva na zohladnenie potencidlnej dodato¢nej pomoci. Pristup Komisie je opit konzervativny, kedze zohladriuje
pomoc, ktort by spolo¢nost SAS mohla potencidlne ziskat v rdmci ddnskej schémy pomoci (SA.58088), ktoru
danske orgdny nakoniec neprijali (pozri odévodnenie 59).

6.3.3.1. Verejnd podpora obmedzend na minimum potrebné na obnovenie kapitdlovej
Struktiry spolo¢nosti SAS

(345) V tabulke 4 sa zndzorfiuje vplyv rekapitalizdcie na kapitdlovii Struktiru spolocnosti SAS pred vypuknutim
pandémie ochorenia COVID-19, t. j. stav k 31. janudru 2020.

Tabulka 4

Ukazovatele primeranosti (v mil. SEK) (*)

Rekapitalizdcia v svislosti s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 cel- 14250
kom

Stav vlastného imania bez rekapitalizdcie (31. 10. 2021) -10024
A. Stav vlastného imania (31. 1. 2020) (**") 4433
B. Ocakévany stav vlastného imania po rekapitalizdcii (31. 10. 2021) 4226
Ukazovatel primeranostil: B— A < 0 -207
C. Pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu (31. 1. 2020) (**?) 4,75
D. Pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu po rekapitalizacii (31. 10. 2021) 6,81
Ukazovatel primeranosti Il C-D < 0 -2,06

(**%) Medzindrodnd rada letisk v Eurépe 27. aprila 2020 vo svojom miernom scendri predpokladala, Ze osobnd doprava sa vréti na tiroven
spred pandémie ochorenia COVID-19 najskor v roku 2022 a na 90 % tejto Grovne do decembra 2021. Pozri: https:/[www.aci-
europe.org/downloads/resources/200427%20ACI%20EUROPE%20updated%2Oestimates%200f%20COVID19%20related%20traffic%
20and%20financial%20losses%20FY%20European%20Airports.pdf (stranka navstivend 28. novembra 2023).

(**") Medzindrodnd rada letisk v Eurdpe vtedy predpokladala, Ze k dplnému obnoveniu nedojde skor ako v roku 2024, zatial ¢o zdruZenie
IATA predpokladalo, Ze sa tak stane v roku 2023. Pozri: https:/[www.aci-europe.org/downloads/resources/ACI%20EUROPE_updated
%20estimates%200f%20COVID19%20traffic%20revenue%20impacts_06.07.2020.pdf a https:/[www.iata.org/en/pressroom/
pressroom-archive/2020-press-releases/2020-07-28-02/ (strinka navstivend 28. novembra 2023).

(**) Zdroj: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls“, predloZené 3. augusta 2020. Stav vlastného imania v roku 2021 bez podpory sa vypocita ako
rozdiel medzi stavom vlastného imania s podporou a vyskou rekapitaliza¢ného balika.

(™)K 31. okt6bru 2019, t. j. na zaciatku $tvrtého Stvrtroka tictovného roka spolo¢nosti SAS, bol stav vlastného imania spolo¢nosti SAS
5 372 miliénov SEK. Preto je konzervativne porovndvat ocakdvany stav vlastného imania spolo¢nosti SAS po rekapitalizdcii so
stavom k 31. janudru 2020, ktory je nizZsi.

(*)K 31. oktébru 2019, t. j. na zaciatku Stvrtého Stvrtroka tictovného roka spolo¢nosti SAS, bol pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu
spoloc¢nosti SAS 4,70. Preto je konzervativne porovnavat pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu spolo¢nosti SAS po rekapitalizacii
s pomerom k 31. janudru 2020, ktory je vyssi.
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Z tabul'ky 4 vyplyva, Ze ocakdvany stav vlastného imania spolo¢nosti SAS po rekapitalizdcii (31. oktébra 2021) bol
4,226 miliardy SEK. Tato suma vlastného imania zahffia tieto rekapitaliza¢né opatrenia (**’): i) 2 miliardy SEK
riadenej emisie kmeniovych akcif rozdelenych priblizne rovnakym dielom medzi Dénsko a Svédsko; ii) 4 miliardy
SEK v rdmci emisie novych kmernovych akcil s predkupnym pravom; iii) 5 milidrd SEK riadenych hybridnych
dlhopisov rozdelenych rovnomerne medzi Dansko a Svédsko; iv) 1 miliarda SEK riadenych hybridnych dlhopisov
umiestnenych v Dansku; v) 2,25 miliardy SEK nesplatenych dlhopisov konvertovanych na kmenové akcie (pozri
odovodnenie 342).

Po vypuknuti pandémie ochorenia COVID-19 spolocnost SAS predpovedala straty vo vyske 9,354 miliardy SEK
v ti¢tovnom roku 2020 a 3,939 miliardy SEK v G¢tovnom roku 2021. V désledku rekapitaliza¢nych opatreni by tak
stav vlastného imania spolo¢nosti SAS v G¢tovnom roku 2021, t. j. k 31. janudru 2020, nebol vyssi ako pred
vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19.

Komisia dospela k zdveru, 7Ze rekapitalizdcia spolo¢nosti SAS nepresiahla rimec obnovenia kapitdlovej Struktdry
prijemcu na droven pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19, pretoze pomer ¢istého dlhu k vlastnému
imaniu spolo¢nosti SAS mal byt 31. oktébra 2021 na trovni 6,81, zatial ¢o 31. janudra 2020 bol na Grovni 4,75.
Na zéklade prognéz predlozenych Ddnskom a Svédskom sa ocakévalo, ze pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu
spolocnosti SAS v roku 2019 sa obnovi aZ v Gi¢tovnom roku 2024.

6.3.3.2. Verejnd podpora obmedzend na minimum potrebné na zabezpelenie
zivotaschopnosti spolo¢nosti SAS

Podla svojich finan¢nych prognéz (**%) by spolo¢nost SAS bez Stitneho rekapitalizacného opatrenia spotrebovala
svoju dostupnil likviditu k 31. janudru 2020 (6,598 miliardy SEK) do decembra 2020 a k 31. oktébru 2021 by
mala zdporny stav petiaznych prostriedkov vo vyske 4,935 miliardy SEK. Opatrenie zabrdnilo vycerpaniu likvidity
spoloc¢nosti SAS a viedlo k prognéze stavu finanénych prostriedkov vo vyske 3,666 miliardy SEK k 31. okt6bru
2021.

S ciefom posidit podmienku Zivotaschopnosti uvedend v bode 54 docasného rdmca, podla ktorej suma
rekapitalizacie v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 nesmie prekrocit minimum potrebné na
zabezpecCenie Zivotaschopnosti prijemcu, Komisia pouzila tyri testy uvedené v odévodneni 337.

Prvy test spociva v porovnani predpokladaného pomeru cistého dlhu k vlastnému imaniu spolo¢nosti SAS po
zohladneni rekapitalizdcie s rovnakym pomerom vzorky porovnatelnych leteckych spolo¢nosti k 31. decembru
2019 (**). Tato vzorku tvori 10 eurdpskych leteckych spolocnosti (**9). Z nich tri mali k 31. decembru 2019
averovy rating v rozpiti od BBB do BBB+ (1%).

Komisia pouziva ako referen¢néi hodnotu treti kvartil rozdelenia pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu
spolo¢nosti porovnatelnych so spolocnostou SAS (t. j. spolo¢nosti s najhor$imi vysledkami) namiesto toho, aby sa
spoliehala na mieru centrélnej tendencie, ako je priemer alebo medidn. Ide o konzervativny pristup, kedZe prijatim
vy$Sej referencnej hodnoty pre pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu sa znizuje minimédlna vyska pomoci
potrebnej na zabezpelenie Zivotaschopnosti spolo¢nosti SAS a obnovenie pristupu spolo¢nosti na kapitalové trhy
(kedZe bude mozné splnit referen¢nt hodnotu pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu s nizSou vyskou pomoci).

(1) Pre porovnanie, konverzia existujticich hybridnych dlhopisov na kmenové akcie sikromnymi akciondrmi (1,5 miliardy SEK) nema
Ziadny vplyv na stav vlastného imania spolo¢nosti SAS.

(***) Zdroj: , 1. RFI 3 Data Book 03Aug.xls, predloZené 3. augusta 2020.

(") V pripade dvoch z 10 spolo¢nosti, ktorych tictovny rok sa kon¢i 31. marca, Komisia pouzila idaje zo stivahy za 3. §tvrtrok s cielom
zabezpedit porovnatelnost.

() Vzorku tvoria spolo¢nosti Ryanair, Deutsche Lufthansa, International Consolidate Airline Group, Air France-KLM, Wizz Air,
Norwegian Air Shuttle, Aegean Airlines, Finnair, Croatia Airlines a Icelandair Group. Spomedzi tychto leteckych spolo¢nosti bol
medidn pomeru ¢&istého dlhu k vlastnému imaniu k 31. decembru 2019 na trovni 0,65 a tret{ kvartil na drovni 1,92.

(") Hodnotené porovnatelné spolo¢nosti si Ryanair, International Consolidate Airline Group a Deutsche Lufthansa (zdroj: Capital IQ). Ich
pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu sa k 31. decembru 2019 pohyboval od 0,12 do 1,11.
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(353) Komisia konstatuje, Ze po zohladneni rekapitalizaénych opatreni bol o¢akdvany pomer Cistého dlhu k vlastnému
imaniu spolo¢nosti SAS k 31. oktébru 2021 (6,81) vyrazne nad tretim kvartilom rozdelenia rovnakého pomeru
u porovnatelnych spolo¢nosti pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 (1,92). Ocakévalo sa, Ze kapitdlovd
Struktdra spolo¢nosti SAS bude lepsia ako u porovnatelnych spolocnosti az v Gétovnom roku 2025, v ktorom bol
predpokladany pomer Cistého dlhu k vlastnému kapitdlu 1,64. Komisia dalej poznamendva, Ze oakdvany pomer
¢istého dlhu k vlastnému imaniu spolo¢nosti SAS k 31. oktébru 2021 bol takisto vyssi ako najvy3si pomer medzi
hodnotenymi porovnatelnymi spolo¢nostami.

(354) Pokial ide o druhy test, Komisia postidila, ¢i a v ktorom tGétovnom roku spolo¢nost SAS ocakdvala, Ze pomer ¢istého
dlhu k EBITDA klesne pod prahové hodnoty 3 — 3,5. Beznou trhovou praxou je povazovat spolo¢nosti s pomerom
Cistého dlhu k EBITDA nad tymito prahovymi hodnotami za vysoko rizikové. Spolo¢nosti s takymto pomerom
¢istého dlhu k EBITDA maji preto staZeny pristup na sukromné kapitdlové trhy. Vo finan¢nych prognézach
spolocnosti SAS sa uvddza pomer distého dlhu k EBITDA na konci Gctovného roka 2021 na drovni 7,3, o je
vyrazne nad prahovou hodnotou 3,0 - 3,5.

(355) Ocakavalo sa, Ze pomer ¢istého dlhu k EBITDA spolo¢nosti SAS sa bude postupne znizovat a na konci G¢tovného
roka 2023 dosiahne hodnotu 3,4 a na konci t¢tovného roka 2024 hodnotu 2,6. Tato dynamika naznacuje, Ze
rekapitalizaéné opatrenia by umoznili spolocnosti SAS ¢elit negativnym Gcinkom krizy COVID-19 a umoznili by jej
obnovit pristup na stikromné kapitdlové trhy od roku 2023 (ked sa ocakédvalo, Ze pomer jej Cistého dlhu k EBITDA
klesne pod prahovi hodnotu 3 - 3,5).

(356) Treti test spociva v porovnani predpokladaného pomeru vlastného imania k aktivam spolo¢nosti SAS po zohl'adneni
rekapitalizcie s rovnakym pomerom, ktory mali porovnatelné letecké spolo¢nosti uvedené v odévodneni 352
k 31. decembru 2019 (). Komisia pouzila ako referenénii hodnotu pre SAS prvy kvartil rozdelenia
porovnatelnych spolocnosti (ktory sa tu tyka spolo¢nosti s najhorsimi vysledkami) namiesto toho, aby sa spolichala
na mieru centrdlnej tendencie, ako je priemer alebo medidn. Ide takisto o konzervativny pristup, kedze predpoklad
niz8ej referen¢nej hodnoty pre pomer vlastného imania k aktivam zniZuje minimélnu vysku pomoci potrebnej na
zabezpecenie zivotaschopnosti spolo¢nosti SAS a obnovenie pristupu spolo¢nosti na kapitdlové trhy (kedze bude
mozné splnif referencnd hodnotu pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu s niz§ou vyskou pomoci).

(357) Komisia konstatuje, Ze po zohladneni rekapitalizdcie bol o¢akdvany pomer vlastného imania k aktivam spolo¢nosti
SAS k 31. oktébru 2021 (7,87 %) vyrazne pod prvym kvartilom rozdelenia rovnakého pomeru u porovnatelnych
spolo¢nosti pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 (18,12 %). Komisia takisto poznamendva, Ze
spolo¢nost SAS neocakdvala, ze v priebehu planovacicho obdobia, t. j. pred tctovnym rokom 2025, dosiahne
pomer vlastného imania k aktivam vyssiu droven ako prvy kvartil porovnatelnych spolo¢nosti. Komisia napokon
poznamenava, Ze oCakdvany pomer vlastného imania k aktivam spolo¢nosti SAS k 31. oktébru 2021 bol nizsi ako
najnizsi pomer medzi hodnotenymi porovnatelnymi leteckymi spolo¢nostami.

(358) Stvrty test spociva v referenénom porovndvani pomeru financnej pripravenosti spolo¢nosti SAS s prahovou
hodnotou 25 % (od6vodnenie 337). Tato prahovd hodnota predstavuje minimum na to, aby bolo mozné nadalej
prevadzkovat leteckd licenciu bez toho, aby vznikli dalsie povinnosti, ako napriklad CastejSie poddvanie sprav
leteckému tradu a poddvanie planu obnovy. Spolo¢nost SAS nepredpokladala, Ze tento pomer bude vyssi ako 25 %
pred Gi¢tovnym rokom 2023.

(359) Podla spolo¢nosti Ryanair sii prahové hodnoty, ktoré pouzila Komisia (odovodnenie 337) nevhodnou referenénou
hodnotou, pretoZe sa zameriavajii na tverovy rating investicného stuptia, zatial ¢o letecké spolo¢nosti majt
zvy€ajne pristup na kapitdlové trhy s ratingom nizsim ako investi¢ny stupefi (odovodnenie 190).

("*®) Zo vzorky je vyliceny jedna z porovnatelnych spolocnosti pouzitd v teste pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu, pretoze tito

porovnatelnd spolo¢nost, ktorej Gi¢tovy rok sa konéi 31. marca, nevykdzala hodnotu celkovych aktiv k 31. decembru 2019. Ako
dodato¢nd kontrolu s cielom posud1t dosledky zahrnutia tejto spolocnosti do svojej analyzy Komisia odhadla aj pomer vlastného
imania k aktivam tejto spolocnosti na zdklade jej sivahy ku koncu Gc¢tovného roka 31. marca 2020. Referencnd hodnota tohto
pomeru, pri zahrnut tejto spolo¢nosti do vzorky porovnatelnych spolo¢nosti, sa vyrazne nelii (t. j. 18,39 % namiesto 18,12 %).
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Komisia v skuto¢nosti berie do tivahy pojem dverového ratingu investi¢ného stuptia len v pripade jedného zo
Styroch posudzovanych ukazovatelov (pomer Cistého dlhu k EBITDA). Pomer &istého dlhu k vlastnému imaniu
a pomer vlastného imania k aktivam sa referenéne porovndva s desiatimi porovnatelnymi eurépskymi leteckymi
spolo¢nostami. Hoci tri z tychto leteckych spolo¢nosti skuto¢ne mali tiverovy rating investicného stupiia
(od6vodnenie 352), Komisia konzervativne referencne porovndva ukazovatele so slab$im kvartilom porovnatelnej
skupiny (pozostdvajicej zo spolocnosti, ktoré nemali tiverovy rating investicného stupia) a aj v tomto pripade
zistila, Ze sa ocakdva, ze spolo¢nost SAS bude mat po rekapitalizdcii (k 31. oktobru 2021) vyrazne horsie vysledky
ako referen¢ny pomer (odovodnenia 354 a 358).

Spolo¢nost Ryanair takisto tvrdi, Ze prahové hodnoty stanovené Komisiou st zamerané na prili§ priaznivi finan¢na
situdciu, kedZe finan¢nd situdcia spolocnosti SAS pred pandémiou ochorenia COVID-19 bola horsia ako stanovené
cielové hodnoty na zdklade troch zo 3tyroch ukazovatelov (odovodnenie 191), ale v tom ¢ase bola stdle schopnd
ziskat pristup k financovaniu na trhoch.

Ako bolo vysvetlené, test primeranosti stanoveny v bode 54 docasného rdmca mé dve kumulativne podmienky: na
jednej strane rekapitalizacia v savislosti s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 nemdze ist nad rdmec
obnovenia kapitdlovej $truktiry prijemcu na troven pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19. Na druhej
strane rekapitalizdcia v stvislosti s vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 nemoze presiahnut minimdlnu
vysku rekapitalizacnej pomoci potrebnej na obnovenie pristupu spolo¢nosti na stkromné kapitdlové trhy
(odovodnenie 334). Prvd cast testu sa vykondva v oddiele 6.3.3.1 a dospelo sa v nej k zdveru, zZe kapitdlovd
Struktdra spolocnosti SAS nepresahuje Struktiru spred vypuknutia pandémie ochorenia COVID-19.

Komisia sa domnieva, Ze pre druhtl ¢ast testu, ktord sa tyka obnovenia pristupu spolo¢nosti na stkromné kapitdlové
trhy, je opodstatnené pouzit ukazovatele, ktoré jasne siivisia s Gverovou bonitou, a potom tieto ukazovatele —
konzervativne — referenéne porovnat so skupinou porovnatelnych leteckych spolocnosti (ako v pripade pomeru
Cistého dlhu k vlastnému imaniu a pomeru vlastného imania k aktivam) alebo so vieobecne pouzivanou prahovou
hodnotou (ako v pripade pomeru &istého dlhu k EBITDA), ako sa vysvetluje v odovodneni 337. Po druhé Komisia
poznamendva, Ze v opatreni sa v skutocnosti nepredpokladalo obnovenie finan¢nej pozicie spolo¢nosti SAS po
rekapitalizacii (31. oktébra 2021) na stanovené prahové hodnoty alebo na finanént situdciu, ktort mala pred
vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19. Pokial ide o pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu, predpokladand
troveni SAS po rekapitalizcii (31. oktdbra 2021) vo vyske 6,81 (od6vodnenie 354) je horsia ako pred vypuknutim
pandémie ochorenia COVID-19 (4,75, ako sa uvddza v oddovodneni 191). To isté plati pre pomer ¢istého dlhu
k EBITDA (7,3 oproti maximélnej hodnote 4,0, ako sa uvadza v odovodneniach 355 a 191) a pomer vlastného
imania k aktivam (7,87 % oproti rozpitiu 8 — 16 %, ako sa uvddza v odovodneniach 358 a 191). Nakoniec mozno
takisto poznamenat, Ze brat obdobie pred pandémiou ochorenia COVID-19 ako referencné obdobie je
v skutocnosti konzervativne vzhladom na neistotu na finanénych trhoch sposobend dosledkami pandémie
ochorenia COVID-19 pre sektor leteckej dopravy (odovodnenia 24 a 31).

Na zdklade dokazov z pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu, ¢istého dlhu k EBITDA, pomeru vlastného imania
k aktivam a finan¢nej pripravenosti sa Komisia celkovo domnieva, Ze na zdklade informdcii dostupnych v case
poskytnutia rekapitalizaénych opatreni tieto neprekrocili minimum potrebné na zabezpecenie Zivotaschopnosti
spolo¢nosti SAS a jej pristupu na sikromné kapitalové trhy na konci a¢tovného roka 2023.

6.3.3.3. Analyza citlivosti

Komisia takisto postdila primeranost rekapitaliza¢nych opatreni v prospech spolocnosti SAS na zédklade analyzy
citlivosti. Této analyza je oddovodnend tym, Ze postidenie primeranosti sa vyznamne a nevyhnutne opiera o finan¢né
progndzy spolocnosti SAS, ktoré poskytli Dansko a Svédsko, a najmi o prognézu strét. Komisia teda na zdklade
kapitdlovej Struktdry spolo¢nosti SAS k 31. janudru 2020 a ukazovatelov uvedenych v odovodneni 337 urcila
vysku strdt, v pripade ktorych by za rovnakych podmienok rekapitaliza¢né opatrenia uz neboli primerané. V tomto
vypocte Komisie sa predpokladd, Ze ak by spolo¢nost SAS utrpela niZsie straty, jej disponibilné finanéné prostriedky
by sa zvysili jedna ku jednej, ¢o je konzervativny predpoklad (**).

(") Ide o konzervativny predpoklad, pretoze napriklad nie vSetky straty maja vplyv na stav penaznych prostriedkov v tom istom obdob{
(namiesto vyplatenia moZzno vykazat zdvizok, ktory sa uhradi neskor). Okrem toho moZzu straty pochddzat z nakladovych poloziek,
ktoré nie st zahrnuté do EBITDA, ako st napriklad finanéné ndklady. Ak by straty nemali rovnaky vplyv na pefiazné prostriedky
(a teda na cisty dlh) a EBITDA, pomer ¢istého dlhu k vlastnému imaniu a ¢istého dlhu k EBITDA by bol vyssi ako podla predpokladov
Komisie.
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(366) Z vysledkov tejto analyzy citlivosti vyplyva, Ze rekapitaliza¢né opatrenia by boli primerané aj v pripade, Ze by
spolo¢nost SAS nakoniec utrpela o priblizne 1 miliardu SEK niZsie straty, ako sa povodne predpokladalo. Na druhej
strane by bez zohladnenia ukazovatela financnej pripravenosti (odévodnenie 359) muselo doéjst k zniZeniu
predpokladanych strat o viac ako 1,5 miliardy SEK, aby rekapitalizacné opatrenia neboli primerané (**).

(367) Vzhladom na to, Ze kumulované predpokladané straty spolo¢nosti SAS dosiahli 13,2 miliardy SEK a Ze finan¢né
progndzy spolocnosti SAS sa zdaji pravdivé a autentické, kedze st v stilade s progndzami uvedenymi v internych
dokumentoch spolocnosti SAS (odévodnenie 342), Komisia povazuje rezervu vo vyske 1 — 1,5 miliardy SEK za
dostato¢nii na to, aby postidenie primeranosti bolo odolné voci alternativnym predpokladom finanénych prognéz.

(368) Je takisto dolezité poznamenat, Ze rezerva vo vyske 1 — 1,5 miliardy SEK slizila aj ako dodatoénd zdruka
primeranosti opatrenia vzhladom na maximdlnu vysku potencidlnej kompenzdcie, na ktord by spolo¢nost SAS
mala ndrok v rdmci dvoch ddnskych schém na podporu leteckych spolo¢nosti, ktoré boli vopred ozndmené Komisii
v ¢ase poskytnutia opatrenia, pricom predpokladané sumy predstavovali priblizne 6 miliénov DKK v ramci prvej
schémy a 35 miliénov DKK v rdmci druhej schémy, teda spolu 5,5 miliéna EUR (odévodnenie 59).

(369) Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia mala zvazit $iroky rad zatazovych testov s viacerymi moZnymi nepriaznivymi
scendrmi (odovodnenie 189).

(370) V bode 54 docasného rimca sa vyZaduje, aby Komisia posudila, Ze vyska pomoci ,nesmie prekrocit minimum potrebné
na zaruenie Zivotaschopnosti prijemcu”. Prognézy, v ktorych sa zohladiuji pesimistickejsie nepriaznivé scendre, by
mohli viest len k zdveru, Ze je potrebnd vic¢sia pomoc. Na zdklade toho nemd zmysel rozsirovat analyzu citlivosti na
dalie nepriaznivé scendre. Okrem toho boli obchodné prognézy spolocnosti SAS v stilade s odvetvovymi normami
(odovodnenie 343) a predpokladali sa v nich kumulativne straty spolocnosti SAS vo vyske 13,2 miliardy SEK.
Komisia napokon pripomina, Ze odhadla dostato¢nd rezervu vo vyske 1 — 1,5 miliardy SEK, aby bolo postidenie
primeranosti odolné vo¢i alternativnym predpokladom finanénych prognéz — vrdtane pozitivnych scendrov
(odovodnenie 367).

6.3.3.4. Zaver

(371) Vzhladom na uvedené skutocnosti sa Komisia domnieva, Ze v ¢ase poskytnutia opatrenia, po zohladneni pomoci,
ktord uz bola spolo¢nosti SAS poskytnutd, ako aj pomoci pre spolo¢nost SAS, ktord sa mohla ocakavat ako
doplnok k opatreniu, opatrenie neprekrocilo minimum potrebné na zabezpecenie Zivotaschopnosti spolo¢nosti
SAS a nepresiahlo rdmec obnovenia jej kapitdlovej Struktiry k 31. decembru 2019. V uvedenej analyze sa
poskytujii dostato¢né dokazy o tom, Ze opatrenie je primerané.

6.3.4. Odmena Stdtu a ukoncenie jeho angaZovanosti

(372) Podla vSeobecnych zdsad odmerfiovania a ukoncenia angazovanosti $titu stanovenych v bodoch 55 az 59 docasného
ramca musia ¢lenské 3taty za svoje investicie dostat primerant odmenu a musia zaviest mechanizmy, ktoré postupne
motivujua k splateniu.

(373) Podlabodu 57 docasného ramca ,[o]dmena za rekapitalizacné opatrenie COVID-19 by sa mala zvySovat, aby konvergovala
s trhovymi cenami s cielom stimulovat prijemcu a ostatnych akciondrov k splateniu Stdtneho rekapitalizacného opatrenia
a minimalizovat riziko narusenia hospoddrskej sutaze“. V bode 58 docasného rdmca sa objasiiuje, Ze Gi¢elom bodu 57 je,
aby rekapitalizacné opatrenia obsahovali ,primerané stimuly pre podniky na splatenie rekapitalizdcie a hladanie
alternativneho kapitdlu v rmci moZnosti na trhu, ktoré budii spocivat v tom, Ze za rekapitalizdciu sa bude vyZadovat dostatocne
vysokd odmena“.

(374) Pokial ide najmid o odmenu, v bode 59 docasného ramca sa ¢lenskym $titom umoznilo ,notifikovat schémy alebo
individudlne opatrenia, v pripade ktorych je metodika stanovovania odmien prispdsobend prvkom a nadriadenosti kapitdlového
ndstroja, ak celkovo vedii k podobnému vysledku, pokial ide o stimulaché tcinky na ukoncenie angaZovanosti Stdtu,
a podobnému celkovému vplyvu na odmenu stdtu“.

sa z analy G¢i pomer financ¢nej pripravenosti, ,najprisnejSou” referené¢nou hodnotou pre postdenie primeranosti sa stane
200) Ak sa z analyzy vyl fi t N £ hodnot d ti sa st

porovnanie pomeru ¢istého dlhu k vlastnému imaniu pred krizou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19 a tohto pomeru na
konci t¢tovného roka 2021.
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(375)

(376)

(377)

(378)

(379)

(380)

(381)

(382)

(383)

V odovodneniach 377 az 437 Komisia posudzuje stlad opatrenia s tymito vSeobecnymi zdsadami, ako aj
s osobitnymi pravidlami stanovenymi v doc¢asnom rdmci v zdvislosti od typu rekapitalizatného ndstroja (najmi
body 60 az 64, pokial ide o ndstroje vlastného imania, a body 65 az 70, pokial ide o hybridné kapitdlové ndstroje).

6.3.4.1. Odmena za néstroje vlastného imania a ukonéenie angazovanosti §titov

6.3.4.1.1. Vstupnd cena

Pokial ide o ndstroje vlastného imania, Komisia poznamendva, Ze podla bodu 60 docasného rdmca sa kapitdlova
injekcia zo strany $tatu musi uskutocnif za cenu, ktord nepresahuje priemernd cenu akcii prijemcu za poslednych
15 dni pred Ziadostou o kapitdlovii injekciu (dalej len ,maximdlna cena akcii). KedZe oficidlna pisomnd Ziadost
spolocnosti SAS o kapitdlovii injekciu je z 8. mdja 2020 (odovodnenie 97), maximdlna cena akcie sa preto
vypoditala na 8,71 SEK za akciu.

Komisia konstatuje, Ze cena za nové akcie v ramci zvy3enia kapitédlu, a to tak pri emisii s predkupnym pravom, ako aj
pri priamej emisii, je 1,16 SEK za akciu (odovodnenia 103 a 104), ¢o predstavuje 86,7 % diskont v porovnani
s maximalnou cenou akcif. Z toho vyplyva, Ze podmienky stanovené v bode 60 do¢asného ramca st splnené.

6.3.4.1.2. Mechanizmus stupfiovania odmeny

S cielom zvysit odmenu pre §tit a motivovat prijemcu, aby odkipil $tdtnu kapitdlovd injekciu, sa v bode 61
docasného rdmca vyZzaduje mechanizmus stupfiovania odmeny v dvoch fizach $tyri a $est rokov po kapitdlovej
injekcii v savislosti s vypuknutim ndkazy COVID-19. V bode 62 docasného ramca sa stanovuje, Ze Komisia moze
akceptovat alternativne mechanizmy za predpokladu, Ze celkovo povedi k podobnému vysledku, pokial ide
o stimula¢né Gc¢inky na ukondenie angazovanosti $tatu, a k podobnému celkovému vplyvu na odmenu pre $tét.

Neexistencia mechanizmu stupfiovania odmeny alebo jeho primeranej alternativy

Komisia poznamendva, Ze ndstroj vlastného imania opatrenia nie je doplneny mechanizmom stupiiovania odmeny
v zmysle poziadaviek bodu 61 docasného rdmca a v stilade s nimi.

Komisia preto musi podla bodu 62 docasného ramca posudit, ¢i je nastroj vlastného imania doplneny alternativnym
mechanizmom k mechanizmu pozadovanému v bode 61 docasného ramca.

V povodnom rozhodnuti Komisia zistila, Ze celkovd $truktdra opatrenia, ako ju Dénsko a Svédsko ozndmili
11. augusta 2020, predstavuje takyto alternativny mechanizmus. Komisia sa najmd domnievala, Ze vzdjomne
prepojend povaha dvoch prvkov opatrenia (konkrétne ndstroja vlastného imania a hybridného kapitdlového
ndstroja) odovodiiuje zohladnenie ich kombinovanych tcinkov na stimulovanie ukoncenia angazovanosti §ttu.
Komisia vychddzala z viacerych faktorov, na zdklade ktorych dospela k zaveru, Ze celkovd Struktdra opatrenia
obsahuje dostato¢ne silné motivaéné ac¢inky na ukoncenie angazovanosti $tatu v kapitdle spolo¢nosti SAS, a to
najmé z: i) vyrazného diskontu, z ktorého profitovalo Dansko a Svédsko, ked ziskali podiely v spolocnosti SAS, ii)
zo skuto¢nosti, Ze odmenu za nové Stitne hybridné dlhopisy by poskytol stdpajici kupén, ktory vyrazne zvysil
néklady na udrZanie $titnej pomoci v rdmci spolocnosti SAS, a iii) z behaviordlnych zdvizkov, ktorym SAS
podlichala, najma zdkaz vypldcania dividend, ktoré by zostali v platnosti, kym by sa pomoc nesplatila v plnej vyske.

Ako sa viak uvddza v odovodneni 8, Vieobecny sid vo svojom rozsudku SAS II dospel k zaveru, ze Komisia
v povodnom rozhodnuti porusila body 61 a 62 docasného rdmca tym, Ze nevyZadovala zahrnutie stupfiovania
odmeny alebo alternativneho mechanizmu tykajiceho sa ndstroja vlastného imania.

Po prvé sa Vieobecny sid domnieval, Ze cena akcii, ktoré nadobudli Dénsko a Svédsko pri svojom vstupe do
vlastného imania spolo¢nosti SAS, nemé dostatoéne tzku stvislost s predmetom a ufelom mechanizmu
stupfiovania odmeny alebo alternativneho mechanizmu. VSeobecny sid sa domnieval, Ze poziadavka na pociato¢na
kdpnu cenu akcif m4 na situdciu spolocnosti SAS vplyv len ex ante, t. j. v case vstupu Dénska a Svédska do imania
spolocnosti SAS, a jej cielom nie je Casom zvysit motivaciu spolo¢nosti SAS odkiipit tento podiel, kedZe cena akcif
moze rast, ako aj klesat.
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(384) Po druhé sa Vseobecny sid domnieval, Ze skuto¢nost, Ze odmena za ddnske a §védske nové statne hybridné dlhopisy
bude zabezpecend stiipajiicim kupénom, predstavuje samostatnii poziadavku stanovenii v bode 66 docasného
ramca pre hybridné kapitdlové nastroje az do ich konverzie na néstroje podobné vlastnému imaniu.

(385) Po tretie Vieobecny sid konstatoval, Ze skuto¢nost, Ze na spolo¢nost SAS sa budd vztahovat behavioralne zévizky
uvedené v oddiele 3.11.6 docasného rdmca, ako je zdkaz Vyplacama dividend, je takisto predmetom samostatnych
poziadaviek, ktoré dopliiajti, ale nenahradzaji poziadavku stanovent v bodoch 61 a 62 docasného ramca.

(386) Vzhladom na tieto zistenia Vieobecného sidu nemozno faktory uvedené v pévodnom rozhodnuti, ako st opisané
v odovodneni 382, povazovat v tomto pripade za mechanizmus stupfiovania odmeny alebo jeho alternativu
v zmysle bodov 61 a 62 docasného rémca. Argumenty Dénska a Svédska v odovodneni 137, ako aj argumenty
spolo¢nosti SAS v odovodneni 147 sa preto musia zamietnut.

(387) Vseobecny sud takisto konstatoval, Ze povinnost ozndmit plan restrukturalizicie podla bodu 85 do¢asného rdmca
nemd sama osebe Ziadny vplyv na vysku a sposob odmeny sttu. Okrem toho sa tito povinnost uplatiiuje len vtedy,
ak sa intervencia $tdtu nezniZila pod 15 % celkového vlastného imania prijemcu a ak od rekapitalizacie uplynulo Sest
rokov. Tdto povinnost preto podla Vieobecného siidu nemoze viest k podobnému t¢inku na odmenu alebo mat
rovnaké motiva¢né G¢inky na ukoncenie angaZovanosti $titu ako mechanizmus stupfiovania odmeny stanoveny
v bode 61 docasného rdmca. Z toho vyplyva, Ze argumenty Dénska a Svédska uvedené v odévodneni 138 sa musia
takisto zamietnut.

(388) Vseobecny sid napokon konstatoval, Ze hoci je vSeobecne zndme, Ze podla $védskeho zdkona o obchodnych
spolo¢nostiach spolo¢nost nemoze odkipit kmenové akcie len od jedného konkrétneho akciondra, spolo¢nost SAS
nepredlozila Ziadne doékazy na podporu svojho tvrdenia, Ze $védsky zdkon o obchodnych spolo¢nostiach bréni
bezplatnému poskytnutiu dalsich akcii akciondrovi. Spolocnost SAS vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu
o zalati konania stile nezdovodnila, Ze $védsky zikon o obchodnych spolo¢nostiach brani bezplatnému
poskytnutiu dalSich akcif akciondrovi. Na zdklade toho sa musia zamietnut aj tvrdenia spolo¢nosti SAS uvedené
v odovodneni 146. V kazdom pripade, aj keby $védske vnitrostitne pravo branilo zavedeniu mechanizmu
stupniovania odmeny, ako sa uvadza v bode 61 docasného rdimca, Komisia poznamendva, Ze tazkosti, s ktorymi sa
stretla spolo¢nost SAS v stivislosti so §védskym zdkonom o obchodnych spolo¢nostiach, nie st ojedinelé a zZe za
porovnatelnych okolnosti tykajacich sa inych rekapitalizaénych opatreni schvilenych Komisiou boli zavedené
alternativy k mechanizmu stupniovania odmeny (**!).

(389) Dénsko a Svédsko vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacat{ konania predlozili nové argumenty, ktoré neboli
uvedené v povodnom rozhodnuti ani v rozsudku SAS II a ktoré sa tykali vysky rozdelenia bremena (odévodnenie
139) a politickych mandétov Dénska a Svédska na zniZenie potreby stimulov na ukoncenie angazovanosti
(odovodnenie 140).

(390) Pokial ide o pripomienky uvedené v odévodneni 139, Komisia poznamendva, ze body 61 a 62 docasného rdmca s
uplatnite[né bez ohladu na troveii povodného vlastnictva Danska a Svédska v spolocnosti SAS alebo na existenciu
rozdelenia bremena. Cielom mechanizmu stupfiovania odmeny stanoveného v bodoch 61 a 62 do¢asného ramca je
obnovit status quo ante. KedZe opatrenie malo za ndsledok zvysenie podielu Ddnska a Svédska v spolocnosti SAS, ako
sa uvddza v odovodneni 96 rozhodnutia o zacati konania, mali by ho sprevddzat stimuly na podporu ukoncenia
angazovanosti Dénska a Svédska a ndvratu na droveri ich podielu v spolo¢nosti SAS pred pandémiou ochorenia
COVID-19, ako napriklad mechanizmus stupfiovania odmeny stanoveny v bode 61 docasného rdmca alebo jeho
primerand alternativa stanovend v bode 62 uvedeného rdmca.

(391) Pokial ide o argument predlozeny v odévodneni 140, v politickych mand4toch Dénska a Svédska sa nestanovujt
konkrétne ciele pre ukoncenie ich angazovanosti a nepredpokladd sa dodato¢nd odmena. St celkovo vagne a nie sii
zévizné pre Dénsko a Svédsko a este menej pre spolocnost SAS. Tieto politické mandéty preto nie st v sdlade
s poziadavkami stanovenymi v bode 61 docasného ramca a celkovo nevedd k podobnému vysledku, pokial ide
o stimula¢né G¢inky na ukoncenie angaZovanosti §titu a podobny celkovy vplyv na odmenu $titu, ako sa stanovuje
v bode 62 docasného rdmca.

(392) V dosledku toho opatrenie v rozpore s tvrdenim Dénska a Svédska nemozno povazovat za opatrenie, ktoré je
v stlade s bodom 62 do¢asného rdmca.

(393) Dansko a Svédsko sa subsididrne odvoldvali na vynimocné okolnosti odovodiujtice priame uplatnovame ¢lanku 107
ods. 3 pism. b) ZFEU odchylne od bodov 61 a 62 doc¢asného ramca. Komisia teraz postdi, ¢i by sa takéto vynimocné
okolnosti mohli povazovat za existujiice pre tento konkrétny bod.

(*" Napr. vo veci SA.57659 Komisia akceptovala mechanizmus, v ktorom odmena mala formu dlhu alebo rovnocenného néstroja (pozri
odovodnenia 30 a 73 daného rozhodnutia).
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(394)

(395)

(396)

(397)

(398)

(399)

Existencia vynimocnych okolnosti odovodiiujticich priame uplatriovanie cldnku 107 ods. 3 ZFEU

Ako sa uvddza v odovodneni 141, Dansko a Svédsko tvrdili, Ze priame uplatiovanie clinku 107 ods. 3 pism. b)
ZFEU je v podstate opodstatnené z dovodu rozdelenia bremena, ktoré plin rekapitalizdcie zahffia, a snahy prildkat
sukromny kapitdl na rekapitalizdciu.

Podla ustalenej judikatary (*2) ma Komisia pri posudzovani zlucitelnosti opatreni pomoci s vntitornym trhom podla
¢lanku 107 ods. 3 ZFEU diskreénii pravomoc. V rdmci vykonu tejto pravomoci Komisia moZe prijimat usmernenia
a stanovit tak kritérid, na zdklade ktorych bude posudzovat zlucitelnost Stdtnej pomoci, ktorti ¢lenské stity planuja
poskytnat, s vnitornym trhom. Komisia sa prijatim takychto usmerneni a ozndmenim, Ze sa odteraz budd
uplatiiovat na prislusné pripady, sama obmedzuje pri vykone svojej diskre¢nej pravomoci a v zdsade sa nemdze od
tychto usmerneni odchylit bez toho, aby nebola pripadne sankcionovand z dévodu porusenia vSeobecnych
pravnych zdsad, akymi st zdsada rovnakého zaobchddzania alebo zdsada opravneného ocakdvania (**%).

Preto je v $pecifickej oblasti $tdtnej pomoci Komisia viazand usmerneniami a ozndmeniami, ktoré vydéva, v rozsahu,
v akom sa neodchyluji od pravidiel zmluvy (**). Prijatie pravidiel sprdvania, ktorymi Komisia obmedzuje svoju
diskre¢nt pravomoc, ju vsak nezbavuje povinnosti preskimat konkrétne vynimocné okolnosti, na ktoré
v osobitnom pripade poukazuje ¢lensky Stit s cielom Ziadat o priame uplatnenie ¢linku 107 ods. 3 pism. b)
ZFEU (%),

KedZe Dénsko a Svédsko nezaviedli mechanizmus stupfiovania odmeny (alebo jeho primerant alternativu) v sdlade
s bodmi 61 a 62 docasného rdmca, je preto potrebné posudit, ¢i v tomto pripade existuji vynimocné okolnosti,
ktoré by mohli odévodnit priame uplatnenie ¢linku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, a teda neexistenciu mechanizmu
stupniovania odmeny alebo jeho primeranej alternativy, ako sa vyzaduje v bodoch 61 a 62 docasného ramca.

Komisia zastdva ndzor, Ze osobitné charakteristiky rekapitalizdcie spolo¢nosti SAS, najmi ciel zarucit atraktivnost
rekapitalizacie pre stkromnych investorov a vyznamné rozdelenie bremena, ktoré tito investori prijali, sice
predstavuji vyznamny prvok rekapitalizdcie spolo¢nosti SAS a vyznamne prispeli k zniZeniu vysky potrebnej
pomoci, ale neoddvodiiujd také priame uplatiiovanie ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, ktoré by umoznilo vynimku
z poziadaviek stanovenych v bodoch 61 a 62 do¢asného ramca.

Komisia sa po prvé domnieva, Ze Dansko a Svédsko nepreukazali, Ze neexistencia mechanizmu stupfiovania odmeny
bola pre stikromnych investorov délezitym faktorom, a najmi, ze zahrnutie takéhoto mechanizmu by ohrozilo ich
Ucast na rekapitalizacii. Preto nemozno tvrdit, Ze by zahrnutie takéhoto mechanizmu vyrazne odradilo stkromnych
investorov od Gcasti na rekapitalizacii spolo¢nosti SAS.

(*?) Pozri napriklad rozsudok z 19. jila 2016, Kotnik a i., C 526/14, ECLLEU:C:2016:570, bod 38 a citovant judikattiru.

(%) Pozri rozsudky z 8. marca 2016, Grécko/Komisia, C-431/14 P, ECLLEU:C:2016:145, bod 69 a citovand judikattru, a z 19. jala 2016,
Kotnik a i., C-526/14, ECLLEU:C:2016:570, body 39 a 40.

(2**) Pozri rozsudok z 2. decembra 2010, Holland Malt/Komisia, C-464/09 P, EU:C:2010:733, bod 47 a citovant judikattiru.

(**) Pozri rozsudky z 8. marca 2016, Grécko/Komisia, C-431/14 P, EU:C:2016:145, body 70 az 72, a z 19. jila 2016, Kotnik a i., C-526/
14, ECLLEU:C:2016:570, bod 41.
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(400) Po druhé sa v dosledku opatrenia vyrazne zvysila troven danskeho a $védskeho podielu v spolo¢nosti SAS bez
ohladu na dcast sikromnych investorov na rekapitalizdcii spolocnosti SAS. Preto malo byt opatrenie, konkrétne
ndstroj vlastného imania opatrenia, sprevadzané stimulmi na podporu predaja akcii COVID-19 nadobudnutych
Dénskom a Svédskom, ako sa vyzaduje v bodoch 61 a 62 docasného ramca.

(401) Po tretie, hoci spustenie stupiiovania odmeny, najmi vo forme poskytnutia dal$ich akcii, by malo za nésledok dalsie
zriedenie akcii sikromnych akciondrov vratane tych, ktoré sikromni investori novo nadobudli v rdmci
rekapitalizécie spolo¢nosti SAS, faktom zostédva, Ze cieflom mechanizmu stupfiovania odmeny je obnovit status quo
ante, t. j. podiel Ddnska a Svédska pred pandémiou ochorenia COVID-19. Jeho cielom je motivovat prijemcu alebo
inych investorov, aby odkupili akcie ¢lenského $tatu nadobudnuté prostrednictvom rekapitalizicie COVID-19, a to
najma tym, Ze vlastnictvo tychto akcif §titom bude pre spolo¢nost SAS nakladnejsie. Prostrednictvom tohto stimulu
st tito alebo ini investori povzbudzovani k odkipeniu tychto akcii COVID-19 od ¢lenského 3titu, aby sa podiel
tohto ¢lenského $tdtu zniZil na Groven pred pandémiou ochorenia COVID-19. V bode 61 docasného rimca sa
ponechdva prijemcovi alebo inym investorom lehota Styroch a Siestich rokov (v dvoch po sebe nasledujiicich
etapach) od poskytnutia rekapitalizdcie COVID-19 na odkdapenie tychto akcii COVID-19. Pocas tohto obdobia maji
moznost odkdpit akcie COVID-19 od ¢lenského 3titu, aby nedoslo k spusteniu mechanizmu stupriovania odmeny
a aby sa v kone¢nom dosledku zabranilo rozriedeniu sikromnych akciondrov. Existencia mechanizmu stupniovania
odmeny alebo jeho primeranej alternativy preto nie je nezlucitelnd s dcastou sukromnych investorov na
rekapitalizacii COVID-19.

(402) Za tychto okolnosti sa Komisia domnieva, Ze Dénsko a Svédsko nepreukdzali, 7e zavedenie mechanizmu
stupniovania odmeny alebo jeho primeranej alternativy by podstatne ovplyvnilo schopnost spolo¢nosti SAS prildkat
stkromnych investorov, aby sa podielali na bremene rekapitalizacie.

(403) Komisia sa preto domnieva, Ze vynimka z poziadavky uvedenej v bodoch 61 a 62 docasného rdmca nie je v tomto
pripade opodstatnend.

(404) Z toho vyplyva, zZe opatrenie, ktoré bolo spolo¢nosti SAS poskytnuté 26. oktébra 2020, nie je v stlade s bodmi 61
a 62 docasného ramca, kedze ho nesprevddza mechanizmus stupniovania odmeny alebo jeho primerand alternativa.

(405) V dosledku toho Komisia preskiima alternativny mechanizmus predloZzeny spolo¢nostou SAS v pripade, Ze by
Komisia dospela k zaveru, Ze opatrenie nie je v silade s bodmi 61 a 62 do¢asného ramca.

Alternativa k mechanizmu stupfiovania odmeny predloZend spolocnostou SAS

(406) Ako sa uvddza v odovodneniach 148 a 149, spolo¢nost SAS vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati
konania predlozila mechanizmus, ktory by podla jej ndzoru splial poziadavky bodov 61 a 62 do¢asného ramca.

(407) Tento mechanizmus by sa v podstate: i) aktivoval §tyri roky po poskytnuti opatrenia, ak prislusny $tit nepredal
asponn 40 % svojej majetkovej Gcasti, a Sest rokov po kapitdlovej injekcii v stvislosti s vypuknutim ndkazy
COVID-19, ak prislusny §tdt nepredal svoju majetkovii Gcast v plnej vyske, a ii) po aktivicii by sa zvysila odmena
Dénska a/alebo Svédska vo vyske 10 % ich dodatocnej Gicasti vyplyvajticej z rekapitalizécie po pandémii COVID-19,
ktora este nebola splatend. Toto zvySenie odmeny by nemalo formu dalsich akcii, ako sa vyslovne predpokladd
v bode 61 docasného rdmca. Namiesto toho by spolocnost SAS bud i) zmenila podmienky dadnskych afalebo
§védskych hybridnych kapitalovych ndstrojov s cielom zvysit sumu splatnt na ich zdklade; alebo ii) vydala novy
néstroj pre Ddnsko a/alebo Svédsko za rovnakych podmienok ako hybridné kapitdlové néstroje.

(408) Komisia po prvé poznamendva, Ze mechanizmus, ktory poskytla spolo¢nost SAS, by sa spustil v rovnakom ¢asovom
ramci a za rovnakych podmienok, ako st podmienky stanovené v bode 61 docasného rdmca, t. j. $tyri roky po
poskytnuti opatrenia, ak prislusny ¢lensky $tit nepredal aspori 40 % svojej majetkovej Gicasti, a Sest rokov po
kapitalovej injekcii v stvislosti s vypuknutim ndkazy COVID-19, ak prislusny ¢lensky 3tat nepredal svoju majetkova
Gcast v plnej vyske.
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(410)

(411)

(412)

(413)

(414)

(415)

(416)

(417)

Po druhé by sa tymto mechanizmom po $tvrtom a Siestom roku od poskytnutia opatrenia stanovilo zvysenie
odmeny splatnej Ddnsku afalebo Svédsku o 10 % ich dodato¢nej ticasti vyplyvajticej z rekapitalizdcie COVID-19,
ktord este nebola splatend. Toto zvySenie odmeny zodpovedd minimédlnemu zvySeniu poZadovanému podla bodu
61 docasného ramca.

Po tretie Komisia poznamendva, Ze mechanizmus, ktory predlozila spolo¢nost SAS, neposkytuje zvysenti odmenu
vo forme dalsich akcii. Komisia v3ak takisto poznamendva, Ze hoci poskytovanie dalsich akcii je mechanizmus,
ktory sa konkrétne predpokladd v bode 61 docasného rdmca, v tomto ustanoveni sa odkazuje aj na ,iné
mechanizmy*. Okrem toho v bode 62 do¢asného rdmca sa potvrdzuje flexibilita, ktorti ma Komisia pri akceptovani
alternativnych mechanizmov, pokial ide o formu tejto odmeny. V mechanizme, ktory predlozila spolocnost SAS,
bude mat tito odmena formu bud’ zvy3enej sumy splatnej v ramci tatnych hybridnych dlhopisov v drzbe Dinska
a Svédska, alebo prostrednictvom vydania nového nistroja spolo¢nostou SAS Dansku a Svédsku za rovnakych
podmienok, ako maju tieto Stdtne hybridné dlhopisy v defi spustenia mechanizmu (%).

Z uvedeného vyplyva, Ze mechanizmus, ktory predlozZila spolo¢nost SAS by i) mal rovnaky vplyv na odmenu
Dénska a Svédska ako mechanizmus stupfiovania odmeny stanoveny v bode 61 docasného rémca a ii) motivoval by
k odktipeniu akcii nadobudnutych Ddnskom a Svédskom prostrednictvom opatrenia tym, Ze by sa tieto akcie (ktoré
neboli predané pred spustenim mechanizmu na tdrover pred pandémiou ochorenia COVID-19) stali pre spolo¢nost
SAS postupne nakladnejsimi.

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti sa Komisia domnieva, Ze mechanizmus, ktory predlozila spolo¢nost SAS, by
celkovo viedol k podobnému vysledku, pokial ide o stimula¢né ticinky na ukoncenie angaZovanosti §titu, a mal by
podobny vplyv na odmenu $titu ako mechanizmus stupfiovania odmeny stanoveny v bode 61 docasného ramca.
Komisia sa preto domnieva, Ze mechanizmus opisany v odovodneni 148 by bol v stlade s bodom 62 doc¢asného
ramca. Za tychto okolnosti Komisia preskiima, ¢i by bolo v tomto pripade vhodné a primerané pozadovat od
Dénska a Svédska, aby k opatreniu pripojili takyto mechanizmus ako podmienku vyhldsenia opatrenia za stiladné
s bodmi 61 a 62 docasného ramca.

Vhodnost a primeranost poZiadavky, aby Ddnsko a Svédsko zaviedli opisany mechanizmus ako podmienku vyhldsenia opatrenia
za siladné s bodmi 61 a 62 docasného rdmca

Ako sa uvadza v odoévodneniach 405 a 413, opatrenie nie je v silade s bodmi 61 a 62 docasného rdmca.
Mechanizmus, ktory predlozila spolo¢nost SAS vo svojich pripomienkach k rozhodnutiu o zacati konania, by vsak
bol v stilade s tymito ustanoveniami do¢asného rdmca, ak by ho Dansko a Svédsko zaviedli.

V tejto stvislosti Komisia predlozila Dansku a Svédsku ziadost o informdcie s cielom zistif, ¢i by zavedenie tohto
mechanizmu bolo podla tychto ¢lenskych §titov vhodné a primerané (odévodnenie 222).

Dinsko a $védsko uznali, Ze mechanizmus, ktory predlozila spolocnost SAS, by podTa ich ndzoru spifial poziadavky
bodov 61 a 62 docasného ramca.

Dénsko a Svédsko okrem toho potvrdili, Ze zavedeniu mechanizmu, ktory predloZila spolocnost SAS, nebudd brénit
ziadne zdvazné prekazky a Ze k tomuto mechanizmu nebudi existovat ziadne iné, menej obmedzujtice alternativy,
ktoré by splnali poziadavky bodov 61 a 62 docasného ramca.

Ako sa uvddza v odévodneniach 408 az 412, Komisia sa domnieva, Ze alternativa k mechanizmu stupfiovania
odmeny, ktorti predlozila spolo¢nost SAS, je v stilade s bodmi 61 a 62 doc¢asného rdmca.

(**%) Ako sa vysvetluje v odovodneni 148, trhové podmienky v Case stupiiovania odmeny, ako napriklad sadzba, ktorou by sa mali
diskontovat budice platby spolocnosti SAS, sa zohladnia tak, aby zvySenie sumy splatnej na zdklade $tatnych hybridnych dlhopisov
(alebo sumy splatnej na zdklade nového néstroja) zodpovedalo z hladiska Cistej sticasnej hodnoty peniaznej hodnote presne 10 %
dodatocnej Gcasti vyplyvajtcej z rekapitalizacie COVID-19, ktord este nebola splatend.
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(418) Komisia sa okrem toho domnieva, Ze poZziadavka, aby Dédnsko a Svédsko zaviedli tento mechanizmus ako
podmienku zlucitelnosti opatrenia, nepresahuje rdimec toho, ¢o je potrebné na zabezpecenie dodrzania bodov 61
a 62 docasného ramca. Ako sa uvddza v od6vodneniach 409 a 410, aktivicia mechanizmu, ktory predlozila
spolo¢nost SAS, sa uskutoni v rovnakych terminoch, ako sa predpokladd v bode 61 docasného rdmca, a zvysenie
odmeny bude zodpovedat minimalnemu zvyseniu, ktoré sa pozaduje podla toho istého ustanovenia.

(419) Komisia najméd poznamendva, Ze ak by sa mechanizmus zaviedol, jeho prvé aktivdcia by sa uskutocnila $tyri roky po
poskytnuti opatrenia, t. j. 26. oktobra 2024, ak Dénsko a Svédsko dovtedy nepredaji asponn 40 % svojich
majetkovych Gcasti. Preto aj keby tento mechanizmus nebol stanoveny v rdmci opatrenia poskytnutého 26. oktébra
2020, jeho zavedenie do dvoch mesiacov po ozndmeni tohto rozhodnutia Ddnsku a Svédsku by stéle presne splialo
asovy ramec stanoveny v bode 61 doc¢asného rdmca.

(420) Komisia napokon poznamendva, Ze predmetny mechanizmus predlozil prijemca opatrenia v prospech tychto dvoch
¢lenskych statov.

(421) Za tychto okolnosti sa Komisia domnieva, Ze zahrnutie mechanizmu, ktory predlozila spolo¢nost SAS, by
zabezpedilo dodrziavanie bodov 61 a 62 docasného rdmca, a Ze v tomto pripade je vhodné a primerané pozadovat
od Danska a Svédska, aby ako podmienku zlucitelnosti opatrenia zaviedli tento mechanizmus do dvoch mesiacov
od ozndmenia tohto rozhodnutia.

Zdver k bodom 61 a 62 docasného rdmca

(422) Komisia preto dospela k zdveru, Ze opatrenie je v stlade s bodmi 61 a 62 docasného rdmca pod podmienkou, Ze
Dénsko a Svédsko zavedii mechanizmus opisany v odovodneni 148 do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto
rozhodnutia.

6.3.4.1.3. Ukoncenie angaZovanosti $tatu

(423) Komisia napokon poznamendva, ze podla $védskeho zdkona o obchodnych spolo¢nostiach spolo¢nost SAS
nemohla odkiipit kmeriové akcie len od niektorych konkrétnych akciondrov, ale len od v3etkych akciondrov za
rovnakych podmienok (odévodnenia 122 a7z 124). Poznamendva viak, Ze Dansko a Svédsko mozu kedykolvek
predat svoj podiel na zékladnom imani COVID-19 za trhové ceny inym kupujicim ako spolo¢nosti SAS. Komisia sa
preto domnieva, Ze podmienky stanovené v bodoch 63 a 64 docasného rdmca st splnené.

6.3.4.2. Odplata za hybridné kapitdlové ndstroje a ukoncenie angazovanosti §tdtu

424) V stlade s bodom 65 docasného rdimca Komisia posudzuje celkovi odmenu riadenych hybridnych dlhopisov
p ) ych hy y p
prostrednictvom zohladnenia charakteristik ndstroja (odévodnenia 106 a 107), jeho zakomponovanych stimulov
pre ukonlenie angazovanosti a primeranej Girokovej sadzby.
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Podla bodu 66 docasného rdmca musia mat hybridné kapitdlové ndstroje az do ich konverzie na ndstroje podobné
vlastnému imaniu minimédlnu odmenu rovnajicu sa aspori zdkladnej sadzbe (1-ro¢nd sadzba IBOR alebo jej
ekvivalent zverejneny Komisiou) (2”) plus prémia podla tabulky 5.

Tabulka 5

Odmena za hybridné kapitdlové ndstroje: 1-roénd sadzba IBOR alebo jej ekvivalent +

Druh prijemcu | 1.rok 2. rok 3. rok 4. rok 5.rok 6. rok 7.rok 8. rok
a neskor
Velké podniky | 250 350 350 500 500 700 700 950 bazic-
bazic- bazic- bazic- bazic- bazic- bazic- bazic- kych
kych kych kych kych kych kych kych bodov
bodov bodov bodov bodov bodov bodov bodov

Ako sa vysvetluje v odovodneni 106, pri tiroceni hybridnych ndstrojov sa ako zdkladnd sadzba pouziva STIBOR 6M
(Stockholm Interbank Offered Rate 6 Months). Komisia poznamendva, Ze na trhoch SEK neexistuje verejnd
jednoro¢nd sadzba STIBOR, ktord by sa pouzivala ako zdkladnd sadzba (**®). Komisia takisto uzndva, Ze v Case
poskytnutia opatrenia bola najdlhsia zverejnend sadzba 6-mesa¢nd sadzba STIBOR (nebola k dispozicii ani sadzba
9-mesacna sadzba STIBOR). Komisia prijala STIBOR 6M ako zakladnd sadzbu pre devizové trhy SEK, vypocitant
v stlade s ozndmenim Komisie o revizii sposobu stanovenia referenc¢nych a diskontnych sadzieb (**). Komisia sa
preto domnieva, Ze STIBOR 6M je vhodnou zdkladnou sadzbou na stanovenie odmeny za nové $titne hybridné
dlhopisy vydané spolo¢nostou SAS v SEK, a preto by sa trok vyplacal polro¢ne.

V silade s odovodnenim 106 sa odmena za nové hybridné dlhopisy vydané spolocnostou SAS pre Dinsko
a Svédsko stanovuje tak, ako sa uvddza v tabulke 6.

Tabulka 6

Odmena za nové stitne hybridné dlhopisy: STIBOR 6M+

Hybridné 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5.rok 6. rok 7.rok 8. rok
dlhopisy a neskor
NSHNI1 340 440 bazic- | 440 590 590 790 790 1 040 bézic-
(5 mld. SEK) | bézic- kych bazic- bazic- bazic- bazic- bazic- kych bodov
kych bodov kych kych kych kych kych
bodov bodov bodov bodov bodov bodov
NSHN2 440 540 bézic- | 540 690 690 890 890 1 140 bézic-
(1 mld. SEK) | bézic- kych bazic- bézic- bazic- bézic- bézic- kych bodov
kych bodov kych kych kych kych kych
bodov bodov bodov bodov bodov bodov

Pri porovnani odmeny za nové Stitne hybridné dlhopisy (tabulka 6) s minimédlnou odmenou stanovenou
v docasnom rdmci (tabulka 5) Komisia konstatuje, ze odmena za NSHN1 je o 90 bézickych bodov vyssia ako
minimdlna odmena pozadovand podla docasného rdmca. V pripade NSHN2 umiestnenych v Dénsku sa tento
rozdiel zvySuje na 190 bézickych bodov nad pozadovani minimdlnu odmenu. Komisia takisto poznamendva, ze
rozdiel v odmene (100 bazickych bodov) medzi NSHN1 a NSHN2 je sposobeny skor dohodou medzi Danskom
a Svédskom nez rozdielmi v rizikovom profile hybridnych nastrojov ('°).

(*7) Zékladné sadzby sa vypocitavaji v stlade s ozndmenim Komisie o revizii sposobu stanovenia referenénych a diskontnych sadzieb
(U. v. EU C 14, 19.1.2008, s. 6) a uverejitujii na webovom sidle GR pre hospoddrsku sttaz na adrese: https:/Jec.europa.eu]
competition/state_aid/legislation/reference_rates.html.

(**%) Nezédvislym sprdvcom referen¢nej hodnoty, ktory je od 20. aprila 2020 zodpovedny za spravu a vypocet sadzby STIBOR, je Swedish
Financial Benchmark Facility (dalej len ,SFBF*). Pozri https:/[swfbf.se/.

() U.v.EU C 14, 19.1.2008, s. 6.

(*') Okrem rozdielu 100 bazickych bodov v odmene a vydanych sumdch st vietky ostatné podmienky NSHN1 a NSHN2 tplne rovnaké.
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(429) Komisia dalej poznamendva, Ze tieto hybridné ndstroje sa podla IFRS povazuji za vlastné imanie (odovodnenie
107), kedZe maji mnoho vlastnosti podobnych vlastnému imaniu, ¢o spdsobuje, Ze tieto ndstroje st pre investorov
rizikovejsie. Preto sa v ich vy$$ich odmendch nad minimalnu odmenu pozadovand podla bodu 66 do¢asného rimca
(90 bézickych bodov a 190 bazickych bodov) zohladiiuje dodatocné riziko, ktoré nesti Dénsko a Svédsko ako
investori: i) tieto hybridné kapitdlové nastroje sii z hladiska nadriadenosti blizke vlastnému imaniu ('), ii) nemozno
ich konvertovat na akcie (odovodnenie 107), iii) maji kupény splatné len na zéklade rozhodnutia spolo¢nosti SAS
(odovodnenie 108) (*'?), iv) sti vecné (oddvodnenie 106).

(430) Aby sa zabezpecilo, Ze kupony budi nakoniec vyplatené, najmi vzhladom na to, Ze spolo¢nost SAS md moznost tak
neurobit, je stanovenych niekolko stimula¢nych mechanizmov: i) trok z nevyplatenych (odlozenych) kupénov je
zlozeny; ii) kupény sa vzdy pripisuji k povodnej menovitej hodnote hybridnych dlhopisov; a iii) behaviordlne
poziadavky sa budi uplatiiovat az do tiplného splatenia menovitej hodnoty hybridnych dlhopisov a ich pohladdvok
spolo¢nostou bez ohladu na pripadny predaj pohladavok, pokial sa vSetky nové statne hybridné dlhopisy nepredaja
za menovitd alebo vyssiu hodnotu vratane naakumulovanych kupénovych platieb (vratane zloZeného troku).

(431) Pokial ide o stimuly na ukoncenie angazovanosti Dédnska a Svédska, nové $titne hybridné dlhopisy obsahuji
kazdoroc¢ne sa zvySujiicu Grokovt sadzbu (spolu so zloZzenymi tGrokmi v pripade nevyplatenych kupénov), ¢o
z nich robi pre spolo¢nost ¢oraz nakladnejsi zdroj financovania. Okrem toho v stlade s docasnym ramcom musia
byt tieto hybridné néstroje splatené, aby sa ukonili behaviordlne zavizky ulozené spolo¢nosti SAS a jej dcérskym
spolo¢nostiam. Vsetky tieto prvky vytvaraja silné stimuly pre spolo¢nost SAS, aby ¢o najskor splatila alebo
refinancovala $tatne hybridné dlhopisy.

(432) Pri zohladneni osobitného rizikového profilu, charakteristtk a zakomponovanych stimulov na ukoncenie
angazovanosti novych $tdtnych hybridnych dlhopisov sa Komisia domnieva, Ze navysenie o 90 bdzickych bodov
nad minimalnu odmenu (**’) uvedent v tabul'ke 6 primerane odmeniuje Dénsko a Svédsko za ich nové hybridné
dlhopisy. Ako sa vysvetluje v odovodneniach 428 az 429, tito poziadavka je v pripade novych $tdtnych hybridnych
dlhopisov splnend.

(433) PodTla spolo¢nosti Ryanair by na primerant odmenu Svédska a Ddnska bola potrebnd marza o 400 bazickych bodov
vyssia ako minimdlna poZziadavka na odmenu stanovend v docasnom rdmci (pozri odovodnenie 196). Ako sa
vysvetluje v sprave spolocnosti Oxera, metodika pouzitd na stanovenie hodnoty 400 bazickych bodov vychddza
z trhovych referenc¢nych hodnot. Spolo¢nost Ryanair sa dalej domnieva, Ze rozdiel v marzi 100 bézickych bodov
medzi oboma hybridnymi dlhopismi, ktoré st podla nej z hladiska rizikového profilu rovnaké, je sim osebe
dokazom toho, Ze odmena nebola zvolend na zdklade konkrétnych alebo doveryhodnych tvah.

(434) Komisia poznamenava, Ze opatrenia poskytnuté podla docasného rdmca predstavuji Stitnu pomoc, pretoZe
poskytujt vyhodu, ktord by prijemca nemohol ziskat za beznych trhovych podmienok. Preto v do¢asnom rdmci nie
je poziadavka, aby primerand odmena za hybridné kapitalové nastroje bola zaloZend na trhovych referenc¢nych
hodnotéch. Namiesto toho sa v bode 65 docasného rdmca vyZzaduje, aby sa v celkovej odmene za hybridny
kapitdlovy ndstroj primerane zohladiovali vlastnosti ndstroja, jeho zakomponované stimuly na ukondcenie
angazovanosti a vhodnd referencnd sadzba. Komisia zvazuje tieto prvky uvedené v odovodneniach 425 az 433
a vzhladom na ne dospela k zdveru, Ze odmena o 90 bdzickych bodov vysSia ako minimdlna poZziadavka na
odmenu stanovend v doCasnom rdmci je v tomto pripade primerand. Pokial ide o rozdiel 100 bézickych bodov
v marZi medzi tymito dvoma hybridnymi dlhopismi, Komisia uzndva, Ze tento rozdiel nie je zaloZeny na
rozdielnom rizikovom profile tychto nastrojov, ale je skor vysledkom dohody medzi Dénskom a Svédskom (pozri
odovodnenie 429). Samozrejme, kedZe Komisia sa domnieva, Ze marza 90 bézickych bodov presahujica
minimélne poZiadavky na odmenu stanovené v docasnom ramci predstavuje v tomto pripade primeranti odmenu,
to isté nevyhnutne platf aj pre este vy$8iu marzu 190 bazickych bodov.

(*")V pripade platobnej neschopnosti st nové 3titne hybridné dlhopisy nadriadené upisanému zdkladnému imaniu a kapitdlovym
rezervam.

(*'?) Faktorom, ktory zmierfiuje riziko, je skuto¢nost, Ze nevyplatené kupény budi trocené zloZenymi trokmi, ako sa vysvetluje
v odovodneni 108.

(**)Bod 66 docasného ramca.
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Hoci Komisia nie je povinnd stanovit primeranti odmenu prostrednictvom odkazu na trhovii referenént hodnotu,
treba dalej poznamenat, Ze v postdeni spolo¢nosti Ryanair sa v kazdom pripade nestanovuje spolahlivé referencnd
hodnota pre trhovi odmenu stivisiacu s predmetnymi hybridnymi ndstrojmi. Napriklad viaceré finan¢né néstroje,
ktoré spolo¢nost Ryanair pouzila vo svojej analyze na odhad tdajnej pozadovanej dodatocnej marze, ako napriklad
nadradené nekonvertibilné dlhopisy (pozri odovodnenie 197), nie st hybridné nistroje, ale dlhové ndstroje.
Minimélna odmena stanovend v bode 66 docasného ramca (ku ktorej sa v tomto pripade pripocitavaju marze vo
vyske 90 bazickych bodov a 190 bazickych bodov) je naopak odmenou, ktord sa vztahuje osobitne na hybridné
kapitdlové ndstroje, a tito odmena, ktord odraza hlbsiu podriadenost a iné rizikové faktory stvisiace s ndstrojmi
vlastného imania alebo ndstrojmi podobnymi vlastnému imaniu, je podstatne vyssia ako odmena za dlhové ndstroje
stanovend v bode 27 pism. a) do¢asného ramca.

6.3.4.3. Zaver

Vzhladom na uvedené skutocnosti sa Komisia domnieva, ze v pripade ndstroja vlastného imania si odmeny
a stimuly na ukoncenie angaZovanosti pre Dénsko a Svédsko v stilade s bodmi 60 az 64 docasného rdmca za
predpokladu, Ze Dansko a Svédsko splnaji podmienku uvedent v od6vodneni 423. Pokial ide o hybridny
kapitdlovy néstroj, v pripade NSHN1 aj NSHN2 sa Komisia domnieva, Ze odmeny a stimuly na ukoncenie
angazovanosti pre Ddnsko a Svédsko st v stlade so zdsadami stanovenymi v bodoch 65 az 70 docasného ramca.

6.3.5. Riadenie a predchddzanie nendleZitym naruseniam hospoddrskej siitaze

6.3.5.1. Stlad s bodom 72 doc¢asného rdmca

Podla bodu 72 docasného rdmca, ak je prijemcom rekapitalizaéného opatrenia COVID-19 vo vyske viac nez 250
miliénov EUR podnik s vyznamnou trhovou silou aspoii na jednom z relevantnych trhov, na ktorych posobi,
¢lenské $taty musia navrhnat dodato¢né opatrenia na zachovanie G¢innej hospodarskej sitaze na tychto trhoch.

Opatrenie sa tyka rekapitalizdcie vo vy$ke 11 milidrd SEK (1 069 miliénov EUR) v prospech spolocnosti SAS.
Vzhladom na tito vysku rekapitalizdcie musi Komisia v tomto rozhodnuti postdit, ¢i spolo¢nost SAS mala
vyznamna trhov( silu na Gcely bodu 72 docasného ramca.

6.3.5.1.1. Identifikdcia relevantnych trhov

Vo svojej predchddzajiicej rozhodovacej praxi podla nariadenia Rady (ES) ¢. 139/2004 (*') (dalej len ,nariadenie
o fazidch“) v sektore leteckej dopravy Komisia vymedzila relevantné trhy pre sluzby pravidelnej osobnej leteckej
dopravy na zdklade dvoch pristupov: i) pristup O & D, v ktorom bol cielovym subjektom aktivny letecky
dopravca (*¥%), a ii) pristup ,podla jednotlivych letisk“ za ur¢itych okolnosti, ak ciel zahffial vyznamné portfdlio
prevadzkovych intervalov (*'f).

Podla pristupu O & D sa kazdd kombindcia letiska alebo mesta povodu a letiska alebo mesta urcenia definuje ako
samostatny trh. Toto vymedzenie trhu odrdza hladisko dopytu, t. j. skutocnost, Ze cestujici, ktori chct cestovat
z mesta pévodu do mesta urCenia, nepovazuji rozne dvojice miest za vzdjomne nahraditelné.

(***) Nariadenie Rady (ES) ¢ 139/2004 z 20. janudra 2004 o kontrole koncentrdcii medzi podnikmi (nariadenie ES o fiizidch)
(U.v.EU L 24, 29.1.2004, . 1, ELI http://data.europa.eu/elifreg/2004/139/oj).

(*'*) Pozri napr. veci M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, body 96 — 97, M.7541 — IAG/Aer Lingus, bod 14, M.7333 — Alitalia/Etihad, bod 63,
aM.6447 — IAG/bmi, bod 31.

(*%) Pozri napr. veci M.8869 — Ryanair/LaudaMotion, bod 116, M.8672 — easyJet/certain Air Berlin assets, bod 41, M.8633 — Lufthansa/
certain Air Berlin assets, bod 58, a M.6447 — IAG/bmi, bod 483. Vo veciach M.8672 — easy]et/certain Air Berlin assets a M.8633 —
Lufthansa/certain Air Berlin assets Komisia vykonala len postdenie podla jednotlivych letisk, kedZe cielové aktiva sa v Case transakcie
nepouzivali na Ziadnej trase (Air Berlin definitivne ukoncila svoju letovi prevadzku na vsetkych trasich z dovodu platobnej
neschopnosti). Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze okolnosti, ktoré prevlddali v dvoch pripadoch fiizie Air Berlin, sa na tento pripad
nevztahuji, pretoZe spolo¢nost SAS nadalej pokracuje vo svojej ¢innosti. Je viak nesporné, ze letecké spolo¢nosti, ktoré mali ziskat
aktiva a prevddzkové intervaly spolocnosti Air Berlin (easyJet a Lufthansa), by po fazii nadalej prevddzkovali nadobudnuté aktiva
a prevadzkové intervaly.
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(441) Hoci Komisia vo vSeobecnosti uprednostiiovala nahraditelnost na strane dopytu, v jej praxi, pokial ide o vymedzenie
trhu a postdenie hospodarskej sitaze v tomto odvetvi, zohrdvalo tilohu aj hladisko ponuky. Komisia napriklad
uviedla, Ze hospodarska sttaz medzi leteckymi dopravcami prebicha aj na trovni siete, kedZe sietovi dopravcovia
buduji svoje siete a rozhoduji sa lietat najmi na trasich, ktoré spdjaju ich uzly (*). Niektori nizkonakladovi
dopravcovia takisto tvrdili, Ze s rastom poctu leteckych spolocnosti typu z bodu do bodu (point-to-point) je
nahraditelnost na strane ponuky Coraz dolezitejsim aspektom vymedzenia trhu (*'%).

(442) V rdmci pristupu podla jednotlivych letisk sa kazdé letisko (alebo nahraditelné letiskd) definuje ako samostatny trh.
Toto vymedzenie trhu umozZiuje Komisii postdit ticinky transakcie na celkovi prevadzku sluzieb osobnej leteckej
dopravy na danom letisku najma na zaklade portfdlia prevadzkovych intervalov, ktoré md dopravca na letisku, bez
toho, aby sa rozliSovalo medzi konkrétnymi trasami, ktoré sa prevadzkuji na toto letisko alebo z neho. Sila
prijemcu na takychto relevantnych trhoch sa bude posudzovat okrem iného na ziklade drovne pretazenia letiska
a podielov prijemcu na kapacite letiskovej infrastruktdry, ktord méd povolené vyuzivat na svoju prevadzku (t. j.

podielov na prevadzkovych intervaloch) (*%).

(443) Pristup podla jednotlivych letisk bol prijaty najmd s cielom posadit dcinky posilnenia postavenia leteckej
spolocnosti na ur€itych letiskdch a rizikd pre GcinnG hospoddrsku sifaz, ktoré predstavuje koncentricia
prevadzkovych intervalov na urcitych letiskich v rukdch jedného podniku (*). Komisia v rdmci svojej politiky
v oblasti letisk uviedla, Ze ,prevddzkové intervaly predstavujii vzdcny zdroj“ a ,pristup k takymto zdrojom md klticovy vyznam
pre zabezpecovanie leteckej dopravy a pre zachovanie ticinnej hospoddrskej siifaZe (**'). Komisia zosumarizovala vietky trasy
zalinajlice alebo konciace na letisku na dlely vymedzenia relevantnej situdcie bez transakcie, najmd v pripade
nadobudnutia leteckého dopravcu, ktory vstipil do konkurzného konania ().

(444) Z tychto dovodov sa Komisia domnieva, Ze trhy, na ktorych prijemca posobi a ktoré sii relevantné na ucely
postdenia rusivych vplyvov opatrenia na hospoddrsku sataz na acely bodu 72 docasného rdmca, st trhy na
poskytovanie sluZieb osobnej leteckej dopravy na letiskd a z letisk, na ktorych pdsobi prijemca. Tento zdver
potvrdzuje skuto¢nost, Ze cielom opatrenia je zachovat celkovii schopnost prijemcu poskytovat sluzby leteckej
dopravy, najmi zabezpecit zachovanie jeho aktiv a jeho prav na prevadzku v strednodobom/dlhodobom horizonte.
Tieto aktiva a prdva totiz v zdsade nie st priradené k Ziadnej konkrétnej trase. Plati to najmi v pripade
prevadzkovych intervalov na koordinovanom letisku (*), ktoré by mohli mat vysokd hodnotu a mohli by sa
vyuzivat na akejkolvek trase s priletom na toto letisko alebo odletom z neho. Tento zdver podporuje aj ozndmenie
Komisie o definicii relevantného trhu (*%), v ktorom sa v pozndmke pod &iarou ¢ 1 uvddza, Ze taziskom
posudzovania v pripadoch $titnej pomoci je prijemca predmetnej pomoci a prisluiné odvetvie alebo sektor, a nie
identifikdcia konkurenénych obmedzeni, ktorym tento prijemca Celi.

(*'”) Pozri napr. veci M.7541 — IAG/Aer Lingus, body 17 — 18, M.6607 — US Airways/American Airlines, bod 10, a M.6447 — IAG/bmi, bod
31.

(*'8) Pozri napr. vec M.6663 — Ryanair/Aer Lingus III, bod 57.

(*'*) Pozri priklady analogicky: Vec M.8633 — Lufthansa/certain Air Berlin assets, Vec M.8672 — easy]et/certain Air Berlin assets.

(**%) Pozri napr. vec M.8869 — Ryanair/LaudaMotion.

(**') Odovodnenie 4 ndvrhu Komisie nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o spolo¢nych pravidlich pridelovania prevddzkovych
intervalov na letiskdch Eur6pskej tinie (KOM/2011/827 v kone¢nom zneni z 1. decembra 2011).

(**?) Pozri vec M.6447 — IAG/bmi, body 136 — 157.

(**) Podla ¢lanku 2 nariadenia Rady (EHS) ¢. 95/93 z 18. janudra 1993 o spolo¢nych pravidlach pridelovania prevadzkovych intervalov na
letiskich Spolocenstva (U. v. ES L 14, 22.1.1993, s. 1, ELL http://data.curopa.cufelijreg/1993/95/0j) (dalej len ,nariadenie
o prevadzkovych intervaloch®), ,koordinované letisko znamend ,letisko, kde bol ustanoveny koordindtor s cielom ulahcit prevddzku leteckych
dopravcov vykondvajiicich prevddzku, alebo zamyslajticich vykondvat prevddzku na tomto letisku®.

(%) Ozndmenie Komisie o definicii relevantného trhu na tcely préva hospodarskej stitaze spolocenstva (U. v. ES C 372, 9.12.1997, 5. 5).
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Opatrenim sa celkovo podporuje ¢innost spolo¢nosti SAS, a preto modZze potencidlne ovplyvnit hospodarsku sutaz
na vsetkych trasich s odletom z letiska a priletom na letisko, na ktorom md prevddzkové intervaly, bez ohladu na
Specifické konkuren¢né postavenie spolo¢nosti SAS na ktorejkolvek z tychto konkrétnych trds. Vzhladom na to, ze
opatrenie nevedie k posilneniu postavenia spolo¢nosti SAS na niektorych trhoch O & D na rozdiel od inych a md
vplyv na celkovi situdciu spolo¢nosti SAS, nie je vhodné analyzovat vplyv opatrenia na kazda z tychto trds
osobitne. Namiesto toho je na tcely uplatiiovania bodu 72 docasného rdmca vhodné uplatiiovat pristup podla
jednotlivych letisk a ako relevantné trhy vymedzit letiskd, na ktorych SAS poskytuje sluzby osobnej leteckej dopravy.

Spolo¢nost Ryanair vo svojich pripomienkach tvrdi, Ze t¢inky opatrenia na celkovi schopnost spolocnosti SAS
vykondvat ¢innost nevylucuju, ze v dosledku opatrenia je ovplyvnené Specifické konkurencné postavenie
spolocnosti SAS na kazdom trhu O & D. Dospela k zdveru, Ze neexistuje Ziadny opodstatneny dovod na to, aby sa
v ramci opatrenia neposudzovali Ziadne trhy O & D, ktorych sa to tyka.

Zéver spolo¢nosti Ryanair, podla ktorého v rdmci pristupu podla jednotlivych letisk nie je trh O & D definovany ako
relevantny trh, odrdza nespravny vyklad vymedzenia trhu prijatého Komisiou a jeho dosledky. V ramci pristupu
podla jednotlivych letisk st v3etky trhy O & D s priletom na dané letisko a odletom z neho relevantné a zahrnuté
do celkového postdenia ticinkov pomocdi, aj ked nie na individudlnom zdklade. Vymedzenie kazdého konkrétneho
tthu O & D, na ktorom spolo¢nost SAS pésobila pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19, ako
relevantného, ako tvrdi spolo¢nost Ryanair, by neposkytlo sprdvny rdmec na posidenie rekapitalizacného
opatrenia, ktoré svojou povahou nevedie k posilneniu postavenia prijemcu na urcitych trhoch O & D v porovnani
s inymi. Z rovnakého dévodu nemozno stahlasit s tyrdenim spolo¢nosti Ryanair, Ze Komisia mala posudit trhovi
silu spolo¢nosti SAS v oblasti O & D spolu s postidenim podla jednotlivych letisk ().

6.3.5.1.2. Prehlad relevantnych letisk

Komisia sa domnieva, Ze na Gcely uplatiiovania bodu 72 docasného ramca sii relevantné len koordinované letiskd
v Eurépskom hospodédrskom priestore (dalej len ,EHP), na ktorych mala spolo¢nost SAS zdkladiu (*) pred
pandémiou ochorenia COVID-19, a to z tychto dovodov.

Po prvé sa v ramci tohto postidenia nedd predpokladat, Ze spolocnost SAS mé vyznamna trhovd silu na letiskdch, na
ktorych nemd zakladnu. Najma skutocnost, Ze letecky dopravca md na danom letisku zdkladiiu, svedéi o tom, Ze je
na tomto letisku usadeny dlhodobo, ¢o mu umoziuje vyvijat trvalejsi konkuren¢ny tlak na svojich konkurentov
posobiacich na tom istom letisku. Okrem toho podla judikatiiry vlastnictvo zdkladne poskytuje ur¢ité vyhody, ako
napriklad flexibilitu pri zmene trasy, preradenie lietadiel, minimalizdciu ndkladov na prerusenie prevadzky, vymenu
posadok, starostlivost o zdkaznikov a povedomie o znacke (*¥’). Okrem toho zriadenie zdkladne na urcitom letisku
vo vSeobecnosti znamend, Ze persondl dopravcu je prideleny na tito zdkladriu a Ze lietadld umiestnené na tejto
zdkladni mozu byt nasadené na ktordkolvek z trds O & D s odletom z tohto letiska. Z toho vyplyva, Ze dopravca,
ktory mé zdkladriu na ur¢itom letisku, je v lepsej pozicii na vytvorenie stabilnej a dlhodobej obchodnej pritomnosti
— s moznostou ziskat a udrzat si urcity stupen trhovej sily — ako dopravca posobiaci na tomto letisku bez zdkladne.

Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze obmedzenie vymedzenia relevantnych trhov na letiskd, na ktorych md SAS zéakladiu,
nie je opodstatnené. Dalej pripomina, Ze v bode 331 rozsudku Lufthansa Vieobecny stid neodmietol povinnost
Komisie posudit existenciu vyznamnej trhovej sily prijemcu na letiskdch, na ktorych nemd zdkladiu, ak st na to
predlozené dostatocné dokazy. Na podporu svojej pripomienky sa spolo¢nost Ryanair odvoldva na i) vlastny model
spolo¢nosti Ryanair, v ktorom sa idajne dokazuje, Ze na to, aby leteckd spolo¢nost tispesne posobila na letisku, nie je
nevyhnutné, aby na fiom mala zdkladfiu, a ii) priklady letisk, na ktorych podiel spolo¢nosti SAS, pokial ide o pocet
pontknutych miest, prekrocil 40 az 50 %, aj ked spolo¢nost SAS na tychto letiskdch neprevadzkovala zdkladiiu
(Alesund, Umed, Haugesund, Are-Ostersund a Angelholm-Helsingborg).

(**) To najmi znamend, Ze Komisia nebude dalej posudzovat ,velky pocet trhov O & D na ktorych podla spolo¢nosti Ryanair moze mat
spolo¢nost SAS vyznamnd trhova silu vzhladom na trhové podiely spolocnosti SAS, pokial ide o pontiknuté miesta, pretoze tieto
jednotlivé trhy O & D nezodpovedaji relevantnym trhom na ticely bodu 72 docasného rmca.

(**%) ,Zdkladna“ znamend, Ze lietadld leteckej spolo¢nosti zostdvaji na letisku cez noc a pouZivajii sa na prevadzku viacerych liniek z tohto
letiska.

(*) Pozri rozsudok zo 6. jula 2010, Ryanair/Komisia, T-342/07, EU:T:2010:280, bod 269.
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(451) Komisia sa domnieva, Ze tieto argumenty nespochybiiuji jej zdver. Podla ¢lanku think-tanku, ktory spolo¢nost
Ryanair predlozila v prilohe k svojim pripomienkam, prevddzkovala spolo¢nost Ryanair pred pandémiou ochorenia
COVID-19 v Eurdpe 87 zdkladni (**¥). Spolo¢nost Ryanair nevysvetluje, pre¢o sa domnieva, Ze jej vlastny model nie
je zamerany na zdkladne zriadené v EHP vritane regiondlnych letisk, ani preco by sa ,lUspesnd prevddzka“ mala
rovnat vyznamnej trhovej sile. Pokial ide o priklady letisk, na ktorych spolo¢nost SAS prevadzkuje lety
prostrednictvom lietadiel bez leteckej zdkladne, spolo¢nost Ryanair neuvaddza, ze vzhladom na velmi mald velkost
tychto letisk spolo¢nost SAS dosiahla takyto pocet miest prevadzkovanim jedinej trasy s priletom na kazdé z tychto
letisk a odletom z kazdého z nich (**). Takdto obmedzend prevddzka na letisku nepodporuje zistenie vyznamnej
trhovej sily na letisku (**%). Argumenty spolocnosti Ryanair tykajice sa mozZnosti leteckej spolocnosti mat
vyznamnu trhovi silu na letisku, na ktorom nemd zékladnu, st navySe v rozpore s jej argumentaciou tykajicou sa
prekdzok vstupu na trh (). Konkrétne spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia mala uznaf, Ze uspory zo
sortimentu (**?) a tispory zo siete (***) st faktory, ktoré mozu potencidlnemu konkurentovi zabranit v zaloZeni alebo
roz§ireni svojej pritomnosti na letisku. Tymto tvrdenim Ryanair v skuto¢nosti uzndva, Ze prevadzka zakladne -
dokonca velkej zdkladne (uzla) — je rozhodujica pre schopnost leteckej spolo¢nosti mat na letisku vyznamni
trhov silu.

(452) Po druhé spolo¢nost SAS nemozno na ucely uplatiiovania bodu 72 docasného rdmca povazovat za spolo¢nost
s vyznamnou trhovou silou na letiskéch, ktoré podl'a nariadenia o prevadzkovych intervaloch nemozno povazovat
za koordinované. Na koordinovanych letiskich dopyt po letiskovej infrastruktire, najmi po prevadzkovych
intervaloch, vyrazne prevysuje kapacitu letiska, pricom rozsirenie letiskovej infrastruktiry s cielom uspokojit dopyt
nie je v kratkodobom horizonte mozné. Na nekoordinovanych letiskich naopak kapacita letiska vo vSeobecnosti
prevySuje dopyt zo strany leteckych spolo¢nosti a je k dispozicii dostatok prevadzkovych intervalov na to, aby sa
umoznil vstup alebo rozsirenie ¢innosti konkurenta v dostatoénom rozsahu na to, aby ucinne stperil so
spolo¢nostou SAS na vetkych trasich O & D smerom na letisko a z letiska.

(453) Po tretie pravidld $tdtnej pomoci sa uplatiiuji len na tizemi EHP. Komisia nemd podla tychto pravidiel pravomoc
skiimat, ¢i spolo¢nost SAS mé vyznamna trhovi silu na letisku, ktoré sa nachddza v krajine mimo EHP.

(454) Po stvrté sa v bode 72 vyzaduje postidenie trhovej sily prijemcu na zdklade jeho ¢innosti pred poskytnutim pomoci
na relevantnych trhoch, ,nha ktoryich posobi“. Relevantnym ¢asovym rdmcom na postidenie trhovej sily spolo¢nosti
SAS st preto posledné obdobia prevadzky pred pandémiou ochorenia COVID-19, t. j. letnd sezéna IATA 2019
a zimnd sezéna IATA 2019/2020. Spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze Komisia by mala vykonat vyhladovd analyzu
trhovej sily spolo¢nosti SAS. Toto tvrdenie je viak v rozpore so znenim a i¢elom bodu 72 do¢asného rdmca.

(455) Dansko a Svédsko vo svojom ozndmeni vysvetlili, Ze spolocnost SAS prevadzkovala zékladne na 23 letiskdch v EHP
pocas letnej sezény IATA 2019 alebo zimnej sezény IATA 2019/2020 (*¥). 16 z tychto 23 letisk bolo
koordinovanych (**). Komisia v nasledujicich oddieloch postdi trhovi silu spolo¢nosti SAS na tychto 16
relevantnych letiskdch.

(%) Clanok think-tanku, strana 26.

(*) Ozndmenie ddnskych a §védskych organov.

(*) Aj keby spolocnost SAS odisla a vritila vSetky svoje prevddzkové intervaly, na tychto letiskdch by kapacita spristupnend konkurentom
nemala vyznamny vplyv na ich konkuren¢né postavenie. Zotrvanie spolocnosti SAS preto nemd podstatny vplyv na schopnost
a motivaciu jej konkurentov vstiipit na tieto letiskd alebo rozsirit svoju pritomnost na nich.

(¥') Pozri aj oddvodnenie 464.

(**) Podla definicie spolo¢nosti Ryanair k tispordm zo sortimentu dochddza vtedy, ked leteckd spolo¢nost prevadzkuje uzly na viacerych
letiskdch a md potencial delit sa o naklady na Sirokom spektre trds, Co stazuje situdciu konkurentom.

(**) Podla definicie spolo¢nosti Ryanair k Gspordm zo siete dochddza vtedy, ked leteckd spolo¢nost prevddzkuje uzly a moze dosiahnut
vyssiu vytazenost, a teda vyssiu ndkladovii efektivnost v dosledku prepravy cestujticich s prestupmi. Spolocnost Ryanair doddva, Ze tri
hlavné prevadzkové uzly spolocnosti SAS sa nachddzaji na letiskich v Kodani, Osle a Stokholme a podTa jej slov predstavuji ,zdkladné
piliere jej leteckej siete”.

(%) Tymito letiskami su: letisko v Kodani, letisko Stokholm-Arlanda, letisko v Osle, letisko v Trondheime, letisko v Bergene, letisko
v Stavangeri, letisko Goteborg-Landvetter, letisko v Billunde, letisko v Helsinkdch, letisko Londyn-Heathrow, letisko v Aarhuse, letisko
v Lulei, letisko v Taline, letisko v Aalborgu, letisko v Malage, letisko vo Vilniuse, letisko v Tromse, letisko v Diisseldorfe, letisko
v Stuttgarte, letisko Lecha Walesu v Gdanisku, letisko v Bodg, letisko v Hamburgu a letisko v Amsterdame.

(**) Tymito letiskami si: letisko v Kodani, letisko Stokholm-Arlanda, letisko v Osle, letisko v Trondheime, letisko v Bergene, letisko
v Stavangeri, letisko Goteborg-Landvetter, letisko v Billunde, letisko v Helsinkdch, letisko Londyn-Heathrow, letisko v Malage, letisko
v Tromsg, letisko v Diisseldorfe, letisko v Stuttgarte, letisko v Hamburgu a letisko v Amsterdame.
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6.3.5.1.3. Kritérid na postidenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na relevantnych letiskdch

(456) Zistenie vyznamnej trhovej sily si vyZaduje najmd preskiimanie vietkych faktorov, ktoré mézu dostatoéne obmedzit
spravanie prislu§ného podniku. Postidenie konkurenénych obmedzeni podniku neméze vychadzat len z existujticej
situdcie na trhu. Relevantny je aj potencidlny vplyv rozsirenia ¢innosti existujiicich konkurentov alebo vstupu
potencidlnych konkurentov na trh vratane hrozby takéhoto rozsirenia ¢innosti alebo takéhoto vstupu na trh.

(457) V tejto stvislosti Komisia na ticely postdenia trhovej sily spolo¢nosti SAS v tomto pripade zohl'adnila konkuren¢nd
Struktdru na kazdom relevantnom letisku, a najmd i) obmedzenia zo strany existujiicich poskytovatelov sluzieb
osobnej leteckej dopravy (leteckych spolocnosti posobiacich na letisku), a najmid postavenie prijemcu a jeho
existujicich konkurentov na trhu (oddiel 6.3.5.1.3.1) a ii) obmedzenia vyplyvajice z redlnej hrozby budiiceho
rozsirenia ¢innosti tychto existujicich konkurentov alebo vstupu potencidlnych konkurentov na trh (oddiely
6.3.5.1.3.2 2 6.3.5.1.3.3).

6.3.5.1.3.1.  Podiely na trhu z hladiska letov a miest ako ukazovatele existujtcich konkurenénych struktiir

(458) Podiely na trhu vyjadrené odkazom na pocet pontkanych letov (frekvencii) alebo pondknutych miest na
relevantnom letisku poskytuji uZito¢ny prvy tdaj o postaveni leteckej spolo¢nosti na trhu a o skutoénych
konkuren¢nych obmedzeniach, ktorym podlieha.

(459) Podiel letov (alebo frekvencii) (**) sa definuje ako pomer medzi po¢tom letov (alebo frekvencii) prevadzkovanych
leteckym dopravcom na letisku a celkovym poctom letov (alebo frekvencii) prevadzkovanych vsetkymi leteckymi
dopravcami na letisku. Zodpovedd pomeru medzi poctom prevadzkovych intervalov vyuZivanych leteckym
dopravcom na letisku a celkovym poc¢tom prevadzkovych intervalov vyuzivanych vsetkymi leteckymi dopravcami
na letisku. Priblizne zodpovedd aj pomeru medzi poctom prevadzkovych intervalov pridelenych leteckému
dopravcovi na letisku a celkovym poc¢tom prevadzkovych intervalov pridelenych vSetkym leteckym dopravcom na
letisku (2*).

(460) Podiel miest sa definuje ako pomer medzi po¢tom miest vyuzivanych (t. j. pontknutych) leteckym dopravcom na
letisku a celkovym poctom miest vyuzivanych vSetkymi leteckymi dopravcami na tomto letisku. Je to teda
ukazovatel percentudlneho podielu kapacity pontikanej leteckym dopravcom na celkovej kapacite ponikanej na
letisku.

(461) V siulade s judikatiirou tykajiicou sa dominantného postavenia na trhu (**) Komisia ustdila, Ze i) je
nepravdepodobné, Ze by spolo¢nost SAS mala vyznamnd trhovd silu na relevantnych letiskdch, kedZe jej podiel
letov a podiel miest bol nizsi ako 40 %, ii) pri posudzovani existencie trhovej sily na téely bodu 72 docasného
rdmca by sa mali zohladnit dalsie faktory, najmi tie, ktoré odrdZaji obmedzenia vyplyvajiice z potencidlnej
hospodarskej sutaze (**), ak spolo¢nost SAS mala podiel letov alebo podiel miest na relevantnych letiskdch 40 %
alebo viac.

(%) V tomto rozhodnuti sa frekvencia definuje ako spiatocny let alebo dva lety (jeden odlet z relevantného letiska do cielového letiska
a jeden prilet z cielového letiska na relevantné letisko).

(*")Podla nariadenia o prevddzkovych intervaloch musi dopravca vyuzit aspoit 80 % pridelenej série prevadzkovych intervalov.
V opacnom pripade sa pridelend séria previdzkovych intervalov vriti do fondu prevddzkovych intervalov (zdsada vyuzitia alebo
straty). Z Gdajov vyplyva, Ze na najviac pretazenych letiskdch je vyuzitie prevddzkovych intervalov v kazdom pripade vo vSeobecnosti
viac ako 95 % (pozri napr. vyjadrenie IATA - Steer Prieskumova stidia EU: Letiskové prevdzkové intervaly, december 2019, s. 37,
k dispozicii na adrese: iata-airport-slots-submission-eu-study-steer-dec-2019.pdf). Preto je na tychto letiskdch rozdiel medzi poctom
vyuzitych a pridelenych prevddzkovych intervalov obmedzeny.

(¥*%) Pozri napr. rozsudok zo 14. februdra 1978, United Brands a United Brands Continental/Komisia, 27/76, ECLLEU:C:1978:22, rozsudok
z 13. februdra 1979, Hoffmann-La Roche/Komisia, 8576, ECLLEU:C:1979:36.

(**) Potencidlnu hospodarsku stitaz moze vytvarat zna¢nd nevyuzitd vyrobnd kapacita (v tomto pripade nevyuzité prevadzkové intervaly)
(pozri rozsudok z 13. februdra 1979, Hoffmann-La Roche/Komisia, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, bod 48).
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6.3.5.1.3.2.  Prekdzky pri rozireni ¢innosti alebo vstupe na trh

(462) Na tcely postidenia obmedzeni vyplyvajtcich z existujiicej a potencidlnej hospodarskej stitaze sa Komisia domnieva,
7Ze by sa mali zohladnit prekazky pri rozsireni ¢innosti alebo vstupe na trh, ktorym ¢elia ini letecki dopravcovia ako
prijemca. Aby mohol letecky dopravca poskytovat sluzby osobnej leteckej dopravy, potrebuje pristup
k infrastruktdre letiska. Na koordinovanych letiskich musi mat letecky dopravca pridelené prevadzkové intervaly,
aby mohol prevadzkovat linky z tychto letisk alebo na ne. V stlade s judikattrou je totiz hlavnou prekdzkou vstupu
do odvetvia leteckej dopravy Unie nedostatok volnych previdzkovych intervalov na velkych letiskich (). V tejto
stvislosti vysokd troven pretfaZzenia letiska odraza kapacitné obmedzenia letiska, ktorym ¢eli letecky dopravca, ¢o
ovplyviluje jeho schopnost ¢inne obmedzit konanie prijemcu.

(463) Spolo¢nost Ryanair vo svojich pripomienkach kritizuje Komisiu za to, Ze sa zameriava na obmedzenia tykajtice sa
prevadzkovych intervalov ako na jedint prekdzku vstupu na trh. Na jednej strane spolo¢nost Ryanair tvrdi, Ze
existuji aj iné faktory, ktoré mozu potencidlnemu konkurentovi zabrdnif v zaloZeni alebo rozsireni jeho
pritomnosti, ako napriklad: Gspory zo sortimentu, budovanie znacky, propagacné akcie a lojalita zdkaznikov,
uspory zo siete alebo riziko agresivnych odvetnych opatreni zo strany etablovanych prevddzkovatelov. Ryanair
jednoducho uvadza tieto $tyri prvky.

(464) Komisia v3ak poznamendva, Ze i) dva z tychto prvkov (Gispory zo sortimentu a Gispory zo siete) v skuto¢nosti stvisia
s obmedzeniami prevddzkovych intervalov, pretoZe schopnost dosiahnut tieto ispory (nakladova efektivnost) zavisi
od schopnosti leteckej spolo¢nosti prevddzkovat dostatocne velky pocet liniek na letisko a z letiska, a teda od
schopnosti ziskat pristup k dostatocne velkému poctu prevddzkovych intervalov na letisku, ii) budovanie znacky,
propagainé akcie a lojalita zdkaznikov sa tykaji skor schopnosti obslizif $pecifickii kategdriu cestujicich
(prémiovych alebo ¢asovo ndro¢nych cestujiicich) nez celkovej schopnosti prevddzkovat lety na letisko alebo
z letiska a vo vSeobecnosti si v kazdom pripade sicastou vyhod vyplyvajiicich z prevadzky uzla (**!), ktoré sa
zohladnujui pri identifikdcii relevantnych letisk (obmedzenych na zdkladne prijemcu), a iii) ostatny prvok (riziko
agresivnych odvetnych opatreni zo strany etablovanych prevddzkovatelov) sa osobitne riesi inym opatrenim
s cielom zabrdnit neprimeranému naruseniu hospoddrskej sttaze stanovenym v bode 71 docasného ramca, ktoré
sa okrem iného vztahuje na trhy, na ktorych md spoloc¢nost SAS vyznamnt trhov silu.

(465) Na druhej strane spolocnost Ryanair tvrdi, Ze relativna stabilita trhovych podielov spolocnosti SAS, pokial ide
o pocet pontknutych miest na relevantnych letiskdch v priebehu ¢asu (s vynimkou letiska v Kodani), poukazuje na
to, Ze pravdepodobne existuji aj iné prekdzky ako pretazenie letisk, ktoré brania konkurentom bud vstipit na tieto
letiskd, alebo vyrazne rozsirit svoju pritomnost na nich.

(466) Spolo¢nost Ryanair vSak nepredklada Ziadne dokazy o existencii takychto prekdzok pre vstup na relevantné letiskd
alebo rozsirenie ¢innosti na nich, ani Ziadne tdaje o leteckych spolo¢nostiach, ktoré by tieto tidajné prekdzky
odradili od vstupu alebo rozsirenia ¢innosti. Tvrdenie spolo¢nosti Ryanair tykajice sa prekdzok pre vstup na trh
a rozirenie ¢innosti sa naopak zda v rozpore s jej argumentaciou tykajicou sa zdsady nediskrimindcie a pravidiel
volného pohybu (odovodnenie 169). Konkrétne spolo¢nost Ryanair poskytla tdaje (*?), z ktorych vyplyva, Ze
podiel nizkondkladovych dopravcov na ndraste kapacity miest v Dansku v rokoch 2014 az 2019 bol 66 %, zatial ¢o
podiel spolo¢nosti SAS a Danish Air Transport na ndraste zaznamenanom v tomto patro¢nom obdobi bol len 3 %.
Vo Svédsku bol podiel nizkonakladovych dopravcov na ndraste kapacity miest v ramci Eurépy v rokoch 2014 az
2019 40 %, zatial ¢o podiel spolo¢nosti SAS a Braathens na ndraste zaznamenanom v tomto patro¢nom obdobi
bol len 22 %. Tieto tdaje na vnitrostatnej Grovni potvrdzuji tdaje zhromazdené Dénskom a Svédskom na trovni
letisk, z ktorych vyplyva, Ze pocet cestujiicich prepravenych nizkondkladovymi dopravcami vzréstol v obdobi rokov
2014 az 2019 o 43 % na letisku v Kodani a 0 25 % na letisku Arlanda v Stokholme (**)). Rast nizkonakladovych
dopravcov naznacuje, ze argumenty, ktoré uviedla spolo¢nost Ryanair v stivislosti s inymi prekdzkami pre vstup na
trh a rozdirenie ¢innosti, nez si obmedzenia tykajice sa prevadzkovych intervalov, nie si opodstatnené a skor
potvrdzuji predbezné zistenia Komisie v rozhodnuti o zacati konania, podla ktorych konkurenti spolo¢nosti SAS
neCelia Ziadnej vyznamnej prekdzke pre vstup na trh alebo rozirenie ¢innosti na ziadnom relevantnom letisku.

24) Pozri rozsudok zo 4. jila 2006, easyJet/Komisia, T-177/04, EU:T:2006:187, bod 166.

24 Sttidia trhu leteckych spolocnosti.
243

(**)
(**) Pozri napr. vec AT.39964 — Air France/KLM/Alitalia/Delta, bod 59, vec AT.39595 — Continental/United/Lufthansa/Air Canada, bod 49.
()
()

Odpoved na Ziadost Komisie o informdcie zo 16. oktbra 2023.
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(467) Vzhladom na uvedené skutocnosti sa Komisia domnieva, Ze pri skiimani existencie prekdzok pre vstup na trh
a rozirenie ¢innosti na dcely postdenia trhovej sily spolo¢nosti SAS na relevantnych letiskdch je vhodné zamerat
sa na obmedzenia tykajtice sa prevadzkovych intervalov.

6.3.5.1.3.3.  Drzba prevddzkovych intervalov a miera pretaZenia ako ukazovatele potencidlnych konkuren¢nych
Struktar

(468) V rozhodnuti o zacati konania Komisia pouzila pre kazdé z relevantnych letisk, v pripade ktorych podiely
spolocnosti SAS na trhu z hladiska poctu letov a miest nestacili na vylicenie vyznamnej trhovej sily spolo¢nosti
SAS, dva dalsie ukazovatele, t. j. drzbu prevddzkovych intervalov spolo¢nosti SAS na letisku spolu s mierou
pretaZenia letiska.

(469) Drizba prevadzkovych intervalov sa definuje ako pomer medzi poctom prevadzkovych intervalov pridelenych
leteckému dopravcovi na letisku a celkovym poctom dostupnych prevadzkovych intervalov na tomto letisku (t. j.
kapacitou letiska, ktord zodpovedd suétu poctu prevadzkovych intervalov pridelenych vietkym leteckym
dopravcom a poctu nepridelenych previadzkovych intervalov, ktoré by sa mohli pouZit na rozsirenie ¢innosti alebo
vstup leteckych dopravcov na letisko).

(470) Komisia pouzila pojem koordinovaného letiska podla nariadenia o prevddzkovych intervaloch ako prvy ukazovatel
vysokej Grovne pretaZenia letiska.

(471) V pripade koordinovanych letisk sa skutocnd miera pretazenia vypocita vydelenim poctu prevadzkovych intervalov
pridelenych v3etkym leteckym dopravcom na letisku v prislusnej sezéne IATA celkovou kapacitou letiska
(z hladiska prevadzkovych intervalov) v danej sezone IATA. Priemernd miera prefaZenia pocas prevadzkovych
hodin nizsia ako 60 % by nebola prima facie problematickd (*).

(472) Spolo¢nost Ryanair vo svojich pripomienkach tvrdi, ze Komisia sa pri posudzovani trhovej sily spolo¢nosti SAS
neprimerane zameriava na drzbu prevddzkovych intervalov namiesto podielov na trhu. Toto tvrdenie vyplyva
z nespravneho chdpania osobitného ticelu analyzy trhovej sily prijemcu podla bodu 72 docasného rdmca. Tymto
ucelom je identifikovat trhy, na ktorych je najpravdepodobnejsie, Ze pomoc bude mat negativny vplyv na
hospodarsku sataz, t. j. trhy, na ktorych ma prijemca hospodarsku silu, ktord mu umoznuje zabranit zachovaniu
Gcinnej hospoddrskej sttfaze. KedZe pomoc sa zameriava na zachovanie schopnosti prijemcu vykondvat ¢innost
(a nie na jeho stiasnd ¢innost), vyznamnd trhova sila prijemcu priamo savisi s jeho schopnostou pokracovat
v prevadzkovani letov na relevantné letiskd a z nich na tkor vstupu na trh alebo rozsirenia ¢innosti konkurencie.
Podiel spolocnosti SAS na trhu vyjadreny poctom frekvencii alebo miest je ukazovatelom existujicej konkurencie,
ktorej spolocnost SAS cCeli pri poskytovani sluzieb osobnej leteckej dopravy na letisku. Naopak drzba
prevadzkovych intervalov spolocnosti SAS na letisku, doplnend o postidenie pretaZenia letiska, zachytdva existujice
aj potencidlne konkurenéné obmedzenia, ktorym spolo¢nost SAS celi. Tieto ukazovatele v skutocnosti odrdzaji
nielen sticasnii prevadzku sluzieb osobnej leteckej dopravy roznych uz pritomnych leteckych spolo¢nosti, ale aj ich
moznosti rozdirenia (napr. prostrednictvom otvorenia novych liniek alebo zvysenia frekvencii), ako aj rozsah vstupu
novych leteckych spolo¢nosti, ktoré na letisku este neposobia (*#).

(**%) Pozri napr. vec M.8672 — easyJet/certain Air Berlin assets, bod 114, M.8633 — Lufthansa/certain Air Berlin assets, bod 196, Pozri aj
rozsudok z 20. oktébra 2021, Polskie Linie Lotnicze ,LOT*/Komisia, T-296/18, EU:T:2021:724, bod 111. Podmienky prevadzky na
relevantnych letiskdch sa mozu 1i$it najmd v dosledku roznych otvdracich hodin, zdkazov noc¢nych letov a obmedzeni pohybu.
V zdujme porovnatelnosti Komisia zohladnila drzbu prevddzkovych intervalov a mieru pretaZenia letisk v case od 6:00 do 21:59
miestneho ¢asu (t. j. od 4:00 do 19:59 UTC pocas letnej sezony IATA a od 5:00 do 20:59 UTC pocas zimnej sezony IATA).

(**)V bode 5.62 spravy spolocnosti Oxera sa uvddza to isté: ,podiely na trhu vyjadrujii postavenie SAS v porovnani s existujiicimi konkurentmi,
zatial ¢o dostupnd kapacita (pri nizkom pretazeni) vyjadruje potencidl vstupu novych konkurentov alebo rozsirenia cinnosti existujiicich konkurentov
(za predpokladu, Ze neexistujii Ziadne iné prekdzky pre vstup). Drzba prevddzkovych intervalov spdja obe tieto kritérid“. Treba vSak poznamenat,
ze v nasledujicom bode (bod 5.63) sa v sprdve spolo¢nosti Oxera nesprdvne uvddza analyticky rdmec pouzity Komisiou, kedZze
Komisia nepouziva drzbu prevadzkovych intervalov spolo¢nosti SAS bez odkazu na troven pretaZenia letiska. Preto by Komisia na
rozdiel od tvrdenia spolo¢nosti Ryanair a na zdklade ¢iselného prikladu navrhnutého v sprave spolo¢nosti Oxera rozliSovala medzi
situdciami, v ktorych i) podiel spolo¢nosti SAS predstavuje 40 % a pretaZenie letiska 60 % (podiel spolo¢nosti SAS na letoch je
66,7 %), a ii) podiel spolocnosti SAS predstavuje 40 % a pretaZenie letiska je 100 % (podiel spolo¢nosti SAS na letoch je 40 %, ale
Lhemoze byt ohrozeny*).
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(473) Vzhladom na uvedené skutocnosti sa Komisia domnieva, Ze pripomienky spolo¢nosti Ryanair nespochybmuji
primeranost drzby prevddzkovych intervalov spolo¢nosti SAS spolu s mierou pretaZenia letiska ako faktory, ktoré
st osobitne dolezité pre postidenie obmedzeni zo strany sdcasnej a potencidlnej konkurencie na spolocnost SAS,
a teda pre postidenie trhovej sily spolo¢nosti SAS (**9).

6.3.5.1.3.4.  Zaver

(474) Komisia dospela k zdveru, Ze najpresnejsimi ukazovatelmi na postidenie trhovej sily spolo¢nosti SAS podla bodu 72
docasného rdmca st tieto ukazovatele: po prvé podiel letov a frekvencif spolo¢nosti SAS na relevantnych letiskich
a po druhé, ak aspori jeden z nich dosiahne 40 %, drzba prevadzkovych intervalov spolo¢nosti SAS spolu s mierou
pretaZenia letiska, pripadne doplnend o drzbu prevadzkovych intervalov alebo relativnu velkost flotily lietadiel so
zdkladiiou jej konkurentov.

6.3.5.1.4. Uplatiiovanie kritérii na postidenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na relevantnych letiskdch

(475) Dénsko a Svédsko poskytli Gidaje o podiele spolo¢nosti SAS na frekvencidch, podiele miest a drzbe prevadzkovych
intervalov na relevantnych letiskdch a o miere prefazenia na tychto letiskdch. Pokial ide o konkurentov spolo¢nosti
SAS, Dénsko a Svédsko poskytli pocet im pridelenych prevddzkovych intervalov, ako aj odhad poctu lietadiel, ktoré
majt na relevantnych letiskdch. Komisia skontrolovala celkovii presnost Gdajov, ktoré predlozili Dansko a Svédsko,
okrem iného na zdklade $tatistickych tidajov zhromazdenych prostrednictvom online koordina¢ného systému (**).

(476) Na zdklade tychto tidajov bol zo 16 relevantnych letisk na 11 z tychto koordinovanych letisk podiel spolocnosti SAS
na tyzdennej frekvencii letov a podiel pontknutych miest pocas letnej sezony IATA 2019 a zimnej sezény
IATA 2019/2020 niz$i ako 40 % (**). V rozhodnuti o zacati konania Komisia v stilade s judikattrou tykajicou sa
dominantného postavenia na trhu (pozri bod 441) usudila, Ze spolo¢nost SAS pravdepodobne nemd na tychto
letiskdch vyznamnd trhov silu.

(477) Spolo¢nost Ryanair sa domnieva, Ze Komisia by mala podrobnejsie posudit aspon vietkych 16 relevantnych letisk
vratane posiudenia pretazenia v roznych ¢asoch diia a inych prekdzok vstupu, nez si obmedzenia tykajice sa
prevadzkovych intervalov. Spolo¢nost Ryanair vSak neposkytuje ziadny prvok, ktory by spochybnil zdver
o nedostatku vyznamnej trhovej sily, ktort ma spolo¢nost SAS na relevantnych letiskdch, na ktorych su jej podiely
frekvencii a pondknutych miest nizsie ako 40 %. V pripomienkach spolo¢nosti Ryanair sa najmi neuvddza, ze
stcasni alebo potencidlni konkurenti spolo¢nosti SAS nie st schopni tG¢inne obmedzit prevadzku spolo¢nosti SAS
na tychto letiskdch. V tvrdeni spolo¢nosti Ryanair sa naopak skor poukazuje na schopnost konkurentov spolo¢nosti
SAS nerusene rést na tychto letiskdch.

(478) Pit koordinovanych letisk v EHP, na ktorych podiel spolo¢nosti SAS na tyzdennych frekvencidch alebo na pocte
pontknutych miest prekrocil 40 % pocas letnej sezény IATA 2019 alebo zimnej sezény IATA 2019/2020, je
tychto: letisko v Kodani, letisko Stokholm-Arlanda, letisko v Trondheime, letisko v Stavangeri a letisko v Tromsg.
V pripade tychto letisk podiely spolo¢nosti SAS na trhu z hladiska frekvencii a pondknutych miest na letisku
poskytuji prvy ndznak o moznej existencii vyznamnej trhovej sily. Tieto ukazovatele viak samy osebe nestacia na
to, aby sa dospelo ku kone¢nému zéveru, ¢i ma spolo¢nost SAS vyznamna trhovi silu podla bodu 72 docasného
ramca.

(479) Komisia preto dalej postdi trhovi silu spolo¢nosti SAS na tychto piatich letiskdch, pricom spolo¢ne zohladni tieto
dalsie ukazovatele: i) drzbu prevddzkovych intervalov spolocnosti SAS na letisku, najmi v pripade letisk v Kodani
a Stokholm-Arlanda v ¢ase $picky (**)), a ii) Groveii prefazenia letiska. V zdujme komplexnosti bude Komisia
porovnavat aj pocet lietadiel spolo¢nosti SAS a jej konkurentov na letisku ako doplnkovi aproximdciu ich
prislusnej relativne;j sily.

(**%) Tento zdver je v stlade s analytickym rdmcom, ktory Komisia uplatnila v rdmci pristupu podla jednotlivych letisk v predchddzajticich

rozhodnutiach o fizidch [pozri najméd vec M.8633 — Lufthansa/certain Air Berlin assets (2017), body 165 — 184].

(*) Online koordina¢ny systém je online webovy portal s viacerymi koordindtormi, ktory sa pouziva na 118 letiskdch v 31 krajindch sveta.
Registrovanym pouZivatelom poskytuje komplexnti skdlu ndstrojov na vyhladdvanie, triedenie, zobrazovanie a stahovanie informdcif
o prevadzkovych intervaloch a letovych poriadkoch.

(**) Tymito letiskami st: letisko v Osle (menej ako 40 %), letisko v Bergene (menej ako 40 %), letisko Goteborg-Landvetter (menej ako
20 %), letisko v Billunde (menej ako 20 %), letisko v Helsinkdch (menej ako 5 %), letisko Londyn-Heathrow (menej ako 5 %), letisko
v Malage (menej ako 5 %), letisko v Diisseldorfe (menej ako 5 %), letisko v Stuttgarte (menej ako 5 %), letisko v Hamburgu (menej ako
5 %), letisko v Amsterdame (menej ako 5 %).

(**) Komisia povaZzuje za ,Cas $picky* hodinové pdsma, v ktorych je miera pretaZenia na danom letisku velmi vysokd, a preto je velmi
obmedzend alebo nezostava Ziadna kapacita na vstup na trh alebo rozsirenie ¢innosti.
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(480) Ako sa podrobne uvadza v oddieloch 6.3.5.1.4.1 az 6.3.5.1.4.5, podiel spolo¢nosti SAS na frekvencidch alebo
miestach nepresahuje 50 % na Ziadnom z tychto piatich letisk, a ¢o je délezité, drzba prevadzkovych intervalov zo
strany spolo¢nosti SAS na kazdom letisku je nizka alebo strednd a tieto letiskd nie st vel'mi pretazené. V rozhodnuti
o zacati konania Komisia ustidila, Ze tieto ukazovatele sii dostato¢né na zistenie, Ze spolo¢nost SAS nemd vyznamna
trhovt silu na Ziadnom z letisk Kodan, Stokholm Arlanda, Trondheim, Stavanger alebo Tromsg. Spolo¢nost Ryanair
vo svojich pripomienkach tvrdi, Ze postdenie trhovej sily spolocnosti SAS si vyZaduje zohladnenie dalSich
charakteristik Struktary trhu, ako je miera fragmentacie konkurentov na relevantnych letiskdch alebo konkurenéné
obmedzenia zo strany tychto konkurentov, ktorym spolocnost SAS podlieha. Spolo¢nost Ryanair vsak
nevysvetluje, ako by tieto dalsie charakteristiky mohli spochybnit existenciu konkurenénych obmedzeni, ktorym
spolocnost SAS podlieha, najmi vo forme potencidlneho vstupu na trh alebo rozsirenia ¢innosti konkurentov, ktoré
by boli vdaka miernej miere pretazenia letisk pravdepodobné, v¢asné a dostatoéné. Ako sa vSak uvidza
v oddvodneni 480, v zdujme komplexnosti bude Komisia pri posudzovani trhovej sily spolo¢nosti SAS na letiskdch
v Kodani, Stokholme Arlanda, Trondheime, Stavangeri a Tromse (*Y) zohladiiovat aj relativne postavenie

konkurentov spolo¢nosti SAS na trhu.

6.3.5.1.4.1.

(481) Na letisku v Kodani dosiahol podiel spolo¢nosti SAS na trhu 40 % len podla tyzdennych frekvencii (letnd sezéna
IATA 2019 a zimnd sezéna IATA 2019/2020: 40 %). Podla pontiknutych miest bol niz§i ako 40 % (letnd sezéna

Postidenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na letisku v Kodani

IATA 2019: 36 %, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 38 %).

(482) Okrem toho, ako sa uvddza v tabulke 7, droven pretaZenia letiska v Kodani pred vypuknutim pandémie ochorenia
COVID-19 bola mierna. Letecki dopravcovia, ktori cheeli rozsirit svoju ¢innost na letisku v Kodani alebo nan
vstapit, necelili Ziadnej vyznamnej prekazke. Spolo¢nost SAS bola preto obmedzovand nielen konkurentmi, ktor
uZ posobili na letisku v Kodani (a predstavovali sthrnny podiel na trhu najmenej 60 % v oboch sezénach IATA), ale
aj hrozbou rozsirenia ¢innosti tychto konkurentov a vstupu novych konkurentov na trh. O silnych obmedzeniach,
ktorym spolocnost SAS podlichala, sved¢i priemernd drzba prevddzkovych intervalov spolo¢nosti SAS, ktord

v roku 2019 dosiahla najviac 16 %.

Tabulka 7

Drzba previdzkovych intervalov spolo¢nosti SAS a diroveii prefaZenia letiska v Kodani

Sezéna IATA Priemernd drzba Tri najvyssie drzby Priemernd Tri najvyssie miery
prevadzkovych prevadzkovych intervalov miera pretaZenia letiska
intervalov spolo¢nosti spolo¢nosti SAS pretaZenia
SAS letiska
Leto 2019 16 % 32 % (hodinové padsmo: | 43 % 73 % (hodinové
5:00 - 5:59 UTC) pasmo: 6:00 - 6:59
32 % (hodinové pasmo: UTQ)
6:00 - 6:59 UTC) 72 % (hodinové
30 % (hodinové pasmo: pasmo: 5:00 - 5:59
14:00 — 14:59 UTC) UTC)
70 % (hodinové
pasmo: 17:00-17:59
UTC)
Zima 2019/2020 | 14 % 34 % (hodinové pdsmo: | 37 % 67 % (hodinové
6:00 - 6:59 UTC) pasmo: 7:00 - 7:59
32 % (hodinové pasmo: UTQ)
7:00 — 7:59 UTC) 64 % (hodinové
28 % (hodinové pasmo: pasmo: 18:00-18:59
16:00 — 16:59 UTC) UTC)
63 % (hodinové
pdsmo: 19:00-19:59
UTQ)

(*% Komisia celkovo konstatuje, Ze tvrdenia spolocnosti Ryanair o slabom trhovom postaveni konkurentov spolo¢nosti SAS na
relevantnych letiskdch st neopodstatnené. Spolo¢nost Ryanair najma neposkytuje Ziadny prvok, ktory by ti¢inne spochybnoval silni
pritomnost spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle na ndrskych letiskdch (najma na letiskdch v Trondheime, Stavangeri a Tromsg), ako aj
na letiskdch v Kodani a Stokholme Arlanda. Spolo¢nost Ryanair takisto nevysvetluje, preco by sa mala narusit pozicia spolo¢nosti
Wideroe na letisku v Tromsg, ktoré vyuZziva ako uzol pre severnii ¢ast Norska. Vzhladom na $pecificky profil tychto relevantnych
letisk finanéné tazkosti spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle v ¢ase poskytnutia pomoci alebo regionilne zameranie spolo¢nosti
Wideroe nemozu samy osebe odovodnit tvrdenie spolo¢nosti Ryanair, Ze nevytvdrali vjznamné konkurencné obmedzenia pre
spolo¢nost SAS, najmd na nérskych letiskdch, a Ze relevantné letiskd sa vyznacovali znacnou fragmentaciou Zivotaschopnych

konkurentov.
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(483) Komisia okrem toho poznamendva, Ze spolocnost SAS umiestnila na letisku 12 lietadiel v letnej sezéne IATA 2019
aj v zimnej sezéne TATA 2019/2020. Podl'a odhadov, ktoré poskytli Dansko a Svédsko, prevadzkovalo zékladiiu na
letisku v Kodani niekolko dalsich leteckych spolo¢nosti vratane spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle (10 lietadiel
v letnej sezéne IATA 2019 a sedem v zimnej sezéne IATA 2019/2020), Lufthansa Group (Lufthansa, Brussels
Airlines, Austrian, Swiss: pit lietadiel v letnej sezéne IATA 2019 a $tyri v zimnej sezéne IATA 2019/2020) a Air

France-KLM (dve lietadld v letnej sezone IATA 2019 aj v zimnej sezne IATA 2019/2020).

(484) Vzhladom na i) mierne podiely spolo¢nosti SAS na tyzdennych frekvencidch a pontknutych miestach na letisku
v Kodani v oboch sezénach IATA (najviac 40 %); ii) obmedzené postavenie spolo¢nosti SAS v drzbe prevddzkovych
intervalov na letisku v Kodani v oboch sezénach IATA (v priemere menej ako 20 %); iii) dostupnd kapacitu
prevadzkovych intervalov na letisku v Kodani v oboch sezénach IATA a iv) pritomnost pomerne silnych
konkurentov Komisia dospela k zdveru, Ze na téely tohto rozhodnutia spolo¢nost SAS nemd vyznamn trhovil silu
na trhu poskytovania sluzieb osobnej leteckej dopravy na letisko v Kodani a z neho.

6.3.5.1.4.2.

Postidenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na letisku Stokholm-Arlanda

(485) Na letisku Stokholm-Arlanda prekrocil podiel spolocnosti SAS na trhu 40 % podla tyzdennych frekvencii
a ponuknutych miest, pricom vSak nedosiahol 50 % (letnd sezéna IATA 2019: 48 % podla tyzdennych frekvencii
a 42 % podla poniknutych miest, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 47 % podla tyzdennych frekvencii a 45 % podla
pontknutych miest).

(486) Ako sa vsak uvddza v tabul'ke 8, Groveii prefazenia letiska Stokholm-Arlanda pred vypuknutim pandémie ochorenia
COVID-19 bola mierna. Letecki dopravcovia, ktori chceli rozsirit svoju ¢innost na letisku Stokholm-Arlanda alebo
nan vstapit, necelili Ziadnej vyznamnej prekazke. Spolo¢nost SAS bola preto obmedzovana nielen konkurentmi,
ktori uz posobili na letisku Stokholm-Arlanda (a predstavovali sihrnny podiel na trhu najmenej 52 % v oboch
sezénach IATA), ale aj hrozbou rozsirenia ¢innosti tychto konkurentov a vstupu novych konkurentov na trh.
O silnych obmedzeniach, ktorym spoloc¢nost SAS podliehala, sved¢i obmedzend priemernd drzba prevddzkovych
intervalov spolo¢nosti SAS, ktord v roku 2019 dosiahla najviac 16 %.

Tabulka 8

Drzba prevadzkovych intervalov spolo¢nosti SAS a tiroveri prefazenia letiska Stokholm-Arlanda

Sezéna IATA Priemernd drzba Tri najvyssie drzby Priemernd miera Trinajvyssie miery pretaZenia
prevadzkovych prevadzkovych intervalov pretaZenia letiska letiska
intervalov spolocnosti SAS
spolo¢nosti SAS
Leto 2019 16 % 30 % (hodinové pasmo: | 36 % 59 % (hodinové pasmo:
6:00 - 6:59 UTC) 13:00 - 13:59 UTC)
29 % (hodinové pasmo: 58 % (hodinové pasmo:
5:00 - 5:59 UTC) 6:00 — 6:59 UTC)
29 % (hodinové pasmo: 58 % (hodinové pasmo:
12:00 - 12:59 UTC) 15:00 - 15:59 UTC)
Zima 14 % 32 % (hodinové pdsmo: | 31 % 62 % (hodinové pasmo:
2019/2020 16:00 - 16:59 UTC) 7:00 - 7:59 UTC)

28 % (hodinové pasmo:
6:00 - 6:59 UTC)

27 % (hodinové pasmo:
7:00 - 7:59 UTC)

56 % (hodinové pasmo:
16:00 - 16:59 UTC)

52 % (hodinové pdsmo:
19:00 - 19:59 UTC)
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(487) Komisia okrem toho poznamendva, Ze spolocnost SAS umiestnila na letisku 17 lietadiel v letnej sezéne IATA 2019
a 16 lietadiel v zimnej sezone IATA 2019/2020. Podla odhadov, ktoré poskytli Dénsko a Svédsko, prevadzkovalo
zékladfu na letisku Stokholm-Arlanda niekol'ko dalsich leteckych spolo¢nosti vritane spolo¢nosti Norwegian Air
Shuttle (11 lietadiel v letnej sezéne IATA 2019 a pitf v zimnej sezéne IATA 2019/2020), Lufthansa Group
(Lufthansa a Austrian: tri lietadld v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej sezone IATA 2019/2020) a Air France-
KLM (dve lietadld v letnej sezone IATA 2019 aj v zimnej sezéne IATA 2019/2020).

(488) Hoci st teda podiely spolo¢nosti SAS na tyzdennych frekvencidch a pontikanych miestach na letisku Stokholm-
Arlanda v oboch sezénach IATA relativne vysoké (nepresahujii viak 48 %), Komisia dospela k zdveru, Ze na tcely
tohto rozhodnutia spolo¢nost SAS nemd vyznamni trhovi silu na trhu poskytovania sluzieb osobnej leteckej
dopravy smerom na letisko Stokholm-Arlanda a z neho, a to na zdklade i) obmedzeného podielu previdzkovych
intervalov (v priemere menej ako 20 %) spolocnosti SAS na letisku Stokholm-Arlanda v oboch sezénach TATA; ii)
znacnej dostupnej kapacity prevadzkovych intervalov na letisku Stokholm-Arlanda v oboch sezénach TATA, a to aj
v Case $picky, a iii) pritomnosti pomerne silnych konkurentov.

6.3.5.1.4.3.  Postdenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na letisku v Trondheime

(489) Na letisku v Trondheime prekro¢il podiel spolo¢nosti SAS na trhu 40 % podla tyzdennych frekvencif a pontiknutych
miest, pricom 50 % dosiahol len pocas jednej sezény a len podla pontknutych miest (letnd sezéna IATA 2019):
43 % podla tyzdennych frekvencii a 50 % podla pondknutych miest, zimnd sezona IATA 2019/2020: 41 % podla
tyzdennych frekvencii a 48 % podla pontknutych miest).

(490) Uroveni pretazenia letiska pred pandémiou ochorenia COVID-19 vsak bola mierna, takze letecki dopravcovia, ktor
cheeli rozsirit svoju ¢innost na letisku v Trondheime alebo nati vstapit, necelili Ziadnej vyznamnej prekazke (7).
Okrem toho by odhadovand priemernd driba prevadzkovych intervalov spolo¢nosti SAS v roku 2019 bola
obmedzend a v kazdom pripade nizsia ako 20 % (letnd sezéna IATA 2019: 19 %, zimnd sezéna IATA 2019/2020:
17 %). Spolo¢nost SAS bola preto obmedzovand nielen konkurentmi, ktori uz posobili na letisku v Trondheime
(a predstavovali sthrnny podiel na trhu najmenej 49 % v oboch sezénach IATA), ale aj hrozbou rozsirenia ¢innosti
tychto konkurentov a vstupu novych konkurentov na trh (*).

(491) Komisia okrem toho poznamenéva, ze podla odhadov, ktoré poskytli Dénsko a Svédsko, letisko v Trondheime
vyuzivala ako zdkladiu nielen spolo¢nost SAS (10 lietadiel umiestnenych v letnej aj zimnej sezdne
TATA 2019/2020), ale aj Norwegian Air Shuttle (dve lietadld umiestnené v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej
sezéne IATA 2019/2020) a KLM (jedno lietadlo umiestnené v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej sezéne
TIATA 2019/2020).

(492) Vzhladom na uvedené skuto¢nosti Komisia dospela k zdveru, ze na ticely tohto rozhodnutia spolo¢nost SAS nemd
vyznamna trhova silu na trhu poskytovania sluzieb osobnej leteckej dopravy na letisko v Trondheime a z neho.

(*')Koordindcia na letisku v Trondheime je sposobend skor obmedzeniami termindlu ako obmedzeniami vzletovej a pristdvacej drahy,
takZe kapacita letiska v Trondheime sa vyjadruje najmd maximdlnym poctom odlietajicich alebo prilietajiicich cestujicich alebo
maximdlnym poctom medzindrodnych odletov, a nie poctom pohybov. Preto je tazké prepocitat kapacitu letiska na pocet
prevadzkovych intervalov. Ak vSak vezmeme do tvahy kapacitny limit vyjadreny po¢tom medzindrodnych odletov za hodinu (sedem)
a konzervativne uvdzime, zZe vietky odletové prevadzkové intervaly pridelené leteckym spolo¢nostiam (podla odhadov predstavuji
polovicu vetkych pridelenych prevadzkovych intervalov, pricom druhd polovicu tvoria priletové prevadzkové intervaly) st urcené
pre medzindrodné lety, miera pretaZenia letiska v Trondheime by v roku 2019 bola nizsia ako 50 % (letnd sezona IATA 2019: 45 %,
zimnd sezéna IATA 2019/2020: 43 %).

(*?) Ak vezmeme do dvahy kapacitny limit na letisku v Trondheime vyjadreny poctom medzindrodnych odletov za hodinu (sedem)
a konzervativne uvazime, Ze vietky odletové prevadzkové intervaly pridelené spolo¢nosti SAS (podla odhadov predstavuji polovicu
prevadzkovych intervalov, ktoré jej boli pridelené, pricom druht polovicu tvoria priletové prevadzkové intervaly) st urcené pre
medzindrodné lety, priemernd drzba prevddzkovych intervalov spolo¢nosti SAS by v roku 2019 bola nizsia ako 20 % (letnd sezéna
IATA 2019: 19 %, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 17 %). To zndzorfiuje silné obmedzenia, ktorym spolo¢nost SAS na letisku
podliehala pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19.
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6.3.5.1.4.4.  Postdenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na letisku v Stavangeri

(493) Na letisku v Stavangeri prekrocil podiel spolo¢nosti SAS na trhu 40 % podla tyZzdennych frekvencii a pontiknutych
miest, priCom 50 % dosiahol len pocas jednej sezény a len podla pondknutych miest (letnd sezéna IATA 2019:
48 % podla tyzdennych frekvencii a 50 % podla pondknutych miest, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 47 % podla
tyzdennych frekvencii a 48 % podla pondknutych miest).

(494) Priemernd troverti pretaZenia letiska pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 vsak bola nizka (letnd sezéna
IATA 2019: 21 %, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 22 %), takze letecki dopravcovia, ktori chceli rozsirit svoju
¢innost na letisku v Stavangeri alebo nan vstipit, necelili Ziadnej vyznamnej prekdzke. Spolocnost SAS bola preto
obmedzovand nielen konkurentmi, ktori uz posobili na letisku v Stavangeri (a predstavovali sthrnny podiel na trhu
najmenej 50 % v oboch sezénach IATA), ale aj hrozbou rozsirenia ¢innosti tychto konkurentov a vstupu novych
konkurentov na trh. Silné obmedzenia, ktorym spolo¢nost SAS podlichala, zndzorfiuje velmi obmedzend
priemernd drzba prevddzkovych intervalov spolo¢nosti SAS, ktord v letnej sezéne IATA 2019 dosiahla v priemere
10 % a v zimnej sezéne IATA 2019/2020 v priemere 8 %.

(495) Komisia okrem toho poznamendva, Ze podla odhadov, ktoré poskytli Ddnsko a Svédsko, letisko v Stavangeri
vyuzivala ako zakladnu nielen spolocnost SAS (osem lietadiel umiestnenych v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej
sezone TATA 2019/2020), ale aj Norwegian Air Shuttle (dve lietadld umiestnené v letnej sezéne IATA 2019 aj
v zimnej sezéne IATA 2019/2020), Wideroe (jedno lietadlo umiestnené v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej
sezone IATA 2019/2020) a KLM (jedno lietadlo umiestnené v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej sezéne
IATA 2019/2020).

(496) Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia dospela k zdveru, ze na tcely tohto rozhodnutia spolo¢nost SAS nemd
vyznamnd trhovii silu na trhu poskytovania sluzieb osobnej leteckej dopravy na letisko v Stavangeri a z neho.

6.3.5.1.4.5.  Postdenie trhovej sily spolo¢nosti SAS na letisku v Tromse

(497) Na letisku v Tromse dosiahol podiel spolo¢nosti SAS na trhu 40 % len podla pontknutych miest (letnd sezéna IATA
2019: 49 %, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 46 %). Podla tyzdennych frekvencif bol nizs{ ako 40 % (letnd sezéna
IATA 2019: 30 %, zimna sez6na IATA 2019/2020: 28 %).

(498) V kazdom pripade priemernd Groven pretaZenia letiska pred vypuknutim pandémie ochorenia COVID-19 bola nizka
(letnd sezéna IATA 2019: 18 %, zimnd sezéna IATA 2019/2020: 20 %), takZe letecki dopravcovia, ktori chceli
rozsirit svoju ¢innost na letisku v Tromse alebo nan vstipit, necelili Ziadnej vyznamnej prekazke. Spolo¢nost SAS
bola preto obmedzovana nielen konkurentmi, ktori uz posobili na letisku v Tromse (a predstavovali sihrnny podiel
na trhu najmenej 51 % v oboch sezénach IATA), ale aj hrozbou rozsirenia ¢innosti tychto konkurentov a vstupu
novych konkurentov na trh. Silné obmedzenia, ktorym spolocnost SAS podliehala, zndzorfiuje velmi obmedzend
priemernd drzba prevddzkovych intervalov spolocnosti SAS, ktord v letnej sezéne IATA 2019 dosiahla v priemere
5 % a v zimnej sezéne IATA 2019/2020 v priemere 4 %.

(499) Komisia okrem toho poznamendva, ze podla odhadov, ktoré poskytli Dénsko a Svédsko, SAS nebola leteckou
spolo¢nostou s najvicSou flotilou na letisku v Tromse. Spolo¢nost Wideroe umiestnila na letisku 3tyri lietadld
v letnej sezone IATA 2019 aj v zimnej sezéne IATA 2019/2020, zatial ¢o spolocnost SAS umiestnila na letisku dve
lietadla v letnej sezone 2019 aj v zimnej sezéne IATA 2019/2020. Na letisku md zdkladfiu aj spolo¢nost Norwegian
Air Shuttle (jedno lietadlo v letnej sezéne IATA 2019 aj v zimnej sezone IATA 2019/2020).

(500) Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia dospela k zdveru, ze na ticely tohto rozhodnutia spolo¢nost SAS nemd
vyznamnt trhova silu na trhu poskytovania sluzieb osobnej leteckej dopravy na letisko v Tromse a z neho.

6.3.5.1.4.6.  Zaver o trhovej sile

(501) KedZe spolo¢nost SAS nemd vyznamnu trhovii silu na Ziadnom z letisk, na ktorych pdsobi, Komisia sa domnieva, ze
podmienky, za ktorych by Ddnsko a Svédsko boli povinné navrhnat dodato¢né opatrenia podla bodu 72 docasného
rdmca, nie st splnené.
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(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

(510)

6.3.5.2. Sulad s ostatnymi podmienkami podla oddielu 3.11.6 docasného rdmca

6.3.5.2.1. Bod 71 docasného rdmca

Podla bodu 71 docasného ramca sa prijemca rekapitalizicie COVID-19 nezapdja do agresivnej obchodnej expanzie
a nadmerného riskovania.

V tejto stvislosti Komisia poznamenéva, ze Dénsko a Svédsko podmienili opatrenie dodrzanim vsetkych podmienok
stanovenych v oddiele 3.11.6 docasného rdmca. To zahfia aj stilad s bodom 71. Spolo¢nosti SAS sa preto zakdze
akdkol'vek agresivna obchodnd expanzia a nadmerné riskovanie (odovodnenie 111).

Komisia okrem toho postdila obchodny plan, ktory spolocnost SAS vypracovala 24. aprila 2020. Ako sa uvidza
v odovodneni 41, v tomto obchodnom pldne sa predpokladal obozretny a postupny ndvrat na Groveri dopravy
spred pandémie ochorenia COVID-19 najskor v polovici roka 2023, pricom dlhé obdobie oZivenia by trvalo od
novembra 2020 do februdra 2022. Tieto prognézy sa zakladali na predpoklade, Ze vlady nebudi uplatiiovat
cestovné obmedzenia po oktdbri 2020. Komisia poznamendva, Ze v Case, ked spolocnost SAS vypracovala svoj
obchodny plan, boli prognézy odvetvia optimistickejsie ako prognézy spolo¢nosti SAS. Napriklad Medzindrodna
rada letisk v Eur6pe 27. aprila 2020 vo svojom miernom scendri predpokladala, Ze osobnd doprava sa vriti na
droveti spred pandémie ochorenia COVID-19 najskor v roku 2022 a na 90 % tejto Grovne v decembri 2021.

V priebehu jila 2020 boli niektoré prognézy odvetvia revidované vzhladom na pomalsie oZivenie zaznamenané
v mdji a juni 2020, pretrvdvajiice cestovné obmedzenia a nedostatok istoty, pokial ide o vyhliadky pandémie
ochorenia COVID-19. Medzindrodnd rada letisk v Eurépe vtedy predpokladala, Ze k tplnému oziveniu neddjde skor
ako v roku 2024, rovnako ako IATA vo svojej sprdve z 28. jiila 2020, hoci tieto progndzy sa tykali celosvetovej

dopravy (*¥).

V tejto savislosti Dénsko a Svédsko vo svojom ozndmeni vysvetlili, Ze do konca jila 2020 sa spolo¢nost SAS
rozhodla nerevidovat svoje obchodné prognézy vzhladom na to, Ze doprava skutocne zaznamenand v obdobi od
aprila do jina 2020 a jej prevadzkové prijmy boli lepsie, ako predpokladala. Z jej ukazovatelov navstevnosti takisto
vyplyva, Ze Groven rezervacil sa v jali a auguste 2020 neprestajne zvySovala (odovodnenie 51). Okrem toho
spolocnost SAS vysvetlila, Ze jej hlavnd ¢innost sa zameriava na vnitro§titne a medzindrodné lety na kratke
vzdialenosti (najmé v ramci Skandindvie), ktoré sa ozivuji rychlejsie ako dialkové lety. V kazdom pripade zostali
progndzy dopravy spolo¢nosti SAS viac-menej v stilade s aktualizovanymi prognézami odvetvia a ocakavalo sa
v nich dplné oZivenie v rokoch 2023 az 2024.

Komisia takisto konstatuje, Ze ako vyplyva z oddielu 2.1.3.1, obchodny plan spolo¢nosti SAS bol zjavne zamerany
na spravne dimenzovanie (trvalé zniZenie po¢tu zamestnancov, obmedzenie ¢innosti, ako je pozemnd obsluha atd’)
a na jej podnikanie v rokoch 2020 a 2021, a nie na expanziu alebo podstupovanie nadmerného rizika.

Komisia napokon poznamendva, Ze spolo¢nost SAS je povinnd dodrziavat vietky podmienky oddielu 3.11.6
docasného ramca, a najma zdkaz nadobtdania uvedeny v jeho bode 74.

Z toho vyplyva, Ze opatrenie je v silade s bodom 71 docasného rdmca.

6.3.5.2.2. Bod 73 docasného rdmca

V bode 73 docasného ramca sa uvadza, Ze ,[p]rijemcovia rekapitalizacnych opatreni COVID-19 majii zakdzané propagovat
tiito skutocnost na komercné icely*.

(¥ Ozivenie vnutrostatnej dopravy a medzindrodnych letov na kritke vzdialenosti sa predpokladalo v roku 2023. Tieto prognézy sa
koncom okt6bra 2020 dalej revidovali v nadviznosti na prepuknutie druhej viny pandémie ochorenia COVID-19.
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(511) V opatreni sa stanovuje, Ze spolocnost SAS a spolo¢nosti kontrolované spolo¢nostou SAS nesmi pouzivat opatrenie
na komer¢né reklamné téely (odovodnenie 112).

(512) Opatrenie je preto v stlade s bodom 73 docasného rdmca.

6.3.5.2.3. Body 74 a 75 docasného rdmca

(513) V bode 74 docasného rdmca sa uvddza, Ze pokial nebolo splatenych aspoit 75 % rekapitalizacnych opatreni
COVID-19, prijemcovia ini ako MSP nesmt nadobudnit viac ako 10 % podiel na majetku konkurentov alebo inych
hospodarskych subjektov v rdmci tej istej skupiny ¢innosti vratane odberatel'skych alebo dodavatel'skych casti.

(514) V opatreni sa stanovuje, Ze spolocnost SAS a vietky spolo¢nosti kontrolované spolo¢nostou SAS budi povinné
dodrziavat tito podmienku, priom sa zohladni moZnd vynimka uvedend v bode 75 docasného rdmca
(odovodnenie 112).

(515) Opatrenie je preto v siilade s bodmi 74 a 75 doc¢asného rdmca.

6.3.5.2.4. Bod 76 docasného rdmca

(516) Komisia poznamendva, Ze opatrenie bude vyZadovat, aby spolocnost SAS dodrziavala bod 76 docasného rdmca
tykajici sa vyuZivania $tdtnej pomoci v podnikoch v tazkostiach uz 31. decembra 2019 (od6vodnenie 121).

(517) Opatrenie je preto v stlade s bodom 76 docasného rdmca.

6.3.5.2.5. Bod 77 docasného rdmca

(518) V bode 77 docasného ramca sa uvaddza, Ze kym nie st v plnej miere splatené rekapitaliza¢né opatrenia COVID-19,
prijemcovia nemozu vyplacat dividendy, nepovinné kupénové platby ani odkupovat iné akcie, nez st akcie vo
vztahu k $tatu.

(519) Dénsko a Svédsko podmienili opatrenie siladom s bodom 77 docasného rdmca, pricom stanovili vynimku zo
zédkazu pre prijemcu vykondvat nepovinné kupénové platby v ramci novych komerénych hybridnych dlhopisov
vyplyvajticich z konverzie existujticich dlhopisov (odovodnenie 115). Dénsko a Svédsko v podstate vysvetlili, Ze
upustenie od tohto osobitného zdkazu bolo potrebné na ziskanie Gicasti stikromnych veritelov na transakcii
(odovodnenie 115).

(520) Inymi slovami, Dansko a Svédsko sa odvolali na (Ciasto¢nt) vynimku z bodu 77 docasného rémca tykajticu sa
vyplacania nepovinnych kupénovych platieb v rimci novych obchodnych hybridnych dlhopisov. Takéto (Ciasto¢nd)
vynimka sa viak v bode 77 docasného rdmca nepredpoklada.

(521) V tejto stvislosti Komisia predbezne odkazuje na judikatiru opisant v odovodneniach 396 a 397.

(522) Hoci sa v zneni bodu 77 do¢asného rdmca vyzaduje uplatnenie zdkazu nepovinnych kupénovych platieb v ramci
rekapitalizaného opatrenia, je potrebné overit, ¢i v danom pripade existovali vynimo¢né okolnosti, ktoré
odovodiiuji priame uplatnenie ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU na skutkové okolnosti tohto pripadu, a teda
vynimku z bodu 77 docasného ramca vo vztahu k nepovinnym kupénovym platbdm vykonanym v rdmci novych
obchodnych hybridnych dlhopisov.

(523) V tomto pripade sa Komisia domnieva, Ze opatrenie i) bolo stcastou regula¢ného rdmca, ktory bol ovplyvneny
mimoriadnymi okolnostami sposobenymi pandémiou ochorenia COVID-19, a Ze ii) malo 3pecifické vlastnosti,
ktoré boli prefi jedine¢né a ktoré oddvodnovali upustenie od nepovinnych kupdénovych platieb pre nové komeréné
hybridné dlhopisy.

Regulacny rdmec ovplyvnili mimoriadne okolnosti spdsobené pandémiou ochorenia COVID-19
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(525)

(526)

(527)
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(529)

Po prvé si hospodirske désledky tychto mimoriadnych okolnosti vyZadovali okamZité opatrenia na trovni
¢lenskych $titov, ako aj na tGrovni EU. Na tento ticel Komisia prijala docasny rémec 19. marca 2020, teda niekolko
dni po tom, ako clenské $tity prijali prvé opatrenia na obmedzenie pohybu, aby tymto $titom umoznila konat
s naliehavostou, ktort si situdcia vyZadovala. Z tohto hladiska Komisia v docasnom rdmci stanovila podmienky,
ktoré musia docasné opatrenia $tdtnej pomoci spliat, aby sa mohli povazovat za zlucitelné s vniitornym trhom na
zdklade ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU a aby boli schvilené velmi rychlo po ich ozndmeni prislusnym ¢lenskym
§tdtom. Tento rdmec vzhladom na mimoriadne naliehavé okolnosti, ktoré panovali v ¢ase jeho prijatia, nemohol
obsiahnut vSetky opatrenia, ktoré ¢lenské $taty mohli prijat v prospech hospodarskych subjektov postihnutych
krizou sposobenou pandémiou COVID-19.

Pripomienka spolo¢nosti Ryanair k bodu 77 docasného rdmca (odévodnenie 203) nemeni tento zdver. Skuto¢nost,
ze v docasnom rdmci sa uz zohladfiuje pandémia ochorenia COVID-19, neznamend, Ze v Case jeho prijatia sa
v fiom mohli predvidat vSetky opatrenia, ktoré by ¢lenské $taty mohli prijat pre hospodarske subjekty postihnuté
krizou sposobenou pandémiou ochorenia COVID-19. Ako sa uvddza v od6vodneni 525, Komisia prijala docasny
rdmec vo velmi kritkom case po prijati prvych opatreni na obmedzenie pohybu v désledku pandémie ochorenia
COVID-19. Tento néstroj bol obmedzenym a neprestajne sa vyvijajicim ndstrojom, ako to dokazuji viaceré zmeny,
ktoré k nemu Komisia vykonala od ddtumu jeho prijatia do ddtumu poskytnutia opatrenia. Prave tento mimoriadny
kontext Komisia zohl'adiuje, ked v tomto pripade posudzuje moznost odchylit sa od docasného ramca.

Opatrenie malo Specifické viastnosti, ktoré prefi boli jedinecné

Pokial ide o $pecifické vlastnosti spojené s opatrenim, je potrebné pripomentit, Ze v bode 77 docasného ramca sa
stanovuje poziadavka zlucitelnosti, ktorej cielom je zabranit tomu, aby existujici stikromni investori a veritelia
vyuzivali $tdtnu pomoc prostrednictvom diskre¢nych tkonov prijemcu (ako je deklarovanie dividend, spitné
odkdpenie akcii alebo vyplatenie nepovinného kupénu). V tomto zmysle bod 77 docasného rdmca prispieva
k minimalizacii vysky potrebnej pomoci tym, Ze znizuje vydavky pefiaznych prostriedkov prijemcu, a teda
obmedzuje vysku pomoci na to, ¢o je nevyhnutne potrebné na obnovenie kapitdlovej $truktiry prijemcu
a zabezpecenie jeho Zivotaschopnosti.

Komisia sa v tomto pripade domnieva, Ze opatrenie malo jedine¢né vlastnosti z tychto siestich dovodov.

Po prvé Komisia pripomina, Ze rekapitalizdcia spolo¢nosti SAS zahffiala vyznamni acast sikromnych investorov, ¢o
umoznilo spolo¢nosti SAS ziskat stkromny kapital v hodnote az 3,75 miliardy SEK. Samotnd konverzia dlhopisov
predstavovala 2,25 miliardy SEK, t. j. viac ako 15 % celkovej sumy rekapitalizicie spolo¢nosti SAS. Preto tito
konverzia predstavovala vyznamna Cast financovania rekapitalizacie spolo¢nosti SAS.

Po druhé Komisia poznamendva, Ze moZznost spolocnosti SAS vypldcat nepovinné kupénové platby z novych
komerc¢nych hybridnych dlhopisov vyplyvajiicich z konverzie dlhopisov bola klticovym bodom v rokovaniach
s niektorymi drzitelmi dlhopisov a vo vSeobecnosti klti¢ovym faktorom pre vietkych drzitelov dlhopisov, aby
sthlasili s konverziou dlhopisov (od6vodnenie 115). Na rozdiel od toho, ¢o naznaluje spolo¢nost Ryanair
(od6vodnenie 205), toto tvrdenie nie je samo osebe rozporuplné: spolo¢nost SAS rokovala priamo s niektorymi
drzite'mi dlhopisov, ktor{ zastupovali zdujmy vSetkych dotknutych drzitelov dlhopisov, a nie s kazdym drzitelom
dlhopisov osobitne. Po dosiahnuti dohody mali vSetci drzitelia dlhopisov moznost hlasovat na valnom
zhromazdeni o sthlase alebo nestihlase s navrhovanou rekapitalizdciou, ako vyplyva z tlacovej spravy, ktort
spolo¢nost SAS uverejnila 7. augusta 2020 (*%). Preto ak bolo upustenie od zakazu nepovinnych kupénov
rozhodujice pre tych drzitelov dlhopisov, ktori rokovali so spolo¢nostou SAS, Dansko a Svédsko mohli
odovodnene ocakavat, zZe to bude klticové aj pre vSetkych drzitelov dlhopisov.

(** Pozri tla¢ovii spravu spolocnosti SAS zo 7. augusta 2020 (stranka navstivend v novembri 2023).
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(530) Po tretie treba poznamenat, Ze drzitelia dlhopisov odmietli uz prvy ndvrh plénu rekapitalizicie, kedze povodne
nesthlasili s podmienkami konverzie dlhopisov (odévodnenie 83). Pre spolo¢nost SAS, ako aj pre Dansko
a Svédsko bolo dolezité zabezpecif, aby rokovania opit nezlyhali v otdzkach, ktoré boli pre tychto drzitelov
dlhopisov rozhodujiice. V tejto stvislosti je argument spolo¢nosti Ryanair (odovodnenie 206), podla ktorého
drzitelia dlhopisov uz mali dostatoénii motiviciu investovat z dovodu znaénej podpory zo strany Dénska
a Svédska, zjavne neopodstatneny, kedZe tito drZitelia dlhopisov uz v prvom rade odmietli G¢ast na transakcii.

(531) Po Stvrté Komisia poznamendva, Ze konverzia dlhopisov na nové komer¢né hybridné dlhopisy nemala za ndsledok
obohatenie drzitelov dlhopisov, ktori sa podielali na rekapitalizcii spolocnosti SAS. Ako sa uvddza v odévodneni
119, povodna investicia tychto drzitelov dlhopisov do dlhopisov naopak stratila hodnotu v dosledku konverzie na
nové komeréné hybridné dlhopisy. Inymi slovami, drzitelia dlhopisov mali narok na vy3si vynos z investicie, ak by
si ponechali dlhopisy, v porovnani s tym, ak by sthlasili s ich konverziou na nové komercné hybridné dlhopisy.
Konverzia sa preto uskuto¢nila na tkor tychto drzitelov dlhopisov, ktorf tak spolu s Ddnskom a Svédskom zna3ali
bremeno rekapitalizacie spolo¢nosti SAS.

(532) Po piate Komisia poznamendva, Ze Dédnsko a Svédsko ocakdvali, ze konverzia existujicich dlhopisov na nové
stikromné hybridné dlhopisy prinesie spolo¢nosti SAS, Dansku a Svédsku tri pozitivne Gcinky, a to, ze i) zleps
kapitdlovi struktiru, likviditu a klticové finan¢né ukazovatele spolo¢nosti SAS (odovodnenie 116); ii) znizi vysku
potrebnej $titnej pomoci (odovodnenie 117) a iii) ulah¢i a lepsie zabezpedi odmenu Dénska a Svédska
(odovodnenie 118).

(533) Spolo¢nost Ryanair v tejto stvislosti potvrdzuje, Ze cielom zdkazu nepovinnych kupénovych platieb podla bodu 77
docasného rdmca je zabrdnit prijemcovi rekapitalizatnej pomoci rokovat so svojimi sikromnymi veritelmi, a tym
zniZit vysku potrebnej pomoci (odovodnenie 206). To vSak nie je spravne. Hoci je pravda, ako sa uvidza
v odovodneni 527, ze cielom zdkazu nepovinnych kupénovych platieb je zabranit vydavkom penaznych
prostriedkov prijemcu, a tym zniZzit vysku pomoci, bod 77 docasného rdmca nebrani prijemcovi rekapitalizacnej
pomoci rokovat so sikromnymi veritelmi (ako st drzitelia dlhopisov) o podmienkach, za ktorych tito veritelia
prevezmu riziko vloZenia nového stkromného kapitdlu spolu s kapitdlom ¢lenského $titu s ciefom obnovit
kapitalovi $truktiru prijemcu a zabezpedit jeho Zivotaschopnost. Potvrdenie spolo¢nosti Ryanair v kazdom
pripade nemeni zistenie, Ze bez upustenia od zdkazu nepovinnych kupénovych platieb z novych komerénych
hybridnych dlhopisov by existovalo vysoké riziko, Ze stikromni investori by nestihlasili s G¢astou na rekapitalizcii
spolo¢nosti SAS.

(534) Rovnako nie je relevantnd pripomienka spolo¢nosti Ryanair, podla ktorej Komisia nespravne predpokladala, Ze
v pripade neexistencie rozdelenia bremena by spolocnost SAS dostala vicsiu pomoc (odévodnenie 207). Ako sa
preukdzalo v oddiele 6.3.3, opatrenie je v silade s bodom 54 docasného rdmca. Komisia dospela k tomuto zdveru
na zéklade predpokladu, ze Ddnsko a Svédsko mohli prispiet na rekapitalizdciu spolo¢nosti SAS az do vysky 14,25
miliardy SEK i) v pripade absencie stiikromného kapitdlu a ii) napriek tomu, Ze sa pomoc nakoniec poskytla vo
vyske 9,54 miliardy SEK (od6vodnenie 342). Dansko a Svédsko by teda skuto¢ne mohli vyplnit medzeru po
drziteloch dlhopisov sumou 2,25 miliardy SEK, ak by sa tito rozhodli nezdcastnit sa na transakcii. Komisia nemoze
vylicit, ze Dansko a Svédsko by poskytli vacsiu pomoc, ak by nedoslo k rozdeleniu bremena. To by viedlo
k vysledku, ktory je v rozpore s cieflom docasného rimca a clinkom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, podla ktorych sa
pomoc musi obmedzit na to, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie cielov, ktoré sa fiou sleduju.

(535) Po Sieste a posledné Komisia poznamendva, ze v docasnom rdmci sa neukladd Ziadna poziadavka na rozdelenie
bremena, pokial ide o zlucitelnost 3ttnej pomoci vo forme rekapitalizdcie. Rozdelenie zafaZenia stanovené
v opatreni je v tomto pripade vysledkom usilia spolo¢nosti SAS ndjst na trhu alternativne financovanie za
prijatelnych podmienok s cielom minimalizovat vysku poskytnutej $titnej pomoci na #adost Danska a Svédska
(odovodnenie 84).

(536) Komisia odmieta argument spolo¢nosti Ryanair, podla ktorého z bodu 77 docasného rdmca uz vyplyva rozdelenie
bremena (od6vodnenie 208). V bode 77 docasného rdmca sa nevyzaduje, aby sa sikromni veritelia ani iné
sukromné zainteresované strany podielali na rekapitalizdcii prijemcu, a uz vobec nie, aby sa tak stalo na ich ndklady.
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(537)

(538)

(539)

(540)

(541)

(542)

(543)

(544)

Z uvedeného vyplyva, Ze zruSenie zdkazu nepovinnych kupénovych platieb v rdmci novych komerénych
hybridnych dlhopisov predstavovalo v tomto pripade rozhodujtici prvok pre Gcast stikromnych drzitelov dlhopisov
na rekapitalizacii spolo¢nosti SAS, ktori k tejto rekapitalizacii prispeli vyznamnou mierou. Rokovania medzi
spolo¢nostou SAS a tymito drzite[mi dlhopisov boli neisté, kedZe tito drzitelia uz odmietli prvy pldn rekapitalizécie
spolocnosti SAS. Tito drzitelia dlhopisov dobrovolne sthlasili s tym (t. j. bez toho, aby sa to vyZzadovalo v do¢asnom
ramci alebo inych pravidlach), ze utrpia straty zo svojej investicie v dosledku konverzie dlhopisov na nové komercné
hybridné dlhopisy, pricom tto konverzia mala pozitivny vplyv na finan¢nt situdciu spolo¢nosti SAS a umoznila
Dénsku a Svédsku obmedzit vysku §tdtnej pomoci potrebnej na rieSenie potrieb likvidity a vlastného imania
spolo¢nosti.

Komisia sa preto domnieva, Ze poziadavka zdkazu nepovinnych kupénovych platieb (splatnych v rdmci novych
komer¢nych hybridnych dlhopisov) by pravdepodobne odradila drzitefov dlhopisov od dcasti na planoch
rekapitalizacie spolo¢nosti SAS, ¢o by ndsledne viedlo k zvySeniu titnej pomoci, ktord by sa vlozila do kapitdlovej
Struktiiry spolo¢nosti. Za tychto okolnosti by zachovanie uvedeného zdkazu bolo v rozpore s cielmi Zmluvy,
cielom docasného rimca a ¢lankom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, v ktorych, ako uz bolo uvedené, sa vyzaduje, aby sa
pomoc obmedzila na to, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie cielov, ktoré sa fiou sleduja.

Preto, kedZe predmetné opatrenie bolo navrhnuté tak, aby sa ¢o najviac zniZila vysku pomoci, na tGéely zabezpecenia
znaéného prispevku stikromnych investorov bolo potrebné uistit ich o tom, Ze dostanii platby z novych komerénych
hybridnych dlhopisov. Plati to o to viac, Ze mimoriadne okolnosti spojené s pandémiou COVID-19 nevyhnutne
viedli k zhorseniu investicného prostredia v sektore letectva. Ddnsko a Svédsko preto nemohli rozumne ocakdvat
vyznamnu tcast sikromnych investorov bez zavedenia stimulov.

Komisia sa preto domnieva, Ze zrusenie zdkazu nepovinnych kup6novych platieb v savislosti s novymi komerénymi
hybridnymi dlhopismi, a teda odchylka od poZiadavky stanovenej v bode 77 docasného rdmca, je v tomto pripade
odovodnené vzhladom na mimoriadne okolnosti pripadu a $pecifické vlastnosti opatrenia.

6.3.5.2.6. Bod 78 docasného rdmca

V bode 78 docasného rdmca sa uvddza, Ze ,[p]okial aspori 75 % rekapitalizacnych opatreni COVID-19 nebolo splatenych,
odmena kaZdého clena manaZmentu prijemcu nesmie prekrocit pevnii zlozku jeho odmeny k 31. decembru 2019. V pripade
osob, ktoré sa stanti clenmi manazmentu v Case rekapitalizdcie alebo po nej, je uplatnitelnym limitom pevnd zlozka odmeny
clenov vedenia s rovnakou tiroviiou zodpovednosti k 31. decembru 2019. Za Ziadnych okolnosti sa nesmil vypldcat bonusy ani
iné variabilné alebo porovnatelné zlozky odmeny*.

Komisia poznamendva, Ze opatrenie obsahuje zdkaz stanoveny v bode 78 docasného ramca (odévodnenie 113).

Opatrenie je preto v stlade s bodom 78 docasného rdmca.

6.3.5.3. Ziver o sulade s podmienkami tykajicimi sa riadenia a predchddzania
neprimeranému naru$eniu hospodérskej stataze

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenie je v stilade so vetkymi podmienkami
stanovenymi v oddiele 3.11.6 docasného rdmca tykajiicimi sa podmienok riadenia a zabrdnenia neprimeranému
naruseniu hospodarskej stifaze. Hoci sa opatrenie odchyluje od bodu 77 docasného ramca, Komisia sa domnieva,
Ze tato vynimka je v tomto konkrétnom pripade opodstatnend z dévodov uvedenych v oddiele 6.3.5.2.5.
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6.3.6. Stratégia ukoncenia angaZovanosti Statu vyplyvajticej z rekapitalizdcie a povinnosti poddvania sprdv

(545) Podla bodu 79 docasného rdmca ,[p]rijemcovia okrem MSP, ktorym bola poskytnutd rekapitalizdcia v sivislosti
s vypuknutim ndkazy COVID-19 vo vyske viac ako 25 % vlastného imania v Case intervencie, musia preukdzat doveryhodni
stratégiu ukoncenia angaZovanosti Clenského Stdtu, s vynimkou pripadu, ked sa intervencia Stdtu zniZi pod iroveii 25 %
viastného imania do 12 mesiacov od ddtumu poskytnutia pomoci“ (**%). Podla bodu 80 docasného rdmca musi stratégia
ukonéenia angaZovanosti obsahovat pldn prijemcu o pokracovani jeho ¢innosti a pouZiti finanénych prostriedkov,
ktoré investoval 3tit, vritane harmonogramu platieb a opatrenia, ktoré prijemca a $tit prijmd na dodrzanie
harmonogramu splécania.

(546) Spolo¢nost SAS je velky podnik, ktory by v Case intervencie ziskal rekapitalizdciu vo vyske viac ako 25 %. Dénsko
a Svédsko preto predlozili obchodny plén vypracovany spolocnostou SAS na splatenie nastrojov poskytnutych
Dénskom a Svédskom do tctovného roku 2025 (odovodnenie 125). Dénsko a Svédsko vysvetlili, Ze spolocnost
SAS mé v tmysle pouzit kladné volné penazné toky z podnikania, ako aj vynosy z emisii na kapitdlovom trhu
(vratane dlhu a vlastného imania) na splatenie ndstrojov $titnej pomoci (*%). Okrem toho Dénsko a Svédsko takisto
vysvetlili, Ze ¢o najskor a po financnej stabilizdcii spolo¢nosti SAS zvéZzia predaj sikromnym tretim strandm ako
pravdepodobnt stratégiu ukoncenia angaZovanosti, najmad pokial ide o akcie COVID-19 upisané v rdmci
rekapitalizdcie. Ddnsko a Svédsko sa v kazdom pripade zaviazali, Ze do 12 mesiacov od poskytnutia pomoci prijma
a schvilia doveryhodntl stratégiu ukoncenia angaZovanosti, pokial by sa intervencia §titu do tohto terminu nezniZila
pod droveti 25 % vlastného imania (odovodnenie 126).

(547) Komisia preto dospela k zdveru, Ze podmienky stanovené v bodoch 79 a 80 docasného rdmca st splnené.

(548) Okrem toho Dénsko a Svédsko potvrdili, Ze SAS bude Dansku a Svédsku poddvat spravy o pokroku pri vykondvani
harmonogramu splacania v stlade s bodom 82 docasného rdmca (od6vodnenie 130). Spolo¢nost SAS, Dansko
a Svédsko potvrdili, ze budt dodrziavat povinnosti zverejfiovania a podévania sprav stanovené v bodoch 83 az 84
docasného rdmca (pozri odovodnenie 130).

(549) A napokon, v stlade s bodom 85 docasného rdmca sa Ddnsko a Svédsko zaviazali oznamit plan restrukturalizdcie,
ak sa ich kapitalova intervencia neznizi pod 15 % vlastného imania prijemcu (*”) do Siestich rokov od poskytnutia
opatrenia (pozri odovodnenie 130). Opatrenie je preto v stilade s bodom 85 docasného rdmca.

(550) Komisia poznamendva, Ze spolocnost Ryanair nestihlasi s dlzkou trvania est rokov, ktor je stanovend v bode 85
docasného rdmca (od6vodnenie 209). Tvrdi, Ze takdto ,laxnd“ poziadavka nemotivuje k ukonceniu angaZovanosti
§tatu a je v rozpore so zdsadou proporcionality a bodom 45 docasného rdmca. Neuvadza viak, akd by mala byt
primerand dfzka trvania.

(551) Komisia poznamendva, Ze poZiadavka na pldn restrukturalizdcie nemd slazit ako stimul na ukoncenie angaZovanosti
¢lenského statu z podielu na zdkladnom imani ziskanom prostrednictvom rekapitalizicie COVID-19. V do¢asnom
rdmci sa uz poskytuji takéto stimuly v oddiele 3.11.5 docasného rdmca a aZ po uplynuti tohto Sestrocného
obdobia bude jasné, ¢i rozne stimulacné mechanizmy priniesli o¢akdvany vysledok a ¢i bude potrebné ozndmit
plan restrukturalizacie. Takéto trvanie je takisto dplne v stlade s roznymi mechanizmami zavedenymi v do¢asnom

ramci na podporu a urychlenie ukoncenia angazovanosti $tatu vo vlastnom imani prislusného prijemcu, z ktorych
niektoré sii rozlozené na podobné obdobie.

(*°)V stlade s pozndmkou pod ¢&iarou ¢. 66 docasného rdmca by sa hybridné néstroje, ktoré poskytol $tdt, mali povazovat za vlastné

imanie.

(¥°) DIhové financovanie moZe zahffiat zabezpecené aj nezabezpecené ndstroje: i) nezabezpecené dlhopisy vratane hybridnych dlhopisov,
vlastnych zmeniek, obchodovatelnych cennych papierov, ako aj syndikovanych dverov; ii) zabezpecené ndstroje, ako je japonsky
operativny lizing, financovanie lietadiel a potencidlne nastroje predaja a spatného lizingu. Rozhodnutie o finanénom néstroji prijima
spolo¢nost SAS okrem iného na zdklade tychto faktorov: atraktivnosti podmienok/ndkladov financovania prislusného ndstroja,
velkosti trhu a objemov dostupnych pre spolocnost SAS, aktudlneho tiverového ratingu spolocnosti SAS a ocakdvaného ratingového
vyhladu/pohybu ratingu.

(*7)V sdlade s pozndmkou pod ¢iarou €. 66 docasného rdmca by sa hybridné ndstroje, ktoré poskytol $tat, mali povazovat za vlastné
imanie.
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(552)

(553)

(554)

(555)

(556)

(557)

(558)

(559)

Preto nie je v rozpore so zdsadou proporcionality, ked sa v bode 85 docasného rdmca stanovuje, Ze takyto plin
restrukturalizacie sa ozndmi len vtedy, ak sa po Siestich rokoch ddnska a §védska intervencia neznizi pod 15 %
vlastného imania spolo¢nosti SAS.

Okrem toho je analdgia s ozndmenim o bankovnictve nevhodnd, pretoze, ako sa v fiom uvadza, tito kriza bola
prinajmensom ¢iastone sposobend nadmernym rizikom, ktoré podstupovali niektoré finan¢né institiicie, na
rozdiel od pandémie ochorenia COVID-19, ktord je zdravotnou krizou. Preto nemozno pozadovat, aby opatrenia,
ktoré Komisia zaviedla na ndpravu désledkov krizy sposobenej pandémiou ochorenia COVID-19, mali rovnaky
charakter ako opatrenia, ktoré sii reakciou na tiito finan¢n krizu.

Okrem toho treba odmietnut pripomienku spolocnosti Ryanair zaloZent na bode 45 doc¢asného rdmca. Hoci sa
v tomto bode vyZaduje, aby rekapitaliza¢né opatrenia podlichali prisnym podmienkam s cielom obmedzit
naruSenie hospoddrskej sutaze, vysvetluje sa, Ze tieto podmienky sa tykaji dcasti odmeny a ukoncenia
angaZovanosti §ttu vo vlastnom imani dotknutych podnikov, ustanoveni o riadeni a primeranych opatreni na
obmedzenie narusenia hospodarskej stitaze. Ide jednoznac¢ne o odkaz na podmienky stanovené v oddieloch 3.11.2
az 3.11.7 docasného ramca.

Komisia preto dospela k zéveru, Ze opatrenie splfia vietky poziadavky stanovené v oddiele 3.11.7 docasného rémca.

6.3.7. Oddiel 4 docasného rdmca

Dénsko a Svédsko potvrdili, Ze budd plnit povinnosti tykajice sa poddvania sprdv a monitorovania uvedené
v oddiele 4 do¢asného rdmca (odovodnenia 129 a 130).

6.3.8. Zlucitenost opatrenia s inymi ustanoveniami priava Unie

Spolocnost Ryanair vo svojich pripomienkach tvrdila, Ze opatrenie porusuje viaceré ustanovenia ZFEU, najmi jej
¢lanky 18, 49 a 56, ako aj cldnok 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008 (odovodnenie 166). Odkazuje takisto na
porusenie vSeobecnej zdsady prava Unie, a to zdsady nediskrimindcie (oddvodnenie 167).

V tejto suvislosti spolo¢nost Ryanair sprdvne pripomina, Ze $tdtnu pomoc, ktord je ako takd alebo z dévodu
niektorych jej foriem v rozpore s ustanoveniami alebo vieobecnymi zdsadami prdva Unie, nemozno vyhldsit za
zluéiteInd s vattornym trhom (*%).

Pokial vsak ide o jej tvrdenie, Ze opatrenie porusuje clinok 18 ZFEU, Komisia pripomina, Ze v prvom odseku tohto
ustanovenia sa uvadza, Ze ,v rozsahu pdsobnosti zmliv a bez toho, aby boli dotknuté ich osobitné ustanovenia, je zakdzand
akdkolvek diskrimindcia z dovodu stdtnej prislusnosti‘. Clanok 18 ZFEU sa md samostatne uplatiiovat len v pripadoch
upravenych pravom Unie, v stvislosti s ktorymi sa v ZFEU nestanovuje osobitny zdkaz diskrimindcie. V ¢lanku 107
ods. 2 a 3 ZFEU sa stanovujti vynimky zo zisady uvedenej v clanku 107 ods. 1 ZFEU, podTa ktorej je stitna pomoc
nezlucitelnd s vndtornym trhom, a tym sa umoziuje rozdielne zaobchddzanie s podnikmi, ak s splnené
poziadavky stanovené v tychto vynimkdch. Podla Stidneho dvora sa tieto vynimky musia povazovat za ,0sobitné
ustanovenia“ stanovené v zmluvach v zmysle ¢lanku 18 prvého odseku ZFEU (*9).

(**)Rozsudky z 31. janudra 2023, Komisia/Braesch a i, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, bod 96, a z 28. septembra 2023,
Ryanair/Komisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 109.
(**) Rozsudok z 28. septembra 2023, Ryanair/Komisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 111.
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(560) Z toho vyplyva, Ze v tomto pripade je potrebne preskiimat len to, ¢i je rozdielne zaobchddzanie sposobené
opatrenim povolené podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU. Komisia preto postdila, ¢i je opatrenie v sulade
s ¢lankom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU, ako sa Vyklada v doCasnom ramci. Komisia dospela k zaveru, Ze opatrenie je
v stlade s tymito poz1adavkam1 to znamend, Ze sa poskytuje na tcely v niom uznaného ciela a v medziach toho, ¢o
je nevyhnutné a primerané na dosiahnutie tohto ciela (**’). Preto nie je potrebné dale] posudzovat moZné porusenie
¢lénku 18 ZFEU. Spolocnost Ryanair v kazdom pripade neuvddza dovody, preco by mal byt v tomto pripade
poruseny ¢lanok 18 ZFEU.

(561) Pokial ide o ¢lanky 49 a 56 ZFEU a ¢ldnok 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008, tymito ustanoveniami sa chréni volné
poskytovanie sluzieb v rdmci vnitorného trhu a volné poskytovanie sluzieb leteckej dopravy v rdmci vntitorného
trhu. Komisia poznamenava 7e podla ¢linku 58 ZFEU sa ¢lanok 56 ZFEU nevztahuje na odvetvie dopravy, a preto
opatrenie nemdze byt v rozpore s tymto ustanovenim. Pokial ide o ¢ldnok 15 narladema (ES) ¢. 1008/2008,
spolo¢nost Ryanair tvrdi, ze Dansko a Svédsko tym, Ze vyhradili opatrenie len pre spolo¢nost SAS na dkor vietkych
leteckych spolocnosti, ktoré boli rovnako postihnuté pandémiou ochorenia COVID-19, odrddzali od volného
poskytovania sluzieb, ako aj od slobody usadit sa tychto leteckych spolo¢nosti vritane spolo¢nosti Ryanair
(odovodnenie 170). V podstate tvrdi, Ze vyber prijemcu obmedzuje jej slobodu poskytovat sluzby a slobodu usadit
sa.

(562) Komisia v tejto stvislosti pripomina, Ze podla judikatiry obmedzujice Géinky, ktoré mé opatrenie pomoci na
slobodu poskytovat sluzby alebo slobodu usadit sa, nepredstavujii obmedzenie zakdzané Zmluvou, pretoze mozu
vyplyvat zo samotnej povahy tdtnej pomoci, ako je jej selektivna povaha (2).

(563) Podla tej istej judikatiiry, ak st podmienky opatrenia pomoci tak neoddelitelne spojené s predmetom pomoci, Ze ich
nie je mozné hodnotit samostatne, ich vplyv na zlu¢itelnost alebo nezlucitelnost pomoci ako celku s vndtornym
trhom sa preto musi nevyhnutne urcit prostrednictvom postupu stanoveného v ¢lanku 108 ZFEU ().

(564) Sudny dvor v tejto savislosti rozhodol, Ze za tychto okolnosti nemozno G¢inok vyberu podniku ako prijemcu
opatrenia na vntitorny trh skiimat oddelene od Gcinku zlucitelnosti tohto opatrenia pomoci ako celku s Vnutornym
trhom prostrednictvom postupu stanoveného v ¢lanku 108 ZFEU. Z pripomienok spolo¢nosti Ryanair vyplyva, Ze
tdto spolocnost sa s tymto ndzorom stotoZuje, kedZe tvrdi, Ze Komisia by mala opatrenie zakdzat v rdmci postupu
stanoveného v ¢ldnku 108 ods. 3 ZFEU, ale z dovodu, Ze tidajne porusuje ¢lanok 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008
a ¢lanok 49 ZFEU.

(565) Ako sa vSak uvadza v judikatire v odovodneni 563, obmedzujice Gcinky, ktoré moze mat $tdtna pomoc na
slobodné poskytovanie sluzieb alebo na slobodu usadit sa, nepredstavuji obmedzenie zakdzané Zmluvou, pretoze
mozu byt vlastné samotnej povahe $tdtnej pomoci, ako je jej selektivna povaha. V tomto pripade Komisia
neidentifikuje ziadny prvok, ktory by preukazoval, Ze opatrenie, a konkrétne vyber spolo¢nosti SAS ako jediného
prijemcu opatrenia, malo ObmedZUJUCC ucinky, ktoré presahovah Gcinky vlastné Stdtnej pomoci poskytnutej
v stlade s poziadavkami stanovenymi v ¢linku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU. Takéto dokazy nepredlozili ani
zainteresované strany.

(*%°) Pokial ide 0 mozné porusenie vieobecnej zasady nediskrimindcie, Komisia sa domnieva, Ze aj za predpokladu, Ze spolo¢nost SAS

a ostatné letecké spolo¢nosti si v porovnatelnej situdcii vzhladom na ciel opatrenia, takéto rozdielne zaobchddzanie by bolo
v kazdom pripade odovodnené, kedZe opatrenie je potrebné na dosiahnutie jeho ciela uvedeného v odovodneni 17, ako sa uvddza
v oddiele 6.3.1 (a najmi existencia spolo¢ného zdujmu intervencie konkrétne v prospech spolo¢nosti SAS z dovodov uvedenych
v oddiele 6.3.1.2), a primerané tomuto cielu, ako sa preukazuje v oddiele 6.3.3 (primeranost pomoci), 6.3.4 (odmena a ukoncenie
angazovanosti $tdtu), 6.3.5 (podmienky riadenia a predchddzanie naruseniu hospodirskej sitaze) a 6.3.6 (stratégia ukoncenia
angazovanosti $tatu), v tom zmysle, Ze neprekracuje ramec toho, €o je potrebné na dosiahnutie ciela opatrenia.

(*!) Rozsudok z 28. septembra 2023, Ryanair/Komisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 132.

(*?) Rozsudok z 28. septembra 2023, Ryanair/Komisia, C-320/21 P, ECLLEU:C:2023:712, bod 133. V tomto zmysle pozri aj rozsudky
z 22. marca 1977, lannelli/Meroni, 74/76, ECLLEU:C:1977:51, bod 14, a z 31. janudra 2023, Komisia/Braesch a i., ECLI:C-284/21 P,
ECLLEU:C:2023:58, bod 97.
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(566) Opatrenie preto neporusuje ¢lanok 49 ZFEU a ¢ldnok 15 nariadenia (ES) ¢. 1008/2008.

(567) Z uvedeného vyplyva, Ze opatrenie nie je v rozpore so Ziadnym z ustanoveni prava Unie, ktoré uviedla spolocnost
Ryanair vo svojich pripomienkach.

7. ZAVER

(568) Komisia konstatuje, ze Svédsko a Dansko neopravnene vykonali opatrenie v rozpore s ¢lankom 108 ods. 3 ZFEU.
Komisia sa viak domnieva, Ze opatrenie je v sdlade s ¢linkom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU pod podmienkou, Ze
Dénsko a Svédsko zavedt mechanizmus opisany v odévodneni 148 v sdlade s bodmi 61 a 62 docasného rémca do
dvoch mesiacov od ozndmenia tohto rozhodnutia tymto ¢lenskym $tatom.

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Pomoc, ktort Dianske kralovstvo a Svédske kralovstvo poskytli spolo¢nosti Scandinavian Airlines System AB
a implementovali ju pre fiu vo vyske 9,54 miliardy SEK, je zlu¢itelnd s vnitornym trhom za podmienok stanovenych
v clanku 2.

Clanok 2

Zlugitelnost pomoci uvedenej v ¢ldnku 1 je podmienend tym, Ze Danske krdlovstvo a Svédske krdlovstvo budd od
spolo¢nosti Scandinavian Airlines System AB pozadovat na tcely splnenia podmienok uvedenych v bodoch 61 a 62
docasného rémca emisiu dodato¢nych majetkovych cennych papierov v prospech Danskeho krdlovstva a Svédskeho
kralovstva, prostrednictvom ktorych sa zvysi odmena tychto ¢lenskych stitov za akcie COVID-19, ktoré nadobudli
s pomocou uvedenou v ¢ldnku 1 prostrednictvom upisania novych kmenovych akcif spolo¢nosti Scandinavian Airlines
System AB.

Emisia ndstrojov uvedenych v prvom odseku sa uskutoéni po styroch rokoch (ak Dénske krélovstvo ajalebo Svédske
kralovstvo nepredalo asponn 40 % akcii COVID-19, ktoré nadobudlo) a Siestich rokoch (ak Danske kralovstvo afalebo
Svédske kralovstvo nepredalo vietky svoje akcie COVID-19) od détumu poskytnutia pomoci uvedenej v ¢ldnku 1.

Na tclely emisie ndstrojov uvedenych v prvom odseku spolo¢nost Scandinavian Airlines System AB bud i) zmeni
podmienky stdtnych hybridnych dlhopisov vydanych tymto podnikom Danskemu krélovstvu a Svédskemu krélovstvu
s cielom zvysit sumu splatn na ich zdklade; alebo ii) vydd Danskemu kralovstvu a Svédskemu kralovstvu novy néstroj za
rovnakych podmienok ako $titne hybridné dlhopisy vydané tymto podnikom Dénskemu kralovstvu a Svédskemu
kralovstvu.

Zvysenie odmeny poskytovanej v rdmci néstrojov uvedenych v prvom odseku bude zodpovedat zvySeniu o 10 % sumy
vyplyvajiicej z vyndsobenia poctu akcii spolo¢nosti Scandinavian Airlines System AB v drzbe Ddnskeho krélovstva
a Svédskeho kralovstva, ktoré este neboli predané pred ddtumami uvedenymi v odseku 2 a ktoré presahujii pocet akcif,
ktoré tieto ¢lenské taty vlastnili v tomto podniku pred poskytnutim pomoci uvedenej v prvom odseku, vy$sou z tychto
hodnot: i) 1,16 SEK alebo ii) objemovo vdZenou priemernou cenou zaplatenou za akcie spolo¢nosti Scandinavian Airlines
System AB na burze Nasdaq v Stokholme pocas obdobia 20 obchodnych dni bezprostredne predchddzajicich piatemu
obchodnému driu pred aktiviciou zvySenia v ¢ase uvedenom v odseku 2. Dodato¢nd istina vyplyvajiica z tohto vypoctu sa
upravi tak, aby sa zohladnili o¢akdvané budtice penazné toky spojené s touto dodatocnou nomindlnou sumou kapitdlovych
cennych papierov, diskontované vhodnou trhovou sadzbou, ktord odrdza ich podmienky a rizikovost emitenta v Case
uvedenom v odseku 2.
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Cldnok 3
Dénske krélovstvo a Svédske kralovstvo informuji Komisiu do dvoch mesiacov od ozndmenia tohto rozhodnutia
o opatreniach prijatych na splnenie podmienok stanovenych v ¢lanku 2.

Cldnok 4

Toto rozhodnutie je uréené Danskemu kralovstvu a Svédskemu kralovstvu.

V Bruseli 29. novembra 2023

Za Komisiu
Didier REYNDERS
clen Komisie
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