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1. FORFARANDE

1.1. Forfarande SA.29785 — Nyemissioner med foretréadesratt 2009 och
2010

(1) Den 6 februari 2009 skickade kommissionen pa grundval av offentligt
tillganglig information i pressen en skrivelse till de danska och svenska
myndigheterna géllande den nya strategiska inriktningen for Scandinavian
Airlines group (nedan kallad SAS eller flygbolaget), som uppenbarligen skulle
innefatta en nyemission med foretradesrétt pa 6 miljarder svenska kronor.

(2) Dérefter mottog kommissionen den 13 november 2009 ett klagomal inlamnat av
European Low Fares Airline Association (nedan kallad ELFAA) gallande
Danmarks, Sveriges och Norges (gemensamt kallade staterna) delaktighet i de
bada kapitalokningarna 2009 och 2010 i form av tva nyemissioner med
foretradesrétt pa ca 650 miljoner euro. Den 23 november 2009 Gverldamnade
kommissionen klagomalet till Danmark och Sverige, som lamnade synpunkter
den 18 december 2009. Kommissionen begédrde kompletterande information
genom en skrivelse av den 23 juli 2010, som Danmark och Sverige besvarade
genom skrivelser av den 3 respektive 9 september 2010.

(3) Den 26 oktober 2011 skickade kommissionen en skrivelse till ELFAA med en
preliminar bedémning enligt vilken kapitalokningen forefdll vara férenlig med
den inre marknaden eftersom nyemissionerna med foretradesréit 2009 och 2010
tecknades till lika delar av de offentliga och de privata aktiedgarna. ELFAA
lamnade dock kompletterande uppgifter i en skrivelse av den 22 december 2011,
som vidarebefordrades till Danmark och Sverige i en skrivelse av den 21
februari 2012. Danmark och Sverige svarade den 3 respektive 4 april 2012.

1.2. Forfarande SA.35668 — Den nya revolver ande kreditfaciliteten 2012

(4) | dutet av oktober 2012 kontaktades kommissionen och Eftas
Overvakningsmyndighet (nedan kallad ESA) informellt av staterna nér det gallde
deras avsikt att delta i en ny revolverande kreditfacilitet till forman for SAS.
Den 12 november 2012 bedutade staterna att delta i den nya revolverande
kreditfaciliteten, dock utan att formellt underréatta kommissionen om atgarden.

(5) Den 14 november 2012 inledde kommissionen pa eget initiativ ett &ende
gdllande den nya revolverande kreditfaciliteten. Kommissionen begarde
information fran Danmark och Sverige i skrivelser av den 29 november 2012,
18 december 2012, 28 januari 2013 och 18 februari 2013. Dessa skrivelser
besvarades den 6 december 2012, 8 januari 2013, 5 och 13 februari 2013
respektive 22 mars 2013. Danmark och Sverige l1dmnade ytterligare uppgifter i
en skrivelse av den 3 juni 2013.

(6) Dessutom mottog kommissionen den 20 november 2012 ett klagoma fran
Ryanair, foljt av ett fran ELFAA den 4 februari 2013. Danmark och Sverige
lamnade synpunkter pa dessa klagomal i en skrivelse av den 22 mars 2013.

1.3. Forfarande SA.36327 — Sale-and-lease-back-transaktionen i april 2012

(7) Den 11 mars 2013 mottog kommissionen ett klagoma fran en konkurrent
gdllande samma édtgarder som ovan, plus ett nytt pastaende om en sale-and-



(8)

)

2.

lease-back-transaktion rorande ett antal av SAS fastigheter i Sverige. Denna
transaktion agde rum i april 2012 mellan SAS och Swedavia, ett svenskt statsagt
foretag som ager och driver flygplatser i Sverige.

Sverige lamnade synpunkter pa klagomalet i en skrivelse av den 22 mars 2013
och tillhandahdll kompletterande information den 2 april 2013.

For alla tre forfarandena géller att kommissionen & ensam behérig att bedéma
huruvida Danmark och Sverige har foljt bestdmmelserna i EUF-fordraget. A
andra sidan har Eftas 6vervakningsmyndighet enligt artikel 109.1 i avtalet om
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (nedan kallat EES-avtalet) i férening
med artikel 24 | avtaet mellan Eftastaterna om uppréttande av en
Overvakningsmyndighet och en domstol behdrighet att bedéma huruvida Norge
har foljt bestammelsernai EES-avtalet.

DEN SKANDINAVISKA LUFTFARTSMARKNADEN

(10) Mellan 2001 och 2011 vaxte den skandinaviska luftfartsmarknaden (som

omfattar Danmark, Sverige, Finland och Norge) med 126 % uttryckt i ASK*
(erbjudna personkilometer). Néastan hela tillvaxten pa den skandinaviska
marknaden for korta distanser harrérde fran |&gprisbolag, framst Norwegian Air
Shuttle och Ryanair. Lagprisbolagen bergknas ha legat bakom 90 procent av
tillvaxten under den perioden.?

(11) Trots lagprisbolagens okade betydelse & SAS fortfarande den dominerande

3.

aktoren pa den skandinaviska marknaden, med en uppskattad marknadsandel
2011 p& 35,6 %, dock langt fran den andel pa 6ver 50 % som gallde for tio ar
sedan. Ar 2011 var Norwegian Air Shuttles och Ryanairs marknadsandelar
18,7 % respektive 6,8 %.

STODMOTTAGARE

(12) SAS & staternas nationella lufttrafikforetag, Skandinaviens stérsta och Europas

atonde flygbolag. Det & dessutom en av grundarna till Star Alliance. Denna
flygbolagsgrupp, som innefattar Scandinavian Airlines, Widerge och Bluel, har
sitt huvudkontor i Stockholm och har Kastrup (Copenhagen Airport) som sin
europeiska och interkontinentala knutpunkt. Ar 2011 transporterade SAS 22,9
miljoner passagerare och uppnadde intakter pa 38 miljarder svenska kronor.

(13) SAS &gs i dagslaget till 50% av staternac 21,4 % av Sverige, 14,3% av

Danmark, och 14,3 % av Norge. Den storsta privata aktiedgaren & Knut och
Alice Wallenbergs Stiftelse (7,6 %), medan aterstdende agare har 1,5 % eller
mindre.

ASK (Available Seat Kilometre) ar ett méatt pa ett flygbolags kapacitet att transportera passagerare.

Det motsvarar antalet tillgangliga platser multiplicerat med antalet flygkilometer.
Kalla  http://www.airlineleader.com/regional-focus/nordic-region-heats-up-as-all-major-players-
overhaul-their-strategies.
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Tabell 1: De stérsta aktiedgarnai SAS AB den 31 mars 2012°

Aktiedgare Totalt

Svenska staten 21,4 %

Danska staten 143 %

Norska staten 14,3 %

Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 7,6 %

Forsakringsaktiebol aget, Avanza Pension 15%

A.H Vardepapper AB 1,4 %
Unionen 1,4%
Danmarks Nationalbank 1,4 %
Robur Forsdkring 0,9%
Ponderus Forsakring 0,8%
Andra AP-fonden 0,5%
Tredje AP-fonden 0,5%

SSB+TC Ledning Omnibus FD No OM79 0,5%

Nordnet Pensionsférsakring AB 04 %
Swedbank Robur Sverigefond 0,4%
Swedbank Robur Sverigefond Mega 0,3%
JPM Chase NA 0,3%

AMF Aktiefond Smabolag 0,3%

JP Morgan Bank 0,3%

KPA Pensionsforsdkring AB 0,2%
Nomura International 0,2 %

(14) SAS finansiella stdllning har varit svag under flera &, med aerkommande
forluster sedan 2008 och ett aktuellt kreditbetyg fran S& P pa CCC+, sankt fran
B- i november 2012. SAS svérigheter har forvarrats av faktorer som hoga
brans ekostnader och osaker efterfragan.

3 Kala http://ww.sasgroup.net/SA SGroup/default.asp.
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4, BESKRIVNING AV STODET

4.1. Forfarande SA.29785 — Nyemissionerna med foretréadesratt 2009 och
2010 (atgard 1)

(15) For att klara problemen i samband med den svdra situationen pa
luftfartsmarknaden, |&gprisbolagens uppdykande pa& marknaden och den
pagaende krisen genomforde SAS ett omfattande kostnadsminskningsprogram
(nedan kallat Core SAS) 2009/2010. For att kunna genomfdra programmet
behovde SAS starka sin kapitalbas med tillskott av nytt kapital. Darfor agde tva
nyemissioner med foretradesrétt rum i marstill april 2009 och i april 2010.

(16) Nyemissionen 2009 beslutades vid en extra bolagsstamma for SAS den 13 mars
2009. Aktiekursen sattes till 2,63 svenska kronor, vilket innebar en rabatt |
forhallande till marknadskursen, som vid den tidpunkten var 22,00 kronor.

(17) Nyemissionen med foretradesratt 2010 beddmdes vara nddvandig eftersom
intakterna 2009 hade blivit lagre an forvantat pa grund av det alméanna
ekonomiska laget och ocksd eftersom omstruktureringskostnaderna hade blivit
hogre an forvantat. Det beslutades om denna nyemission vid en extra
bolagsstdmma for SAS den 7 april 2010, till en aktiekurs pa 0,67 svenska
kronor, vilket innebar en rabatt i forhallande till marknadskursen, som vid den
tidpunkten var 2,75 kronor. Samma datum beslutade SAS bolagsstdmma om en
aktiesplit pa 1:30. Efter nyemissionen med foretrédesrétt skulle varje aktie i
SAS, var och en med ett vérde av 0,67 svenska kronor, konsolideras till en aktie
med vardet 20,10 kronor.

(18) Vid badatillfallena godtog staterna och Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse att
teckna sig for en proportionell andel av de nya aktierna s att de gemensamt
fortfarande skulle aga 57,6 % av aktiekapitalet. Fem banker (JP Morgan, SEB,
Nordea, DnB Nor Markets och en division av Danske Bank) garanterade den
dterstéende delen av nyemissionen. Aterstéende 42,4 % av aktierna tecknades
helt bade 2009 och 2010, vilket innebar att bankgarantin aldrig utl ostes.

(19) Nyemissionen med foretradesratt 2009 tecknades till 99,6% med
teckningsrétter. For 2010 var motsvarande andel 99,7 %. Dessutom
vertecknades b&da nyemissionerna’ genom deltagande av privata investerare —
aktieagare och andra— med 24,2 % ar 2009 och med 50 % ar 2010.

(20) De nya aktierna utfardades till ett pris under borskursen. Rabatten berdknades i
forhallande till aktiernas teoretiska kurs utan teckningsrétten (Terp).”

Enligt prospektet for nyemissionen 2010 géllde att "[N]ya aktier som inte tecknas med
teckningsratt kommer att erbjudas av foretaget till dem som har teckningsratt och har tecknat sig
for ytterligare nya aktier, oavsett om dessa tecknare var aktiedgare pa registreringsdatumet eller
inte. Vid Gverteckning kommer s3dana nya aktier att tilldelas sddana tecknare i proportion till
antalet teckningsréatter for varje sadan tecknare, och, i den man det behovs, genom lottning” .

Terp berdknas pa grundval av de befintliga aktiernas marknadsvarde, teckningskursen for de nya
aktierna och antalet nya aktier per befintlig aktie. | SAS nyemission med féretradesratt var t.ex.
emissionsvillkoret 3:1 (tre nya aktier per befintlig aktie). De befintliga aktiernas marknadsvérde
dagen innan erbjudandet meddelades var 2,75 svenska kronor. Teckningskursen for de nya aktierna
var 0,67 kronor, vilket innebar att betalningen for tre nya aktier skulle varit 0,67 * 3 = 2,01 kronor.
For att faststalla Terp fordelas vardet jamnt av fyra aktier, inklusive marknadsvérdet: SEK (2,75 +
2,01)/4 = SEK 1,19 per aktie. For att berdkna rabatten p& nyemissionen jamfors slutligen
emissionspriset for de nya aktierna med Terp. | exemplet & teckningskursen 1,19 kronor - 0,67



(21) Som en féljd av nyemissionen med foretrédesrétt okades SAS eget kapital med
ca 6 miljarder kronor och gick fran 9 miljarder 2009 till ca 15 miljarder 2010.

Tabell 2: jamforelse av huvudelementen i nyemissionerna med foretradesrétt 2009 och 2010

Nyemissionen med
foretr adesr att 2009

Nyemissionen med
foretr adesratt 2010

emissionsbasis

Stater nas teckningskvot 50 % 50 %
Teckningskvot for Knut
och Alice Wallenbergs 7,6 % 7,6 %
Stiftelse
Teckningskvot pa 99,6 % 99,7 %

Emissionsvillkor

14:1 (fjorton nya aktier for varje

3:1 (tre nya aktier for varje

befintlig aktie) befintlig aktie)
Teckningskurs SEK 2,63 SEK 0,67
Marknadskurs for
aktierna su_sta dagen innan SEK 22,00 SEK 2,75
er bjudandet
offentliggjordes
Aktiernasteoretiska kurs
utan teckningsratten SEK 3,92 SEK 1,19
(Terp)
Rabatt 33% 44 %

(22) Efter nyemissionerna med foretradesratt 2009 och 2010, som syftade till att ge

stod for genomforandet av SAS affarsplan med kostnadsminskning, insdg SAS
att ytterligare atgarder kravdes. | september 2011 lanserade SAS 4 Excellence-
planen (nedan kallad 4X) med syfte att forbéttra foretagets vinst med 5 miljarder
kronor.

4.2. Forfarande SA.35668 — Den nya revolver ande kreditfaciliteten (atgard

(23)

(24)

2)

Liksom andra flygbolag globalt har SAS forlitat sig pa externa kreditfaciliteter
for att upprétthdla en miniminiva av likviditet. Sedan den 20 december 2006
har SAS forlitat sig pa en revolverande kreditfacilitet som skulle |6pa ut i juni
2013 (nedan kallad den gamla revolverande kreditfaciliteten). Den gamla
revolverande kreditfaciliteten uppgick till 366 miljoner euro och tillhandahdlls
av ett antal banker [...]. Den innefattade ocksa ett antal ekonomiska avtal eller
villkor, t.ex[...].

| december 2011 forutspadde SAS ledning att flygbolaget skulle [...] som en
foljd av sitt forsdmrade afférsresultat. Som en foljd av detta utnyttjade SAS i
borjan av januari 2012 den gamla revolverande kreditfaciliteten helt [...].

kronor = 0,52 kronor under Terp. Pa procentbasis & rabatten 0,52 / 1,19 kronor = 44 % i
forhdlandetill Terp.



(25)

(26)

(27)

(28)

Efterdt inledde SAS forhandlingar ed bankerna och nadde den 15 mars 2012 en
Overenskommel se som 6kade kostnaden fér att utnyttja den gamla revolverande
kreditfaciliteten och innebar att SAS omedelbart maste dterbetala hela det
utnyttjade beloppet. Dessutom maste SAS forse kreditgivarna med en
rekapitaliseringsplan som maste godkénnas av styrelsen och de storsta
aktiedgarna, dvs. staterna och Knut och Alice Wallenbergs stiftel se.

Rekapitaliseringsplanen understoddes av den sd kallade 4 Excellence Next
Generation-affarsplanen (nedan kallad 4XNG), baserat pa en foretagsgranskning
som utférdes av [...] i borjan av 2012. Enligt SAS kommer 4XNG-afférsplanen
att leda till att foretaget kan placera sig som ett gavforsorjande flygbolag.
Planen innehdller ett anta finansiella ma som SAS ska na under budgetaret
2014/2015, bland annat en EBIT-marginal paminst 8 %, en finansiell beredskap
Over 20 % samt en soliditet (eget kapital/totalt kapital) som overstiger 35 %.
Planen & tankt att gora det mgjligt for SAS att forbéttra sin EBT med ca 3
miljarder svenska kronor pa érsbasis, samtidigt som genomférandet av den
kommer att kréava omstruktureringskostnader och engangskostnader pa ca 1,5
miljarder kronor.

Som en foljd av den omarbetade internationella redovisningsstandarden for
erséttningar till anstallda (IAS 19) som SAS kommer att tillampa fran och med
november 2013 kommer SAS eget kapital att minska nér full hansyn tastill alla
icke erkanda avvikelser fran uppskattningar och andringar av planeringen.
Dessutom innehdller planen [...] en awyttring av tillgangar och en
finansieringsplan pa sammanlagt ca 3 miljarder svenska kronor i potentiella
nettoinbetalningar. Avyttringen innefattar (i) forsdljning av dotterbolaget
Widerge, ett regionalt flygbolag i Norge® (ii) forsdjning av [...], (iii)
forsdljning av [...], (iv) forsdljning av flygplatsrel aterade fastighetsintressen, (v)
utkontraktering av markservice, (vi) forsdljning av motorer, (vii) sale-and-lease-
back eller annan finansieringstransaktion [...], (viii) utkontraktering av
teletjanstcentraler och (ix) forsdljning eller sakrad finansiering av tre Q400-
flygplan.

Staterna havdar bestamt att 4AXNG-planen ar galvfinansierande, vilket innebar
att SAS skulle generera tillréckligt med kontanta medel fran drift och
avyttringar av tillgdngar som inte tillhor karnverksamheten for att finansiera
initiadlkostnaderna for 4XNG. SAS hade dock betankligheter rorande
investerarnas intryck av att bolaget hade ett svagt likviditetsiage pa grund av de
betydande initialkostnaderna for att genomfora 4XNG. SAS begérde darfor en
forlangning av den gamla revolverande kreditfaciliteten tillsammans med en ny
revolverande kreditfacilitet med stod fran staterna och Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse. SAS hévdade dock att varken forlangningen av den
gamlarevolverande kreditfaciliteten eller den nya skulle utnyttjas.

Diskussionen om den nya revolverande kreditfaciliteten inleddes den 4 juni
2012.” | linje med rekapitaliseringsplanen (se punkt (24) ovan) var det till en
borjan de banker som var kreditgivare fér den gamla revolverande

®  Den 20 maj 2013 rapporterade SAS att man hade skrivit under ett avtal om att silja 80 % av sina
aktier i Widerge till en investerargrupp. SAS kommer att behalla en andel pd 20 % i Widerge men
kommer att ha option att Overféra full aganderatt 2016. Se
http://mb.cision.com/Main/290/9410155/119539.pdf .

]
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(29)

(30)

€2))

kreditfaciliteten som krévde att staterna skulle tillhandahdlla ytterligare en
egenfinansieringsatgard, t.ex. en nyemission med foretradesrétt, eftersom deinte
pa egen hand ville stddja en ny revolverande kreditfacilitet. Staterna avvisade
dock detta fordag.

Efter vissa forhandlingar godtog bankerna en ny revolverande kreditfacilitet
som skulle séttas upp gemensamt med staterna och Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse med strikt lika villkor utan subordination eller oproportionerlig rétt till
sékerhet. Det ska noteras att den nya revolverande kreditfaciliteten
ursprungligen skulle uppga till [4-6] miljarder svenska kronor, medan endast
[1-4] miljarder kronor fanns att tillgd som sikerhet. Den 22 oktober 2012
sanktes den nya revolverande kreditfaciliteten till 3,5 miljarder svenska kronor
(ca400 miljoner euro).

Den nya revolverande kreditfaciliteten tillhandahdlls av samma banker som
tillhandaholl den gamla (férutom en®) tillsammans med staterna och Knut och
Alice Wallenbergs Stiftelse: 50 % av den nya revolverande kreditfaciliteten
tillhandahdlls av staterna i forhdllande till deras &garandelar i SAS, och
aterstaende 50 % tillhandahdlls av bankerna och Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse. Staterna och Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse kan deltai den nya
revolverande kreditfaciliteten pa samma villkor (avgifter, rantor,
avtalsklausuler) som bankerna.

De huvudsakliga kannetecknen for den nya revolverande kreditfaciliteten ar
foljande:

-  Den & uppdelad pa tva subfaciliteter pa 2 miljarder svenska kronor
(facilitet A) respektive 1,5 miljarder svenska kronor (facilitet B) vari
staterna deltar till 50 %. Prisvillkoren for bada faciliteterna & bland annat
eninitia avgift, en avgift for atagande, en marginal och en uttradesavgift.

- SAS behotver uppfylla vissa villkor for att kunna utnyttja den revolverande
kreditfaciliteten, och dessa villkor & nagot striktare for facilitet B an for
facilitet A.

- Den nyarevolverande kreditfaciliteten har sakerheter med béasta formansrétt
i form av ett antal av SAS tillgangar, bland annat 100 % av aktiernai SAS
dotterbolag Widerge och SAS Spare Engine, [...] flygplan och ett antal
fastigheter. Dessa sékerheter varderas till 2,7 miljarder svenska kronor och
delas proportionellt mellan facilitet A och facilitet B.

- Facilitet B kan inte utnyttjas forran facilitet A har utnyttjats helt. [...].

- Den nya revolverande kreditfaciliteten fortsitter sakerhetspaketet fran den
gamla, och dessutom har kreditgivarna beviljats sékerhet dver alla aktier i
Widerge och ala 6vriga SAS Groups obelastade fasta tillgangar per
december 2012. Totalt ska SAS tillhandahdlla sdkerheter med ett
balansvarde pa ca 2,7 miljarder svenska kronor, dvs. ca 75% av den
revolverande kreditfaciliteten.

8

[...], en av kreditgivarna till den gamla revolverande kreditfaciliteten, angav att den inte var redo

att deltai den nya revolverande kreditfaciliteten. Darfér hdjde [...] och [...] sitt deltagande i den
nyarevolverande kreditfaciliteten i proportion till detta.



(32)

(33)

(34)
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- Forfallotiden for den nya revolverande kreditfaciliteten & den 31 mars
2015.

Villkoren for den nya revolverande kreditfaciliteten 6verenskoms den 25
oktober 2012. Krediten var dock forema bland annat for godkannande fran
staternas parlamenten och underskrift av avtal med piloternas och
kabinpersonal ens fackforbund.

Staterna lamnade in en rapport framtagen av CITI daterad den 7 november 2012
(nedan kallad CITI-rapporten) vars syfte var att bedéma och utvardera huruvida
en privat investerare i en situation som ligger s néra staternas som majligt
skulle ha deltagit i den nya revolverande kreditfaciliteten pa motsvarande
villkor. CITI-rapporten har ett framgangsrikt genomférande av 4XNG-
affarsplanen som grundscenario och drar sutsatsen att staternas deltagande i den
nya revolverande kreditfaciliteten skulle generera en internrénta pa [100-
130] %, en cash-on-cash-avkastning pa ca [4-9] ganger och en 6kning av det
egna kapitalet med nastan [800—1 200] % (fran november 2012 till mars 2015). |
CITI-rapporten dras slutsatsen att den avkastning staterna kréver & minst lika
htg som den som privata investerare skulle krdva i motsvarande l&ge. | CITI-
rapporten gors dock ingen beddmning av hur sannolikt det & att SAS
framgangsrikt genomfor "grundscenariot” av 4XNG-affarsplanen och inte heller
nagon beddmning av vilka konsekvenser avvikelser fran detta scenario skulle
ha, tex. at SAS inte lyckas da mynt av tillgdngar som inte tillhor
karnverksamheten.

SAS meddelade den 19 december 2012 att alla nbdvandiga villkor var uppfyllda
for att den revolverande kreditfaciliteten skulle tréda i kraft — se punkt 32 ovan—,
bland annat godkannande fran staternas parlament. Fran och med detta datum
ersatte den nya revolverande kreditfaciliteten den gamla.’

| en skrivelse av den 3 juni 2013 férklarade Danmark och Sverige att till foljd
av en forsdljning av 80 % av aktierna i Widerge (se punkt 26 ovan) hade
staterna och de kreditgivande bankerna kommit dverens med SAS om att andra
villkoren i den nya revolverande kreditfaciliteten. Den 3 juni 2013 hade avtalet
dock inte undertecknats och &ndringarnai den nyarevolverande kreditfaciliteten
tycks darfor inte hatratt i kraft. Andringarna avser bl.a. féljande:

[...].
[...].
- Ll
[..].

4.3. Forfarande SA.36327 — Sale-and-lease-back-transaktionen i april 2012

(36)

(atgard 3)

Klaganden i forfarande SA.36327 hanvisade till dtgarderna 1 och 2, och
hanvisade dessutom till en sale-and-lease-back-transaktion i april 2012 mellan
SAS och Swedavia, ett svenskt statsagt féretag som ager och driver flygplatser i
Sverige. Denna transaktion géllde fastigheter som tillhérde SAS vid

®  Sehttp://www.reuters.com/finance/stocks/SA S.ST/key-devel opments/article/2662973.
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(37)

(38)

flygplatserna i Stockholm, Goéteborg och Mamad och uppgick till 1,8 miljarder
svenska kronor, med en berdknad vinst for SAS pa 350 miljoner kronor.

Enligt den information staterna tillhandahdllit genomfordes sal e-and-lease-back-
transaktionen pa grundval av ett memorandum som tagits fram av en rédgivare
inom foretagsfinansiering. Forsaljningsprocessen utgjordes av en auktion i tva
steg. Utifran prelimindra anbud valdes ett begréansat antal investerare ut fér en
foretagsbesiktning. Efter slutférandet av detta steg |&mnades slutliga anbud.

Swedavia bad en oberoende expert (DTZ) gora en vérdering av flera av SAS
fastigheter i Sverige och pa grundval av dennata fram en bindande offert.

5. PARTERNASSYNPUNKTER

5.1. Forfarande SA.29785 — Nyemissionerna med foretradesratt 2009 och

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

2010 (&tgard 1)

K lagandena havdar att &gard 1 utgor ett olagligt statligt stod till SAS, eftersom
den inte & forenlig med testet med en privat investerare (punkt (68) nedan).
Bland annat havdar ELFAA att agard 1 inte genomfordes enligt
marknadsvillkor.

ELFAA:s huvudargument nar det galler atgard 1 handlar om rabattsatsen. Enligt
ELFAA:s berdkningar var rabatten for 2010 &rs nyemissionen med
foretrédesratt 75 % jamfort med aktiernas marknadskurs. Klaganden hévdar att
den enda mojligheten for befintliga aktiedgare var att teckna de nya aktierna: om
de hade ignorerat nyemissionen skulle aktiedgarnas andel i SAS ha spétts ut
med 75 %, medan Overforingen av deras réttigheter till andra investerare inte
skulle vara lika intressant som att teckna de nya aktierna pa grund av
realisationsvinstskatten. ELFAA anser att SAS genom dessa atgarder fortsatt
fick ett konstlat stod for sin betydande marknadsnéarvaro och kunde konkurrera
med andra flygbolag som inte fick stod tack vare konstlat konkurrenskraftiga
priser som hindrade konkurrenterna fran att 6ka frekvens och antal anslutningar
till andra flygplatser och ta upp sava premiumtider for avgang och landning
som resurser som annars skulle ha varit tillgangliga for konkurrenterna.

ELFAA anser att SAS tack vare atgard 1 har kunnat fortsitta vara en betydande
marknadsaktor, sarskilt i Norden. Enligt ELFAA snedvred agard 1
konkurrensen pa lufttrafikmarknaden.

Danmark och Sverige héavdade & sin sida att nyemissionerna med foretradesratt
2009 och 2010 fdljde normala marknadsvillkor och déarmed utesluter férekomst
av statligt stod vid dtgéard 1. De papekar i detta sammanhang att de hade begart
daganden fran SAS sida for att balansera riskerna, t.ex. (i) att SAS
refinansierade huvuddelen av de debenturelan som skulle forfala till betalning
2010 och (ii) att SAS skulle inga avtal med piloternas och kabinpersonalens
fackforbund for att sdnka kostnaderna med minst 500 miljoner svenska kronor
per ar.

Dessutom forklarar Danmark och Sverige att bada nyemissionerna foregicks av
en analys for att beddma om de var ekonomiskt vagrundade med tanke pa de
finansiella prognoserna for foretaget och den allménna utvecklingen inom
sektorn. Royal Bank of Scotland, den danska regeringens rédgivare, drog den 20
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(44)

mars 2009 och den 23 april 2010 slutsatsen att det "inte skulle vara orimligt for
[det danska finansministeriet] att teckna sig for nya aktier”. Aven Sverige anger
att man foljde radet fran sinafinansiellaradgivare.

Slutligen anser Danmark och Sverige att en rabatt pa 33 % respektive 44 % for
nyemissionerna 2009 respektive 2010 &r i linje med liknande operationer under
dessa &r pa den svenska marknaden och gav ett antal exempel pa detta.

5.2. Forfarande SA.35668 — Den nya revolverande kreditfaciliteten (atgard

(45)

(46)

(47)

(48)

(49)

2)

Klaganden anser att dtgard 2 inte & forenlig med testet med en privat
investerare.

ELFAA och Ryanair hdvdar att ingen privat investerare skulle vara villig att
fortsétta finansiera SAS med tanke pa sava foretagets ekonomiska situation
som nyemissionerna med foretrédesrétt 2009 och 2010, som inte gjorde
flygbolaget livskraftigt. Vidare anser de att 4XNG-afférsplanen inte kommer att
dterge SAS dess livskraft. ELFAA hanvisar i detta sammanhang till uttalanden
fran den norska industri- och handelsministern, som medgav att det trots
kapitalinjektionen 2009 och 2010 var fallet att SAS intékter utvecklades
betydligt mindre &n planerat och att avkastningen pa statens investering i SAS
fran 2006 till dags dato hade varit negativ. SAS har inte uppfyllt statens krav.'°
Norges siffror fér avkastning pa investeringen var starkt negativa (-90,8 % for
perioden 2009-2012). ELFAA noterar att detsamma géler avkastningen pa
investeringen for Danmark och Sverige.

ELFAA havdar ocksa att den nya revolverande kreditfaciliteten inte uppfyller
kravet pa lika villkor, eftersom deltagande banker stod under ett tungt politiskt
tryck att delta i kreditfaciliteten. Dessa banker skulle darmed inte agera i en
motsvarande situation som staternas. Vidare anser ELFAA att Knut och Alice
Wallenbergs Stiftel se knappast kan betraktas som en typisk privat investerare pa
grund av stiftel sens valgorenhetsliknande syfte.

Nér det gdler CITl-rapporten noterar ELFAA att CITI inte gjorde nagon
oberoende utvardering av 4XNG-afférsplanen utan bara antog att denna skulle
genomféras i enlighet med villkoren. ELFAA havdar dafor att den
Overoptimistiska arbetshypotesen att SAS affarsplan & solid och kommer att
genomfdras som forvantat racker for att visa att pastéendena i CITl-rapporten
saknar bevisvéarde.

Nér det géler forenligheten hdvdar ELFAA att den nya revolverande
kreditfaciliteten och 4XNG-affarsplanen stér i direkt strid med de nodvandiga
villkoren fér godkannande av statligt stéd enligt gemenskapens riktlinjer for
statligt stod for undsdttning och omstrukturering av foretag i svarigheter™

10 Kala Vitbok till norska stortinget, SAS — deltagande i kreditfaciliteten, rekommendation frén
industri- och handelsministeriet av den 16 november 2012 (tillhandahéllen av klaganden).

1 EUT C 244, 1.10.2004, s. 2. Riktlinjernas giltighetstid var ursprungligen till och med den 9
oktober 2009. Kommissionen beslutade dock att forlanga deras giltighet, forst till den 9 oktober
2012 (Meddelande fran kommissionen om forlangd giltighet for gemenskapens riktlinjer for
statligt stod till undsattning och omstrukturering av foretag i svérigheter, EUT C 156, 9.7.2009, s.
3) och sedan, i samband med initiativet om modernisering av det statliga stodet, fram till dess att
riktlinjerna ersétts med nya regler for statligt stod fér undséttning och omstrukturering av foretag i
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(50)

(51

(52)

(53)

(54)

(55)

(nedan kallade riktlinjerna), sarskilt nar det géller principen om att stod bara far
beviljas en enda gang och kravet pa kompensationsatgarder.

Slutligen gor ELFAA gdlande att beviljandet av olagligt statligt stod aven har
utokats till att omfatta de banker som deltar i den nya revolverande
kreditfaciliteten.

Danmark och Sverige havdar & andra sidan att deras deltagande i den nya
revolverande kreditfaciliteten sker pa marknadsvillkor eftersom de deltar i den
pa lika villkor*? med bankerna och Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, vilket
utesluter forekomst av statligt stéd i samband med atgérd 2.

De havdar for det forsta att det inte gar att faststalla den globala positionen for
var och en av de deltagande bankarna, eftersom det finns patagliga skillnader
dem emellan n&r det galler annan exponering gentemot SAS, vilket skulle gora
varje direkt jamférelse meningdds. | vilket fall havdar de att bankerna var
mindre exponerade dn staterna och anser att bankerna inte utsattes fér nagon
verklig exponering for den gamla revolverande kreditfaciliteten under den
period nér den nya férhandlades fram, med tanke pa att SAS inte hade utnyttjat
den gamla revolverande kreditfaciliteten sedan den hade &terbetalats helt i mars
2012.

Danmark och Sverige medger att ingen annan aktiedgare an Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse ombads delta i den nya revolverande kreditfaciliteten pa
grund av SAS fragmenterade agarstruktur. Enligt deras mening innebér detta
dock att dessa aktieagare inte kommer att fa nagon fordel av att SAS har tillgang
till den nya revolverande kreditfaciliteten, utbver en potentiell o6kning av
aktiernas varde. Danmark och Sverige anser att Knut och Alice Wallenbergs
Stiftel se helt och hdllet kan réknas som en privat investerare.

Danmark och Sverige anser att 4AXNG-affarsplanen &r tillrackligt robust och
menar att det finns starkt stod for att SAS efter att planen har genomforts
kommer att generera avkastning till aktieagarnai paritet med marknadsnivaerna
och att inget vytterligare stod kommer att behdvas fran foretagets
huvudaktiedgare. De hévdar ocksd att kanslighetsanalysen av 4XNG-planen
bekréftar att SAS kommer att uppna langsiktig livskraft &en om planen inte
genomfors fullt ut.

Slutligen anser Danmark och Sverige ocksa att risker och potentiella bel6ningar
i samband med deras deltagande i den nya revolverande kreditfaciliteten har
vagts noga och att tillrackliga sékerhetsmekanismer har inforts. De forklarar
vidare att CITI-rapporten (punkt (33) ovan) bekréftar att deras deltagande i den
nya revolverande kreditfaciliteten skulle ske pa marknadsvillkor och kommer att
generera en internranta pa [100-130] %.

svarigheter (Meddelande fran kommissionen om férlangd giltighet for gemenskapens riktlinjer for
statligt stod till undséttning och omstrukturering av foretag i svérigheter av den 1 oktober 2004,
EUT C 296, 2.10.2012, s. 3).

2 Se punkt (68) nedan.
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5.3. Forfarande SA.36327 — Sale-and-lease-back-transaktionen i april 2012

(56)

(57)

(58)

(39)

(atgard 3)

Klaganden pastar att dtgard 3 inte & forenlig med testet med en privat
investerare och att den darmed ger SAS en oberéttigad férdel och foljaktligen
utgor statligt stod. Vidare havdar klaganden att atgard 3 tillhandaholls till ett
foretag i svarigheter men betonar att villkoren enligt riktlinjerna inte var
uppfyllda.

Sverige havdar & sin sida att dtgéard 3 géller traditionell sale-and-lease-back av
fastigheter som genomforts pa normala kommersiella villkor mellan parter pa
amdangds avstand, vilket darmed utesluter forekomst av statligt stod i
samband med atgard 3.

De svenska myndigheterna forklarar att alla potentiella budgivare under
forsajningsprocessen ombads |amna bud utifrén antagandet att fastigheterna
skulle hyras av SAS enligt de nya hyresavtalen pa marknadsvillkor och aven av
andra hyresgéster enligt befintliga hyresavtal. Eftersom ala SAS fastigheter
fanns pa mark som &gs av Swedavia, medforde ett kop av SAS fastigheter en
potentiell fordel som endast Swedavia kunde dra nytta av. Vidare ansag
Swedavia att SAS fastigheter, vid tva av Sveriges storsta flygplatser, erbjod en
langsiktig strategisk majlighet och en betydande utvecklingspotential.

Med tanke pa det ovanstaende utsag Swedavia det internationella foretaget DTZ
till varderare. DTZ faststéllde ett skaligt marknadsvarde for SAS fastigheter i
Sverige baserat pa traditionell kassaflodesanalys. Baserat pa denna vardering
lade Swedavia ett slutligt bud den 22 mars 2012 for kop av fem av SAS
fastigheter vid flygplatser i Sverige. Efter forhandlingar ingick parterna en
bindande 6verenskommel se om aktiekop den 30 april 2012.

6. BEDOMNINGAR

6.1. SASsvéarigheter

(60)

(61)

Enligt punkt 10 i riktlinjerna anses ett féretag principiellt och oavsett storlek
befinna sig i svarigheter under foljande omstandigheter: a8) Om det &r fréga om
ett bolag med begransat personligt ansvar for bolagsmannen, nér éver hdlften av
det tecknade kapitalet har forlorats och mer an en fjardedel av detta kapital
forlorats under de senaste tolv manaderna, b) om det &r fraga om ett bolag med
obegransat personligt ansvar for bolagets skuld for &minstone nagra av
bolagsmannen, ndr dver hadften av det bokforda egna kapitalet har forlorats och
mer an en fjardedel av detta kapital forlorats under de senaste tolv manaderna,
c) for allabolagsformer, nér det uppfyller villkoren i nationell lagstiftning for att
varaforemal for ett kollektivt insolvensforfarande.

Kommissionen noterar for det forstaatt SAS finansiella stéllning har varit svag i
flera & och att dess ekonomiska resultat har forsamrats patagligt under perioden
2008-2012. Bland annat framgar det av flygbolagets arsrapporter att SAS fran
2008 och framét varje & har &dragit sig betydande forluster och har registrerat
betydande nettoskul der.
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Tabell 3: SAS nyckeltal 2007-2012 (miljoner SEK)™

2012
2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | Ao
Inkomster 50 958 52 870 44918 | 41070 | 41412 35986
Nettoskuld 1231 8912 6 504 2862 7017 6 549
EBT 1044 -969 -3423 -3069 -1629 -1245
Nettoinkomst 636 -6 360 -2947 -2218 -1687 -985
K assaflode under aret -1839 -3084 -1741 868 -1243 -1018
Avkastning pa sysselsatt i i i i i
kapital (ROCE) — % 6,7 19,6 11,7 7,6 2,2 8,1
Avkastning pa bokfort eget i i i i i
kapital efter skatt —% 38 47,6 26,8 17,0 12,0 24,8
Rantetackningsgrad — % 1,8 -53 -4.4 -1,9 -0,6 -1,6

(62) Flygbolagets ekonomiska svarigheter kulminerade och blev uppenbart ohdllbara

2012, n&r SAS presenterade affarsplanen 4XNG, som flygbolagets styrelse
upplevde som SAS sista utvag.!* Dessutom rapporterade pressen i november
2012 att SAS riskerade konkurs.™® Aven i CITI-rapporten angavs det att SAS
troligen inte skulle kunna uppfylla sina &aganden utan en ny revolverande
kreditfacilitet. Dessa faktorer tyder pa att SAS atminstone vid den tidpunkten
uppfyllde kriterierna for att bli foremal for ett kollektivt insolvensforfarande i
den mening som avses i punkt 10c i riktlinjerna. Pa grundval av den
information som fanns tillganglig i detta skede kan kommissionen inte utesluta
att SAS uppfyllt detta kriterium atminstone sedan november 2012 och kunde
anses vara ett foretag i svarigheter.

(63) Kommissionen noterar i vilket fall att ett foretag enligt punkt 11 i riktlinjerna

kan anses varai svarigheter om de vanliga tecknen pa att ett foretag befinner sig
i svarigheter foreligger, sdsom tkade forluster, sunkande omsittning, véxande
lager, Overkapacitet, minskande kassaflode, stigande skuldsattningsgrad och
finansiella kostnader sant ett 5junkande varde.

(64) Av tabell 3 ovan framgar det att SAS inte bara &dragit sig kontinuerliga forluster

och en betydande skuldséttning sedan 2008 utan att foretagets intdkter dessutom
minskade fran 2008 och framét. Aven det negativa EBT for hela perioden 2008-
2012 och kassaflodessiffrorna (forutom for 2010) & tydliga indikatorer pa de
svarigheter SAS har stétt infér under denna period. Dessutom visar tva av
huvudindikatorerna for lonsamhet (avkastning pa eget kapital och ROCE)

13

14

15

Kéla Arsrapporter fran SAS for perioden 2008-2012, finns pa
http://www.sasgroup.net/SA SGroup/default.asp.

Se i detta avseende uttalandet frén SAS vd, citerat av Reuters den 12 november 2012: "Detta ar
verkligen var "sista utvag' om det ska finnas nagot SAS i framtiden”, sade SAS vd efter att ha
presenterat en ny raddningsplan for flygbolaget [...] sominte har gatt med vinst ett helt ar sedan

2007, som finns pa http://www.reuters.com/article/2012/11/12/uk-sas-
idUSL NESBAB01020121112. Se &ven artikeln med rubriken "SAS tops European airline critical
list* i Financid Times a den 13 november 2012, som finns pa

http://www.ft.com/intl/cms/s/0/falcbd88-2d87-11e2-9988-00144f eabdcO.html#axzz2TSY 5JHU.
Se tex. Reuters den 18 november 2012 (http://www.reuters.com/article/2012/11/19/sas-
idUSL5E8MI61Y20121119) och Financid Times fran den 19 november 2012
(http://www.ft.com/intl/cms/s/0/43e37eba-322f-11e2-b891-00144f eabdcO.html#axzz2TSY 5JHUN).
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(65)

kraftigt negativa varden liksom réntetéckningsgraden, som visar flygbolagets
oforméaga att genereratillrackligt med kontanta medel fran sin drift for att kunna
uppfylla sina rantedtaganden.

Mot bakgrund av dessa indikatorer och med hansyn till punkt 11 i riktlinjerna
anser kommissionen i detta skede att SAS var ett foretag i svarigheter vid den
tidpunkt da atgarderna 1, 2 och 3 vidtogs till forman for flygbolaget.
Kommissionen paminner om att det &r irrelevant att samtligaindikatorer i punkt
11 i riktlinjerna inte & uppfyllda eftersom de utgdr en icke uttémmande
forteckning over vanliga tecken pa ekonomiska svarigheter, inte kumulativa
kriterier™.

6.2. FOrekomsten av statligt stod

(66)

(67)

(68)

(69)

| enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget &r stoéd som ges av en medlemsstat
eller med statliga medel, av vilket slag det &n &r, som snedvrider eller hotar att
snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss produktion,
oforenligt med den inre marknaden i den utstrackningen det paverkar handeln
mellan medlemsstaterna. Begreppet statligt stod & darmed tillampligt pa alla
fordelar som tilldelas direkt eller indirekt och finansieras med statliga medel och
ges av staten sav eler genom en mellanhand som tilldelats sddana
befogenheter.

For att en atgard ska vara statligt stéd maste den héarréra fran statliga medel och
kunna tillskrivas staten. | princip & statliga medel en medlemsstats och dess
offentliga myndigheters medel samt statliga foretags medel, i den man de
offentliga myndigheterna direkt eller indirekt kan utéva kontroll dver dessa
foretag.

For att faststélla huruvida en sddan ekonomisk fordel fér SAS som avses i
artikel 107.1 i EUF-fordraget beviljades i samband med de olika atgéarder som
beddms och darmed huruvida dessa atgéarder innefattar statligt stod kommer
kommissionen att bedéma om flygbolaget fick en ekonomisk férdel som det inte
skulle ha fatt under normala marknadsforhallanden. For att granska denna fraga
tillampar kommissionen testet med en privat investerare. | sadant fall skulle
SAS kunnafortsétta sin verksamhet utan de konsekvenser som normalt foljer av
de svaga ekonomiska resultaten.

Principen for testet med en privat investerare &r att fastsla huruvida en privat
investerare som & verksam pa normala marknadsekonomiska villkor och som
till sin storlek kan jamféras med de organ som forvaltar den offentliga sektorn,
under liknande omsténdigheter kunde varit villig att erbjuda mottagaren de
berorda &tgarderna. Darfor maste kommissionen bedoma huruvida en privat
investerare skulle ha deltagit i transaktionerna i fraga pa motsvarande villkor.
En hypotetisk investerare agerar som en forsiktig investerare som vill maximera
sin vinst utan att behova ta altfor stora risker i forhalande till avkastningen. |
princip involverar ett bidrag fran statliga medel inte statligt stod om det tilldelas
samtidigt med ett betydande kapitaltillskott fran en privat investerare som gors
under jamforbara forhdllanden och palikavillkor (pari passu).

1® Se dom i mél T-349/03 Corsica Ferries, REG 2005, s. 1-2197, punkt 191, och kommissionens beslut
av den 13 mgj 2003 i &ende C 62/2000, Kahla, EUT L 227, 11.9.2003, s. 12, punkt 117.
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(70)

(71)

(72)

(73)

Slutligen maste adtgarderna i frdga snedvrida eller hota att snedvrida
konkurrensen och riskera att paverka handeln mellan medlemsstaterna. Av fast
réttspraxis foljer att om det ekonomiska stod som beviljats av en medlemsstat
stérker ett foretags stéllning jamfort med andra foretag som konkurrerar om
handeln inom unionen kan handeln mellan medlemsstaterna och konkurrensen
&tminstone potentiellt paverkas'. | linje med EU-domstolens réttspraxis anser
kommissionen att en eventuell ekonomisk forman som beviljats SAS med
statliga reusrser uppfyller detta villkor eftersom SAS konkurrerar med andra
flygbolag i EU, sarskilt sedan den tredje etappen i avregleringen av
|ufttransporter tradde i kraft (tredje &gardspaketet) den 1 januari 19932,

6.2.1. Forfarande SA.29785 — Nyemissionerna med foretradesratt 2009 och

2010 (&tgard 1)

Kommissionen har beddomt forekomsten av statligt stod nér det galler
nyemissionerna med foretradesrétt 2009 och 2010 (atgard 1). Eftersom
Danmarks och Sveriges andel skép beslutades av regeringarna och finansierades
med medel fran den statliga budgeten efter att ha godkénts av respektive
parlament, ar det odiskutabelt s3, att Danmarks och Sveriges deltagande i dtgard
1 involverar statliga medel och att tgarden kan tillskrivas staten.

Den enda del av begreppet statligt stéd som behdver analyseras ytterligare ar
huruvida atgard 1 gav SAS en oberéttigad ekonomisk fordel. Sasom forklaras i
punkt (68) ovan anses det att ett bidrag fran offentliga medel inte utgor ett
statligt stdd om det ges under jamférbara forhallanden och palikavillkor.

Kommissionen noterar forst, pa grundval av den information som lamnats av
Danmark och Sverige, att nyemissionerna med foretradesréatt 2009 och 2010
agde rum pa samma villkor for bade offentliga och privata investerare, under
fornallanden som tyder pd att det gjordes en noggrann bedomning fére
investeringen och att marknaden ansdg att det var kommersiellt 16nsamt (se
avsnitt 4.1 ovan). Sarskilt galler féljande:

- Nyemissionerna med foretrédesréit foregicks av en analys som
genomfoérdes av minst en oberoende expert (Royal Bank of Scotland) for att
bedéma om de var ekonomiskt véalgrundade med tanke pa de finansiella
prognoserna for foretaget och den almanna utvecklingen inom sektorn
(punkt (43) ovan).

- Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse deltog tillsasmmans med staterna i
proportion till aktieinnehaven, dvs. 50% for staterna och 7,6 % for
stiftelsen.

17 Se mal 730/79 Philip Morris Holland BV mot kommissionen [1980] REG 2671, punkt 11; mal T-
288/97 Regione Friuli Venezia Giulia mot kommissionen [2001] REG 2001 11-1169, punkt 41 och
mal C-280/00 Altmark Trans GmbH och Regierungsprasidium Magdeburg mot
Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH (Altmark), REG 2003, s. I-7747, punkt 75.

8 Tredje 8tgérdspaketet omfattade tre réttsakter: (i) Ré&dets forordning (EEG) nr 2407/92 av den 23
juli 1992 om utfardande av tillstand for lufttrafikforetag (EGT L 240, 24.8.1992, s. 1), (ii) radets
forordning (EEG) nr 2408/92 av den 23 juli 1992 om EG-lufttrafikforetags tilltréde till flyglinjer
inom gemenskapen (EGT L 240, 24.8.1992, s. 8) och (iii) radets forordning (EEG) nr 2409/92 av
den 23 juli 1992 om hiljettpriser och tariffer for lufttrafik (EGT L 240, 24.8.1992, s. 15).
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- Mycket viktigt i sammanhanget &r att aterstaende 42,4 % av nyemissionen
nastan fulltecknades, till 99,6 % ar 2009 och till 99,7 % ar 2010. Dessutom
Overtecknades bada nyemissionerna genom deltagande av privata
investerare, aktiedgare och andra.

- Slutligen beslutades bada nyemissionerna med foretradesrétt pa SAS
bolagsstdmma av en Overvagande majoritet av aktiedgarna (99,83 % ar
2009 och 99,99 % & 2010). Staterna kunde inte sidlva ha beslutat att ga
vidare med nyemissionerna, eftersom det krévdes dels en majoritet pa 2/3
av rosterna, dels en majoritet av de aktier som var foretradda pa stamman.

(74) Klagandens huvudargument mot nyemissionerna gallde rabattsatserna. Enligt

klagandens berdkningar uppgick rabatten till 75% vid nyemissionen 2010
jamfort med aktiernas marknadskurs. Klaganden havdar att den enda
mojligheten for befintliga aktiegare var att teckna de nya aktierna: om de hade
ignorerat nyemissionen skulle aktiedgarnas andel i SAS ha spétts ut med 75 %,
medan Overforingen av deras réttigheter till andra investerare inte skulle vara
lika intressant som att teckna de nya aktierna pa grund av
realisationsvinstskatten.

(75) Pa denna grund ansdg klaganden att de privata befintliga aktiedgarnas

deltagande i nyemissionen 2010 inte motiverades av |6nsamhetsskd utan av en
Onskan om att undvika en "konfiskering" av deras investeringar i SAS och en
utspadning med 75 % av deras rostrétter. Detta skulle forklara teckningsgraden
pa 99,7 % for de nya aktierna.

(76) Det forefaller dock som om klagandens berdkningar inte & korrekta

Kommissionen noterar att det & marknadspraxis att utfarda nya aktier till ett
pris som ligger under aktiens borskurs. Rabatten vid en nyemission beréknas i
forhallande till Terp (punkt (20) ovan) och inte i forhdllande till gallande
borskurs for aktien. Med detta i dtanke uppgick rabatten till i galva verket till
44 %. Detta procentvéarde forefaller varai linje med standarden pa den svenska
marknaden for jamforbara atgarder, sarskilt under finanskrisen.

Tabell 4: dversikt Gver nyemissioner p& den svenska marknaden under perioden 2009-2011°

Villkor for Rabatt i

Foretag Ar utfardande forhallandetill
XY Terp
SEB AB 2009 11:5 40 %
Husgvarna AB 2009 1:2 41 %
Nordea Bank AB 2009 11:20 46 %
Trelleborg AB 2009 21 57 %
Eniro AB 2009 31 48 %
Billerud AB 2009 11 41%

19

Kéla Dedogic Andytics, Deal Report (information tillhandahdllen av de svenska
myndigheterna).
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(77)

(78)

(79)

(80)

Swedbank AB 2009 1:2 41%
Rottneros AB 2009 51 62 %
Haldex AB 2009 11 49 %
Gunnebo AB 2009 2:3 40 %
Tradedoubler AB 2010 1:2 44 %
Cision AB 2010 11 35%
Eniro AB 2010 30:1 17%
Hemtex AB 2011 4:3 28%
Opcon AB 2011 4.1 45 %
KappAhl AB 2011 21 41%

Mot denna bakgrund och med tanke pa att flera privata investerare deltog pa
lika villkor (b&de befintliga aktiedgare och andra) anser kommissionen att
nyemissionerna med foretradesratt 2009 och 2010 skulle kunna anses vara
forenliga med marknaden och darfér inte ger SAS nagon oberéttigad ekonomisk
fordel. Kommissionen drar déarmed slutsatsen att dtgérd 1 inte utgor statligt stod.

6.2.2. Forfarande SA.35668 — Den nya revolverande kreditfaciliteten (atgard
2)

Forekomsten av statligt stéd

Kommissionen har beddmt huruvida statligt stod forekom nér det géllde den nya
revolverande kreditfaciliteten 2012 (&tgard 2). Liksom nar det géller dtgard 1
kan det inte fornekas att dtgard 2 involverar statliga medel eftersom den
finansieras med statliga medel och att dtgarden skulle tillskrivas staten, sarskilt
eftersom parlamentena i Danmark och Sverige godkéant bada staternas
deltagande i den nyarevolverande kreditfaciliteten (punkt (34) ovan).

Det enda kriteriet for begreppet statligt stoéd som ifragasétts ar darmed huruvida
atgard 2 ger SAS en oberéttigad ekonomisk fordel.

(i) Saternas deltagande under jamforbara forhallanden och pa lika villkor,
Knut och Alice Wallenbergs stiftelse och bankerna i den nya revolverande
kreditmekanismen

Staterna hdvdar att deras deltagande i den nya revolverande kreditfaciliteten
sker pa marknadsvillkor eftersom de deltar i den pa lika villkor som bankerna
och Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse. Kommissionen & dock i detta skede
tveksam till om argumentet med lika villkor hdller, eftersom situationen for
staterna och bankerna inte forefaller vara jamforbar. | detta avseende har
tribunalen angett att [...] la concomitance ne saurait a elle seule, méme en
présence d'investissements privés significatifs, étre suffisante pour conclure a
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(81)

(82)

(83)

(84)

(85)

(86)

une absence d'aide au sens de l'article [107], paragraphe 1, [TFUE] sans
prendre en considération les autres & éments pertinents de fait ou de droit.?

Bankerna har i grova ta halverat sitt bidrag till den nya revolverande
kreditfaciliteten (frén 366 miljoner euro till ca 200 miljoner euro) och har
darmed minskat sin sammanlagda exponering fér SAS med ca 50 % nar det
gdller revolverande kreditfaciliteter. Staterna — som inte fick nadgon avkastning
pa nyemissionerna 2009 och 2010 med tanke pa SAS ihdllande negativa resultat
(punkt (14) ovan) — har daremot 6kat sin exponering for SAS.

Kommissionen finner det troligt att bankerna kan ha gjort sin egen
riskbeddmning innan de fattade beslut om att delta i den nya revolverande
kreditfaciliteten. | motsats till argumenten fran Danmark och Sverige anser
kommissionen dock att dessa bankers stéllning maste betraktas i ljuset av den
gamlarevolverande kreditfaciliteten. Det vill sdga att bankerna vid den tidpunkt
da de skulle fatta beslut om att lana ut pengar till SAS via den nya revolverande
kreditfaciliteten maste jamféra om det skulle vara mindre riskabelt att delta i
den nya revolverande kreditfaciliteten an att fortsdita med den gamla, som
skulleldpaut i juni 2013 (punkt (23) ovan).

Situationen for de banker som redan deltog i den gamla revolverande
kreditfaciliteten kan darmed inte jamféras med den for andra banker som inte
hade deltagit i den gamla revolverande kreditfaciliteten men var intresserade av
att delta i den nya. S&som betonas i CITl-rapporten skulle en ny kreditgivare
som inte hade deltagit i den gamla revolverande kreditfaciliteten kréva mer
stringenta villkor fér den nya revolverande kreditfaciliteten én de som erbjudits
av de kreditgivande bankerna. Med andra ord anser ocksa staternas oberoende
finansiella r&dgivare att en ny kreditgivare inte skulle ha deltagit i den nya
revolverande kreditfaciliteten pa nuvarande villkor. Darfor forefaller det att en
bank utan tidigare exponering for SAS inte skulle ha erbjudit flygbolaget
motsvarande uppgorel se.

Kommissionen noterar dessutom att de banker som deltog i den gamla
revolverande kreditfaciliteten borde ha tagit hansyn till att SAS kunde ha
utnyttjat denna fram till juni 2013 om den nya revolverande kreditfaciliteten inte
hade inforts. Detta skulle ha inneburit en exponering pa 366 miljoner euro for
bankerna (punkt (23) ovan) och risk for att SAS skulle utnyttja krediten helt,
som foretaget faktiskt hade gjort i januari 2012 (punkt (24) ovan).

Héar vill kommissionen betona det sammanhang i vilket den nya revolverande
kreditfaciliteten forhandlades och kan i detta skede inte utesluta att det faktum
att SAS hade utnyttjat den gamla revolverande kreditfaciliteten i januari 2012
(punkt (24) ovan) skulle ha kunnat paverka de kreditgivande bankernas
beteende ndr det gédllde deltagandet i den nya revolverande kreditfaciliteten,
genom att de ville sakerstélla att pengarna som de hade |anat till SASinte skulle
ga helt forlorade med tanke pa flygbolagets i betydande svarigheter (avsnitt 6.1
ovan).

Det & ocksa oklart for kommissionen huruvida bankernas beteende kan ha
paverkats av staternas. Kommissionen noterar att bankerna var villiga att delta i

20

Mal T-565/08, Corsica Ferries France SAS mot kommissionen [annu inte offentliggjord], punkt

122.
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(87)

(88)

(89)

den nya revolverande kreditfaciliteten endast pa villkor att staterna deltog,
sasom beskrivs i punkterna (27) och (28) ovan. Med tanke pa staternas
kontinuerliga ekonomiska stod till flygbolaget under de senaste dren (se t.ex.
nyemissionerna 2009 och 2010) kan kommissionen i detta skede inte utesluta att
bankernas beslut att deltai den nya revolverande kreditfaciliteten paverkades av
Overtygelsen att staterna skulle stodja SAS. Eftersom staternas involvering var
ett strikt villkor for att de privata operatérerna skulle delta i den nya
revolverande kreditfaciliteten anser kommissionen dessutom att villkoret om
deltagande pa lika villkor kanske inte ar tillampligt eftersom ingen privat
investerare deltog i den nya revolverande kreditfaciliteten.

Vidare ifrégasitter kommissionen om beteendet hos Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse kan betraktas som en referens for en privat investerares
beteende. Forstainstansrétten har uttalat foljande i domen i Alitaia: " Sdledes
uppfyller ett kapitaltillskott med offentliga medel kriteriet avseende privat
investerare och innebdr inte ett beviljande av statligt stdd bland annat om
tillskottet gjordes samtidigt som en privat investerare gjorde ett betydande
kapitaltillskott under liknande villkor"#!. Fér att argumentet om deltagande pa
lika villkor ska vara tillampligt maste alltsa en privat investerare som deltar i en
viss transaktion styras av utsikterna om investeringens |6nsamhet och inga andra
intressen. Kommissionen noterar dock att Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse
redan exponerats for SAS, inte bara genom sin aktiepost i foretaget utan ocksa
via banken SEB (dar stiftelsen har en magjoritetsaktiepost och uppenbarligen
kontroll). [...]. Enligt information mottagen fran SAS var SEB:s
nettoexponering for SAS i november 2012 ca [...] miljoner svenska kronor.?
Darfor & det mgjligt att stiftelsens deltagande i den nya revolverande
kreditfaciliteten inte grundas pa utsikterna om investeringens lonsamhet utan pa
intresset att undvika storre forluster genom dotterbolaget SEB.

(i) Bedomning av staternas deltagande i den nya revolverande
kreditfaciliteten enligt testet med en privat investerare

Kommissionen har ocksd granskat om staternas deltagande i den nya
revolverande  kreditfaciliteten  skulle  kunna anses rationellt  ur
aktieagarsynvinkel och skulle klara testet med en privat investerare om man gar
utanfor argumentationen som bygger pa att jamforbara forhallanden och lika
villkor gdler.

Aven om kommissionen i detta skede inte med absolut sakerhet kan utesluta att
AXNG-affarsplanen — som utgér grunden for kreditgivarnas deltagande i den
nya revolverande kreditfaciliteten — skulle kunna genomféras framgangsrikt i
sin helhet, & kommissionen tveksam till om affarsplanen bygger pa tillrackligt
valgrundade antaganden och misstanker att de kanslighetsanalyser som
genomfdorts av planen kan vara verdrivet optimistiska. Detta galler bland annat
foljande forutsdttningar:

2 Semdl T-296/97, Alitaliamot kommissionen, REG 2000, s. 11-3871, punkt 81.

22

Aven andra banker hade ytterligare exponering for SAS utéver genom den gamla revolverande

kreditfaciliteten. Den 2 november 2012 hade t.ex. [...] en bilateral exponering for SAS pa [...]
svenska kronor utéver [an med sakerhet pa[...] kronor.
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- Affarsplanen 4XNG forefaller anta en marknadstillvaxt uttryckt som ASK?
pa [5-9] % respektive [4-8] % for 2013/2014 och pa [2-5] % per ar for
perioden 2015-2017. Detta verkar optimistiskt med tanke pa de férvantade
tillvaxthastigheterna for den europeiska luftfartsmarknaden enligt
internationella experter.?*

- | planen antas en BNP-tillvaxt pa[1-4] % per ar under perioden 2013-2017,
vilket forefaller optimistiskt med tanke pa de allmant tillgangliga siffrornai
de ekonomiska prognoser kommissionen hade tillgang till nar 4XNG-
affarsplanen utarbetades, sarskilt med tanke pa den svaga tillvaxten i EU
och inom euroomrédet, SAS viktigaste marknader.?

- Den antagna inflationen pa ca [1-4] % per & 2013/2014 forefaller
Overensstdmma med kommissionens prognoser vid tidpunkten for
bedémningen, men det verkar inte realistiskt att anta en inflation pa [0—
3] % for perioden 2015-2017.%°

(90) Sdsom anges i punkt (26) ovan inkluderar 4XNG-affarsplanen ett antal

avyttringar av tillgangar, med en beréknad effekt pa 3 miljarder svenska kronor,
samt flera kostnadsminskningsatgarder. | detta avseende observerar
kommissionen att vissa av dessa materiella kostnadsminskningar redan har
uppnatts,?’ men att det & oklart om ett fullstandigt framgéngsrikt genomférande
av 4AXNG-affarsplanen kunde ha forutsetts med sdkerhet nar den nya
revolverande kreditfaciliteten undertecknades. Det forefaller t.ex. som om

23
24

25

26

27

Sefotnot 1 ovan.

Enligt den senaste ekonomiska prognosen (mars 2013) frén IATA (International Air Transport
Association) fortsitter Europa sldpa efter andra omréaden, till stor del pa grund av den pégaende
recessionen pd hemmamarknaderna. IATA forutsager tillvaxthastigheter (bade uttryckt som
kapacitet och trafik) under 3 %. (http://www.iata.org/whatwedo/Documents/economics/industry-
outlook-financial -forecast-march-2013. pdf).

Enligt kommissionens European Economic Forecast - varen 2012 (offentliggjordesi maj 2012) var
prognosen for BNP-tillvaxten i Danmark 1,1 % for 2012 och 1,4 % for 2013 medan den for
Sverige var 0,3 % for 2012 och 2,1 % for 2013. Kommissionens prognos for Norge var en BNP-
tillvéxt 2012 pa 1,7 % med en uppgang till 2,0 % ar 2013. Dessa prognoser s3gs Gver i prognosen
hdsten 2012 (offentliggjordes i november 2012): fér Danmark var prognosen for BNP 0,6 % for
2012 och 1,6 % for 2013 (med en minskning till 1,3 % for 2014) medan BNP-tillvaxten i Sverige
enligt prognosen skulle dka till 1,1 % & 2012 och till 1,9 % &r 2013 (och n& 2,5 % & 2014). Nar
det gdler Norge hojde kommissionen sina BNP-prognoser — &ven om den pekade pa en
nedatgdende trend —till 3,1 % & 2012 och 2,5 % &r 2013 (och till 2,3 % &r 2014). Med tanke pa att
Europa & SAS viktigaste marknad verkar det troligt att SAS kommer att fortsdttalidaav den svaga
tillvaxten i EU: enligt prognosen varen 2012 skulle BNP-tillvaxten bli 0% &r 2012 och 1,3 % ar
2013 (-0,3 % respektive 1% ar 2012 respektive 2013 i euroomrédet). Prognosen hosten 2012
visade en nedatgdende trend for BNP i EU till -0,3% & 2012 och till 0,4 % & 2013, men en
uppgang till 1,6 % ar 2014 (inom euroomradet minskade BNP annu snabbare 2012, med -0,4 %,
medan det enligt prognosen skulle bli 0,1 % & 2013 och 1,4 % & 2014). Prognoserna finns pa
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european economy/2012/pdf/ee-2012-1 en.pdf
respektive http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-
2012-7_en.pdf.

| april 2012, nér 4AXNG-afférsplanen utarbetades, beréknade IMF (Internationella valutafonden) att
inflationen skulle vara ca 1,9 % per & i EU-omradet under perioden 2015-2017. For staterna
uppskattade IMF inflationen till mellan 1,8 och 2,5 % per & i EU for perioden 2015-2017 (siffror
finns p& http://www.imf.org/external /ns/cs.aspx?id=28).

Undertecknandet av de nya kollektivavtalen med piloternas fackforbund och Gverforingen fran ett
formansbestamt till ett avgiftsbestamt pensionssystem i november 2012
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1)

(92)

(93)

(94)

(95)

avyttringen av SAS intressen i Air Greenland — som Danmark har forklarat har
varit till forsaljning &minstone sedan Core SAS infordes — inte har &gt rum.?®

Dessutom har kommissionen bedémt CITI-rapportens giltighet, eftersom
rapporten verkar vara en viktig del av staternas argumentation att deras
deltagande i den nya revolverande kreditfaciliteten klarar testet med en privat
investerare. Forutom en almén beddomning av om villkoren fér den nya
revolverande kreditfaciliteten skulle vara godtagbara for en privat investerare i
en situation som sa ndra som mojligt liknar staternas, bedémer CITI-rapporten
ocksa den Gvergripande forvantade avkastningen av staternas deltagande i den
nya revolverande kreditfaciliteten under perioden 8 november 2012 till 31 mars
2015, med hansyn till deras kombinerade aktieinnehav pa 50 % och den
forvantade 6kningen av SAS eget kapital.

N&r det gdller villkoren for den nya revolverande kreditfaciliteten beddmer
CITI-rapporten avgifterna, de relativt strikta villkoren for utnyttjande och
antalet och typen av ekonomiska avtal (dock med vissa ytterligare
rekommendationer nér det galler de senare),?® och kommer till slutsatsen att en
privat investerare i motsvarande situation skulle ha kunnat delta i den nya
revolverande kreditfaciliteten pa motsvarande villkor.

Kommissionen betonar dock — vilket erkdnns av staterna — att CITI inte
bedomde  4XNG-affarsplanen och  inte  heller  gjorde  nagon
kanslighetsbeddmning av finansieringsmodellen utan férlitade sig enbart pa den
information de tillhandahtlls. Vidare vérderas inte den nya revolverande
kreditfacilitetens varde i CITI-rapporten.®® S&som konstateras i skal 35 ovan
kommer den nya revolverande kreditfacilitetens storlek troligen att reduceras
betydligt genom intakterna fran forsaljningen av 80 % av aktierna i Widerge
eftersom dessa avyttrade aktier inte langre skulle fungera som sdkerhet, och
SAS kommer att avsétta[...] som sakerhet for facilitet A. Det & dock oklart for
kommissionen exakt vilket marknadsvérdet skulle vara for sékerheten for den
derstdende delen av den nya revolverande kreditfaciliteten och hur de
aterstéende Widergeaktierna kan anvandas som sakerhet i det avseendet.

Eftersom kommissionen inte har information som visar nagon oberoende
beddémning av hur adekvat sdkerheten for den nya revolverande kreditfaciliteten
& ur en privat investerares synvinkel, gar det inte att i detta skede beddma om
sakerhetspaketet (ndr man betraktar det tillsammans med relevanta villkor och
klausuler for utnyttjande) skulle uppfyllatestet med en privat investerare.

I CITl-rapporten gors en avkastningsanalys av den nya revolverande
kreditfaciliteten, inklusive den implicita kapitalvinsten fran staternas
aktieinnehav i SAS. CITI-rapporten presenterar en internrénta pa arshasis for
staterna med en tredrig investeringshorisont med antagande av ett fullstandigt
och framgangsrikt genomférande av det underliggande " grundscenariot”, helt
utan avvikelser fran detta scenario. Historiska data for flygbolag under de

28
[...]

2 CITI-rapporten tar t.ex. upp vissa forbeh8ll nér det géler [...] likviditetskravet pa[...] svenska
kronor och rekommenderade [...] klausul [...], vilket & vanligt nér det géler transaktioner inom
flyget.

% SAS skatillhandahdlla sakerheter fér den nya revolverande kreditfaciliteten med ett balansvérde pa
ca 2,7 miljarder svenska kronor, dvs. ca 75 % av den revolverande kreditfaciliteten (se punkt [...]
ovan).
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senaste tjugo dren visar att det som kallas "grundscenario” forefaller vara ett
optimistiskt scenario®’. Vidare & CITI-rapporten helt inriktad p& detta specifika
scenario, utan hansyn till inverkan av mgjliga alternativa scenarier med mindre
gynnsamma antaganden i analysen av avkastning.

(96) Generellt bor en analys av internrantan ta hansyn till ett antal framtidsscenarier,

inklusive konkurs, och tilldela sannolikheter for att vart och ett av dessa
scenarier ska intréffa. CITI-rapporten tilldelar dessutom sannolikheten noll till
att SAS skulle gai konkurs under de kommande tre aren. Med tanke pa att SAS
kreditbetyg enligt Standard & Poor i dagslaget & CCC+, forefaller detta vara en
underskattning av risken. Data fran kreditvarderingsinstitut visar att
sannolikheten for att CCC+-foretag ska ga i konkurs inom ett & ar ca 8,5 %.
Raknat pafleraar & sannolikheten for konkurs troligen hogre.

(97) Kommissionen bedémde ocksa den modell som atfoljde 4XNG-afféarsplanen.

Modellen erbjuder su olika scenarier for vart och ett av de grundléggande,
negativa och pessimistiska scenarierna (sasom anges ovan bedémde CITI inte
denna modell och begrénsade sig till grundscenariot). Internréntan varierar
beroende pafallet i frdga och scenariot. Den gar ned till cirka [80-110] % i vad
som kallas det "neddtgdende scenariot". | det "pessimistiska scenariot" blir
internréntan till och med kraftigt negativ. Det "neddtgdende scenariot” kan
forefalla vara en variation pa grundscenariot och forefaller ocksa vara relativt
optimistiskt med tanke pa att den enda skillnaden jamfoért med grundscenariot ar
att det antar att kostnadsinitiativen enligt 4XNG genomférs till [60-100] %. Det
bor tillaggas att SAS interimsrapport for november 2012—januari 2013* visar
att prognoserna for finanskvoterna for slutet av 2012 var alltfér optimistiska,
vilket gav en altfor hog internranta. Med tanke pa att avvikelser fran
prognoserna for langre framé & mer sannolika ar det viktigt att internréntan
avspeglar denna osakerhet.
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Utgéngspunkten i CITI-rapporten i detta avseende &r att SAS borsvarde kommer att 6ka med [800-
1100] % pa tre &. Eftersom borsvardet motsvarar aktiekursen multiplicerad med antalet
utelopande aktier antar kommissionen att [800-1 100] % ocksa & den berdknade tillvaxttakten for
aktiekursen. Kommissionen noterar for det forsta att tidigare siffror for SAS aktiekurs fran januari
2000 och framét visar att den hogsta tredriga avkastningen for SAS har varit 273 % (mars 2006)
och att SAS sedan januari 2008 har haft en negativ tredrig avkastning pa sin aktiekurs. Med hjalp
av uppgifter frén Bloomberg berdknade kommissionen dérefter de hdgsta tredriga avkastningarna
for ett antal foretag: i) Bloomberg EMEA Airlines: 153 % i oktober 2007 (uppgifter fr.o.m. januari
1999), ii) S&P500 Airlines: 177 % i december 1997 (uppgifter fr.o.m. januari 1990), iii) Air
France: 186 % i maj 2007 (uppgifter fr.o.m. januari 1992), iv) Deutsch Lufthansa: 155 % i augusti
1995 (uppgifter fr.o.m. januari 1990), v) easyJet: 375% i oktober 2007 (uppgifter fr.o.m.
december 2000), vii) Ryanair Holdings: 465 % i december 2001 (uppgifter fr.o.m. juni 1997) och
viii) IAG: 300 % i januari 1994 (uppgifter fr.o.m. januari 1990). Pa grundval av denna analys anser
kommissionen att det finns en liten sannolikhet for att borsvardet ska ka med [800—1 100] % pa
tre & (grundscenariot). | det pessimistiska scenariot utgdr man fran en tredrig okning av borsvardet
med [700-900] %, vilket fortfarande & mycket optimistiskt med beaktande av hur aktiekursen
utvecklatstidigare for flygbolag.

Finns pa http://www.sasgroup.net/SASGROUP_|R/CM SForeignContent/1g2012-13eng.pdf.
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(98)

(99)

Pa grundval av det ovanstéende tvivlar kommissionen pa att 4X NG-affarsplanen
ar tillrackligt sund for att den ska fa en privat investerare att deltai atgard 2 pa
samma villkor som staterna. Kommissionen paminner om att en hypotetisk
investerare agerar som en forsiktig investerare som vill maximera sin vinst utan
att behovata alltfor storarisker i forhallande till avkastningen.

Mot denna bakgrund kan kommissionen i detta skede inte dra slutsatsen att
staternas deltagande i den nya revolverande kreditfaciliteten tillhandahdlls till
marknadsmassiga villkor och kan darfor inte utesluta att SAS haft en
oberéttigad fordel.

(100) Kommissionens preliminara slutsats & darmed att dtgérd 2 i detta skede innebér

ett statligt stod till SAS.

(101) Né&r det géller ELFAA:s pastéenden att atgard 2 &ven kan ha inneburit statligt

stod till banker som deltar i den nya revolverande kreditfaciliteten (punkt (50)
ovan), har kommissionen inte tillracklig grund for att anta att dessa banker kan
ha fatt en oberéttigad fordel pa grund av sitt deltagande i den nya revolverande
kreditfaciliteten. Sjdlva det faktum att staterna beslutade att delta i den nya
revolverande kreditfaciliteten innebér inte nbdvandigtvis att det finns en fordel
for 6vriga kreditgivare, som i vilket fall fortsédtter vara exponerade for SAS i
hog grad. Om ELFAA:s resonemang hardras skulle det innebara att varje gang
statligt stod ges till ett visst foretag skulle dven kreditgivarna till mottagaren fa
statligt stod pa grund av mottagarens forbéttrade ekonomiska stallning.

(102) Kommissionen drar darfor i detta skede slutsatsen att atgard 2 inte medforde

ndgot statligt stod till de banker som deltog i den nya revolverande
kreditfaciliteten.

(103) Vad gédler andringarna av villkoren i den nya revolverande kreditfaciliteten

mellan SAS, staterna och de kreditgivande bankerna (se skdl 35 ovan)
konstaterar kommissionen, pa grundval av den information som Danmark och
Sverige lamnat, att avtalet annu den 3 juni 2013 — den dag da informationen
lamnades till kommissionen — inte hade undertecknats formellt och andringarna
darfor inte hade trétt i kraft. Med hansyn till detta konstaterar kommissionen att
den i samband med granskningsforfarandet kommer att undersboka hur de
andrade villkoren i den nya revolverande kreditfaciliteten paverkar
bedomningen av &tgard 2 och om de maste betraktas som nytt stod eller inte.

6.2.3. Forfarande SA.36327 — Sale-and-lease-back-transaktionen i april 2012

(atgard 3)

(104) Kommissionen har ocksa bedomt forekomsten av statligt stod nar det géller

sal e-and-lease-back-transaktionen med Swedavia 2012 (étgard 3).

(105) Till skillnad fran dtgarderna 1 och 2 &r det for agard 3 oklart om den kan

tillskrivas staten sasom klaganden forefaller havda. Trots att ala aktier i
Swedavia &gs av svenska staten,®® racker det faktum att ett foretag ar statsagt
inte for att dra dutsatsen att dess handlingar kan tillskrivas staten i den mening
som avses i réttspraxis enligt Sardust Marine. | detta avseende hévdar Sverige

33

Se http://www.swedavia.com/about-swedavia/this-is-swedavial/corporate-governance/.

¥ M8 C-482/99 Frankrike mot kommissionen (Stardust Marine), REG 2002, s. 1-4397.
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att Swedavias beslut att deltai atgard 3 fattades utan intervention fran staten och
att foretaget agerade pa armslangds avstand.

(106) | detta skede har kommissionen inte tillréckliga grunder for att anse att
Swedavias handlingar kan tillskrivas staten och noterar att klaganden inte har
tillhandahdllit ndgra argument i detta avseende. | vilket fall maste
kommissionen ens for att anta att Swedavias handlingar skulle kunna tillskrivas
Sverige bedéma huruvida agard 3 medforde en oberéttigad fordel for SAS
innan den kan ha en preliminar asikt om forekomsten av statligt stod i samband
med atgard 3.

(107) Kommissionen noterar i detta sammanhang att forsdljningen av statsdgda
foretags tillgangar kan medfdra en oberéttigad fordel for mottagaren om det inte
kan visas att det pris som faktiskt betalades utgér marknadspriset for
tillgdngarna i fraga. Vanligen kan en fordel utesutas genom ett Oppet,
genomsynligt och icke-diskriminerande anbudsforfarande. Utan ett sadant
anbudsforfarande kan en direktforsdjning godtas om priset bygger pa vérden
som faststéllts av oberoende vérderare.

(108) Kommissionen observerar att sale-and-lease-back-transaktionen i april 2012
genomfordes pa grundval av ett investeringsmemorandum daterat september
2011 som utarbetats av radgivaren inom foretagsfinansiering Newsec och att
forsajningsprocessen utgjordes av en auktion i tva steg (punkt (37) ovan).
Utifran prelimindra anbud valdes ett begransat antal investerare ut for en
foretagsbesiktning. Efter slutforandet av detta steg |dmnades slutliga anbud.

(109) Forutséttningarna for  att  [éamna  anbud pd  grundva av
investeringsmemorandumet férefaller mycket generella och skulle inte gora
auktionsprocessen villkorad. Vidare begransade investeringsmemorandumet inte
kategorierna av potentiella anbudsgivare och forklarar i detalj hur
auktionsprocessen skulle ske. Pa denna grundval anser kommissionen att
auktionsprocessen kan anses vara Oppen, genomsynlig och icke
diskriminerande.

(110) Vidare noterar kommissionen att Swedavia bad en oberoende expert (DTZ) géra
en vardering. Kommissionen har bedomt den vérdering som genomférdes av
DTZ och finner att den &r tillrackligt sund. Kommissionen noterar att vardet pa
de olika fastigheterna har faststdllts med hjdlp av en analys av framtida
kassaflode, vilket & en vanlig metod vid denna typ av vérderingar. Vidare
forefaller de inflationsantaganden ([1-3] % per &) som anvénts vara korrekta ®
Detsamma géller antagandena om hyror och andelen outhyrda lokaler, som
anges i investeringsplanen. Dessutom har de olika fastigheterna vérderats
separat med hansyn till deras specifika egenskaper. Darfor anser kommissionen
att resultaten av varderingsrapporten ger en rimlig approximering av det
realistiska marknadspriset for marken.

(111)Med tanke pa att Swedavia baserade sin bindande offert pa resultatet av
varderingen av DTZ och att auktionsprocessen kan betraktas som Oppen,
transparent och ovillkorad anser kommissionen att det pris som faktiskt
betalades till SAS utgor det verkliga marknadspriset.

% Sefotnot 26.
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(112) Darfor drar kommissionen slutsatsen att SAS inte fick nagon oberéttigad fordel
och anser darmed att &tgard 3 inte innefattar statligt stod.

Olagligt stéd

(113) Om atgard 2 verkligen omfattade statligt stod skulle det ha beviljats SASi strid
med anmalningsskyldigheten och genomforandeforbudet i artikel 108.3 i EUF-
fodraget. Kommissionen anser darfor i detta skede att atgard 2 skulle utgora
olagligt statligt stod.

6.3. Forenlighet med den inre marknaden

(114) Om é&tgérd 2 utgor statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-
fordraget, maste dess forenlighet med den inre marknaden bedémas mot
bakgrund av de undantag som angesi punkterna 2 och 3 i den artikeln.

(115) Enligt domstolens réttspraxis & det medlemsstaternas sak att dberopa eventuella
grunder for forenlighet och visa att villkoren for sadan forenlighet &r
uppfyllda.®*® De danska och svenska myndigheterna anser att &gard 2 inte utgor
statligt stéd och har darfor inte beropat nagra grunder for forenlighet.

(116) Kommissionen har emellertid undersokt om nagon av de méjliga grunderna for
forenlighet i EUF-fordraget vid en forsta anblick vore tillampliga pa étgard 2.
Den anser i det har skedet att undantagen i artikel 107.2 i EUF-fordraget helt
klart inte &r tillampliga och de har inte heller dberopats av de danska och
svenska myndigheterna. Samma slutsats géller undantagen i artikel 107.3 d och
ei EUF-fordraget.

(117) Med beaktande av att SAS i dutet av 2012 verkar ha varit ett foretag i
svarigheter enligt riktlinjerna — dvs. vid den tidpunkt da atgérd 2 genomfordes
(se avsnitt 6.1 ovan) — verkar undantaget enligt artikel 107.3 ai EUF-férdraget
om utveckling av vissaregioner inte kunnatillampas.

(118) Med beaktande av SAS svérigheter och sérdragen for dtgéard 2 verkar de enda
tillampliga kriterierna vara de som avser undséttning och omstrukturering av
foretag i svarigheter enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget pa grundval av
riktlinjerna.

(119) De danska och svenska myndigheterna har inte lagt fram nagra argument for att
atgard 2 eventuellt & forenlig med den inre marknaden i egenskap av stod till
undséttning och/eller omstrukturering. | alla héandelser konstaterar
kommissionen att de villkor fér undséttningsstod som foreskrivs i avsnitt 3.1 |
riktlinjernainte forefaller vara uppfyllda. Vad géller omstruktureringsstod enligt
definitionen i avsnitt 3.2 noterar kommissionen att 4XNG-affarsplanen inte
omfattar de element som & nodvandiga for att den ska kunna betrakats som en
omstruktureringsplan enligt riktlinjerna, sarskilt med avseende pa eget bidrag
och  kompensationsatgarder.  Dessutom  verkar  SAS,  trots  att
kompensationsdtgarder vanligtvis bor leda till att stodmottagaren minskar sin
kapacitet och marknadsnérvaro, utvidga sin verksamhet och Oka antalet

% Mal C-364/90, Italien mot kommissionen, REG 1993, s. 1-2097, punkt 20.
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flyglinjer: 2012 6ppnades 38 nya linjer och ytterligare 45 kommer att trafikeras
fr&n och med 2013.%

(120) Pa grundval av ovanstdende argument hyser kommissionen tvivel om huruvida
atgard 2 kan anses vara forenlig med den inre marknaden.

7. SLUTSATS

(121) Mot bakgrund av foregdende bedomning har kommissionen beslutat att de
adtgarder som det hanvisas till i &ende SA.29785 och SA.36327
(nyemissionerna 2009 och 2010 och sale-and-lease-back-transaktionen i april
2012) inte utgor statligt stod.

Mot bakgrund av ovanstdende skal uppmanar kommissionen vidare, i enlighet med
det forfarande som anges i artikel 108.2 i EUF-férdraget, Danmark och Sverige att
inom en manad efter mottagandet av denna skrivelse inkomma med synpunkter och
tillhandahdlla alla upplysningar som kan bidra till beddmningen av det stod som det
hénvisas till i &ende SA.35668. Kommissionen uppmanar de danska och svenska
myndigheterna att omedelbart 6versdnda en kopia av denna skrivelse till den
potentiella stédmottagaren.

Kommissionen paminner om att Eftas overvakningsmyndighet och Europeiska
kommissionen pa grundval av artikel 109.2 i avtalet om Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, for att sikerstdlla en enhetlig dvervakning inom hela EES, ska
samarbeta, utbyta information och samréda i fragor som rér Gvervakningspolitiken och
enskilda &renden.

Med besktande av den bestdmmelsen och kommissonens och Eftas
Overvakningsmyndighets pardlella behdrighet | det fordiggande d@endet kommer
kommissionen att Gversanda de synpunkter den far in fran berdrda parter och lander till
Eftas Overvakningsmyndighet, om inte den part som lamnat synpunkterna har gjort en
vederborligen motiverad invandning mot att de Gversands.

Kommissionen paminner Danmark och Sverige om att enligt artikel 14 i radets
forordning (EG) nr 659/1999 kan allt olagligt stod aterkravas fran mottagaren.

Kommissionen meddelar Danmark och Sverige att alla berérda parter kommer att
underrdattas genom ett offentliggdrande av denna skrivelse och en sammanfattning av
den i Europeiska unionens officiella tidning samt av skrivelsen i sin helhet pa de
giltiga spraken pa foljande webbplats:
http://ec.europa.eu/competition/el ojade/isef/index.cfm. Kommissionen kommer aven
att underrétta berdrda parter i de Eftalénder som &r avtalsslutande parter i EES-avtalet
genom att offentliggora ett tillkénnagivande i EES-supplementet till Europeiska
unionens officiella tidning, samt Eftas 6vervakningsmyndighet genom att skicka en
kopia av denna skrivelse. De bertrda parterna kommer att uppmanas att inkomma

med synpunkter inom en manad fran dagen for offentliggorandet.

Om denna skrivelse innehaller sekretessbelagda uppgifter som inte bor offentliggoras
ska kommissionen underréttas inom femton arbetsdagar fran mottagandet av

3" Se SAS Group' Q4 2012 Media/analyst presentation frén den 12 december 2012, som finns

tillganglig pa
http://www.sasgroup.net/SASGROUP | R/CM SForeignContent/Analystmaterial 492012.pdf.
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skrivelsen. Om kommissionen inte mottar en motiverad begdran inom den tidsfristen
betraktas det som ett samtycke till att denna skrivelse offentliggors i sin helhet.

Begéran med angivande av relevant information ska skickas med rekommenderat brev
eller fax till:

Europei ska kommissionen
Generaldirektoratet for konkurrens
Registreringsenheten for statligt stod
1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Faxnr: +32-2-296-1242

Hogaktningsfullt
Pa kommissionens vagnar

Joaquin Almunia
Vice ordforande
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