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VIKTIG INFORMATION
For definitioner av vissa termer som anvéands i detta prospekt, se "Vissa definitioner” pa nasta sida.

Detta prospekt har godkéants och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med artikel 20 i Europaparlamentets och Radets férordning (EU)
2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggéras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad
("Prospektférordningen”).

For prospektet och erbjudandena enligt prospektet géller svensk ratt. Tvist med anledning av detta prospekt, erbjudandena och darmed sammanhang-
ande rattsforhallanden ska avgéras av svensk domstol exklusivt. Prospektet har uppréttats i bade en svensksprakig och en engelsksprakig version. Vid
eventuell avvikelse mellan sprakversionerna ska den svenska versionen ha foretrade.

SAS har inte vidtagit och kommer inte att vidta nagra atgarder for att tillata ett erbjudande till allmanheten i nagra andra jurisdiktioner &n Sverige,
Danmark, Norge och Finland. Erbjudandena riktar sig inte till personer med hemvist i USA, Australien, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Singapore,
Sydafrika eller i ndgon annan jurisdiktion dér deltagande skulle kréva ytterligare prospekt, registrering eller andra atgéarder an de som foljer av svensk, dansk,
norsk eller finsk ratt. Prospektet far foljaktligen inte distribueras i eller till namnda Iander respektive nagot annat land eller ndgon annan jurisdiktion dar dist-
ribution eller erbjudandena enligt detta prospekt kraver sadana atgarder eller annars strider mot reglerna i sadant land eller sadan jurisdiktion. Teckning av
aktier och férvarv av vardepapper i strid med ovanstaende begransningar kan vara ogiltiga. Personer som mottar exemplar av detta prospekt maste infor-
mera sig om och félja sddana restriktioner. Atg'arder i strid med restriktionerna kan utgéra brott mot tillamplig vardepapperslagstiftning. For mer informa-
tion, se "Overldtelsebegrdnsningar”.

Eninvestering i vardepapper ar forenad med vissa risker (se avsnittet "Riskfaktorer”). Nar investerare fattar ett investeringsbeslut maste de forlita sig pa
sin egen bedomning av SAS och erbjudandena enligt detta prospekt, inklusive foreliggande sakférhallanden och risker. Infor ett investeringsbeslut bor
potentiella investerare anlita sina egna professionella radgivare samt noga utvardera och évervaga investeringsbeslutet. Investerare far endast forlita sig pa
informationen i detta prospekt samt eventuella tillagg till detta prospekt. Ingen person &r behorig att Iamna nagon annan information eller géra nagra andra
uttalanden &n de som finns i detta prospekt och, om sa anda sker, ska sadan information eller sddana uttalanden inte anses ha godkants av SAS och SAS
ansvarar inte fér sddan information eller sddana uttalanden. Varken offentliggérandet av detta prospekt eller ndgra transaktioner som genomférs med anled-
ning hérav ska under nagra omstandigheter anses innebéra att informationen i detta prospekt ar korrekt och géllande vid ndgon annan tidpunkt an per
dagen for offentliggérandet av detta prospekt eller att det inte har férekommit nagon férandring i SAS verksamhet efter namnda dag. Om det sker vasentliga
forandringar av informationen i detta prospekt kommer sadana férandringar att offentliggéras enligt bestammelserna om tillagg till prospekt i Prospektfor-
ordningen.

Som ett villkor for att fa teckna nya aktier enligt erbjudandena i detta prospekt kommer varje person som tecknar nya aktier att anses ha lamnat eller, i
vissa fall, bli ombedda att [amna, utfastelser och garantier som SAS och dess radgivare kommer att forlita sig pa (se "Overldtelsebegrdnsningar”). SAS
forbehaller sig ratten att efter eget bestammande ogiltigforklara aktieteckning som SAS eller dess uppdragstagare anser kan inbegripa en évertradelse eller
ett asidosattande av lagar, regler eller foreskrifter i nagon jurisdiktion.

Viktig information till investerare i USA
Inga teckningsrétter, betalda tecknade aktier ("BTA”) eller aktier utgivna av SAS ("Vardepapper”) som erbjuds i samband med Foretradesemissionen eller
Obligationsinnehavarerbjudandet har registrerats eller kommer att registreras enligt United States Securities Act fran 1933 (”Securities Act”) eller virde-
papperslagstiftningen i ndgon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte erbjudas, tecknas, utnyttjas, pantsattas, siljas, aterforsiljas, levereras eller
overforas, direkt eller indirekt, i eller till USA, forutom enligt ett tillampligt undantag frén, eller i en transaktion som inte omfattas av, registreringskraven i
Securities Act och i enlighet med vérdepapperslagstiftningen i relevant delstat eller annan jurisdiktion i USA. Vérdepapperna erbjuds utanfér USA med stod
av Regulation S under Securities Act. Det kommer inte att genomféras nédgot erbjudande till allmanheten i USA. Ett eventuellt erbjudande av Vardepapper i
USA i samband med Féretradesemissionen kommer endast att lamnas i enlighet med ett undantag fran, eller i en transaktion som inte omfattas av, registre-
ringskraven i Securities Act till ett begransat antal personer som (i) dr qualified institutional buyers enligt definitionen i Rule 144A under Securities Act, och
(ii) har undertecknat och skickat ett s.k. investor letter till SAS. Mottagare av detta prospekt underrattas harmed om att SAS kan komma att forlita sig pa ett
undantag frén registreringskraven enligt Section 5 i Securities Act. For en beskrivning av dessa och vissa ytterligare restriktioner géllande Vardepapperna
och distributionen av detta prospekt se "Overldtelsebegrdsningar”.

Fram till 40 dagar efter paboérjandet av Foretradesemissionen kan ett erbjudande eller en 6verlatelse av Vardepapper inom USA som genomférs aven
vardepappersmaklare (oavsett om denne deltar i Foretradesemissionen eller inte) innebara ett dsidosattande av registreringskraven i Securities Act.

Vardepapperna har varken godkants eller underkants avamerikanska Securities and Exchange Commission ("SEC”), ndgon delstatlig vardepappers-
myndighet eller annan myndighet i USA. Inte heller har nagon sadan myndighet bedémt eller uttalat sig om erbjudandena enligt detta prospekt respektive
riktigheten och tillférlitligheten av detta dokument. Att pasta motsatsen &r en brottslig handling i USA.

For det fall SAS varken omfattas av avsnitt 13 eller avsnitt 15(d) i United States Securities Exchange Act fran 1934 i dess nuvarande lydelse ("Exchange
Act”) eller undantag fran rapportering enligt Rule 12g3 2(b) under Exchange Act kommer SAS, vid férfragan, tillhandahalla sddan information som krévs
enligt Rule 144A(d)(4) under Securities Act till agare av Vardepapper eller till presumtiv kopare som utpekas av sadan dgare.

Viktig information till investerare i EES

Inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”) lamnas inget erbjudande till allménheten av Vardepapper i andra ldnder 4n Sverige, Danmark,
Norge och Finland. | andra medlemslénder i den Europeiska Unionen ("EU”) kan ett sddant erbjudande endast Idmnas i enlighet med undantag i Prospekt-
forordningen. | andra lander i EES som har implementerat Prospektférordningen i nationell lagstiftning kan ett sddant erbjudande endast lamnas i enlighet
med undantag i Prospektférordningen och/eller i enlighet med varje relevant implementeringsatgard. | 6vriga lander i EES som inte har implementerat
Prospektférordningen i nationell lagstiftning kan ett sddant erbjudande endast Iamnas i enlighet med tillampligt undantag i den nationella lagstiftningen.
Varje mottagare av detta prospekt kommer att anses ha utfast och garanterat att de inte har Iamnat eller kommer att Iamna nagot erbjudande till allménheten
i ndgot medlemsland i EES. For ytterligare information, se ”Overldtelsebegrénsningar”.

Framatriktad information
Prospektet innehaller viss framatriktad information som aterspeglar SAS aktuella syn pa framtida héandelser, antaganden gjorda av och information fér
narvarande tillganglig for SAS ledning, samt finansiell och operativ utveckling. Ord som "avser”, "bedémer”, "férvantar”, "kan”, "planerar”, "anser”,
"uppskattar” och andra uttryck som innebér indikationer eller forutségelser avseende framtida utveckling eller trender, och som inte &r grundade pa histo-
riska fakta, utgor framatriktad information. Exempelvis innehaller "Pdverkan fran covid-19-pandemin och Gtergdng i drift” i "Verksamhetsbeskrivning” och
”Kommentarer till den finansiella utvecklingen” framatriktad information. Framatriktad information ar till sin natur forenad med savél kdnda som okanda
risker och osakerhetsfaktorer eftersom den &dr avhdngig framtida handelser och omstandigheter. Framatriktad information utgor inte nagon garanti
avseende framtida resultat eller utveckling och verkligt utfall kan komma att vasentligen skilja sig fran vad som uttrycks i framatriktad information.
Faktorer som kan medféra att SAS framtida resultat och utveckling avviker fran vad som uttalas i framatriktad information innefattar bland annat dem som
beskrivs i avsnittet "Riskfaktorer”. Framatriktad information i detta prospekt géller endast per dagen for prospektets offentliggérande. SAS lamnar inga
utfastelser om att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framéatriktad information till féljd av ny information, framtida handelser eller liknande
omstandigheter annat @n vad som féljer av tilldmplig lagstiftning.

Presentation av finansiell information

Viss finansiell och annan information som presenteras i prospektet har avrundats for att géra informationen lattillganglig for Iasaren. Foljaktligen 6verens-
stammer inte siffrorna i vissa kolumner exakt med angiven totalsumma. Férutom néar sa uttryckligen anges har ingen information i prospektet granskats eller
reviderats av SAS revisor.
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FORETRADESEMISSIONEN | SAMMANDRAG

Foretradesratt

Varje befintlig aktie i SAS ger varje beréattigad innehavare
ratten till nio (9) teckningsratter. Varje teckningsratt ger
berattigade innehavare ratt till teckning av en (1) ny aktie.
| den utstrackning nya aktier inte tecknas med foretrades-
ratt ska dessa erbjudas aktiedgare och andra investerare
till teckning utan foretradesratt.

Teckningskurs
1,16 SEK per aktie.

Avstamningsdag for ratt till deltagande i
Foretradesemissionen
30 september 2020

Teckningsperiod
2 oktober—19 oktober 2020 kl. 17:00

Handel med teckningsratter
2 oktober—15 oktober 2020

Handel med BTA 1
2 oktober-30 oktober 2020 (Nasdaq Stockholm)
15 oktober—30 oktober 2020 (Nasdaq Copenhagen)

VISSA DEFINITIONER

| detta prospekt anvands foljande definitioner:

”SAS” avser, beroende pa sammanhanget, SAS AB
(publ) (organisationsnummer 556606-8499), den
koncern vari SAS AB (publ) &r moderbolag eller flyg-
verksamheten (inklusive frakt- och ground handling-
tjanster och tekniskt underhall) som bedrivs under SAS-
varumarket. "Bolaget” avser SAS AB (publ) (organisa-
tionsnummer 556606-8499). "Koncernen” avser SAS
AB (publ) och dess dotterbolag.

"Foretradesemissionen” avser nyemissionen av aktier

OBLIGATIONSINNEHAVARERBJUDANDET
| SAMMANDRAG

Teckningskurs
1,16 SEK per aktie.

Avstamningsdag
19 oktober 2020

Anmélningsperiod
2 oktober—19 oktober 2020 kl. 17:00

Handel med BTA 2
23 oktober—30 oktober 2020 (Nasdaq Stockholm)

med foretradesratt for befintliga aktiedgare i enlighet
med villkoren i detta prospekt.

”Obligationerna” avser SAS 2 250 MSEK seniora icke-
sékerstallda obligationer med fast ranta och 16ptid till
24 november 2022 (ISIN SE0010520338).
"Obligationsinnehavarerbjudandet” avser erbjudandet
till innehavarna av Obligationerna att teckna nya aktier i
enlighet med villkoren i detta prospekt.

”SEB” avser Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).
"Euroclear Sweden” avser Euroclear Sweden AB.
”Nasdaq Stockholm” avser, beroende pd samman-
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OVRIG INFORMATION
Ticker: SAS
ISIN-kod aktie: SE0003366871
ISIN-kod teckningsratt
(Foretradesemissionen): SE0014957031
ISIN-kod BTA 1
(Foretradesemissionen): SE0014957049
ISIN-kod BTA 2
(Obligationsinnehavarerbjudandet): SE0014957072
LEI-kod: 549300ZJTLE5T4SGP0O21
Finansiell information
Bokslutskommuniké 2020: 3 december 2020

hanget, den reglerade marknaden Nasdaq Stockholm
eller Nasdaq Stockholm AB.

"SEK” och "EUR”, "USD”, "DKK” samt "NOK” avser
svenska kronor, euro, amerikanska dollar, danska
kronor respektive norska kronor. M avser miljoner.

T avser tusen.

Om inget annat anges avser "aktier” stamaktier i
Bolaget.

For ytterligare definitioner och ordlista, se ”Definitioner
och ordlista”.



SAMMANFATTNING

INLEDNING OCH VARNING

Detta prospekt har upprattats med anledning av nyemission
och upptagande till handel pa reglerad marknad av aktier i

SAS AB (publ) (organisationsnummer 556606-8499),

195 87 Stockholm. ISIN-koden for aktierna ar SEO003366871.
SAS LEI-kod &r 549300ZJTLE5T4SGPO021.

Detta prospekt godkéndes av Finansinspektionen (med
postadress Box 7821, 103 97 Stockholm, telefonnummer
+46 (0)8 408 980 00 och hemsida www.fi.se) i egenskap av
behorig myndighet enligt féorordning (EU) 2017/1129
(Prospektforordningen) den 30 september 2020.

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion
till prospektet. Varje beslut om att investera i vardepapperen ska
baseras pa en bedémning av hela prospektet fran investerarens
sida. Eninvesterare kan forlora hela eller delar av sitt investerade
kapital. Om talan vécks i domstol angaende informationen i
prospektet kan den investerare som ar kdrande enligt nationell
ratt bli tvungen att sta fér kostnaderna for 6versattning av
prospektet innan de rattsliga férfarandena inleds. Civilrattsligt
ansvar kan endast dldggas de personer som har lagt fram
sammanfattningen, inklusive 6versattningar avden, men endast
om sammanfattningen ar vilseledande, felaktig eller oférenlig
med de andra delarna av prospektet eller om den inte, tillsam-
mans med andra delar av prospektet, ger nyckelinformation for
att hjdlpa investerare nar de Gvervager att investera i sadana
vardepapper.

NYCKELINFORMATION OMEMITTENTEN

VEM AR EMITTENT AV VARDEPAPPEREN?

SAS AB (publ) (organisationsnummer 556606-8499) dr emit-
tent av vardepapperen enligt detta prospekt. SAS styrelse har
sitt sate i Stockholm. Bolaget bildades i Sverige 2001 och ar ett
svenskt publikt aktiebolag som regleras av aktiebolagslagen
(2005:551). SAS LEI-kod &r 549300ZJTLE5T4SGPO021.

Huvudsaklig verksamhet
SAS &r Nordens storsta flygbolag och erbjuder passagerarflyg i
ett omfattande nordiskt, europeiskt och internationellt linje-

Bolagets koncernledning

natverk. Knutpunkterna Kastrup, Arlanda och Gardermoen
utgor stommen i SAS flygnatverk med strategiska lagen nara
Kdépenhamn, Stockholm respektive Oslo. SAS natverk ar
utformat sa att det forbinder Koncernens omfattande regionala
natverk i Norden med 6vriga Europa samt utvalda destinationer
i Nordamerika och Asien. SAS har historiskt sett haft starka
marknadspositioner, i synnerhet inom affarsresande. Medel-
antalet anstéllda under rakenskapsaret 2018/2019 inom
Koncernen var 10 445. SAS transporterade 29,8 miljoner
passagerare, inklusive charter, under rakenskapsaret
2018/2019 och hade i genomsnitt 789 avgangar schemalagda
per dag till 127 destinationer. Sedan utbrottet av covid-19-
pandemin har SAS och dess verksamhet upplevt en allvarlig
paverkan av covid-19 och dess féljder. Koncernen har till
exempel tvingats stalla in storre delen av sina flyg och lata
merparten av flygplanen sta pa marken, forlorat storre delen av
sina intakter och tillfalligt permitterat stérre delen av sina
anstallda. Under juni 2020 startade SAS upp en begransad del
av sin verksamhet. Under augusti 2020 var SAS totala kapacitet
(offererade sateskilometer, ASK) och totala antal passagerare
73,4 % respektive 74,2 % lagre an under augusti 2019.

Storre aktiedgare

Per den 31 augusti 2020 hade SAS 108 936 aktiedagare.
Tabellen nedan visar SAS aktiedgare som har ett direkt eller
indirekt innehav som motsvarar fem procent eller mer av antalet
aktier eller roster i SAS per den 31 augusti 2020.

Aktier och roster

Aktiedgare Antal aktier (%)
Svenska staten 56700000 14,82
Danska staten 54 475402 14,24
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 24 855960 6,50
Ovriga aktiedgare 246 551 189 64,44
Totalt 382582551 100,00

Kélla: Euroclear Sweden, VP Securities och VPS.

Revisor
KPMG AB (Box 382, 101 27 Stockholm) ar SAS revisor. Auktori-
serade revisorn Tomas Gerhardsson ar huvudansvarig revisor.

Av tabellen nedan framgar medlemmarna i SAS koncernledning per dagen fér detta prospekt.

Namn

Befattning

Rickard Gustafson

President och Chief Executive Officer

Simon Pauck Hansen
Charlotte Svensson

Kjetil Habjerg

Karl Sandlund

Magnus Ornberg

Carina Malmgren Heander

Executive Vice President och Chief Operating Officer
Executive Vice President och Chief Information Officer
Executive Vice President och Chief Service Officer
Executive Vice President och Chief Commercial Officer
Executive Vice President och Chief Financial Officer
Executive Vice President och Chief of Staff




SAMMANFATTNING

FINANSIELL NYCKELINFORMATION FOR EMITTENTEN

Nedanstaende historisk finansiell information har (utéver alternativa nyckeltal) hamtats fran Koncernens reviderade finansiella
rapporter for réakenskapsaren 2016/2017,2017/2018 respektive 2018/2019, vilka har upprattats i enlighet med arsredovis-
ningslagen (1995:1554), RFR 1 — Kompletterande redovisningsregler for koncerner samt EU-godkanda International Financial
Reporting Standards ("IFRS”) och tolkningar utfardade av International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
samt Koncernens dversiktligt granskade finansiella rapporter for perioden 1 november 2019 till 31 juli 2020 (med jamforelsetal
fran perioden 1 november 2018 till 31 juli 2019), upprattade i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och arsredovisningslagen.

Koncernens resultatrakning i sammandrag

Rékenskapsaret Delarsperioden

1nov2019- 1nov2018-
MSEK 2018/2019 2017/2018 2016/2017 31 jul 2020 31jul 2019
Rorelseresultat (EBIT) 1166 2521 2187 -6811 =21
Resultat fore skatt (EBT) 794 2041 1725 -6 880 -302
Periodens/arets resultat 621 1589 1149 -6 696 -240
Resultat per aktie, SEK 1,54 3,7 2,42 -17,66 -0,65
EBIT-marginal? 2,5% 5,7% 51% -39,0 % -0,1%
1) Alternativt nyckeltal. Rérelseresultat (EBIT) dividerat med intakterna.
Koncernens balansrdakning i sammandrag
MSEK 31 oktober 2019 31 oktober 2018 31 oktober 2017 31jul 2020 31jul 2019
Summa tillgdngar 34012 34199 32555 52433 32008
Summa eget kapital 5372 7268 8058 -1371 3072
Finansiell nettoskuld, MSEK? 328 -2432 -2799 28917 1137

1) Alternativt nyckeltal. Rdntebdrande skulder minskade med rantebarande tillgdngar exklusive pensionsmedel netto (2020 inkluderar IFRS 16 medan

tidigare perioder inte inkluderar IFRS 16).

Koncernens kassaflodesanalys i sammandrag

Rékenskapsaret Delarsperioden
1nov2019- 1nov2018-
MSEK 2018/2019 2017/2018 2016/2017 31jul 2020 31jul 2019
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 3318 4559 2443 -2163 2119
Kassaflode fran investeringsverksamheten -4 580 -2679 -87 -6972 -3072
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 269 -963 -1887 6619 -1456
Arets/periodens kassaflode -993 917 469 -2516 -2409

SPECIFIKA NYCKELRISKER FOR EMITTENTEN

Covid-19 har haft en vasentlig negativ inverkan pa SAS och SAS
ar fortsatt foremal for betydande risker relaterade till utbrottet
och motatgarder

Covid-19-pandemin har haft och fortsatter att ha en betydande
negativ inverkan pa den globala ekonomin och resebranschen
ar en av de varst drabbade sektorerna med ett ras i efterfragan
pa flygresor. Som en konsekvens av covid-19-pandemin och de
atgarder som myndigheter har vidtagit for att forhindra sprid-
ningen av covid-19, var efterfragan pa internationella flygresor

i princip obefintlig fran mitten av mars 2020 till borjan av juni
2020. Som en direkt féljd av detta minskade SAS rérelsein-
takter. Under tredje kvartalet (maj till juli 2020) minskade SAS
intakter med 81,3 % jamfort med motsvarande period 2019.
Framtida efterfragan fortsatter vara oviss och ar till stor del
beroende av ldttade reserestriktioner samt passagerares
fortroende och viljan att resa. Den fortsatta spridningen,
forvarrandet och/eller fornyade utbrott (en sa kallad andra vag)
och de darmed sammanhangande konsekvenserna av

covid 19-pandemin, inklusive aterinférandet av restriktioner,
ar mycket svara att forutse. Trots de atgarder som SAS har

vidtagit kommer SAS finansiella stallning under rdkenskapsaret
2019/2020 paverkas vasentligt av intaktsforluster till foljd

av lagre biljettforsaljning och betydande negativa kassafléden,
vars omfattning och varaktighet for ndrvarande ar oviss. En
langvarig osdkerhet och en oférmaga att begransa covid 19-
pandemin, tillsammans med de dtgéarder som vidtas i olika
jurisdiktioner, samt en allman lagkonjunktur utgér ett bety-
dande hot mot flygbranschen och skulle kunna fortsatta att ha
en betydande negativ effekt pad SAS verksamhet, intakter,
kassafldde, likviditet och resultat, vilket i slutédndan skulle
kunna tvinga SAS till likvidation eller konkurs.

i\terhéimtningen inom flygtrafik, inklusive for SAS, forvantas bli
langsam och flygbranschens framtida utformning ar mycket
ovissa

Covid-19-pandemin har orsakat en global kris for flygbranschen
och SAS. Till foljd av de rdadande marknadsférhallandena inom
flygbranschen finns en betydande osékerhet kring framtida
efterfragan. SAS forvantar sig darfor en langre aterhdmtnings-
period dn under tidigare konjunkturnedgangar. SAS nuvarande
beddémning &r att aterhdmtningsfasen for flygbranschen



forvantas paga till atminstone 2022 innan efterfragan nar mer
normala nivaer, med en atergang till nivaerna fére covid-19
under de efterféljande aren. Covid-19-pandemin kan ocksa fa
langsiktiga negativa effekter pa efterfragan pa flygresor till
foljd av férandringar av resendrernas uppfattning om reseupp-
levelsen och en allman tveksamhet infor flygresor. Efterfragan
pa affarsresor kan ocksa paverkas negativt pa lang sikt genom
att videokonferenser i betydande man ersatter personliga
moten. Eftersom covid-19-situationen férandras fortlopande ar
det inte mojligt att med nagon sakerhet forutse hur lang ater-
hé@mtningsperioden kommer vara, samt vilka konsekvenser
pandemin medfér pa kort, medelldng och lang sikt for flygbran-
schen, bortsett fran férvantningarna att de betydande negativa
effekterna kan blilangvariga.

SAS ar foremal for risker avseende sin reviderade affarsplan och
dess genomforande

Mot bakgrund av covid-19-pandemins negativa ekonomiska
effekter har SAS styrelse fattat beslut om en reviderad affars-
plan. Den reviderade affarsplanen syftar till att anpassa SAS
storlek och dess kostnadsstruktur for att méta ett nytt lage
med en lagre forvantad efterfragan. Genomforandet av SAS
reviderade affarsplan, samt resultatet darav, kan paverkas av ett
antal faktorer som ligger utom SAS kontroll. Den reviderade
affarsplanen ar baserad pa vissa mal och antaganden som ar
foremal for betydande ovisshet och kan skilja sig kraftigt fran
faktiska resultat. Den reviderade affarsplanens dndamalsen-
lighet forblir beroende av forvantningarna och antagandena
avseende framtiden, inklusive antagandet att dterhamtnings-
fasen for flygbranschen och SAS kan paga till &tminstone 2022
innan efterfragan nar mer normala nivaer. Om marknadsfoérhal-
landena, inklusive framtida paverkan av covid-19-pandemin,
avviker vasentligt fran de férvantningar och antaganden som
ligger till grund for den reviderade affarsplanen, finns en risk att
affarsplanen inte ar andamalsenlig och att SAS darfor inte
kommer kunna genomfora den, vilket skulle ha en vasentlig
negativ effekt pa SAS verksamhet, kostnader, resultat och
framtidsutsikter.

SAS verksamhet och flygbranschen ar foremal for risker
relaterade till geopolitiska forhallanden

SAS &r kansligt for negativa forandringar i det internationella
politiska landskapet, i synnerhet i Europa dar SAS bedriver
huvuddelen av sin verksamhet, da dessa snabbt kan paverka
efterfragan pa och villkoren for flygresor mellan olika lander.
Exempel i nartid omfattar ovissheten hanforlig till Brexit och
handelskonflikten mellan Kina och USA. SAS beroende av
flygbransle leder ocksa till en kénslighet i forhallande till den
globala oljemarknaden, som kan paverkas negativt av bland
annat ekonomisk oro och langre perioder av fientligheter eller
terroristattacker i Mellanéstern eller andra oljeproducerande
regioner. Det finns en risk for att geopolitiska spanningar
paverkar efterfragan pa flygresor for fritids- och affarsresande
och att det dven forsamrar SAS tillgang till brénsle, bransle-
kostnader eller andra material. Geopolitisk ovisshet som pa ett
vasentligt satt paverkar efterfragan pa SAS tjanster skulle ha en
negativ effekt pa dess verksamhet, intakter samt resultat.

SAS dr mycket kansligt for negativ ekonomisk utveckling
Efterfragan pa SAS tjanster beror i hdg grad pa allménna
ekonomiska villkor och branschvillkor, sarskilt inom geografiska
omraden dér SAS bedriver verksamhet. Flygbranschen, inklu-
sive SAS, tenderar foljaktligen att erfara betydande negativa
finansiella resultat under allmanna ekonomiska nedgangar. Den
pagaende covid-19-pandemin har och kommer att fortsétta ha
en vasentlig negativ inverkan pa den globala ekonomin.
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Pandemin samt de atgarder som har vidtagits till fljd ddrav har
betydande ekonomiska foljder och BNP vantas falla kraftigti de
flesta lander under 2020. En fortsatt Iagre efterfragan skulle ha
en vasentlig negativ inverkan pa SAS likviditet och formaga att
sakra tillracklig finansiering fran banker och kapitalmarknader
for att uppfylla sina ataganden. Detta skulle kunna ha en
vasentlig negativ inverkan pa SAS verksamhet, finansiella
stallning, resultat och framtidsutsikter. Cirka 70 % av SAS
passagerarintdkter under rakenskapsaret 2018/2019
harstammade fran resor salda i Skandinavien. SAS ar saledes i
forsta hand exponerat fér marknadsvillkoren i Skandinavien
och en vasentlig negativ ekonomisk utveckling i den regionen
skulle kunna ha betydande negativ inverkan pa SAS intakter.
Ekonomiska nedgangar inom flygbranschen leder dessutom
generellt till verkapacitet och prispress pa de berérda markna-
derna, vilket utgor en betydande risk for SAS intdkter och
resultat. Situationen férvérras av det faktum att SAS flygverk-
samhet har en hog andel fasta kostnader som inte kan minskas
med kort varsel. SAS kanslighet for negativ ekonomisk utveck-
ling riskerar ocksa att leda till prispress i hela vérdekedjan. Det
finns en risk for att de héga nivaerna av fasta kostnader och
laga vinstmarginaler har en betydande negativ inverkan pa

SAS rorelseresultat och finansiella stallning.

SAS ar foremal for risker relaterade till villkoren for att erhalla
statligt stod samt processer mot Europeiska kommissionens
godkdnnanden av statligt stod

Den danska och svenska staten har gjort anmalningar om stat-
ligt stéd till Europeiska kommissionen avseende Rekapitalise-
ringsplanen och deras kapitalinjektion. Europeiska kommissi-
onen beslutade i augusti 2020 att godkénna det statliga stodet.
Beslutet uppstaller vissa villkor som SAS behdver folja, exem-
pelvis férbud mot aterkdp av aktier, utbetalning av utdelning
och andra icke-obligatoriska ranteutbetalningar till icke statliga
aktorer samt ett férbud mot bonusutbetalningar och andra
begrédnsningar i ersattningen till SAS ledningsmedlemmar.
Fram tills att dessa villkor har 16pt ut begransar de SAS majlig-
heter att vidta namnda atgarder och det finns en risk att SAS
inte kan behalla och rekrytera nyckelpersonal. Det finns en
vasentlig risk att talan kommer att vdckas mot Europeiska
kommissionens beslut. Om den behériga institutionen
(Tribunalen, och vid 6verklagande av Tribunalens dom,
EU-domstolen) kommer fram till att inget av undantagen fran
det allmédnna forbudet mot statligt stod ar tillampligt och att det
statliga stod som Bolaget erhallit darfor var olagligt skulle

SAS kunna tvingas aterbetala det erhalina stédet. Om besluten
forklaras ogiltiga skulle det darfér innebara en betydande risk
for SAS och dess verksamhet. Det skulle ocksa dventyra SAS
existens eftersom SAS inte férvantar sig att kunna anskaffa
motsvarande kapital pad marknaden.

Risker relaterade till efterlevnad av regionala, nationella och
internationella regler, inférandet av nya regler och andringar av
befintliga regler

SAS maste félja ett stort antal nationella, regionala och
internationella lagar och regleringar. Férordningar som (EG)
1008/2008 ("Lufttrafiksférordningen”) och (EG) 261/2004
("Flygkompensationsforordningen”) kan medféra ytterligare
krav eller restriktioner for flygverksamhet och/eller medféra
kostnader for SAS. Enligt Lufttrafiksférordningen maste flyg-
bolag som lyder under EU:s regler for luftfart ha en operativ
licens fér transport av passagerare, post och/eller gods i
kommersiell lufttrafik. Lufttrafiksforordningen uppstaller ocksa
vissa krav for flygbolagets finansiella beredskap. Enligt Flyg-
kompensationsférordningen kan de passagerare som har
nekats ombordstigning eller vars flyg har stallts in under vissa
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forutsattningar ha ratt till ersattning. Avvikelser fran tillampliga
befintliga regler, inférandet av nya regler eller andringar av
befintliga regler eller inforandet av ytterligare avgifter eller
kostnader kan leda till betydande I6nsamhetsminskande
kostnader, vilket kan ha en vésentlig negativ inverkan pa SAS
resultat och framtidsutsikter. Om myndigheter som utfardat
operativa licenser anser att SAS inte langre kan uppfylla sina
finansiella ataganden kan det resultera i att myndigheter
beslutar om att aterkalla en eller flera av SAS operativa licenser
och ddrmed gora det omojligt for SAS att bedriva sin flyg-
verksamhet.

Risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen, SAS likviditet och
framtida tillgang till kapital

Mot bakgrund av covid-19-pandemin har SAS styrelse fattat
beslut om en rekapitaliseringsplan ("Rekapitaliseringsplanen”)
som bestar av: (i) en riktad nyemission av aktier till ett belopp
om cirka 2 006 MSEK (den "Riktade Nyemissionen”) till den
svenska och danska staten ("Huvudaktieagarna™); (ii) Fore-
trédesemissionen av nya aktier till befintliga aktiedgare om
cirka 3 994 MSEK; (iii) en riktad emission av nya hybridobliga-
tioner till ett sammanlagt belopp om 6 000 MSEK till Huvud-
aktiedgarna (de ”"Nya Statshybridobligationerna”); (iv) konver-
tering av SAS 1 500 MSEK efterstéllda obligationer med rérlig
réanta och evig |6ptid (ISIN SE0012193910) (de "Existerande
Hybridobligationerna”) till nya aktier till 90 % av nominellt
belopp; och (v) konvertering av Obligationerna om 2 250 MSEK
till 100 % av nominellt belopp till nya kommersiella hybridobli-
gationer (de "Nya Kommersiella Hybridobligationerna”) eller
nya aktier genom Obligationsinnehavarerbjudandet. Om Reka-
pitaliseringsplanen inte genomfors och/eller misslyckas
kommer SAS inte kunna reparera den likviditetsbrist och det
negativa egna kapital som orsakas av covid-19-utbrottet, vilket
skulle ha en vasentlig negativ effekt pa SAS finansiella stélining
som kan innebdara att SAS tvingas anstka om likvidation eller
konkurs. Mot bakgrund av den hdga graden av osdkerhet
géllande covid-19-pandemins fortsatta paverkan och flygbran-
schens aterhamtning finns det en risk att Rekapitaliserings-
planen inte kommer att vara tillracklig for att méjliggora for SAS
att generera ett positivt kassafléde och tillgodose sina likvidi-
tetsbehov. Foljaktligen finns det en risk for att SAS kapitalre-
surser inte &r tillrackliga for att fran tid till annan tillgodose SAS
affars- och likviditetsbehov. De effekter som covid-19-
pandemin har pa den globala ekonomin i allmanhet och pa flyg-
branschen i synnerhet kan géra det svart for SAS att fa tillgang
till finansmarknaderna. Utdragen varaktighet, 6kad inverkan
fran och/eller férnyade utbrott av covid-19-pandemin och en
fortsatt minskad efterfragan pa flygresor skulle ha en negativ
inverkan pa SAS likviditet och kapitalisering samt pa SAS
formaga att sédkra tillrdcklig kapitalmarknads- och bankfinan-
siering for att genomfdra sin afférsstrategi och fullgdra sina
betalningsataganden och skulle i slutdndan kunna tvinga SAS
till likvidation eller konkurs.

SAS kommer att behdva framtida finansiering foér att férnya sin
flygplansflotta och for att refinansiera befintlig skuldsattning,
och finansieringskostnaderna kan 6ka om det sker en
nedgradering av kreditvardigheten

SAS &r beroende av sina mojligheter att erhalla finansiering for
att forvarva ytterligare flygplan i syfte att moéta kapacitetsbehov
och for att ersatta befintliga flygplan i takt med att de aldras
samt for att refinansiera befintliga finansieringsataganden nar
de forfaller. Huruvida SAS pa lang sikt kommer att ha framgang
i att erhalla nédvandig finansiering till kommersiellt godtagbara
villkor beror p&, bland annat, forutsattningarna inom kapital-

1) Aven forlagsaktier och aktier av serie C kan ges ut enligt SAS bolagsordning.

och kreditmarknader, allman tillgang till krediter, rdédande
réantor och SAS kreditvérdighet. Det finns en risk att SAS inte
kan sdkra finansiering till kommersiellt godtagbara villkor, vilket
resulterar i att SAS maste dndra sina planer for inkop av flyg-
plan, adra sig hogre finansieringskostnader an férutsett och/
eller implementera ytterligare effektiviserings- och omstruktu-
reringsprogram. Omstruktureringsatgarderna som SAS har
vidtagit som svar pa utbrottet av covid-19 kan inverka negativt
pa finansiarers vilja att erbjuda SAS finansiering. Varje miss-
lyckande att avtala om tillrdcklig finansiering eller refinansie-
ring vid behov utgoér en vdsentlig risk for SAS likviditet och
finansiella stallning. | juli 2020 nedgraderade Standard and
Poor’s och Moody’s SAS kreditvardighet bland annat pa grund
av risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen. Med ett
nedgraderat kreditbetyg finns en risk for en 6kning av SAS
lanekostnader, en minskning av tillganglig finansiering och SAS
likviditet, begransad tillgang till kapitalmarknader och
férsamrad uppfattning om SAS. Féljaktligen utgor 6kade kost-
nader som en konsekvens av ett nedgraderat kreditbetyg en
vasentlig risk for SAS likviditet och finansiella stéllning.

SAS ar féremal fér valutakursrisk

SAS har valutaexponering mot bade transaktions- och omrak-
ningsrisker. En vdsentlig andel av SAS tillgangar, skulder,
intakter och utgifter denominerade i annan valuta an SEK,
sarskilti USD, NOK och DKK, vilket innebér att SAS resultat for
varje period paverkas av férandringar i valutakurser. Dartill ar
SAS &dven exponerat for valutakursrisker som uppstar vid inkop
av bransle och flygplan, reservdelsinkop, avyttringar av flygplan
samt leasingbetalningar for flygplan, dar de flesta ar denomine-
rade i USD. USD ar SAS stérsta underskottsvaluta och NOK ar
SAS storsta 6verskottsvaluta. Under rakenskapsaret
2018/2019 férsvagades SEK 5 % mot USD. Detta hade en
negativ nettopaverkan pa SAS intakter och kostnader med

-1 060 MSEK. Fran och med den 1 november 2019 tillampar
SAS den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal. En
betydande paverkan fran tillampningen av IFRS 16 &r att SAS
exponeras for ytterligare valutakursfluktuationer. SAS sékrar
inte all valutarisk som kan uppsta fran kassaflodet fran den
|6pande verksamheten i utlandsk valuta eller sina skulder
denominerade i utlandska valutor. Vidare finns det en risk att
SAS inte kommer att kunna sakra sin valutarisk i samma
utstrackning som historiskt eftersom covid-19-pandemin har
Okat risken for att det inte alltid finns sakringsmotparter
tillgangliga. Valutakursfluktuationer utgér féljaktligen en
vasentlig risk for SAS finansiella stallning, finansnetto och
resultat.

NYCKELINFORMATION OM VARDEPAPPEREN
VARDEPAPPERENS VIKTIGASTE EGENSKAPER

Detta prospekt avser (i) den Riktade Nyemissionen av upp till
1729 170 834 nya aktier i SAS till Huvudaktiedgarna, (ii) Fére-
tradesemissionen av upp till 3443 242 959 nya aktier i SAS till
berattigade befintliga aktiedgare, (iii) den riktade emissionen
avupp till 1 163 793 103 nya aktier i SAS till innehavarna av
Existerande Hybridobligationer som en del av konverteringen
darav, och (iv) den riktade emissionen av upp till 969 827 586
nya aktier i SAS till innehavarna av Obligationer i Obligations-
innehavarerbjudandet. Aktiernas ISIN-kod ar SEO003366871.

Per dagen for detta prospekt finns det 382 582 551 aktier i
SAS (varav samtliga ar stamaktier?) med ett kvotvarde om
20,10 SEK per aktie. Aktierna i ar utfardade enligt svensk ratt,
fullt betalda och denominerade i SEK.



RATTIGHETER SOM SAMMANHANGER MED
VARDEPAPPEREN

Stamaktier berattigar tillen (1) rést vardera. Ratt att delta i
bolagsstamma har aktiedgare som ar inférd i SAS aktiebok den
sjatte bankdagen fére stamman samt anmaler sitt deltagande
till Bolaget senast den dag som anges i kallelsen till stamman.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut nya stamaktier, forlagsaktier och aktier av
serie C ska dgare av stamaktier, forlagsaktier och dgare av
aktier av serie C dga féretradesratt att teckna nya aktier av
samma aktieslag i férhallande till det antal aktier de férut ager
(primar foretradesratt). Aktier som inte tecknats med primar
foretradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning
(subsidiar teckning). Beslutar Bolaget att genom kontantemis-
sion eller kvittningsemission ge ut endast stamaktier, férlags-
aktier eller aktier av serie C ska endast dgare till aktier av detta
aktieslag dga foretradesratt att teckna aktier i forhallande till
det antal aktier av samma slag innehavaren forut dger (priméar
foretradesratt). Aktier som inte tecknats med primar fére-
tradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teckning
(subsidiar foretradesratt).

Vad som ovan sagts ska inte innebara nagon inskrankning i
mojligheten att fatta beslut om kontantemission eller kvitt-
ningsemission med avvikelse fran aktiedgares foretradesratt.
Vad som féreskrivits ovan om aktiedgares foretradesratt ska
aga motsvarande tillampning vid sddan emission av tecknings-
optioner eller konvertibler som inte sker mot betalning med
apportegendom. Okning av aktiekapitalet genom fondemission
med utgivande av aktier far endast ske genom utgivande av
stamaktier. Darvid galler att endast stamaktiedgarna har fére-
tradesratt till de nya stamaktierna.

Samtliga stamaktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst
och till eventuellt verskott vid likvidation.

UTDELNINGSPOLICY

SAS utdelningspolicy anger att utdelning till aktiedgare kan
lamnas forst nar varde skapats genom att SAS avkastning pa
investerat kapital (ROIC) 6verstiger den genomsnittliga kapital-
kostnaden (WACC). Utdelning forutsatter att bolagsstamman
beslutar darom, samt att SAS har utdelningsbara medel.
Hansyn ska dven tas till Koncernens finansiella stéllning,
resultat och férvantade utveckling, investeringsbehov samt
relevanta konjunkturférhallanden.

Det bér noteras att Huvudaktiedgarnas kapitalinjektion
enligt Rekapitaliseringsplanen sker enligt Europeiska kommis-
sionens godkdannande i enlighet med gallande statsstddsregler.
Detta godkdannande omfattas av de krav som aterfinns i Europe-
iska kommissionens tillfélliga ram for statliga stodatgarder till
stéd for ekonomin under det pagaende utbrottet av covid-19,
vilka inkluderar, bland annat, ett forbud mot utdelningar fram
till att alla de finansiella instrument Huvudaktiedgarna tecknat
som en del i Rekapitaliseringsplanen och som utgér statsstod
har |6sts in eller salts.

VAR KOMMER VARDEPAPPEREN ATT HANDLAS?

SAS-aktierna ar noterade under kortnamnet "SAS” pa den
reglerade marknaden Nasdaq Stockholm, med sekundar-
noteringar pa den reglerade marknaden Nasdaq Copenhagen
och pa den reglerade marknaden Oslo Bars.
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VILKA NYCKELRISKER AR SPECIFIKA FOR
VARDEPAPPEREN?

Aktiekursen kan vara volatil och kursutvecklingen ar beroende
av enrad faktorer

Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns deten
risk att en investerare inte far tillbaka investerat kapital. SAS
aktie &r noterad pa Nasdaq Stockholm samt sekundarnoterad
pa Nasdaq Copenhagen and Oslo Bers. Aktiekursens utveck-
ling ar beroende av en rad faktorer, varav en del @r bolags-
specifika medan andra ar knutna till aktiemarknaden som
helhet. Dartill har boérser varlden éver varit valdigt volatila och
aktiekurser fluktuerat extra mycket till f6ljd av covid-19-pan-
demin. Det finns en risk att det inte vid var tidpunkt kommer att
foreligga en aktiv och likvid marknad fér handel i SAS aktier pa
endera bors dér aktierna handlas, vilket skulle paverka investe-
rares mojligheter att salja aktier vid en tidpunkt och till ett pris
som anses attraktivt. Denna risk forstarks av 6kningen av
Huvudaktiedgarnas dgande i SAS efter Rekapitaliserings-
planen. Detta utgor en betydande risk fér enskilda investerare.
Beroende pa den framtida spridningen av covid-19-pandemin
och ytterligare dtgdrder som vidtas av staterna som svar pa
detta kan SAS aktiekurs vara synnerligen volatil oavsett
Koncernens resultat.

SAS formaga att i framtiden Iamna eventuell utdelning ar
beroende av flera faktorer, bland annat restriktioner enligt
tillampliga statsstodsregler

Utdelning far endast ske om det finns utdelningsbara medel
hos SAS och med sadant belopp att det framstar som forsvarligt
med hansyn till de krav som verksamhetens art, omfattning och
risker stéaller pa storleken av eget kapital och SAS konsolide-
ringsbehoy, likviditet och stéllning i vrigt for ett visst raken-
skapsar. Vidare paverkas SAS mojligheter att lamna utdelning i
framtiden av Koncernens framtida resultat, finansiella stéllning,
kassafléden, rorelsekapitalbehov och andra faktorer. Ingen
utdelning har lamnats sedan 2001. Det ska dven noteras att
Europeiska kommissionens godkdnnande av Huvudaktie-
agarnas kapitalinjektion bland annat inkluderar ett férbud mot
utdelningar. Mot bakgrund av covid-19-pandemin och svarighe-
terna att forutse nar SAS kan aterga till normal verksamhet
vantas ingen utdelning lamnas inom 6verskadlig framtid. Det
finns saledes en betydande risk att utdelningsbara medel inte
finns tillgéngliga under nagot enskilt rakenskapsar.

Det finns en risk att handeln i teckningsratter och

BTA kan vara begransad

| Foretradesemissionen kommer bade teckningsratter och
betalda tecknade aktier ("BTA 1”) att vara féremal for tids-
begransad handel. Teckningsratter kommer att handlas pa
Nasdaq Stockholm, Nasdaq Copenhagen och Oslo Bers,
medan BTA 1 kommer att handlas pa Nasdaq Stockholm och
Nasdaq Copenhagen. Handeln i dessa instrument kan vara
begransad, vilket kan medféra problem for enskilda innehavare
att avyttra sina teckningsratter och/eller BTA 1 och darigenom
innebadra att innehavaren inte kan kompensera sig fér den
ekonomiska utspadningseffekt som Foretradesemissionen
innebar respektive realisera vardet av sina BTA 1. Obligations-
innehavare som accepterar Obligationsinnehavarerbjudandet
och som tecknar nya aktier kommer att erhalla betalda teck-
nade aktier ("BTA 2”). BTA 2 kommer endast att kunna handlas
pa Nasdaq Stockholm under en begransad tid. Handeln i dessa
instrument kan komma att bli begransad vilket kan innebara
problem for enskilda innehavare som vill sélja sina BTA 2, vilket
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innebadr attinnehavarna inte kan uppbara fullt varde for sina
BTA 2. En begransad likviditet kan ocksa forstarka fluktuatio-
nerna i marknadspriset for teckningsratter och/eller BTA 1
respektive BTA 2. Prisbilden for dessa instrument riskerar
ddrmed attvara inkorrekt eller missvisande.

NYCKELINFORMATION OM ERBJUDANDET
AV VARDEPAPPER TILLALLMANHETEN
OCH UPPTAGANDE TILLHANDEL PAEN
REGLERAD MARKNAD

PA VILKA VILLKOR OCH ENLIGT VILKEN TIDSPLAN
KAN JAG INVESTERA | DETTA VARDEPAPPER?

Foretradesemissionen

SAS styrelse beslutade den 23 september 2020, med stod av
bemyndigande fran extra bolagsstamman den 22 september
2020, att 6ka Bolagets aktiekapital genom en nyemission med
foretradesratt for SAS aktiedgare. Beslutet innebar att SAS
aktiekapital 6kar med hogst cirka 2 582 MSEK genom utgi-
vande av hdgst 3 443 242 959 nya aktier. SAS aktiedgare har
foretradesratt att teckna de nya aktierna i forhallande till det
antal aktier de sedan tidigare ager. Avstamningsdag for ratt till
deltagande i Féretradesemissionen ar den 30 september 2020.

De som pa avstamningsdagen var registrerade som aktie-
dgare i SAS erhaller nio (9) teckningsréatter for varje pa avstam-
ningsdagen innehavd aktie. Varje teckningsratt berattigar till
teckning aven (1) ny aktie. | den utstréckning nya aktier inte
tecknas med foretradesratt ska dessa tilldelas aktiedgare och
andra investerare (allmanheten i Sverige, Danmark, Norge och
Finland saval som kvalificerade investerare) som har tecknat
aktier utan foretradesratt. Sadan tilldelning ska i férsta hand
ske tilldem som dven har tecknat aktier med st6d av tecknings-
ratter. Teckning ska ske under perioden fran och med den
2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020 eller
det senare datum som bestams av styrelsen. Teckningskursen
har faststallts till 1,16 SEK per aktie, vilket innebar att
Foretradesemissionen, om den fulltecknas, sammanlagt tillfor
SAS cirka 3 994 MSEK fore emissionskostnader.

Aktiedgare som inte deltar i Foretradesemissionen kommer
genom emissionen av hégst 3 443 242 959 nya aktier att fa sin
agarandel utspadd med upp till cirka 90,0 % baserat pa nuva-
rande antal aktier i SAS.

Nya aktier som tecknats med saval stéd av teckningsratter
som utan teckningsratter forvantas registreras hos Bolags-
verket omkring den 30 oktober 2020. Efter att Bolagsverket
har registrerat de nya aktierna kommer dessa att tas upp till
handel pa Nasdaq Stockholm, Nasdag Copenhagen och Oslo
Bors. Handeln i de nya aktierna beraknas inledas omkring den
3 november 2020.

Obligationsinnehavarerbjudandet
SAS styrelse beslutade den 23 september 2020, med stod av
bemyndigandet fran extra bolagsstémman den 22 september
2020, att 6ka Bolagets aktiekapital genom Obligationsinneha-
varerbjudandet. Beslutet innebar att SAS aktiekapital 6kar med
hogst 727 MSEK genom utgivande av hdgst 969 827 586 nya
aktier. Ratten att teckna de nya aktierna tillfaller, med avvikelse
fran aktiedgarnas foretradesréatt, innehavare av Obligationer.
De som lamnar in sina Obligationer i enlighet med Obliga-
tionsinnehavarerbjudandet &r berattigade att teckna nya aktier
till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie med betalning
genom kvittning mot sin Obligationsfordran. Det sammanlagda
antalet nya aktier som kan emitteras till innehavarna av Obliga-
tionernai enlighet med Obligationsinnehavarerbjudandet &r

dock begransat till 969 827 586 aktier (motsvarande 50 % av
Obligationernas totala nominella belopp). | handelse av 6ver-
teckning kommer tilldelningen — for de Obligationsinnehavare
som tecknat aktier fér mer an 50 % av det nominella beloppet
pa deras Obligationer —att minskas avseende den 6verskju-
tande andelen pro rata baserat pa antalet inlamnade Obliga-
tioner. Eventuellt dterstdende utestaende nominellt belopp pa
Obligationerna kommer att anvéndas som betalning for teck-
ning av Nya Kommersiella Hybridobligationer. Obligationsinne-
havarerbjudandet ska accepteras inom perioden fran och med
den 2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020
eller det senare datum som beslutas av styrelsen. Om Obliga-
tionsinnehavarerbjudandet fulltecknas kommer det bidra med
cirka 1 125 MSEK till SAS egna kapital fore emissionskostnader
genom konvertering av skuld.

For befintliga aktieagare uppkommer genom emissionen av
hdgst 969 827 586 nya aktier en utspadningseffekt om upp till
cirka 71,7 % baserat pa nuvarande antal aktier i SAS.

De nya aktierna férvantas registreras hos Bolagsverket
omkring den 30 oktober 2020. Efter att Bolagsverket har
registrerat de nya aktierna kommer dessa att tas upp till handel
pa Nasdaq Stockholm, Nasdag Copenhagen och Oslo Bars.
Handeln i de nya aktierna berdknas inledas omkring den
3 november 2020.

Ytterligare aktier som tas upp till handel genom
Rekapitaliseringsplanen

Som ett led i Rekapitaliseringplanen beslutade SAS styrelse
den 23 september 2020, med stéd av bemyndigandet fran
extra bolagsstamman den 22 september 2020, dven att 6ka
Bolagets aktiekapital genom dels den Riktade Nyemissionen
till Huvudaktiedgarna, dels en riktad nyemission av aktier till
innehavarna av de Existerande Hybridobligationerna. Den
Riktade Nyemissionen innebar att SAS aktiekapital 6kar med
hogst 1 297 MSEK genom utgivande av hogst 1 729 170 834
nya aktier. Nyemissionen riktad till innehavare av de Existe-
rande Hybridobligationerna ar en del av konverteringen av
dessa till aktier och innebar att SAS aktiekapital 6kar med hogst
873 MSEK genom utgivande av hogst 1 163 793 103 nya aktier.

De bada nyemissionerna férvantas registreras hos Bolags-
verket omkring 30 oktober 2020. Efter att Bolagsverket har
registrerat de nya aktierna kommer dven de aktier som ges ut i
dessa nyemissioner att tas upp till handel pa Nasdaqg Stock-
holm, Nasdaq Copenhagen och Oslo Bers. Sddan handel
beraknas inledas omkring den 3 november 2020.

De nyemissioner som genomférs inom ramen for Rekapitali-
seringplanen kommer att medféra att Bolagets aktiekapital
6kar med sammanlagt hogst 5 480 MSEK genom emission av
hogst 7 306 034 482 nya aktier (fran 382 582 551 aktier fore
nyemissionerna till sammanlagt hgst 7 688 617 033 aktier).
For befintliga aktiedagare som inte ar teckningsberattigade, eller
avstar fran att teckna nya aktier, i nyemissionerna uppkommer
en utspadningseffekt om hégst 7 306 034 482 nya aktier,
motsvarande cirka 95,0 % av antalet aktier och roster i SAS
efter nyemissionerna.

Rekapitaliseringskostnader
De totala rekapitaliseringskostnaderna berédknas uppga till
cirka 155 MSEK. SAS &lagger inte investerare nagra kostnader.

VARFOR UPPRATTAS DETTA PROSPEKT?

Covid-19-pandemin har orsakat en global kris for flygindustrin,
inklusive SAS. Vad som bérjade med reserestriktioner till Kinas
fastland ledde snabbit till globala reserestriktioner, karanténer



och strikta rekommendationer om att undvika icke nédvandiga
resor. Dessa atgarder eliminerade grunden for SAS affars-
modell mycket effektivt och for forsta gangen i historien erbjod
SAS inga internationella reguljarflygningar till/fran Skandina-
vien, samtidigt som néstan hela flottan stod kvar pa marken
fran mitten pa mars. Detta resulterade i en kraftig nedgang i
antalet passagerare och darmed dven i SAS intakter. Den mins-
kade efterfragan ledde till att SAS vidtog en |ang rad atgarder
for att kraftigt minska kostnaderna, uppratthalla likviditeten
och anpassa sig till det nya marknadslaget. Cirka 90 % av
arbetsstyrkan ar, eller har varit, visstidspermitterad och flyg-
ruttsnatet har kraftigt minskats. Flertalet icke-nédvandiga
utgifter och projekt har pausats. Harutdver har SAS investe-
ringskostnader reducerats genom att tréffa verenskommelser
med merparten av SAS leverantorer (inklusive leasegivare) om
betalningsanstand och rabatter samt genom att flygplansleve-
ranser senarelagts och andra investeringar skjutits upp.
,&tgéirder har ocksa vidtagits for att starka SAS likviditet genom
attinga en kreditfacilitet om 3,3 miljarder SEK, garanterad till
90 % av den danska och svenska staten.

Trots att lander bérjar 6ppna sina granser och lattnader i
reserestriktionerna gjorde det maojligt for SAS att ateruppta en
begrédnsad verksamhet i juni 2020 beddmer SAS for narva-
rande att aterhamtningsfasen for flygindustrin forvantas paga
till &tminstone 2022 innan efterfragan kan nd mer normala
nivaer, med en atergang till nivaderna fére covid-19 under de
efterféljande aren. Denna bedémning &r dock férenad med stor
osakerhet. SAS kommer att behéva pavisa sin anpassningsf-
6rmaga for att méta en ny och utmanande verklighet. For att
mota en marknad med lagre passagerarantal och intaktsgene-
rering har SAS beslutat om en reviderad affarsplan som ska
sdkerstélla en kostnadseffektiv aterhamtning. Varken de breda
atgarder som har genomforts hittills eller de planerade effekti-
vitetsforbattringarna enligt den reviderade affarsplanen
kommer att vara tillrackliga for att aterstalla Koncernens
kapitalposition till de nivaer som forelag fére covid-19. SAS har
darmed ett behov att sdkra ytterligare finansiering for att kunna
bibehalla sin roll som central leverantér av viktig skandinavisk
flyginfrastruktur. SAS offentliggjorde darfér den 30 juni 2020
en rekapitaliseringsplan och den 14 augusti 2020 en reviderad
rekapitaliseringsplan som syftar till att motverka effekterna av
pandemin. Rekapitaliseringsplanen inkluderar kapitalinjek-
tioner fran den danska och svenska staten samt férdelning av
den ekonomiska bérdan mellan SAS aktiedgare och inneha-
varna av Obligationerna och de Existerande Hybridobligatio-
nerna.

Under forutsattning att Foretradesemissionen blir full-
tecknad kommer emissionslikviden uppga till cirka 3 994 MSEK
fore emissionskostnader, vilka berdknas uppga till cirka
51 MSEKDY. Koncernen avser att anvdnda nettoemissionslik-
viden om hogst cirka 3 943 MSEK till att starka sin kapital-
struktur och till att skapa en finansiell beredskap fér att mota
effekterna av fortsatt svag efterfragan pa flygresor (baserat pa
nuvarande férvantningar), andrade passagerarmonster och
andra externa faktorer. Om Obligationsinnehavarerbjudandet
fulltecknas kommer det sammanlagt bidra med cirka
1 125 MSEK fore emissionskostnader och 1 111 MSEK?

netto till SAS eget kapital genom konvertering av skuld.

Totalt avser Rekapitaliseringsplanen att konvertera

2,25 miljarder SEK skuld till eget kapital, och anskaffa

SAMMANFATTNING

12 miljarder SEK i nytt eget kapital fore rekapitaliserings-
kostnader, vilka forvantas uppga till cirka 155 MSEK, samt
darmed aterstélla det egna kapitalet med 14,25 miljarder SEK.
Efter genomférandet av Rekapitaliseringsplanen kommer SAS
sdga upp sin tredriga revolverande kreditfacilitet om

3,33 miljarder SEK, garanterad till 90 % av Huvudaktiedgarna,
ochifortid aterbetala utestaende belopp i dess helhet i enlighet
med dess villkor.

Det @r SAS uppfattning att Koncernens befintliga rérelse-
kapital inte ar tillrackligt for de aktuella behoven under den
kommande tolvmanadersperioden fran dagen for detta
prospekt. Som konsekvens av covid-19-pandemin &r SAS
férmaga att generera positivt kassaflode, fa tillgang till likvida
medel och andra resurser for att betala for driftskostnader och
fullgora ataganden nar de forfaller inte tillrackligt for att tacka
SAS forvéntade negativa kassaflode fran den I6pande verksam-
heten under de kommande tolv manaderna (baserat pa SAS
reviderade affarsplan och nuvarande bedémning av mark-
naden). SAS har dock stark tilltro till att samtliga delar av Reka-
pitaliseringsplanen kan genomforas och ddrigenom generera
tillrackligt med rorelsekapital for de kommande tolv manaderna
fran datumet fér prospektet. Om Rekapitaliseringsplanen inte
genomfors pa ett framgangsrikt satt och misslyckas kommer
SAS inte kunna rekapitalisera och avhjélpa den likviditetsbrist
och det negativa egna kapital som orsakats av covid-19-
pandemin, vilket skulle ha en mycket vasentlig negativ effekt
pa SAS finansiella stéllning. SAS skulle kunna tvingasini
likvidations- eller konkursférfarande som en foljd av detta.

TECKNINGS- OCH GARANTIATAGANDEN
| FORETRADESEMISSIONEN

Huvudaktiedgarna samt Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse,
som tillsammans innehar cirka 35,6 % av aktierna och rosterna
i SAS, har atagit sig att teckna nya aktier motsvarande sina
respektive pro rata-andelar av Foretradesemissionen. Darut-
over har Huvudaktiedgarna atagit sig att garantera teckning av
ytterligare aktier motsvarande cirka 45,9 % av Foretrades-
emissionen. Sammantaget har namnda aktiedgare féljaktligen
atagit sig att teckna respektive garantera teckning av aktier
motsvarande cirka 81,5 % av Féretradesemissionen.

RADGIVARES INTRESSEN M.M.

SAS finansiella radgivare i samband med Rekapitaliserings-
planen &r SEB. SEB ar aven Global Coordinator, Solicitation
Agent och Joint Bookrunner i samband med erbjudandena
enligt detta prospekt. Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial
och Swedbank AB (publ) &r Solicitation Agents och Joint
Bookrunners i samband med Foretradesemissionen. SEB,
Danske Bank och Swedbank (samt till dem narstaende foretag)
har tillhandahallit, och kan i framtiden komma att tillhandahalla,
olika bank-, finansiella, investerings-, kommersiella och andra
tjanster at SAS for vilka SEB, Danske Bank och Swedbank har
erhallit, respektive kan komma att erhalla, ersattning. SEB,
Danske Bank och Swedbank (samt till dem narstadende féretag)
ar dessutom langivare och/eller férmedlare av lan beviljade till
SAS.

1) De totala rekapitaliseringskostnaderna berdknas till cirka 155 MSEK av vilka cirka 51 MSEK férvantas allokeras till Foretradesemissionen.
2) Detotala rekapitaliseringskostnaderna beréknas till cirka 155 MSEK av vilka cirka 14 MSEK forvantas allokeras till konverteringen av Obligationerna.



RISKFAKTORER

Eninvestering i vardepapper ar férenad med risk. Infor ett eventuellt investeringsbeslut ar det viktigt att noggrant
analysera de riskfaktorer som beddms vara av betydelse for SAS och aktiens framtida utveckling. Det géller bland
annat risker som ar hanforliga till SAS verksamhet och bransch, legala och regulatoriska risker, finansiella risker samt
risker relaterade till aktien, Foretradesemissionen och Obligationsinnehavarerbjudandet. | enlighet med Prospekt-
férordningen ar riskfaktorerna nedan begransade till sddana risker som &r specifika for SAS och/eller aktiernai

SAS och som beddms vara vasentliga for att fatta ett valgrundat investeringsbeslut. SAS har darvid bedomt
riskfaktorernas vasentlighet pa grundval av sannolikheten for deras forekomst och den férvdantade omfattningen av
deras negativa effekter. De riskfaktorer som fér ndrvarande bedéms mest vésentliga presenteras forst i varje kategori,
medan riskfaktorerna darefter presenteras utan sarskild rangordning. Redogérelsen nedan &r baserad pa information
som ar tillganglig, och berakningar gjorda, per dagen for detta prospekt.

RISKER RELATERADE TILL SAS

RISKER RELATERADE TILL SAS VERKSAMHET
OCH BRANSCH

Covid-19 har haft en vasentlig negativ inverkan pa

SAS och SAS ar fortsatt féremal fér betydande risker
relaterade till utbrottet och motatgarder

I slutet avdecember 2019 upptdcktes ett utbrottaven
smittsam sjukdom (som senare fick namnet covid-19) orsakad
av ett nytt coronavirus (SARS-CoV-2) i Wuhan i Hubei-
provinsen i Kina. Den 30 januari 2020 klassificerade Varldshal-
soorganisationen, WHO, utbrottet som ett "internationellt hot
mot manniskors hélsa” (Eng. Public Health Emergency of Inter-
national Concern) och den 11 mars 2020 klassificerade de
utbrottet som en pandemi. Fall av covid-19 har rapporterats fran
i princip alla varldens lander, med den hégsta forekomsten per
dagen for detta prospekt i Asien, Europa, Nord- och Sydame-
rika. Pandemin har lett till att myndigheter vidtagit omfattande
motatgéarder for att forsdka férhindra spridningen av corona-
viruset, sdsom nedstangningar av stader, regioner och lander,
stangning av affarsverksamheter, skolor, universitet och offent-
liga institutioner, installandet av offentliga evenemang samt
rekommendationer om social distansering, reserestriktioner
och andra inskrankningar av den fria rérligheten. Covid-19-
pandemin har haft och fortsatter att ha en betydande negativ
inverkan pa den globala ekonomin (se "SAS dr mycket kdnsligt
fér negativ ekonomisk utveckling” nedan), och resebranschen
ar en av de varst drabbade sektorerna med ett ras i efterfragan
pa flygresor till foljd av bland annat reseférbud, stdangda
granser, myndigheters avradan fran resor, atgarder for social
distansering samt att kunder generellt kdnner sig obekvdma
med att resa, och detta forblir ett fortsatt hot (se " Aterhdmt-
ningen inom flygtrafik, inklusive fér SAS, férvdntas bli langsam
och flygbranschens framtida utformning &r mycket ovissa”
nedan).

Som en konsekvens av covid-19-pandemin, och de atgarder
som myndigheter har vidtagit for att férhindra spridningen av
covid-19, var efterfragan pa internationella flygresor i princip
obefintlig fran mitten av mars 2020 till bérjan av juni 2020.
Som svar pa utbrottet bérjade SAS stalla in flygresor fran den
31 januari 2020 (till och fran Kinas fastland) och fattade sa
smaningom beslutet att tillfalligt stélla in storre delen av
trafiken fran och med den 16 mars 2020 fram till dess att

omstandigheterna och lattnader i restriktionerna gjorde det
mojligt att dteruppta en begransad verksamhet i juni 2020. Till
foéljd av detta minskade SAS kapacitet med 6ver 45 % och
antalet passagerare sjonk med nastan 60 % i mars 2020
jamfért med mars 2019. | april 2020 minskade SAS kapacitet
med 6ver 94 % och antalet passagerare sjonk med 96 %
jamfort med april 2019 da néstan alla flyg var installda med
undantag for ett fatal inrikesflygningar i Norge och Sverige.
Som en direkt féljd av detta minskade SAS rorelseintakter
under andra kvartalet (fran februari till april 2020) med 46,7 %
jamfort med motsvarande period 2019, dar den tidigare delen
av kvartalet inte paverkades av covid-19-pandemin. Under
tredje kvartalet (maj till juli 2020) minskade SAS intakter med
81,3 % jamfort med motsvarande period 2019. Under augusti
2020 var SAS totala kapacitet (offererade sateskilometer, ASK)
och totala antal passagerare 73,4 % respektive 74,2 % lagre én
under augusti 2019.

Den 1 april 2020 inledde SAS visstidspermitteringar av cirka
11 000 medarbetare, motsvarande 90 % av den da totala
arbetsstyrkan. Vidare meddelade SAS den 28 april 2020 att
SAS kommer inleda processer for att minska den framtida
arbetsstyrkan med upp till 5 000 heltidsanstallda till foljd av
forvantad lagre efterfragan pa flygresor.

Framtida efterfragan fortsatter vara oviss och ar till stor del
beroende av lattade reserestriktioner samt passagerares
fértroende och viljan att resa. Den fortsatta spridningen, forvar-
randet och/eller fornyade utbrott (en sa kallad andra vag) och
de darmed sammanhadngande konsekvenserna av covid-19-
pandemin ar mycket svara att forutse och det &r inte mojligt att
forutspa om, nar och till vilkken grad reserestriktionerna
kommer att lattas ytterligare och SAS kan ateruppta fler flyg-
ningar samt inleda en atergang till den verksamhet som
bedrevs fore covid-19, eller om reserestriktioner kommer att
aterinforas. Fornyade utbrott har skett i lander som har lattat pa
sina smittskyddsatgarder. | augusti och september 2020
uppvisade ett antal europeiska lander ett uppsving i antalet
covid-19-fall, daribland Frankrike, Tyskland, Nederlanderna,
Spanien och Storbritannien. Pa grund av uppsvinget av antalet
falli manga lander har atgarder fér att stanna hemma och rese-
restriktioner aterinforts i flera av dessa lander som en del i att
férsoka begransa spridningen av covid-19.

Trots de atgarder som SAS har vidtagit kommer SAS finan-
siella stallning under rdkenskapsaret 2019/2020 paverkas
vasentligt av intaktsforluster till foljd av Iagre biljettforsaljning



och betydande negativa kassafléden, vars omfattning och
varaktighet for narvarande ar oviss. En langvarig osdkerhet och
oférmaga att begrdnsa covid-19-pandemin, tillsammans med
de atgarder som vidtas i olika jurisdiktioner, vilka kan omfatta
lattnad av atgarder som sedan eventuellt blir dterinférda i olika
grad, samt en allman lagkonjunktur utgor ett betydande hot
mot SAS och skulle kunna fortsatta att ha en betydande negativ
effekt pa SAS verksamhet, intdkter, kassaflode, likviditet och
resultat, vilket i slutandan skulle kunna tvinga SAS till likvida-
tion eller konkurs.

Aterhﬁmtningen inom flygtrafik, inklusive fér SAS, férvantas

bli langsam och flygbranschens framtida utformning ar

mycket ovissa

Covid-19-pandemin har orsakat en global kris for flygbranschen
och SAS. Den 23 september 2020 berdknade Internationella
civila luftfartsorganisationen (International Civil Aviation Orga-
nization, "ICAQ”), som aktivt Overvakar den ekonomiska
inverkan som covid-19 har pa den civila luftfarten, att den
mojliga inverkan av covid-19 pa den reguljéra passagerar-
trafiken i varlden under helaret 2020, jamfért med normala
omstandigheter, skulle kunna vara en 6vergripande minskning
i spannet 49 % till 51 % av de passagerarsaten som erbjuds av
flygbolagen, en minskning med 2 788 till 2 931 miljoner passa-
gerare och en potentiell férlust om cirka 375 till 395 miljarder
USD i bruttororelseintakter for flygbolagen.? Till foljd av de
rddande marknadsfoérhallandena inom flygbranschen finns en
betydande osdkerhet kring framtida efterfragan. Lander bérjar
gradvis att 6ppnas igen, men takten och forutsattningarna
kommer inte att vara desamma i alla geografiska omraden och
regioner och, beroende p& om covid-19-pandemins spridning
eskalerar och/eller atervéander, vilket intraffat i flera europeiska
lander pa senare tid, kan restriktioner aterinféras och flygre-
sandet ater vika nedat. Pandemin har dessutom orsakat en
ekonomisk nedgang somi sin tur resulterat i beteendeférand-
ringar till férdel for fler digitala moéten, samt att den har gett
upphov till en allman oro for halsa, specifikt kopplat till resande,
bland manga kunder. SAS férvéntar sig darfor en langre
aterhamtningsperiod dn under tidigare konjunkturnedgangar.
SAS forvéntar sig att aterhamtningen kommer att inledas med
en 6kad efterfragan pa inrikesresor, foljt av europeiska och
sedan interkontinentala destinationer. SAS nuvarande bedom-
ning ar att aterhamtningsfasen for flygbranschen férvantas
paga till atminstone 2022 innan efterfragan nar mer normala
nivaer, med en atergang till nivaderna fére covid-19 under de
efterféljande aren.

Det langre aterhamtningsscenariot &r ocksa i linje med
uppskattningarna fran International Air Transport Association
(IATA), en branschorganisation for varldens flygbolag, som
regelbundet publicerar analyser och framtidsutsikter med
hansyn till covid-19 och dess inverkan pa den globala flygbran-
schen. | maj 2020 uppskattade IATA att flygresor, i termer av
betalda passagerarkilometer (RPK), kan komma att aterhamta
sig langsammare fran covid-19-pandemin &n de flesta andra
ekonomiska sektorer, och att RPK for inrikesresor kommer att
aterhdmta sig till 2019 ars niva till 2022 och att RPK for interna-
tionella resor kommer att dterhamta sig till 2019 ars niva till
2023-2024.2 | juli 2020 publicerade IATA en uppdaterad
global passagerarprognos som visar att aterhdmningen av
trafik har varit langsammare an vad som hade forvantats. |
basscenariot kommer global passagerartrafik (RPK) inte att
aterga till de nivaer som forelag fore covid-19 forran 2024, ett ar
senare &n tidigare beradknat.®

RISKFAKTORER

Covid-19-pandemin kan dven leda till nya sakerhetsfére-
skrifter for resande, exempelvis avseende social distansering.
Sadana foreskrifter kan exempelvis krava justering av hur
satena ar arrangerade, obligatoriska tomma platser eller andra
atgarder som ar avsedda att isolera passagerarna fran varandra
och minimera kontakt mellan sdval passagerare som kabin- och
flygplatspersonal. Covid-19-pandemin kan ocksa fa langsiktiga
negativa effekter pa efterfragan pa flygresor till foljd av férand-
ringar av resendrernas uppfattning om reseupplevelsen och en
allman tveksamhet infor flygresor, varvid begransningen av
spridningen av viruset, tillgéngligheten till vaccin och bedomd
sdkerhet férvantas vara nagra av de viktigaste faktorerna foér
viljan att flyga. Efterfragan pa affarsresor kan ocksa paverkas
negativt pa lang sikt genom att videokonferenser i betydande
man ersatter personliga méten. Ytterligare lagar och regle-
ringar kan antas fran tid till annan som skulle kunna innebara
ytterligare krav pa eller begréansningar for flygbolag, vilket
ocksa kan paverka efterfragan negativt. Eftersom covid-19-
situationen férandras fortldpande ar det inte méjligt att med
nagon sékerhet forutse hur lang dterhamtningsperioden
kommer vara, samt vilka konsekvenser pandemin medfér pa
kort, medelldng och lang sikt for flygbranschen, bortsett fran
forvantningarna att de betydande negativa effekterna kan bli
langvariga.

SAS ar foremal for risker avseende sin reviderade
affarsplan och dess genomférande
Mot bakgrund av covid-19-pandemins faktiska och férvéntade
negativa ekonomiska effekter har SAS styrelse fattat beslut om
en reviderad affarsplan for att hantera de forvantade effekterna
av covid-19-pandemin. Den reviderade affarsplanen, som syftar
till att anpassa SAS storlek och dess kostnadsstruktur for att
mota ett nytt Idge med en lagre forvantad efterfragan, baseras
pa fyra olika delar: (i) fortsatt fokus pa Skandinaviens frekventa
resenarer; (ii) fortsatt férnyelse av flottan for att skapa en
enhetlig flotta; (iii) en justerad verksamhetsmodell som
férvantas generera totalt 4 miljarder SEK i effektiviseringar till
2022 i form av bland annat minskning av personalkostnader
genom neddragningar och omférhandlade kollektivavtal,
minskade férsaljnings- och marknadsforingskostnader, omfor-
handlade leverantorsavtal innefattande leasegivare, och dvriga
effektiviseringar av verksamheten; samt (iv) hallbar flygverk-
samhet, inklusive en accelererad minskning av nettokoldioxid-
utslapp och 6kad anvandning av hallbara flygbrénslen.
Genomférandet av SAS reviderade afférsplan, samt resul-
tatet darav, kan paverkas av ett antal faktorer som ligger utom
SAS kontroll. Den reviderade affarsplanen dr baserad pa vissa
mal och antaganden som baseras pa aktuella férvantningar och
antaganden gadllande framtiden, inklusive den globala
ekonomin, kunders efterfragan, konkurrens, regler och opera-
tiva faktorer sd som kostnadssankningar och effektiviseringar.
Sadana mal och prognoser ar foremal for betydande ovisshet
och kan skilja sig kraftigt fran faktiska resultat till foljd av ett
antal faktorer, inklusive den fortsatta paverkan av covid-19-
pandemin, forandringar i de marknader dar SAS bedriver verk-
samhet, féorandringar inom flygbranschen samt det radande
makroekonomiska klimatet. Den reviderade affarsplanens
andamalsenlighet férblir beroende av forvantningarna och
antagandena avseende framtiden, inklusive antagandet att
aterhamtningsfasen for flygbranschen och SAS kan paga till
atminstone 2022 innan efterfragan nar mer normala nivaer,
med en atergang till nivaerna fére covid-19 under de efter-
foljande aren (se ”Aterhdmtningen inom flygtrafik, inklusive

1) ICAOQ, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 september 2020.

2) IATA, COVID-19 Outlook for air travel in the next 5 years, 13 maj 2020.

3) IATA, Recovery Delayed as International Travel Remains Locked Down, 28 juli 2020.
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fér SAS, férvdntas bli langsam och flygbranschens framtida
utformning ér mycket ovissa” ovan). Om marknadsférhallan-
dena, inklusive framtida paverkan av covid-19-pandemin,
avviker vasentligt fran de forvantningar och antaganden som
ligger till grund fér den reviderade affarsplanen finns det en risk
att affarsplanen inte dr andamalsenlig och att SAS darfor inte
kommer kunna genomféra den, vilket skulle ha en vasentlig
negativ effekt pa SAS verksamhet, kostnader, resultat och
framtidsutsikter.

Déarutover finns det sarskilda risker férknippade med varje
delkomponent som skulle kunna underminera ett framgangs-
rikt genomférande av den reviderade affarsplanen. De férvan-
tade effektiviseringarna om 4 miljarder SEK skulle exempelvis
kunna undermineras pa grund av férseningar eller av att omfor-
handlingarna med arbetstagarorganisationer och leverantorer
(inklusive leasegivare) inte &r framgangsrika, eller pa grund av
att kostnaderna fér genomforandet blir hdgre an forvantat.
Dessutom kan till exempel minskade forséljnings- och mark-
nadsforingskostnader férsvaga SAS stallning bland resenarer
och medféra en negativ inverkan pa SAS intakter. Vidare ar SAS
forméaga att implementera den del i den reviderade affarsplanen
som avser hallbar flygverksamhet beroende av exempelvis till-
gangen pa hallbara flygbrénslen till godtagbara prisnivaer. Om
SAS inte lyckas genomfdra respektive del av den reviderade
affarsplanenitid eller overhuvudtaget och, i synnerhet, inte
lyckas uppna de planerade effektiviseringarna, skulle det kunna
ha en vasentlig negativ verkan pa SAS kostnader, I6nsamhet
och tillvaxtmojligheter.

Vidare kommer varken de atgarder som har vidtagits hittills
eller de planerade effektiviseringarna i sig att vara tillrackliga
for att aterstalla SAS eget kapital till de nivder som radde fére
covid-19 eller for att sdkra den finansiering som krévs for att
SAS ska kunna fortsdtta verka som en central leverantor av
viktig skandinavisk flyginfrastruktur. Darfoér har styrelsen dven
fattat beslut om en rekapitaliseringsplan ("Rekapitaliserings-
planen”). Se vidare "Risker relaterade till
Rekapitaliseringsplanen, SAS likviditet och framtida tillgéng till
kapital” nedan.

SAS verksamhet och flygbranschen ar foremal for risker
relaterade till geopolitiska forhallanden

Den globala rackvidden i den verksamhet som SAS bedriver
genom sina internationella tjanster och flygningar innebar att
SAS &r kansligt for negativa forandringar i det internationella
politiska landskapet, i synnerhet i Europa dar SAS bedriver
huvuddelen av sin verksamhet. Saddana férandringar kan snabbt
paverka efterfragan pa och villkoren for flygresor mellan olika
lander. Exempel i nartid omfattar ovissheten hanforlig till Brexit
och handelskonflikten mellan Kina och USA. SAS beroende av
flygbransle leder ocksa till en kénslighet i forhallande till den
globala oljemarknaden, som kan paverkas negativt av bland
annat ekonomisk oro och langre perioder av fientligheter eller
terroristattacker i Mellandstern eller andra oljeproducerande
regioner (se vidare "SAS dr féremdl for risker hdnférliga till
priset och tillgdngen pd flygbrdnsle” nedan). Det finns en risk
for att geopolitiska spanningar paverkar efterfragan pa flyg-
resor for fritids- och affarsresande och att det daven forsamrar
SAS tillgang till bransle, SAS branslekostnader och andra
faktorer.

Foljderna av Storbritanniens uttrédde ur EU den 31 januari
2020 ar oklara. Uttradesavtalet omfattar en 6vergangsperiod
tilloch med den 31 december 2020, och under den perioden
fortsatter EU:s nuvarande regler och forordningar att galla fér

1) OECD, OECD Economic Outlook, juni 2020.
2) IMF, World Economic Outlook, juni 2020.

Storbritannien. Det ar hdgst osakert om EU och Storbritannien
kommer att nd en 6verenskommelse fore slutet pa 6vergangs-
perioden eller vilka villkoren i en sddan éverenskommelse i
sadant fall kommer att bli. Det finns en risk for att uttréadet leder
till negativa ekonomiska och marknadsvillkor, samt till en
juridisk och regulatorisk osdakerhet avseende flygverksamhet,
arbetskraft, miljo, dataskydd, konkurrens och andra frdgor som
ar tillampliga pa tillhandahallandet av flygtransporter utférda av
SAS eller dess affars- eller codeshare-partners. Det féreligger
till exempel en risk for att flygningar mellan Storbritannien och
EU27 upphor om inget avtal tecknas. Geopolitisk ovisshet,
exempelvis till foljd av en hard Brexit, som pa ett vasentligt satt
paverkar efterfrdgan pa SAS tjanster skulle ha en negativ effekt
pa dess verksamhet, intakter samt resultat.

SAS ar mycket kansligt for negativ ekonomisk utveckling

SAS ar ett skandinaviskt flygbolag som utéver flygverksamhet
aven erbjuder markhanteringstjanster, tekniskt underhall och
frakttjanster. Efterfragan pa SAS tjénster berorihdég grad pa
allmédnna ekonomiska férutsattningar och branschvillkor,
sarskilt inom geografiska omraden dér SAS bedriver verk-
samhet, inklusive faktorer som arbetsldshetsnivaer, konsu-
mentfértroende och tillgang till kund- och féretagskrediter.
Flygbranschen och SAS tenderar f6ljaktligen att drabbas av
betydande negativa finansiella effekter under allmanna ekono-
miska nedgangar. Den pagaende covid-19-pandemin (se
"Covid-19 har haft en vdsentlig negativ inverkan pG SAS och
SAS dr fortsatt foremdl for betydande risker relaterade till
utbrottet och motdtgdrder” ovan) har och kommer att fortsatta
ha en vasentlig negativ inverkan pa den globala ekonomin.
Enligt den Internationella valutafonden (IMF) har covid-19-
pandemin haft en stérre negativ inverkan pa aktivitet under
forsta halvan av 2020 &n vantat, och aterhamtningen beréknas
ske langsammare dn vad de tidigare berdknat. Pandemin samt
de atgarder som har vidtagits till féljd darav har betydande
ekonomiska féljder och BNP vantas falla kraftigt i de flesta
lander under 2020. OECD berdknar att real BNP kommer
minska med 7 % i Sverige, 6 % i Danmark och 6 % i Norge
under 2020 for det fall en andra vag av pandemin undviks, och
med 8 % i Sverige, 7 % i Danmark och 8 % i Norge om en andra
vag av pandemin intraffar innan slutet pa 2020.) De negativa
effekterna forvantas bli sarskilt stora inom servicesektorn, dock
kommer i princip alla delar av naringslivet paverkas i nagon
grad. Som en f6ljd av pandemin forutspar IMF att den globala
ekonomin kommer minska kraftigt med 4,9 % under 2020,
vilket ar betydligt vérre dn under finanskrisen 2008-2009.2
Det rader storre osdkerhet dn vanligt kring saval den regionala
som den globala prognosen. Det ekonomiska utfallet beror pa
faktorer som interagerar pa satt som ar svara att férutse och
dar risken for ett varre utfall ar 6vervdgande. Den effekt som
covid-19-pandemin har pa den globala ekonomin i allménhet
och pa flygtransportbranschen i synnerhet kan géra det svart
for SAS att vid behov anskaffa det ytterligare kapital som kravs
for att helt eller delvis méta dess likviditetsbehov pa godtagbara
villkor. En utdragen varaktighet eller en 6kad spridning och/
eller fornyade utbrott av covid-19-pandemin, som skett i flera
lander som l4ttat pa sina smittspridningsatgarder, samt en fort-
satt lagre efterfragan skulle ha en vdsentlig negativ inverkan pa
SAS likviditet och formaga att sdkra tillrdcklig finansiering fran
banker och kapitalmarknader for att uppfylla sina ataganden.
Detta skulle kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa SAS
intakter, resultat och framtidsutsikter. Dessutom forblir effek-
terna pa den globala ekonomin till f6ljd av Brexit generellt
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ovissa och det finns en risk att Brexit skulle kunna fa oférutsag-
bara konsekvenser for kreditmarknaderna, EU:s inre marknad
och andra viktiga bransch- och handelsrelationer (se "SAS
verksamhet och flygbranschen dr féremdl for risker relaterade
till geopolitiska férhdllanden” ovan).

Vidare kan férandrade riktlinjer for affarsresor fordandra
affarsresemoénster. Féretag tenderar att minska sina kostnader
for flygresor till foljd av besparingar eller som ett resultat av
minskad affarsverksamhet som kraver resor. Darutdver kan den
6kade och utbredda anvandningen av video- och telefon-
konferenstjanster under covid-19-pandemin komma att fort-
satta efter pandemin och darmed minska efterfragan pa flyg-
resor. Vidare valjer fritidsresendrer ofta att minska, skjuta upp
eller avsta fran flygresande under svara ekonomiska tider. SAS
Okade fokus pa privatresemarknaden kan férstarka SAS expo-
nering for fritidsresendrernas beteende. Som en foljd av
covid-19 férvantar sig SAS dessutom att efterfragan paverkas
avsevdrt under aterstoden av 2020, dven om och nar sadana
atgarder som reseférbud tas bort eller [ttas upp, och SAS
berdknar for narvarande att aterhamtningsfasen for flygindu-
strin férvantas paga till atminstone 2022 innan efterfragan nar
mer normala nivaer, med en atergang till nivderna fére covid-19
under de efterféljande aren. Se ”Aterhdmtningen inom flyg-
trafik, inklusive fér SAS, férvéntas bli IGngsam och flygbran-
schens framtida utformning ér mycket ovissa” ovan.

Fore utbrottet av covid-19 erbjod SAS flygningar fran Skandi-
navien till cirka 125 destinationer i Europa, USA och Asien, och
darutover erbjod SAS ett omfattande nédtverk genom sina
samarbetspartners och Star Alliance. SAS verksamhet har
emellertid framst fokus pa den skandinaviska marknaden och
cirka 70 % av SAS passagerarintakter under rakenskapsaret
2018/2019 harstammade fran resor salda i Skandinavien vilket
gor Skandinavien till en sarskilt viktig marknad. SAS ar saledes i
forsta hand exponerat for marknadsférhallandena i Skandina-
vien och en vasentlig negativekonomisk utveckling regionen
skulle fa betydande negativ inverkan pa SAS intakter.

Ekonomiska nedgangar inom flygbranschen leder dessutom
generellt till ett Iagre passagerarantal, vilket i sin tur leder till
overskottskapacitet (eller 6kad befintlig 6verskottskapacitet)
och prispress pa de berérda marknaderna, vilket utgér en bety-
dande risk for SAS intékter och resultat. Situationen forvarras
av det faktum att SAS flygverksamhet ar férenad med en hdg
andel fasta kostnader som inte kan minskas med kort varsel
och dér vissa 6verhuvudtaget inte kan minskas i ndgon betydel-
sefull utstrackning. Det innebér att en vasentlig nedgang i SAS
passagerarantal, fraktvolymer och flyg- eller fraktpriser skulle
leda till en oproportionerligt hog nedgéang av SAS intakter. Att
minska frekvenser genom att stalla in flygningar pa ad hoc-
basis minskar inte de fasta kostnader som ar férenade med
flygningar. Efter en viss punktinnebar dessutom minskade flyg-
frekvenser en vdsentlig minskning i hur attraktiva SAS kunder-
bjudanden &r, vilket ddrmed paverkar SAS passagerarintakter.

SAS liksom den 6vriga flygbranschens kanslighet fér negativ
ekonomisk utveckling riskerar ocksa att leda till prispress i hela
vardekedjan, inklusive press pa biljettpriser, fraktavgifter och de
priser som SAS kan ta ut pa de tjanster som Bolaget tillhanda-
haller sina kunder. Det finns en risk for att de hoga nivaerna av
fasta kostnader och laga vinstmarginaler har en betydande
negativ inverkan pa SAS rorelseresultat och finansiella stéllning.

Flygbranschen ar hart konkurrensansatt

Innan covid-19-pandemin verkade SAS pa en hart konkurrens-
ansatt marknad och moétte hard konkurrens om bade fritidsre-
sendrer och affarsresande fran ett antal andra flygbolag.
Forandringar i kundbeteende och framvéxten av Iagprisbolag
pa SAS hemmamarknad har 6kat konkurrensen och lett till en
betydande prispress, vilket paverkat SAS marginaler och
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intékter. Antalet passagerare som reser till, fran och inom
Skandinavien minskade med 1,0 % under rékenskapsaret
2018/2019, medan antalet offererade sateskilometer (ASK)
o6kade med 1,0 %. Konkurrensen har foljaktligen intensifierats
inom SAS kdarnmarknad, precis som den gjort generelltinom
branschen. Aven om konkurrensen har stérts i betydande man
under covid-19-pandemin finns det en risk for att intensifierad
konkurrens och 6kning av kapacitetstillvaxten kommer att ta
fartigen om och nar efterfragan ar tillbaka pa de nivaer som
forelag fore pandemin. Detta skulle krava att SAS sanker
priserna for att kunna locka kunder och behalla eller vinna
marknadsandelar, vilket skulle ha en negativ inverkan pa
Bolagets intakter och marginaler.

En anledning till den 6kade konkurrensen har varit att andra
flygbolagsoperatdrer har 6kat sin kapacitet i Norden, till
exempel genom att flytta kapacitet till Norden nar efterfragan
pa flygresor har sjunkit i andra delar av Europa. Innan utbrottet
av covid-19-pandemin 6kade exempelvis flygbolag som Finnair,
Qatar Airways och Wizz Air sin kapacitet i Norden. Den 30 juni
2020 offentliggjorde dessutom Norwegian Air Shuttle, en av
SAS framsta konkurrenter, att de avser att 6ka sitt fokus pa den
nordiska marknaden i samband med att flygbranschen borjar
aterhamta sig fran pandemin. Konsolidering och bildandet av
nya internationella allianser 6kar vanligtvis konkurrensen ytter-
ligare. Konkurrensen har ocksa hardnat vad avser helhetserbju-
dandet till kunderna och flygbolagen maste kunna erbjuda ett
attraktivt erbjudande saval pa marken som i luften. Det finns
ocksa enrisk att lanserade produkter och nya serviceinitiativ
inte svarar upp mot den 6kade konkurrensen. Flygbolag moter
ocksa konkurrens fran andra transportmedel som tag, buss, bat
och bil. Mot bakgrund av att SAS ar beroende av afférsresande
utover fritidsresenarer moter Bolaget dven konkurrens fran
alternativ till affarsresor, till exempel videokonferenser och
andra metoder for elektronisk kommunikation, i takt med att
dessa tekniska losningar fortsatter att utvecklas och anvandas
pa en bredare front. En situation dar efterfragan pa affarsresor
paverkas negativt pa lang sikt, till exempel om anvandningen av
videokonferenser 6kar i betydande man som substitut for
personliga moten pa grund av covid-19-pandemin, skulle vara
skadligt for SAS konkurrenskraft da SAS historiskt sett har haft
en stark marknadsstallning sarskilt inom just afférsresor. Ett
vasentligt misslyckande med att framgangsrikt bemota konkur-
renstrycket och/eller ett férandrat konkurrenslandskap i
kolvattnet av covid-19 skulle kunna ha en negativ inverkan pa
saval SAS marknadsposition som SAS intékter, finansiella
stallning och resultat.

Efterfragan pa flygresor och SAS verksamhet ar foremal

for kraftiga sasongsvariationer

Under normala férhallanden tenderar flygbranschen att vara
sdsongsbetonad till sin natur och SAS, i likhet med andra flyg-
bolag, har historiskt sett upplevt betydande sasongsfluktua-
tioner vad galler exempelvis efterfragan, resultat och kassa-
flode. Eftersom passagerarintdkter redovisas nar SAS eller ett
annat flygbolag utfor transporten, ar intaktsgenereringen som
storst under perioden maj till oktober och ar relativt sett lagre
under perioden november till april. Eftersom en stor andel av
SAS kostnader &r fasta paverkas resultatet med sviangningarna
i intaktsnivaderna. Under normala omstéandigheter ar daremot
kassaflddet starkast under andra och fjarde kvartalet av SAS
rakenskapsar och som ldgst under forsta och tredje kvartalet av
SAS rékenskapsar till foljd av |agre passagerarvolymer och en
lagre andel fortidsbokningar. Detta framgar tydligt av det
faktum att SAS genomsnittliga kassafldde fran den I6pande
verksamheten for rédkenskapsaren 2014/2015-2018/2019
uppgick till cirka 2,1 miljarder SEK for andra kvartalen respek-
tive 1,1 miljarder SEK for fjarde kvartalen av SAS rékenskapsar,
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medan kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick
till cirka 0,4 miljarder SEK for de férsta kvartalen respektive
0,5 miljarder SEK for tredje kvartalen av SAS réakenskapsar. Till
foljd av den pagaende covid-19-pandemin och de omfattande
motatgadrder som vidtagits kommer SAS inte att kunna dra
nytta av en stark 6kning i efterfrdgan mellan maj och oktober
2020 och har inte heller haft ett starkt kassafléde under det
andra kvartalet av rakenskapsaret 2019/2020. Det finns en
betydande risk att SAS inte heller kommer att uppleva det
historiskt sett starkare kassaflodet under det fjarde kvartalet av
rakenskapsaret 2019/2020 med svarigheter att forutse efter-
fradgan under kvartalet pa grund av fordndrat kundbeteende
med bokningar som gors ndarmare resedatumet an historiskt.
Fore covid-19-pandemin har SAS vanligtvis lanserat ett antal
sommarlinjer for att tillgodose efterfragan fran fritidsresenarer
och kommer sannolikt att gora det igen nar flygbranschen
atergar till den verksamhet som radde fére covid-19. Det finns
emellertid en risk for att atgarder som vidtas for att hantera
sasongsfluktuationer i kundefterfragan inte visar sig vara
framgangsrika eller tillrackliga, och att SAS nya linjer och
destinationer inte moter eller skapar efterfragan hos kunderna.
Vad galler nya destinationer finns det en risk for att kunderna
anser att sddana destinationer inte ar attraktiva och vander sig
till konkurrenter som erbjuder flygningar till andra destina-
tioner. Sddana misslyckanden riskerar att leda till minskad
kundefterfragan och, i slutandan, lagre intakter for SAS. Vidare
hanteras allmdnna helgdagar, som férdandrar de allménna
sdsongsmassiga férandringarna i efterfragan, normalt genom
att anpassa tidtabeller och natverket till de férvantade trafik-
flodena kring sddana helgdagar och semesterperioder samt
genom att erbjuda sdsongslinjer. Det finns emellertid en risk for
att fluktuationerna blir storre an vdntat och att SAS inte kan
anpassa sitt natverk i enlighet med den forandrade efterfragan
kring helger och semestrar. Sdsongsvariationerna utgor en
betydande risk for SAS da ett misslyckande att adressera dessa
variationer kommer ha en negativ inverkan pa SAS marginaler,
konkurrenskraft, formaga att mota kundernas efterfragan och
dess intakter.

SAS Ionsamhet ar beroende av korrekta uppskattningar av
kapacitetsutvecklingen
Flygbolagens kapacitet &r en viktig faktor fér deras Ionsamhet.
Pa grund av den langa leveranstiden baseras bestéllningar av
flygplan pa langsiktiga prognoser. Per den 31 juli 2020 hade
SAS till exempel flygplansordrar pa 40 Airbus A320neo, tre
Airbus A321LR samt fyra Airbus A350-900 for leverans fram till
2024, och dessa kan inte avbestallas utan att det utgor
kontraktsbrott. Det finns en risk for att sddana flygplansordrar
leder till att SAS har for mycket eller for lite kapacitet vilket
skulle kunna resultera i en negativ inverkan pa SAS marginaler
och lénsamhet. Justeringar av kapacitet baseras pa olika anta-
ganden och uppskattningar som gors, bade av branschen
generellt och av enskilda flygbolag, rérande den forvantade
utvecklingen inom efterfragan pa flygresor och marknads-
trender. Antagandena och uppskattningarna ar, och kommer
att forbli, foremal for betydande osékerhet, vilken har 6kat
vasentligt pa grund av covid-19-pandemin. Om efterfragan pa
de marknader dér SAS bedriver verksamhet inte aterhamtar sig
helt kan det leda till en mer I&ngvarig 6verkapacitet (se "Ater-
hdmtningen inom flygtrafik, inklusive fér SAS, férvéntas bli
Idngsam och flygbranschens framtida utformning dr mycket
ovissa” ovan). Om antagandena och uppskattningarnai hog
grad &r felaktiga skulle det ha en vasentlig effekt pad SAS
intakter finansiella stallning och resultat.

Betydande orderbdcker avseende nya flygplan som ska
levereras till europeiska flygbolag utgor en vasentlig risk for
strukturell dverkapacitet och féljaktligen dven en motsvarande

risk for negativ inverkan pa SAS intakter. Dessutom finns det en
risk for att verskottskapacitet till fljd av en svagare mark-
nadsutveckling an vantat leder till att konkurrenterna sanker
biljettpriserna eller 6verfor éverskottskapaciteten till mark-
nader och linjer som SAS trafikerar. Sddana hdndelser riskerar
att leda till 6kad konkurrens och ytterligare prispress pa de
berdrda linjerna, vilket i sin tur skulle ha en negativ inverkan pa
SAS intakter, marginaler och resultat.

SAS ar foremal for hojda flygplats-, transit- och
landningsavgifter, liksom forandringar av riktlinjer for
flygsakerhet och kostnader for luftfartssakerhet

Flygplats-, transit- och landningsavgifter samt sdkerhetsav-
gifter och sakerhetsinitiativ utgor en betydande rérelsekostnad
for SAS. 2006 fick exempelvis implementeringen av reglerna
som begransar hur mycket vitska passagerarna far ha i hand-
bagaget en betydande inverkan pa bade flygbranschens verk-
samhet och kostnader saval som pa SAS rorelsekostnader.
Motsvarande inverkan hade dven APIS-systemet (Advance
Passenger Information System) som inférdes av USA 2008.
Det finns en risk for att det infors ytterligare restriktiva saker-
hetsriktlinjer som skulle medféra att ytterligare flygplatsav-
gifter laggs pa SAS verksamhet och kunder, eller att befintliga
avgifter hojs, vilket utgor en risk for SAS verksamhet och kost-
nader. Till féljd av covid-19 finns det en risk for att sékerhets-
regleringar varlden 6ver stramas at ytterligare och att forsiktig-
hetsatgarderna géllande manniskors halsa forstarks ytterligare,
samt att de avgifter eller andra kostnader som uppkommer pa
grund av dessa atgarder skulle kunna 6ka. Dessutom skulle
eventuella héjda avgifter kopplade till flygplatsinfrastruktur ha
en negativ inverkan pa SAS marginaler, eftersom en sadan
avgiftshdjning vanligtvis inte kan féras vidare till kunderna. Det
foreligger ocksa en risk att SAS inte kan féra vidare kostna-
derna som uppkommer till f6ljd av sadana riktlinjer eller avgifter
till kunderna. Det ar osakert i vilken utstrackning hojningar av
flygplats-, transit- och landningsavgifter, liksom av férandringar
i riktlinjer for flygsékerhet och kostnader for luftfartssékerhet
kan paverka SAS och detta utgér en betydande risk for SAS
verksamhet och kostnader och dérmed dess resultat.

Flygbranschen ar foremal for omfattande skatter, flyg- och
licensavgifter, avgifter och tillaggsavgifter
Flygbranschen ar féremal fér omfattande avgifter och kost-
nader, sdsom skatter (inklusive biljettskatt, passagerarskatt
och moms), flyg- och licensavgifter, avgifter och tillaggsavgifter
sasom startavgifter, utsldppsavgifter, bulleravgifter, terminal-
navigeringsavgifter och sakerhetsavgifter. Sddana avgifter och
kostnader tas vanligtvis ut med stod av nationell lagstiftning
och varierar darmed mellan olika Iander och utgér en vasentlig
del av SAS rorelsekostnader (se ocksa "Risker relaterade till
efterlevnad av regionala, nationella och internationella regler,
inférandet av nya regler och éndringar av befintliga regler” och
"SAS dr féremdl fér miljéskydds- och klimatbestdmmelser”
nedan). Bade Sverige och Norge har till exempel infort tilliggs-
skatter pa flyg. Aven om dessa skatter ofta kallas miljoskatter
har de ingen koppling till utslapp eller nagra miljoskyddsat-
garder. Liknande skatter diskuteras i ett flertal EU-Iander.
Under rakenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS externa milj6-
relaterade avgifter och skatter till 1 807 MSEK (1 693 MSEK
under rékenskapsaret 2017/2018). Dessa bestod av miljorela-
terade skatter och avgifter som ibland paverkas av flygplanens
miljoprestanda och ingar i startavgifterna. Inkluderat i den
totala summan uppgick SAS miljoskatter i Sverige och Norge till
1099 MSEK for rakenskapsaret 2018/2019 (918 MSEK for
rakenskapsaret 2017/2018).

De nationella flygskatterna skapar ett lappverk av kostnads-
drivande skatter som paverkar SAS Iénsamhet. Det finns en risk
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att SAS inte kan minska inverkan fran sadana kostnader pa
Bolagets resultat genom att féra kostnaderna vidare till passa-
gerarna i form av avgifter och kostnader som inkluderas i
biljettpriset. Foljaktligen utgdr det en betydande risk for SAS
passagerarintakter om hogre biljettpriser leder till minskad
efterfragan pa flygresor. Det finns ocksa en risk att SAS inte kan
féra vidare eventuella 6kningar av avgifter eller andra kostnader
till kunderna. Skatter, flyg- och licensavgifter utgor en bety-
dande risk for SAS kassaflode, finansiella stallning och resultat.

SAS dr féremal for risker hanforliga till priset och

tillgangen pa flygbransle

Under rakenskapsaret 2018/2019 utgjorde flygbransle en av
de storsta enskilda kostnadsposterna for SAS och uppgick till
21 % av SAS rorelsekostnader (inklusive leasing och avskriv-
ningar). Priserna pa flygbrénsle har historiskt sett fluktuerat
kraftigt och kommer sannolikt fortsatta gora det aven i fram-
tiden. Pa global basis ar ramaterial till, och priserna pa, flyg-
bransle foremal for betydande prisfluktuationer till f6ljd av
trender i utbud och efterfragan, transportkostnader, myndig-
hetsbestammelser och tariffer, férandringar i valutakurser,
priskontroller, inflation och det ekonomiska klimatet, oljepris-
konflikter, fientligheter eller terrordad samt andra oforutsag-
bara handelser. | september 2019 attackerades exempelvis tva
saudiarabiska oljeanldggningar av dronare, vilket fick de globala
oljepriserna att skjuta i héjden direkt efter attackerna. Under
forsta halvaret 2020 har de globala oljepriserna fallit kraftigt till
foljd av bland annat minskad efterfragan pa resor och minskad
produktivitet under covid-19-pandemin. Oljepriset har ocksa
sjunkit till foljd av det sa kallade rysk-saudiska oljepriskriget
2020 som startade i mars 2020.

Under rakenskapsaret 2018/2019 stod flygbranslekost-
nader for cirka 21 % av SAS rorelsekostnader (inklusive
leasing, avskrivningar och amorteringar) och uppgick till
9 672 MSEK. Under rakenskapsaret 2018/2019 var marknads-
priset pa flygbrénsle i genomsnitt 5 % lagre &n under motsva-
rande period foregaende ar. Priserna pa flygbransle sjonk
gradvis under 2019 fran cirka 750 USD/ton till cirka 630 USD/
ton. De lagre priserna pa flygbrénsle innebar att SAS valuta-
justerade flygbranslekostnader minskade med 6 % jamfort
med motsvarande period foregaende ar. SAS sakrar fluktuatio-
nerna i flygbrénslepriser. Dessa sdkringar skyddar emellertid
inte SAS helt mot effekterna av prisdkningar pa flygbrénsle
eftersom SAS fran tid till annan kanske inte har derivat pa plats
som kan erbjuda en viss skyddsniva mot 6kade flygbrénsle-
kostnader eller om SAS antaganden och uppskattningar med
avseende pa den framtida utvecklingen for flygbrénslepriser
skulle visa sig vara felaktiga. | den man SAS har s&krat sin expo-
nering mot framtida 6kningar av flygbranslepriserna kommer
SAS dessutom inte till fullo kunna ta del av de ekonomiska
fordelarna om branslepriserna skulle sjunka. Om brénslepriset
sjunker under 536 USD/ton under kommande tolv manader
fran 1 augusti 2020 skulle 54 % av SAS bransleforbrukning
vara sakrad till ett genomsnittspris pa 545 USD/ton. Till féljd av
den potentiella férdrojningen i tid mellan en eventuell 6kning av
priset pa flygbransle och den motsvarande 6kningen av biljett-
priser skulle tillaggsavgifter for branslet som fors vidare till
passagerarna normalt sett inte ge ett heltackande skydd mot
plétsliga férandringar av branslepriserna. Pa grund av installda
flygresor och den férvantade minskningen av omfattningen av
verksamheten till foljd av paverkan fran covid-19 ar SAS forvan-
tade finansiella exponering mer oviss an under normala
omstandigheter. Ytterligare férandringar i antaganden gallande
framtida konsumtion och kapacitet skulle kunna fa en bety-
dande paverkan pa sdkringsnivaerna.

Som en f6ljd av covid-19 var SAS branslekostnad under
1 november 2019-31 juli 2020 30 % lagre jamfért med motsva-
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rande period foregaende ar (88 % lagre under tredje kvartalet
2019/2020 jamfort med motsvarande period féoregaende ar).
Med en lagre prognostiserad affarsverksamhet har SAS stangt
oversakringar hanférliga till flygbransle till marknaden. Under

1 november 2019-31 juli 2020 hade avbrutna flygbranslesdk-
ringspositioner en negativ inverkan pa resultatrakningen med
ett nettoom 1 240 MSEK. En héjning av biljettpriserna, som ett
resultat av en 6kning av branslepriset, utgor en vasentlig risk
for efterfragan pa flygresor. Vidare finns det en risk att SAS inte
kommer att kunna sdkra sin flygbranslerisk i samma utstrack-
ning som historiskt eftersom covid-19-pandemin har 6kat
risken for att det inte alltid finns sakringsmotparter tillgangliga.
Om Bolaget inte lyckas hantera 6kningar av flygbrénslepriserna
pa ett korrekt och framgangsrikt satt eller till fullo ta del av de
ekonomiska férdelarna en minskning av flygbranslepriserna
skulle ha, saval som att hantera en lagre konsumtion av flyg-
bransle an berdknat, skulle det ha en vasentlig negativ inverkan
pa SAS kostnader och darmed dess resultat.

SAS ar foremal for risker relaterade till extrema
vaderforhallanden, naturkatastrofer och utbrott av sjukdomar
Forekomsten av extraordindra hindelser sdsom vulkanaktivitet,
andra naturkatastrofer eller katastrofer framkallade av mann-
iskor eller extrema vaderforhallanden skulle normalt ha en
negativ inverkan pa SAS, i synnerhet om sadana handelser
intraffar i det europeiska luftrummet eller pa annat satti
omradet kring nagon av SAS flygdestinationer. Som ett
exempel ledde vulkanaskan fran vulkanen Eyjafjallajekull pa
Island 2010 till stérningar i flygtrafiken och foljaktligen till
instéllda SAS-flygningar. Férutom att stérningarna hade nega-
tiva effekter pa SAS intékter for den perioden da flygen blev
installda ledde stérningarna ocksa till merkostnader for extra
ersattningar till kunder sdsom hotellkostnader och kostnader
for alternativa transportmedel. Efter Eyjafjallajokulls utbrott
och de efterféljande trafikstérningarna uppgick de totala nega-
tiva effekterna pa resultatet (inklusive merkostnader) for SAS
till cirka 700 MSEK.

Flygbranschen ar generellt kanslig for effekterna av klimat-
forandringar och extrema vaderforhallanden. Om klimatférand-
ringarna skulle leda till mer extrema vaderférhallanden i de
regioner dar SAS bedriver verksamhet, sdsom mer frekvent
féorekommande och kraftigare stormar, skogsbrénder och
oéversvamningar, finns det en risk for att sddana vaderforhal-
landen leder till stangda flygplatser, forsenade och instéllda
flyg, reducerad hanteringskapacitet pa flygplatserna samt
reducerad tillgang till marktransporter, vilket skulle inkrakta pa
och skapa storningar i SAS verksamhet samt medféra en
skyldighet for SAS att aterbetala och/eller kompensera passa-
gerare som paverkas av sddana stoérningar (se "Risker relate-
rade till efterlevnad av regionala, nationella och internationella
regler, inférandet av nya regler och éndringar av befintliga
regler” nedan). Dessutom utgor férandringar i vindmonster och
storningar i jetstrommar till foljd av klimatférandringarna en
risk for SAS kundndéjdhet och férmaga att behalla kunder
eftersom detta normalt 6kar turbulensen under flygningarna,
vilket i sin tur leder till driftsstérningar. Saledes skulle 6kade
extrema vaderforhallanden som ett resultat av klimatforand-
ringarna normalt ha en negativ inverkan pa SAS verksamhet,
kassafléde och resultat.

Utdver det aktuella utbrottet av covid-19-pandemin (se
"Covid-19 har haft en vésentlig negativ inverkan pd SAS och
SAS dr fortsatt foremdl for betydande risker relaterade till
utbrottet och motdtgdrder” ovan) har det historiskt sett fére-
kommit omfattande publicitet kring andra kraftfulla influensa-
virus och sjukdomsepidemier. Ebola, zikaviruset, SARS (Severe
Acute Respiratory Syndrome), MERS (Middle East Respiratory
Syndrome), fagelinfluensan och svininfluensan ar nagra
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exempel pa tidigare utbrott. Under SARS-epidemin 2003
minskade exempelvis SAS resultat for rékenskapsaret 2003
betydligt till f6ljd av instéllda flyg till och fran Asien. Framtida
sjukdomsutbrott, den publicitet som hanger samman med
utbrotten, och de atgarder som olika lander vidtar for att
bekdmpa en sadan sjukdom kommer ocksa att paverka rese-
beteendet och/eller efterfragan pa resor och utgor en vasentlig
risk for SAS verksamhet. Om ett framtida utbrott skulle leda till
atteuropeiska eller nationella myndigheter infor reserestrik-
tioner i regioner ddr SAS bedriver verksambhet, till exempel pa
motsvarande satt som i den pagaende covid-19-pandemin,
skulle det dessutom leda till installda flyg och/eller férlust av
bokningar, vilket skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa SAS
intékter. Foljaktligen skulle naturkatastrofer och framtida sjuk-
domsutbrott som har en negativ effekt pa efterfragan pa SAS
tjanster och dérmed dess intdkter aven ha en negativ inverkan
pa SAS finansiella stéllning och resultat.

Flygbolag ar foremal for risken for flygolyckor och liknande
katastrofer, konstruktionsfel eller driftstérningar

Flygbolag riskerar betydande forluster om ett flygplan gar
forlorat eller ar foremal for en olycka. Incidenter och haverier
kan orsakas av ett flertal faktorer, bland annat manskliga fel
eller atgarder, designfel, driftstorningar, meteorologiska och
andra miljofaktorer samt uppskjutet underhall. Férekomsten av
nagra sadana incidenter avseende SAS flotta, som leder till en
olycka eller startforbud for ett sddant flygplan skulle skada SAS
intékter och verksamhet, anseende och konsumentfértroende.
Riskerna hanforliga till sddana problem och olyckor skulle
normalt innebara oférutsedda kostnader i form av krav fran
passagerare samt reparations- och ersattningskostnader, samt
forluster féranledda av allmanhetens uppfattning att SAS flotta
ar osaker eller opalitlig. Detta skulle kunna leda till att flygrese-
ndrer blir mer motvilliga att flyga med SAS flygplan, vilket i sin
tur innebar en risk for SAS intékter och marginaler. 2008 stor-
tade till exempel ett MD-82 flygplan som trafikerades av SAS da
heldgda dotterféretag Spanair (som avyttrades 2009 och lades
ner 2012) strax efter start, med 154 doda som f6ljd. Det fick en
negativ inverkan pa SAS intakter for 2008 om uppskattningsvis
400-500 MSEK baserat pa en betydande minskning av
bokningar med Spanair vid en jamforelse med motsvarande
period foregdende ar. Som en f6ljd av denna olycka expone-
rades Spanair for direkta ersattningskrav samt skadestands-
krav fran 6verlevande passagerare och fran passagerarnas
familjer.

Dessutom ar flygbolagsbranschen féremal for risker relate-
rade till designfel pa flygplan och motorer samt driftstorningar.
Forekomsten av sadana fel eller driftstérningar avseende flyg-
plan eller motorer, vare sig det forekommer vid ett eller flera till-
fallen pa ett eller flera flygplan, riskerar att leda till ovantade
kostnader i form av underhalls- eller reparationskostnader,
vasentliga operativa avbrott samt nedgangar i allmanhetens
uppfattning om att det &r sdkert att flyga. Fel pa flygplan och
motorer samt driftstorningar riskerar ocksa att ha en bety-
dande negativ inverkan pa flygbolagens verksamhet och
intakter. Exempelvis kan det aktualiseras om undersdkningar
eller sékerhetsgranskningar som beslutats av luftfartsmyndig-
heter eller flygbolag skulle utféras pa en viss flygplanstyp, vilket
leder till att sddana flygplan beldggs med startférbud under en
obestamd tidsperiod. Under 2019 fick till exempel Boeing 737
MAX-8 startforbud till féljd av tekniska fel vilka orsakade
olyckor med flygplan som flégs av andra flygbolag &n SAS. Det
ar oklart om och nar ett sddant beslut kommer att hévas. |
oktober 2019 belades dessutom tva av SAS Boeing 737
NG-flygplan med startférbud under 3—6 manader till foljd av
strukturell sprickbildning pa ett flygplan som upptacktes vid en

inspektion begard av USA:s federala Iuftfartsmyndighet (FAA)
efter att man inledningsvis hade upptackt sprickor pa flera
Boeing 737 NG-plan. Den Iangsiktiga operativa och ekono-
miska effekten fran beslutet att beldgga ett flygplan eller en
motor av en viss typ med startforbud utgdr en betydande risk
for ett flygbolags rykte, intédkter och resultat.

SAS har vissa forsakringar till skydd for ekonomisk paverkan
fran flygolyckor och liknande handelser. Det finns emellertid en
risk for att SAS forsakringar inte ar tillrackliga for att tacka
forluster som uppstar till foljd av flygolyckor och liknande
handelser, medan vissa andra risker inte gar att férsdkra. Ett
relevant exempel dr att SAS forsakringar inte tacker forluster
fran minskade intakter som orsakas av att allmanheten far en
negativ uppfattning till foljd av flygolyckor eller liknande inci-
denter. Dessutom skulle forekomsten av handelser som inte gar
att forsakra sig mot, vare sig SAS &r inblandat eller inte men for
vilka SAS har forsdkringsskydd, normalt leda till en betydande
hojning av foérsakringspremierna. Forekomsten av betydande
incidenter som omfattar SAS flotta, som resulterar i en olycka
eller att flygplanen beldggs med startférbud, skulle kunna haen
betydande negativ inverkan pa SAS intékter, finansiella stall-
ning och resultat.

SAS ar féremal for risker relaterade till terroristattacker,
vapnade konflikter och andra allvarliga incidenter

Terrordad, politiska uppror, vdpnade konflikter och andra allvar-
liga incidenter, eller en faktisk eller uppfattad risk fér sddana,
utgor en betydande risk for SAS. Detta eftersom att sddana
incidenter ofta efterfoljs aven minskad efterfragan pa flygresor,
begransningar i tillgang pa forsakringsskydd, 6kning av forsak-
ringspremierna, 6kade kostnader forknippade med ytterligare
sakerhetsatgarder samt inférande av flygrestriktioner 6ver
konfliktzoner som SAS flygningar normalt passerar som en del
av dess flyglinjer.

Efter terroristattackerna den 11 september 2001 minskade
tillgangen pa forsakringsskydd, vilket ledde till att premierna
Okade for SAS. Samtidigt som stater tillfalligt tillhandahdll
garantier for att delvis tacka férsakringsbolagens exponering
for riskerna efter attacken ar det osékert om stater kommer att
gora detiframtiden vid en annan kris. Forekomsten av en fram-
tida kris utgor saldes en betydande risk for SAS i termer av ett
minskat forsakringsskydd och héjda premier. | sparen efter det
misslyckade bombforsoket pa Northwest Airlines flygning 253
fran Amsterdam till Detroit i december 2009 inférde dessutom
myndigheterna pa flera marknader dar SAS bedriver verk-
samhet ytterligare sdkerhetsatgarder. En betydande andel av
kostnaderna for dessa atgarder bars av flygbolagen, inklusive
SAS och dess passagerare, vilket ddrmed 6kade SAS kost-
nader. Ytterligare justeringar gjordes av forsakringsskyddet
och premierna efter den doédliga krasch som involverade
Germanwings i mars 2015. Dessutom skulle framtida terrorist-
attacker i regioner dar SAS bedriver verksamhet och som leder
till forandringar av kundernas resebeteende och en minskad
efterfragan pa resor ha en negativ inverkan pa SAS verksamhet.
Foljaktligen skulle handelser eller risker hanforliga till terrordad
eller andra attacker, allvarliga incidenter, uppror eller konflikter
pa marknader dar SAS bedriver verksamhet ha en betydande
negativ inverkan pa SAS intdkter, kostnader och resultat.

SAS &r féremal for risken att dess varumarke, anseende eller
konsumentfértroende skadas

SAS varumérke och anseende har ett betydande kommersiellt
varde och SAS forlitar sig pa en positiv varumarkesigenkanning
som en del av sin 6vergripande affairsmodell. Skador pa SAS
varumarke eller anseende, vare sig de beror pa en enskild
handelse eller en serie av handelser, skulle typiskt sett ha en
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negativ inverkan pa SAS férmaga att marknadsfora sina
tjanster samt behalla kunder och medarbetare. Det finns ett
antal olika handelser som riskerar att skada SAS varumérke
eller anseende, sasom bristande efterlevnad av lagar och regler,
interna regler och policys, oro bland arbetsstyrkan, flygolyckor,
rattsprocesser och utredningar, missnojda kunder, dalig
arbetsmiljo, driftstérningar och avbrott. Driftstérningar och
avbrott, som stracker sig fran férseningar till installda avgangar,
har till exempel ofta en negativ inverkan pa passagerare och
innebar merkostnader for flygbolagen. | avsaknad av covid-19
kan sadana handelser orsakas av svara mark- eller vaderforhal-
landen, olyckor, industriella dtgarder och strejker, trangsel i
flygtrafiken, forseningar eller uteblivna tjanster fran tredje-
partsleverant6rer samt uteblivet underhall. Betydande stor-
ningar i SAS verksamhet skadar normalt SAS varumérke och
anseende, samt leder till dterbetalningskrav och forfragningar
om hjalp till passagerarna, och utgér dérmed en betydande risk
for SAS.

Pa senare tid har det i norra Europa, framférallt i Skandina-
vien dar SAS huvudsakligen bedriver sin verksamhet, fore-
kommit diskussioner om sa kallad "flygskam”, som orsakats av
en dkad miljomedvetenhet. Detta har lett till att konsumenter
véljer andra transportmedel eller avstar fran att resa helt och
hallet for att minska sin miljépaverkan. Tillganglig flygmotor-
teknik mojliggor inte flygresor med nollutslapp och SAS utslapp
fran flygplan star for 6ver 99 % av SAS totala utslapp. Som en
foljd av de stora koldioxidutslapp som forknippas med flyg-
branschen tenderar diskussionerna i det offentliga rummet att
uttrycka en uppfattning om att manniskor bér dra ner pa
flygandet och vélja andra transportmedel, exempelvis tag.
Flygskam har namnts som en av orsakerna till att flygresorna
minskade i Sverige redan fére den radande covid-19-pandemin.

Det finns foljaktligen en risk for att kunderna betraktar SAS
verksamhet som en bidragande orsak till en negativ klimatpa-
verkan, vilket i sin tur utgér en risk for SAS varumarke och
anseende. | slutandan ar det osékert till vilken grad diskus-
sionen om flygskam kommer att 6ka i omfattning och geogra-
fisk spridning, vilket utgdr en vasentlig risk for SAS varumérke
och anseende samtintédktsgenerering mot bakgrund av att
SAS karnverksamhet &r att bedriva flygverksamhet.

SAS ar foremal for risker relaterade till strejker och
arbetsmiljorelaterade fragor

Cirka 35 fackforbund representerar SAS medarbetare, varav
vissa arbetstagarorganisationer representerar mer dnen
medarbetarkategori. | stort sett samtliga av SAS piloter och en
stor andel av kabinpersonalen och markpersonalen tillhor
nagon arbetstagarorganisation. SAS har kollektivavtal med
organisationerna. Under andra kvartalet av rakenskapsaret
2018/2019, och efter en pilotstrejk i samband med férhand-
lingarna, ingick SAS ett tredrigt kollektivavtal med pilotféren-
ingarna i Danmark, Norge och Sverige, vilket far sagas upp efter
tvaar.

SAS och flygbranschen har en historia av strejker och
arbetsnedlaggningar. Effekterna av sadana strejker har histo-
riskt sett varit omfattande, bade i termer av intjédning och kund-
nojdhet. SAS exponerades till exempel for pilotstrejker under
varen 2019, som resulterade i cirka 4 000 installda flygningar
vilka paverkade 6ver 370 000 passagerare. Under perioden
mellan november 2018 och juli 2019 hade strejker en negativ
inverkan pa SAS resultat fore skatt med cirka 615 MSEK. Alla
langre strejker eller arbetsatgdrder bland medarbetare eller
externa leverantdrer innebar vanligtvis dven kostnader for
avbrott i verksamheten, leder till férsamrade relationer med
berdrda arbetstagarorganisationer, leder till minskat fértro-
ende bland kunder till f6ljd av oregelbunden trafik samt leder till
ansprakskrav fran kunder (se vidare "Risker relaterade till
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efterlevnad av regionala, nationella och internationella regler,
inférandet av nya regler och éndringar av befintliga regler”
nedan). Det ar osakert till vilken grad arbetskonflikter med
arbetstagarorganisationer (eller hot om sadana) kommer att
uppkomma i samband med omférhandlingen av kollektivavtal,
outsourcing eller andra aktiviteter som omfattar fackanslutna
medarbetare, vilket utgér en betydande risk for SAS intjaning
samtdess varumérke, anseende och i slutandan dess verk-
samhet, finansiella stallning och resultat.

Till foljd av den lagre efterfragan pa flygresor pa grund av
covid-19-pandemin ar SAS i processen for att minska den fram-
tida arbetsstyrkan med upp till 5000 heltidstjanster. Aven om
processen genomférs i enlighet med arbetsratt och rutiner som
galler i Sverige, Norge respektive Danmark, finns enrisk att en
eller flera uppsdgningar bestrids av anstéllda eller arbetstagar-
organisationer och dérmed leder till flertalet férhandlingar och
rattsprocesser. Sadana rattsprocesser skulle innebéra 6kade
kostnader for juridisk radgivning och, i det fall ett fér SAS
ogynnsamt beslut fattas, boter och skadestand (se dven ”SAS
drinvolverat i réttsliga férfaranden och utredningar” nedan).
Det finns dven en risk att processen kommer leda till stridsat-
garder. Vidare kan uppsagningar av stérre omfattning ha en
negativ inverkan pa den kvarvarande personalens arbetsmiljo
och darmed skada SAS dagliga verksamhet.

Of6rmaga att halla arbetskostnader pa konkurrenskraftiga
nivaer utgor en risk for SAS finansiella utveckling

Trots att det pagar bade effektiviseringsprogram samt att nya
sadana nyligen har inforts, uppskattar SAS att dess arliga kost-
nadsbas fortsatt kommer vara vasentligt hogre an for de
framsta konkurrenterna bland lagkostnadsbolagen efter beak-
tande av skillnader i produkter och tjanster som tillhandahalls
av SAS jamfért med dess lagpriskonkurrenter. Den har skill-
naden aterspeglar framst hogre l6ner, pensioner och trakta-
menten till piloter och kabinpersonal samt administrativa kost-
nader, socialférsakringsavgifter och andra indirekta personal-
kostnader jamfort med SAS framsta konkurrenter. Under
rakenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS totala Ionekostnader
till 9 495 MSEK, varav sociala avgifter utgjorde 1 324 MSEK och
pensioner 875 MSEK. Om SAS daremot skulle erbjuda for Iaga
ersattningsnivaer riskerar det att leda till att medarbetarna
upplever att arbetsmiljon blir sémre till f6ljd av sddana minsk-
ningar, till exempel i form av langre arbetsdagar, kortare tid
mellan flygningar eller ett minskat antal formaner, vilket skulle
skada SAS férmaga att behalla kompetenta och motiverade
chefer och medarbetare. Oférmagan att halla arbetskostnader
pa konkurrenskraftiga nivaer utgor foljaktligen en vasentlig risk
for SAS personalkostnader, resultat och finansiella utveckling.

SAS ar féremal fér avbrott i, eller storningar avseende,

sina IT-system

SAS ariallt hogre grad beroende av sina egna och sina under-
leverantdrers och partners informationstekniska system och
rutiner for effektiv och saker drift av bland annat sin webbplats,
app, reservationer, avgangskontroller, onlinebokning, inkomst-
hanteringssystem och system for SAS lojalitetsprogram,
EuroBonus. Under rékenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS
data- och telekommunikationskostnader till 1 637 MSEK

(1 554 MSEK under rékenskapsaret 2017/2018). IT-systemens
prestanda och tillforlitlighet ar av kritisk betydelse fér SAS
formaga att attrahera och behalla kunder och fér SAS férmaga
attvara konkurrenskraftigt.

SAS IT-system och tillh6rande data kan vara sarbara och kan
storas eller skadas av bland annat interna fel, sabotage, cyber-
relaterat bedrégeri, fakturabedrageri, datorvirus, programva-
rufel, fysiska skador eller andra handelser utanfér SAS eller
dess underleverantors kontroll. Avbrott och stérningar kan
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bland annat uppsta genom konfigurationsfel under uppgrade-
ringar eller underhall samt genom systemstérningar efter
uppgraderingar av applikationer, eller till féljd av manskliga fel.
Darutéver finns alla de tjanster och produkter som SAS
erbjuder tillgdngliga digitalt och ar darmed konstant expone-
rade mot forsok till sakerhetsintrang i IT-systemen. Cyber-
brottsorganisationer attackerar aven SAS IT-system som bland
annat innehaller viktig information om SAS transportverk-
samhet, planering och passagerare. Det finns en risk att SAS
cybersakerhetsatgarder ar otillrdckliga eller olampliga i dess
roll att upptécka eller férhindra alla forsok att utsatta SAS
IT-system for fara. Det finns ocksa en risk for att SAS pa andra
sattinte lyckas uppratthalla en god IT-infrastruktur. Det &r
osakert till vilken grad langvariga eller allvarliga stérningar i
SAS IT-system kan paverka SAS och detta utgor en véasentlig
risk for SAS dagliga verksamhet, intékter och resultat. En stor-
ning i SAS IT-system som leder till dataforlust kan dven utgéra
en personuppgiftsincident (se dven "SAS dr féremdl for ett
vdxande antal dataskyddsregleringar” nedan).

En stor del av SAS biljettforsaljning sker online. Ett funda-
mentalt krav for sadan nathandel &r att konfidentiell informa-
tion kan 6verforas pa ett sékert vis. SAS kan adra sig hoga kost-
nader for att sdakerstalla en saker IT-milj6, skydda sig mot hotet
av sakerhetsintrang, eller for att lindra problem som orsakas av
ett sddant intrang. Mildrandet av dessa problem skulle kunna
orsaka storningar, férseningar eller avbrott i tjanster som
erbjuds till SAS kunder, vilket skulle kunna negativt paverka
SAS anseende och avskracka sina kunder fran att anvanda
tjansterna, eller leda till att betalningskrav riktas mot SAS.

SAS ar foremal for risker relaterade till etableringen och
driften av nya flygbolag

Fran tid till annan kan SAS komma att etablera nya flygbolag.
Detta skedde senast 2017 da SAS etablerade det irlindska
dotterbolaget Scandinavian Airlines Ireland Limited ("SAS
Irland”). Sedan dess har baser etablerats i London (december
2017) och Malaga (juni 2018) med nio flygplan i trafik sedan
den 31 oktober 2019. SAS Irland etablerades for att battre
kunna konkurrera med lagprisaktorer pa vissa konkurrensut-
satta trafikfloden, exempelvis Skandinavien—-London. Etable-
ringen av nya flygbolag kan dock medféra risker, bland annat
risken att konkurrerande flygbolag sanker biljettpriserna och
lanserar ytterligare reklamkampanjer fér att skydda sina mark-
nadsandelar.

Etableringen av nya flygbolag skulle ocksa kunna innefatta
betydande kostnader till f6ljd av bland annat personalrekryte-
ring samt efterlevnaden av den regulatoriska miljon inom den
nya jurisdiktionen. Utéver sddana 6vervagda kostnader och
risker forknippade med etablerandet av nya flygbolag kan det
finnas andra oforutsdgbara kostnader och risker. Dessutom
kan alla oférutsedda kostnader och risker underskattas och
den uppskattade I6nsamheten for ett nytt flygbolag kan vara
ogrundad. Om sddana forutsedda eller oférutsedda kostnader
och/eller risker skulle uppkomma utgér de en vasentlig risk for
SAS finansiella stallning och resultat.

SAS ar féremal for risker relaterade till negativ utveckling

for SAS strategiska allianser och samarbetsavtal med
partnerflygbolag

SAS ér en av grundarna till Star Alliance som bestar av

26 medlemsflygbolag och som fore utbrottet av covid-19-
pandemin betjanade cirka 1 300 destinationer dver hela
varlden. SAS har dven ingatt cirka 90 bilaterala avtal med
flygbolag utanfor Star Alliance, bland annat codeshare-avtal,
interliningavtal och intercarrieravtal. SAS far betydande
fordelar av sitt medlemskap i Star Alliance och fran samarbeten
med andra partnerflygbolag. Omvént skulle en vdsentligt

negativ utveckling som paverkar Star Alliance-samarbetet eller
nagot annat partnerflygbolag, sdsom att en eller flera av de
stérre medlemmarna lamnar Star Alliance, vare sig det ar frivil-
ligt eller till foljd av konkursforfaranden eller konsolidering med
en medlem fran en konkurrerande allians, ha en betydande
negativ inverkan pa SAS natverk samt erbjudanden av destina-
tioner och/eller lampliga flyganslutningar. Sddana handelser
skulle ocksa normalt 6ka kundernas benégenhet att vélja ett
flygbolag som erbjuder de 6nskade destinationerna eller
linjerna som SAS inte langre erbjuder.

SAS nétverk och intékter ar féljaktligen delvis beroende av
SAS medlemskap i Star Alliance och fran andra partnerflyg-
bolag. Om SAS Iamnade Star Alliance skulle SAS bli foremal for
betydande uppsagningskostnader, inklusive avslutandet av
befintliga avtal med Star Alliance-medlemmar, vilket utgor en
betydande risk for minskningar av passagerarintakter och
andra intakter sdsom intakter fran partners (genom Euro-
Bonus) for det fall SAS avslutar sitt medlemskap. Dessutom
innefattar de bestammelser som styr medlemskapet i Star
Alliance ett forbud som hindrar SAS fran att ansluta sig till en
konkurrerande allians under en period om tva ar, vilket i sin tur
innebar att SAS inte skulle kunna ga med i en ny allians, eller att
det dtminstone skulle férdréja denna process. Lamnar SAS Star
Alliance skulle det ocksa resultera i att SAS saknar tillampliga
godkannanden och far svarigheter att uppfylla intradeskrav, att
integrera SAS tekniska processer med medlemmar i en sadan
ny allians samt att Bolaget adrar sig andra kostnader for att
Idmna en allians och startkostnader for attinga i en annan.
Foljaktligen utgor riskerna forenade med att Idmna eller avsluta
Star Alliance-samarbetet en vasentlig risk for SAS.

SAS dr beroende av tillgang till Iampliga flygplatser och att
dessa flygplatser kan tillgodose branschens operativa krav
SAS mojlighet att lyckas med sin strategi ér bland annat bero-
ende av driften och utvecklingen av flygplatserna i Kbpenhamn
—Kastrup Airport, Stockholm — Arlanda Airport och Oslo —
Gardermoen Airport. Fore covid-19-pandemins utbrott stod
SAS for 6ver 40 % av avgangarna fran dessa flygplatser. SAS
verksamhet skulle skadas av alla omstandigheter som resul-
terar i en minskad efterfragan p3, eller tillgang till, flygtran-
sporter vid ndgon av dessa tre flygplatser. Negativa férand-
ringar i transportkedjorna till dessa tre flygplatser, minskade
investeringar i flygplatsinfrastruktur, forsamring av lokala
ekonomiska forutsattningar, forekomsten av ett terrordad eller
andra sakerhetsproblem, eller prisékningar avseende
kostnaderna for att fa tillgang till flygplatserna eller avgifter
som laggs pa passagerarna dr exempel pa sadana omstandig-
heter som utgor en risk for SAS verksamhet samt intakter och
kostnader i detta avseende.

Flygtrafik begransas av flygplatsinfrastruktur, overtrafike-
rade luftrum, otillrdcklig samordning av flygtrafik, tillampliga
miljoregler och férordningar samt i synnerhet det begransade
antalet ankomst- och avgangstider (sa kallade slots) som finns
tillgangliga p& ménga av huvudflygplatserna. Aven om det fort-
farande finns ett antal sekundara flygplatser tillgangliga, ligger
de oftast inte lika bra till geografiskt som huvudflygplatserna.
Det finns en risk att SAS inte kan erhalla nya slots, vilket riskerar
att ha en negativ inverkan pa SAS verksamhet och férmaga att
behalla sina kunder. Detta eftersom en sadan forlust av slots pa
huvudflygplatserna normalt sett skulle 6ka SAS kunders
tendens att kdpa biljetter fran andra flygbolag som erbjuder
flyg fran flygplatser med béattre geografiska lagen. | vissa fall
kan det dven vara s3 att ett flygbolags slots dras tillbaka om inte
flygbolaget anvander dem. Pa grund av covid-19 har EU tillfalligt
gett dispens fran minimikravet fér anvandning av slots pa
berérda flygplatser till och med den 24 oktober 2020. Det &r for
narvarande oklart om dispensen kommer att férlangas. Det
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finns saledes enrisk att SAS i framtiden inte kan behalla eller
erhalla de slots som Bolaget behéver for att kunna implemen-
tera sin strategi.

Flygplatser kan ocksa inféra andra operativa bestammelser,
sasom férbud, gransvarden for buller fran flygplanen, obligato-
riska flygrutter, restriktioner géllande start- och landnings-
banor samt begrénsningar av antalet dagliga avgangar liksom
hégre anvandaravgifter. Eftersom SAS hanterar sitt trafikpro-
gram enligt ett system med knutpunkter (dvs. flygplatsernaii
Kopenhamn — Kastrup Airport, Stockholm — Arlanda Airport
och Oslo — Gardermoen Airport) ar SAS sarskilt beroende av
verksamheten och villkoren pa dessa flygplatser. Eventuella
betydande restriktioner och begransningar som infors av flyg-
platserna skulle kunna ha en vasentlig negativ inverkan pa SAS
operativa verksamhet, finansiella stallning och resultat.

SAS férlitar sig pa att huvudsakligen dgas och effektivt
kontrolleras av Skandinaviska aktdrer

Bilaterala luftfartsavtal mellan stater styr vanligtvis tilldel-
ningen av flygbolag och flygplatser for att driva specifika linjer,
flygbolagens kapacitet och rutiner fér att godkanna biljett-
priserna. Utifran dessa avtal ger de avtalsslutande staterna de
utsedda flygbolagen ratt att bedriva reguljar passagerartrafik
och frakttjanster pa vissa linjer mellan dessa stater (trafik-
rattigheter). De flesta bilaterala luftfartsavtal mellan de skandi-
naviska staterna och icke-EU-medlemsstater kréver att SAS
vid alla tider forblir majoritetsagt eller kontrollerat av stater,
medborgare och/eller féretag fran Skandinavien eller EU. Om
SAS inte langre skulle uppfylla dessa krav finns det en risk for
att de avtalsslutande staterna skulle neka SAS landningsratter
eller ratten att flyga pa vissa linjer enligt avtalsvillkoren. Detta
skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa utbudet och antalet
linjer som trafikeras av SAS och i slutédndan pa SAS intékter och
resultat.

Forvarv och underhall av flygplan kraver betydande
investeringar

SAS verksamhet ar beroende av en konkurrenskraftig flyg-
plansflotta vilket kraver betydande investeringar i nya flygplan.
Investeringar i nya flygplan innefattar ocksa langa leveranstider
med tillhérande risker for férseningar. Under rékenskapsaret
201872019 uppgick till exempel SAS avtalade framtida
kopataganden avseende flygplan med leverans under perioden
2020-2023 till 2 782 MUSD. Eftersom leveransen av flygplan
tar flera ar ar det inte sakert att de nya flygplanen kommer att
uppfylla SAS kapacitetsbehov eller kundernas preferenser vid
tidpunkten for leveransen. Om SAS flygplan inte tillgodoser
kundernas behov riskerar det att leda till att SAS flygplan blir
mindre attraktiva for kunderna och utgér darmed en risk for
efterfragan pa resor med sadana flygplan (se ocksa "SAS
I6nsamhet ér beroende av korrekta uppskattningar av
kapacitetsutvecklingen” ovan).

Det féreligger aven en risk for att de nya flygplanen snabbt
bliromoderna om till exempel ny teknik har utvecklats fére
leveranstidpunkten eller om andrade miljokrav har hunnit
inféras. Sadan ny teknik eller nya krav kan minska vardet pa
flygplanet som da inte langre ar helt modernt. Det finns ocksa
en risk att leasegivare da inte &r villiga att inga sale and lease-
back-avtal avseende saddana flygplan. Dessutom finns det en
risk att ny teknik orsakar problem som till en bérjan beror pa
oférutsedda utvecklingsproblem och som kréaver underhall och
reparationer. Detta skulle leda till ovantade kostnader och en
potentiell intéaktsforlust under den period da sadana flygplan ar
belagda med startférbud (se vidare ”Flygbolag dr féremdl fér
risken for flygolyckor och liknande katastrofer, konstruktionsfel
eller driftstérningar” ovan). Féljaktligen finns det ett flertal
risker forknippade med att investera i nya flygplan och om
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nagra av investeringarna inte skulle leva upp till SAS férvént-
ningar, eller om det skulle uppsta nagra andra risker forknip-
pade med nya flygplan, skulle det ha en vésentlig negativ
inverkan pa SAS intakter och rérelsekostnader och dérigenom
dess finansiella stéllning och resultat.

Alla flygplan har en tendens att krava alltmer underhall ju
aldre de blir, vilket innebar hogre underhalls- och reparations-
kostnader. Under rakenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS
totala underhallskostnader till 2 893 MSEK. Om SAS skulle
fatta beslut om att behalla sina flygplan langre dn vad SAS
aktuella policy anger ar det sannolikt att kostnaderna for
planerat och oplanerat flygplansunderhall skulle 6ka som andel
av intakterna. Okat underhall innebar ocks3 ett lagre utnytt-
jande av flygplanen. Om detta inte kompenseras med 6kade
intakter eller andra kostnadsbesparingar skulle sddana kost-
nader och ett lagre utnyttjande av varje flygplan ha en vésentlig
negativ inverkan pa SAS kassafloden, finansiella stallning och
resultat.

SAS dr beroende av tredjepartstjanster

Enligt vad som i allt hdgre grad borjar bli standard i flygbran-
schen blir SAS gradvis mer beroende av tjanster fran diverse
tredje parter, sdsom flygplanstillverkare, flygplatsoperatérer,
IT-leverantorer, underhallsleverantorer, markserviceleveran-
torer, flygplansleasingbolag, wet-lease-operatérer och distribu-
torer, sdsom resebyraer. Till exempel uppgick SAS totala betal-
ningar till leverantérerna under rakenskapsaret 2018/2019 till
cirka 35,4 miljarder SEK. SAS har gatt fran att bedriva verk-
samhet pa egen hand till atti allt hogre grad ldagga ut och
utveckla tjdnster tillsammans med externa affarspartners.
Dessa tjanster @r exempelvis kopplade till charterforsaljning,
agentforsaljning, forsaljning av féretagsresor, flygbolagsservice
och co-branding-avtal. SAS &r i allmanhet beroende av dessa
tredjepartsleverantorer och stérningar i deras verksamhet och
prestation kan bero pa en stor méangd olika faktorer och manga
av dessa ligger utom SAS kontroll. Ett storre tillfalligt eller
permanent avbrott vid tillhandahallandet av varor eller tjanster,
oavsett om det dr fran SAS eller en tredjepartsleverantor, even-
tuell of6rmaga att fornya eller omférhandla avtal med sadana
leverantérer pa kommersiellt godtagbara villkor eller dtgarder
fran tillsynsmyndigheter som har jurisdiktion éver leveranto-
rerna skulle ha en negativ inverkan pa SAS verksamhet, finan-
siella stéllning och resultat. Utover detta bedriver nagra av SAS
nyckelleverantorer verksamhet pa en koncentrerad marknad,
vilket gor det svart for Bolaget att hitta motsvarande leveran-
torer med kort varsel och pa kommersiellt godtagbara villkor,
om ens alls. Pa grund av att madnga avtal med nyckelleveran-
térer ingicks innan covid-19-pandemin ar dven investeringar i
produkter och tjanster fran vissa specifika leverantérer opro-
portionerliga i relation till de krav som SAS har under perioden
som flygbranschen aterhamtar sig. Vidare skulle det paverka
SAS verksamhet och resultat om SAS tredjepartsleverantorer
sjalva paverkas av covid-19-pandemin och, som ett resultat av
detta, avbryter deras leverans av varor och tjénster till SAS.

Per den 31 juli 2020 hade SAS flygplansordrar for 40 Airbus
A320neo, tre Airbus A321LR-flygplan och fyra Airbus A350-
900 for leverans fram till 2024. Aven om SAS planerar att
anpassa storleken pa flottan till f6ljd av covid-19 genom
uppskjutna och justerade framtida leveranser av flygplan fran
Airbus och leasegivare till dess att efterfragan 6kar igen,
innebar dessa ordrar att SAS avser att ha en enhetsflotta av
Airbus-flygplan fran och med 2023. Det kommer innebéra att
SAS till viss grad ar beroende av Airbus och involverar dven
risker relaterade till tekniska och mekaniska fel. Om tekniska
och mekaniska fel som ar specifikt hanforliga till en sérskild
flygplansmodell eller motorerna pa sadana flygplan uppstar,
finns det en risk for att hela eller delar av SAS flotta belaggs
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med startférbud och/eller maste genomga reparationsat-
garder. Sddana omfattande handelser skulle ha en vasentlig
negativ inverkan pa SAS verksamhet samt vardet pa flygplans-
modellen.

Dessutom ar SAS beroende av tredje parters distributions-
kanaler for att distribuera en betydande andel av sina flygbil-
jetter. For att forbli konkurrenskraftigt maste SAS pa ett fram-
gangsrikt satt hantera distributionskostnader och rattigheter
samt bidra till att utveckla funktionerna hos dessa tredjeparts
distributionskanaler. En betydande oférmaga att gora detta,
eller betydande stérningar i denna typ av biljettdistribution,
skulle ha en vasentligt negativ inverkan pa SAS verksamhet.
Vidare har SAS inlett processen med att aterbetala flygbiljetter
for de flyg som har stéllts in pa grund av covid-19. Om nagon av
resebyrderna som distribuerar SAS biljetter skulle ga i konkurs
kan deras kunder begéra aterbetalning fran SAS, daven om SAS
redan har ersatt resebyran. Vidare fastslog Allmanna reklama-
tionsnamnden den 17 juni 2020 att det ar flygbolaget som ska
ersatta biljetten om flyget blir installt, inte resebyran. | de fall
resebyran av nagon anledning inte ersatter kunden finns darfor
en risk for att SAS dnda maste ersatta slutkunden dven om SAS
har ersatt resebyran. Darmed utgor detta en vasentlig risk for
SAS och skulle kunna ha en negativ inverkan pa SAS finansiella
stallning och resultat.

SAS ar beroende av sin formaga att behalla kompetenta och
motiverade befattningshavare och medarbetare
Under rakenskapsaret 2018/2019 hade SAS totalt 10 445
heltidstjanster. SAS verksamhet &r arbetsintensiv och bero-
ende av att Bolaget kan locka till sig och behalla hégt kvalifi-
cerad och motiverad personal. Mer specifikt ar det hard konkur-
rens efter revenue managers, flygplanstekniker och digitala
talanger inom flygbranschen. Historiskt sett har det dven
funnits perioder nar tillgangen till piloter varit sarskilt &g i den
europeiska flygbranschen och SAS har darfor fatt Idagga mycket
tid och pengar pa att rekrytera och lara upp nya piloter. Vidare
innebar de restriktioner gallande utbetalning av bonusar och
andra begransningar for kompensationen av SAS ledning som
galler under den period SAS far statliga bidrag (se "SAS dr
féremdl for risker relaterade till villkoren fér att erhdlla statligt
stéd samt processer mot Europeiska kommissionens godkdn-
nanden av statligt st6d” nedan) extra svarigheter nar SAS
rekryterar och forsoker behalla vissa befattningshavare. Det
finns en risk att SAS inte kan behalla nyckelpersonal eller rekry-
tera nya medarbetare med lamplig kompetens till en rimlig och/
eller konkurrensmassig kostnad (se dven "Oférmdga att hdlla
arbetskostnader pd konkurrenskraftiga nivéer utgér en risk fér
SAS finansiella utveckling” ovan). Eftersom ratt och motiverade
medarbetare dr en forutsattning fér ndjda kunder och en
forbattrad verksamhet utgor detta en betydande risk for SAS.
Flygbranschen som helhet och SAS i synnerhet genomgar
dessutom stora strukturella forandringar som staller nya krav
och innebéar nya utmaningar fér SAS och dess sammantagna
kompetens. SAS har till exempel 6kat andelen inkdps- och
utvecklingstjanster tillsammans med affarspartners dar detta
ar relevant, vilket tillsammans med digitaliseringen stéller nya
krav pa SAS organisation, ledning och kompetens. Darutover
kommer strukturella forandringar, exempelvis SAS arbete med
att minska antalet anstallda med uppemot 5 000 heltids-
tjanster till foljd av den férvantade minskningen av efterfragan
som en konsekvens av covid-19-pandemin, ha en ofordelaktig
effekt pa den demografiska sammansattningen av SAS
personal. Om SAS i betydande grad inte lyckas hantera struktu-
rella férandringar, eller inte lyckas behalla eller rekrytera kvalifi-
cerad personal, skulle det ha en betydande inverkan pa SAS
verksamhet och resultat.

LEGALA OCH REGULATORISKA RISKER

SAS ar foremal for risker relaterade till villkoren for att erhalla
statligt stod samt processer mot Europeiska kommissionens
godkannanden av statligt stod

Europeiska kommissionen har godkant en svensk lanegaranti
pa upp till 137 MEUR samt en dansk Ianegaranti pa upp till

137 MEUR for att kompensera SAS for de forluster som har
orsakats av pandemin, (se Europeiska kommissionens besluti
mal SA.57061 och i mal SA.56795). Garantierna anmaldes till
och godkandes av Europeiska kommissionen som statligt stod i
enlighet med artikel 107(2)(b) i Férdraget om Europeiska unio-
nens funktionssatt ("FEUF”). Stodet, i form av statliga garantier
for tredjepartslan, har tillhandahallits SAS i samband med att
SAS ingick ett trearigt avtal om en revolverande kreditfacilitet
om 3,3 miljarder SEK som till 90 % garanteras av den svenska
och danska staten (vilken ska dterbetalas och sdgas upp efter
att Rekapitaliseringsplanen har genomférts).

Den danska och svenska staten har ocksa gjort anmalningar
om statligt stdd till Europeiska kommissionen avseende Reka-
pitaliseringsplanen och deras kapitalinjektion baserat pa artikel
107(3)(b) FEUF samt Europeiska kommissionens tillfélliga ram
for statliga stodatgarder till stod for ekonomin under det
pagaende utbrottet av covid-19 (det "Tillfalliga Ramverket”).
Europeiska kommissionen antog den 17 augusti 2020 ett
formellt beslut om att godkanna det statliga stédet under det
Tillfélliga Ramverket (se Europeiska kommissionens besluti
mal SA.57543 och SA.58342). Beslutet uppstéller vissa villkor
som SAS behover félja, exempelvis forbud mot aterkop av
aktier, utbetalning av utdelning och andra icke-obligatoriska
ranteutbetalningar (ej innefattandes icke-obligatoriska rante-
betalningar pa de Nya Kommersiella Hybridobligationerna) till
icke statliga aktorer, samt ett férbud mot bonusutbetalningar
och andra begransningar i ersattningen till SAS ledningsmed-
lemmar. Dessutom hindrar villkoren i princip SAS fran att
forvarva en andel pa mer @n 10 % i konkurrenter eller andra
aktérer inom samma verksamhetsomrade, daven i uppatgaende
och nedstigande led, samt fran att anvanda stodet till att
korsubventionera ekonomisk verksamhet i integrerade
foretag som redan befann sig i ekonomiska svarigheter den
31 december 2019. Villkoren kommer att falla bort nar de finan-
siella instrument som Huvudaktiedgarna tecknat som ettled i
Rekapitaliseringsplanen och som utgor statsstdd 16sts in eller
salts. Fram tills att dessa villkor har [6pt ut begransar de dock
SAS mojligheter att vidta namnda atgarder, vilket innebar att
SAS inte kommer att genomfora ndgra aktieadterkop eller betala
ut ndgon utdelning (se "SAS férmdga att i framtiden Iémna
eventuell utdelning ér beroende av flera faktorer, bland annat
restriktioner enligt tilléimpliga statsstédsregler” nedan) och att
det finns enrisk att SAS inte kan behalla och rekrytera nyckel-
personal (se "SAS dr beroende av sin férmdga att behdlla
kompetenta och motiverade befattningshavare och medarbe-
tare” ovan).

Det ar mojligt for en tredje part som missgynnas av att SAS
erhaller stod (en konkurrent) att vicka talan mot Europeiska
kommissionens beslut om statligt stod till Tribunalen inom tva
manader efter att besluten publicerats i Europeiska unionens
officiella tidning. Konkurrenter i flygbranschen har per dagen
for detta prospekt vackt talan mot Europeiska kommissionens
beslutimal SA.57061 och i mal SA.56795 samt andra redan
godkanda statliga atgérder i andra jurisdiktioner. Det finns f6lj-
aktligen en vdsentlig risk att talan kommer att vackas daven mot
Europeiska kommissionens beslut avseende SAS och Huvud-
aktiedgarnas kapitalinjektion enligt Rekapitaliseringsplanen.
Alla sddana processer skulle kunna bli langvariga, ta ledningens
resurser i ansprak och leda till ytterligare kostnader fér SAS.
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Om den behoriga institutionen (Tribunalen och, vid éverkla-
gande av Tribunalens dom, EU-domstolen) kommer fram till att
inget av undantagen fran det allmdnna forbudet mot statligt
stod ar tillampligt och att det statliga stod som Bolaget erhallit
darfor var olagligt, skulle SAS kunna tvingas aterbetala det
erhallna stodet. Om besluten forklaras ogiltiga skulle det darfor
innebdra en betydande risk for SAS och dess verksamhet. Det
skulle ocksa dventyra SAS existens eftersom SAS inte férvantar
sig att kunna anskaffa motsvarande kapital pa marknaden.

Risker relaterade till efterlevnad av regionala, nationella och
internationella regler, inférandet av nya regler och andringar

av befintliga regler

Flygbranschen ar féremal fér ett antal EU- och internationella
regelverk. SAS flyger och bedriver verksamhet i 6ver 30 lander,
vilket innebér att SAS maste félja ett stort antal nationella,
regionala och internationella lagar och regleringar, inklusive
avseende licensiering, biljettskatter, flygplats- och luftrums-
infrastruktur, sékerhets- och skyddsatgarder samt passage-
rares rattigheter (bland annat de som avser installda eller forse-
nade flyg). Férordningar sasom (EG) 1008/2008 om gemen-
samma regler for tillhandahallande av lufttrafik i gemenskapen
("Lufttrafiksforordningen”), (EG) 261/2004 om faststallande
av gemensamma regler om kompensation och assistans till
passagerare vid nekad ombordstigning och installda eller
kraftigt férsenade flygningar ("Flygkompensationsférord-
ningen”) och Radets férordning (EG) nr 2027/97 om luftfart-
foretags skadestandsansvar vid olyckor, implementeringen av
Warszawakonventionen 1929 rérande faststallande av vissa
gemensamma bestammelser i frdga om internationell luftbe-
fordran, med dndringar enligt Montrealkonventionen 1999, kan
medfora ytterligare krav eller restriktioner for flygverksamhet
och/eller medféra kostnader for SAS, antingen direkt om ytter-
ligare avgifter tillampas, eller indirekt pa grund av kostnader for
efterlevnad.

Enligt Lufttrafiksforordningen maste flygbolag som lyder
under EU:s regler for luftfart ha en operativ licens for transport
av passagerare, post och/eller gods i kommersiell lufttrafik. En
operativ licens beviljas endast om flygbolaget innehar ett drift-
tillstand (Air Operator Certificate, "AOC”). Ett AOC ar godkan-
nandet fran en nationell luftfartsmyndighet till ett flygbolag att
anvanda flygplan for kommersiella syften. Ett AOC intygar ett
flygbolags operativa sékerhet och kommer endast att beviljas
flygbolag som visar att flygbolaget har personal, tillgangar och
system pa plats for att sakerstalla sakerheten for sina anstéllda
och allmanheten. Ett AOC anger ocksa vilka typer av flygplan
som far anvandas av flygbolaget samt andra operationella och
tekniska specifikationer. Andra villkor fér att beviljas en
operativ licens ar bland annat att flygbolagets huvudsakliga
driftstalle maste vara belaget i den EU-medlemsstat som
utfardar licensen och dess huvudsakliga verksamhet maste
vara tillhandahallande av lufttrafik. Dessutom maste flygbo-
laget vara majoritetsagt och faktiskt kontrolleras av medlems-
stater och/eller medborgare i medlemsstater (se "SAS férlitar
sig pd att huvudsakligen dgas och effektivt kontrolleras av
Skandinaviska aktérer” ovan). Lufttrafiksférordningen
uppstéller ocksa vissa krav for flygbolagets finansiella bered-
skap. Om dessa krav inte uppfylls kan drifttillstandet aterkallas
tillfalligt eller permanent.

Enligt Flygkompensationsforordningen kan de passagerare
som har nekats ombordstigning eller vars flyg har stéllts in
mindre &n tva veckor i forvag eller ar forsenat mer &n tre timmar
vid ankomsten ha réatt till ersattning om 250 EUR, 400 EUR
eller 600 EUR per passagerare, beroende pa flygningens langd
och orsaken till att flygningen stélldes in eller blev férsenad.
Passagerare vars plan ar forsenat mer @n tva timmar har ocksa
ratt till vissa bekvamligheter, inklusive maltider, dryck och tele-
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fonsamtal, samt hotellrum om férseningen stracker sig dver en
eller flera natter. Gallande férseningar pa 6ver tre timmar maste
passagerarna erbjudas mojligheten att omboka resan. For
forseningar pa over fem timmar maste flygbolaget dven erbjuda
aterbetalning av priset for en outnyttjad biljett. Féljaktligen kan
Flygkompensationsférordningen medféra att SAS adrar sig
betydande kostnader om Bolaget upplever manga férseningar
eller installda flyg, vilket skulle kunna intréffa som ett resultat av
vissa handelser utom SAS kontroll (se vidare "Inverkan frén
regleringar gdllande instéllda flyg och dterbetalningar relate-
rade till covid-19” nedan). Under rakenskapsaret 2018/2019
uppgick SAS kompensation till kunder pa grund av férsenade
eller installda flyg till 624 MSEK. Efter pilotstrejken i april och
maj 2019 vande sig drabbade kunder till SAS for att erhalla
standardiserad kompensation enligt Flygkompensations-
férordningen (se "SAS dr involverat i réttsliga férfaranden och
utredningar” nedan). Framvéxten av agenturer som bara tar ut
klientavgifter om deras krav gar igenom kan ocksa uppmuntra
fler passagerare att framstalla ersattningskrav.

Alla pastadda eller faktiska avvikelser fran tillampliga befint-
liga regler, inférandet av nya nationella, regionala eller interna-
tionella regler eller andringar av befintliga regler eller info-
randet av ytterligare administrativa avgifter eller kostnader kan
leda till betydande ytterligare Ibnsamhetsminskande kostnader
och behovet att avleda ledningsinsatser och uppmarksamhet
fran operativa fragor, vilket kan ha en vdsentlig negativ inverkan
pa SAS verksamhet, finansiella stallning, resultat och framtids-
utsikter. Om myndigheten som utfardat operativa licenser
anser att SAS inte langre kan uppfylla sina faktiska och poten-
tiella ataganden fér en tolvmanadersperiod kan det resultera i
att myndigheter beslutar om att tillfalligt eller permanent ater-
kalla en eller flera av SAS operativa licenser och dérmed gora
det omojligt for SAS att bedriva sin flygverksamhet.

SAS drinvolverat i rattsliga forfaranden och utredningar
SAS flyger och bedriver verksamhet i dver 30 lander, vilket
innebar att SAS maste folja ett stort antal lagar och regleringar.
Bredden i SAS verksamhet och det stora antalet avtalsforbin-
delser innebar att SAS &r, och i framtiden kan vara, involverad
i rattsliga forfaranden och skiljeforfaranden antingen som
kdrande eller svarande, eller vara foremal fér myndighetsutred-
ningar. Manga tvister och utredningar ar hanférliga till krav
som uppkommer i den I6pande verksamheten, inklusive utred-
ningar och rattsliga forfaranden avseende fragor relaterade till
konkurrenslagstiftning, skattearrangemang, serviceavbrott,
flygforseningar, borttappat eller skadat bagage, flygolyckor och
skadestand fér personskador.

| Europeiska kommissionens beslut i november 2010 falldes
SAS tillsammans med ett stort antal andra flygbolag for pastatt
deltagande i en global flygfraktkartell under aren 1999-2006
och domdes att betala béter om 70,2 MEUR. SAS 6verklagade
beslutet och EU-domstolen ogiltigférklarade Europeiska
kommissionens beslut. Efter EU-domstolens beslut fattade
Europeiska kommissionen i mars 2017 ett nytt besluti samma
fraga och domde aterigen SAS att betala béter om 70,2 MEUR.
SAS har 6verklagat Europeiska kommissionens beslut och
muntligt férhor holls i EU-domstolen i juli 2019. Dom férvédntas
under 2020. Som en konsekvens av Europeiska kommissio-
nens besluti november 2010 och det férnyade besluteti mars
2017 iflygfraktundersdékningen ar SAS involverat i ett antal
civila skadestandsprocesser initierade av fraktkunder i bland
annat Nederlanderna och Norge. Ytterligare stdmnings-
ansokningar fran fraktkunder kan komma. Inga reserveringar
har gjorts.

Ett stort antal fore detta kabinanstallda i SAS i Danmark
driver en grupptalan mot SAS vid en dansk domstol med krav
om ytterligare inbetalningar fran SAS till Fonden for Pensions-
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forbedring for Cabin Crew ("CAU-fonden”) under dberopande
att CAU-fonden &r en férmansbestamd tillskottsordning.
Kdépenhamns Byret avslog i en dom i december 2016 de
kabinanstalldas krav om ytterligare inbetalningar fran SAS till
CAU-fonden. De kabinanstallda éverklagade domen i januari
2017 och domstolsbehandling kommer att &ga rum i november
2020.

Efter pilotstrejken i april och maj 2019 vénde sig drabbade
kunder till SAS for att erhalla standardiserad kompensation
enligt Flygkompensationsforordningen. SAS bestred skyldig-
heten att ersédtta kunderna med hanvisning till att strejken var
en extraordindr omstandighet. | augusti 2019 avgjorde
Allmanna reklamationsnamnden till férman fér SAS. Samma
beddmning gjordes av Transportklagenemnda i Norge i oktober
2019. Trots detta har ett antal kunder och fordringsféretag
stémt SAS vid nationella domstolar i flera EU-lander. | augusti
2019 initierade ett fordringsforetag som representerar ett stort
antal berérda kunder domstolsfoérfaranden mot SAS i Danmark
och Sverige med anmodan om att domstolarna begér in ett
preliminart utlatande fran EU-domstolen om huruvida strejken
var en extraordinar omsténdighet. | januari 2020 beslutade
domstolen i Sverige att hanskjuta fragan till EU-domstolen.
EU-domstolen har i juni 2020 vilandeforklarat drendet till dess
domi ett liknande drende mot ett annat flygbolag avkunnats.
Forfarandet i EU-domstolen kan ta flera ar och om EU-domsto-
lens prelimindra utlatande gar emot SAS kan SAS bli skyldigt att
betala ersattning till passagerare som drabbats av strejken.
Eftersom pilotstrejken paverkade 4 000 avgangar och 370000
kunder finns det en risk att sddan ersattning sammantaget kan
omfatta betydande belopp.

Det finns en risk for att rattsliga forfaranden och utredningar
av offentliga myndigheter har en negativ inverkan pa SAS anse-
ende, dven om den dom som meddelas skulle vara till forman
for SAS. Om det skulle fattas ett beslut till SAS nackdel finns det
en risk att det leder till betydande béter, skadestand och/eller
negativ publicitet, vilket skulle resultera i minskat fortroende
for SAS fran dess kunder och leverantorer samt fran kapital-
marknaderna.

SAS ar féremal fér miljoskydds- och klimatbestammelser
Flygbranschen ar féremal for ett stort antal miljéskyddsbe-
stdmmelser och lagar avseende bland annat flygplansbuller och
utslapp fran motorer, anvandning av farliga @mnen samt
behandling av avfallsprodukter och fororenad mark. Miljo-
skyddsbestammelser kan bland annat innebdra att vissa flyg-
plansmodeller inte kan anvandas pa vissa flygplatser eller att
startoch landning ar férbjudet under vissa tider. Miljéskydds-
bestdmmelser och lagar medfér normalt kostnader fér SAS,
antingen genom tilldmpandet av direkta avgifter eller indirekta
kostnader som medféljer efterlevnaden av dessa. Dessutom
kan forandringar i kundernas attityd gentemot miljo- och
klimatfragor med tiden leda till en minskad efterfragan pa
flygresor (se "SAS dr féremdl for risken att dess varumdrke,
anseende eller konsumentfértroende skadas” ovan).

Enligt direktiv 2008/101/EG att luftfartsverksamhet infors i
systemet fér handel med utslappsratter for véaxthusgaser inom
gemenskapen, ska samtliga flyg som ankommer till eller avgar
fran en flygplats som ligger inom ett EU-medlemslands
territorium omfattas av EU:s program for handel med utslapps-
ratter ("EU-ETS”). EU-ETS &r ett handelsprogram med ett tak
(cap-and-trade system) for koldioxidutslapp for att uppmuntra
olika branscher att minska sina koldioxidutslapp. Principen for
detta system bestar i att ange en arlig tilldelning av kvoter eller
utslappsratter for koldioxid, dar varje flygbolag tilldelas ett
antal kvoter (en kvot motsvarar ett ton koldioxid). | slutet pa
varje ar maste bolagen lamna tillbaka ett antal utslappsratter
som motsvarar det antal ton koldioxid de har sldppt ut under det

aret. Beroende pa sina utsldpp kan de ocksa kopa eller silja
rattigheter (utbytbara kvoter). For flygsektorn var de fria
kvoterna som distribuerades till varje operatér pa pro rata-
basis baserade pa deras betalda tonkilometer (RTK) som gene-
rerades under 2010. | vintan pa framsteg med ett globalt avtal
under ledning av ICAO under 2013 omfattar EU-ETS endast
flygningar inom EU till och med kalenderaret 2020. Foljaktligen
har SAS, tillsammans med samtliga europeiska flygbolag, en
konkurrensmassig nackdel i forhallande till icke-europeiska
konkurrenter, eftersom de adrar sig kostnader for att erhalla
tillstdnd som deras icke-europeiska konkurrenter inte behover.
Under rakenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS totala kost-
nader for utslappsratter inom ramen for EU-ETS till 247 MSEK.
Dessutom fick SAS under 2019 cirka 53,6 % av utsldppsrat-
terna utan kostnad och var tvungna att kopa resterande del pa
den dppna marknaden. Per den 31 oktober 2019 hade SAS
sakrat 61 % av det férvantade behovet for 2020, och hade en
ackumulerad skuld fér utslappsratter om 211 MSEK i balans-
rakningen och kopta utslappsrattstillgangar om 10 MSEK. Det
finns emellertid en risk att SAS i framtiden inte kommer att
kunna erhalla tillrdckligt med utslappsratter, vilket darmed
kommer att ha en negativ inverkan pa Bolagets tillvéxt och
intakter.

| oktober 2016 enades ICAO om ett klimatavtal for flyg vid
namnet Carbon Offsetting and Reduction Scheme for
International Aviation ("CORSIA”), som ska gélla fran och med
1 januari 2021. Malet med CORSIA ar att reglera flygbran-
schens globala koldioxidutsldpp. CORSIA kommer att krdva att
varje flygbolag koper utslappsratter for samtliga utslapp som
overstiger utslappsnivaerna under basperioden (tidigare
genomsnittet for 2019 och 2020, men det &r féremal for ett
beslut fran ICAO pa grund av féljderna av covid-19), vilket
innebér att andra branscher far kompensera for en méjlig
utslappstillvaxt i flygsektorn efter basperioden. Antalet rattig-
heter som maste kopas och en eventuell 6kning av sadant antal,
riskerar att ha en negativ effekt pa efterfragan pa flygresor och/
eller minska SAS marginal per biljett. Dessutom, eftersom
CORSIA &r foremal for revision och justeringar pa en trears-
basis efter det tratt i kraft rader det osdkerhet om huruvida de
efterlevnadsatgarder som SAS har infort ar tillrdckliga.

Fran och med den 1 januari 2020 maste energi-
leverantérerna i Norge blanda 0,5 % hallbart flygbrdnsle med
flygplansbréanslet. Ett reduktionsmandat foreslas inféras aven i
Sverige. Det framgar av lagférslaget att de nya reglerna ar
avsedda att trédai kraft den 1 januari 2021. Implementeringen
av sadana regler riskerar att leda till 6kade kostnader fér SAS,
vilket skulle ha en negativ inverkan pa dess finansiella stéllning
och resultat. Efterlevnad av EU-ETS, CORSIA samt andra milj6-
skyddsbestdmmelser och lagar kraver att SAS haller jamna
steg med rapportering och andra krav, vilket féljaktligen kraver
att SAS adrar sig kostnader for efterlevnad. Underlatenhet att
folja EU-ETS, CORSIA eller andra miljoskyddbestéammelser och
lagar riskerar att leda till omfattande civilrattsliga paféljder. Det
finns dérmed en risk att implementeringen av CORSIA och
bristande efterlevnad av andra miljéskyddsbestammelser och
lagar har en vasentlig negativ inverkan pa SAS rérelsekost-
nader, finansiella stallning och resultat.

SAS ar foremal for risker relaterade till kreditkort

En stor del av SAS biljettforsaljning sker online genom kredit-
kortsbetalningar, vilket darmed utgor en risk relaterad till
kreditkortsbedrdgerier eller andra cyberbrott. Om kreditkorts-
uppgifter och andra personuppgifter gallande SAS kunder
skulle hamna i oratta hander som ett resultat av exempelvis
obehdrigt intrang i anslutning till sddan biljettférsaljning, finns
deten risk for att det skadar SAS kundfértroende och leder till
skadestandskrav fran sddana kreditkortsforetag, om sadana
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kreditkortsuppgifter skulle missbrukas till féljd av att SAS
brustiti sékerheten. Dessutom finns det en risk for att betal-
ningar av SAS biljetter gors med kreditkort som har erhallits
genom bedrégeri eller brott, vilket utgor en risk for att SAS halls
ansvarigt for att aterbetala sddana belopp till kortinnehavaren
eller kreditkortsforetaget. Det ar osékert till vilken grad risker
relaterade till kreditbedragerier och andra brott kan paverka
SAS och det utgor darfér en vasentlig risk for SAS anseende
och verksamhet. Se ocksa "En 6kning av innehdllande fran
kreditkortsképare och évriga kan ha en negativ inverkan pd SAS
likviditet” nedan.

SAS kundlojalitetsprogram EuroBonus gor det mojligt for
SAS att inga I6nsamma partnerskaps- och samarbetsavtal for
att kunna erbjuda vissa formaner till sina kunder, bland annat
genom kreditkort under ett gemensamt varumarke med kredit-
kortsutgivarna. Det finns emellertid en risk for att regler och
bestdammelser relaterade till exempelvis skatte- eller konkur-
renslagstiftning infors eller andras och darmed har en negativ
inverkan pa SAS mojligheter att dra nytta avsamarbeten med
leverantérer av betalningstjanster eller kreditkort. Om ett
sadant inférande eller sddana dndringar skulle begrdansa SAS
mojligheter att erbjuda ett kundlojalitetsprogram eller vasent-
ligt minska vardet pa EuroBonus-programmet for dess kunder,
skulle det foljaktligen riskera att leda till minskad [6nsamhet for
SAS och en minskad efterfragan for SAS tjanster.

SAS ar foremal for ett vaxande antal dataskyddsregleringar
Som en del av sin verksamhet och for att uppfylla sina
ataganden enligt diverse lagar och regleringar samlar SAS in
och lagrar omfattande mangder personuppgifter om sina
anstallda, kunder och EuroBonus-medlemmar. Sadan informa-
tion dr reglerad av dataskyddsregleringar i Europa (i synnerhet
dataskyddsférordningen (679/2016) ("GDPR”)) och pa andra
platser. SAS behandlar en stor mangd och olika kategorier av
personuppgifter. Det finns en risk for att SAS inte féljer GDPR
och andra dataskyddsregleringar. Eventuella betydande admi-
nistrativa och monetéra sanktioner (boter under GDPR kan
uppga till 20 MEUR eller 4 % av SAS globala arsomsattning)
eller skador pa anseendet pa grund av felaktig implementering
eller brott mot GDPR skulle ha en vasentlig negativ inverkan pa
SAS anseende, finansiella stélining och resultat.

SAS dr féremal for risker relaterade till skattelagstiftning

och redovisningen av uppskjuta skattefordringar

SAS har legala enheter och lokalavdelningar i ett flertal jurisdik-
tioner och ar darmed skattskyldig och féremal for flera skatte-
lagar och regleringar i Europa, Asien och USA. Det finns en risk
att SAS uppfattning och tolkningar av skattelagstiftning, skat-
teavtal och andra bestdammelser inte @r korrekta i alla avse-
enden. Under rakenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS totala
skattekostnad till 173 MSEK, med en effektiv skattesats pa
21,8 %. Det finns en risk for att SAS tidigare eller aktuella
skattestallning kan férandras som ett resultat av skattemyndig-
heters beslut eller férandringar i skattelagstiftning och regler,
mojligen med retroaktiv verkan, vilket kan ha en negativ
inverkan pa SAS resultat och finansiella stallning. Skatte-
myndigheters beslut eller férandringar i skattelagstiftning och
regler gallande exempelvis EuroBonus-programmet, kan ocksa
paverka SAS affarspartners och kunder och darmed negativt
paverka SAS stéllning som affarspartner savéal som SAS
konkurrensférmaga.

1) Eget kapital i forhallande till balansomslutning.
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Per den 31 oktober 2019 hade SAS outnyttjade under-
skottsavdrag uppgaende till knappt 8 miljarder SEK. Baserat pa
dessa underskottsavdrag redovisar Koncernen en uppskjuten
skattefordran om 1 684 MSEK per den 31 oktober 2019.
Uppskjutna skattefordringar redovisas i den utstrackning det
finns faktorer som talar for att skattepliktiga éverskott kommer
att skapas. Bedomningen om respektive koncernforetags fram-
tida resultatutveckling baseras saval pa redovisade resultat
under senare ar som pa forbattrade Ionsamhetsutsikter. Om
det beddms som osannolikt att SAS kommer att generera fram-
tida vinster i tillracklig utstrackning har Koncernen inte ratt att
redovisa hela beloppet av uppskjutna skattefordringar i sina
rakenskaper framover, vilket kommer att ha en negativ effekt pa
eget kapital eftersom forlusterna inte kommer att avraknas mot
en positiv skatt i resultatrakningen.

Vidare kan forlustavdrag inte anvdndas for att minska vissa
skatteskulder eller betalningar, sdsom en 6kad momsskuld eller
administrativa skatteavgifter. Darmed utgor férdandringar av
skattelagstiftning eller skattemyndigheters beslut i de juris-
diktioner dar SAS bedriver verksamhet en betydande risk for
SAS finansiella stallning och resultat efter skatt. Se ocksa
"Flygbranschen &r féremdl fér omfattande skatter, flyg- och
licensavgifter, avgifter och tilliggsavgifter” ovan.

SAS ar foremal for risker relaterade till andrade
redovisningsstandarder

SAS upprattar sina finansiella rapporter i enlighet med Interna-
tional Financial Reporting Standards ("IFRS”) sdsom de

har antagits av EU. Framtida andringar av IFRS och andra
tillampliga redovisningsstandarder kan leda till betydande
forandringar i SAS finansiella rapporter. Fran och med den

1 november 2019 tillampar SAS den nya redovisningsstan-
darden IFRS 16 Leasingavtal, enligt den modifierade retroaktiva
metoden. IFRS 16 har ersatt den tidigare standarden IAS 17
Leasingavtal. Den tidigare klassificeringen av varje leasingavtal
som antingen operationellt eller finansiellt ersatts aven modell
dar leasetagaren redovisar en tillgang (nyttjanderatt) och en
finansiell skuld i balansrakningen. IFRS 16 har haft en vésentlig
inverkan pa Koncernens resultat- respektive balansrakning
saval som pa dess nyckeltal mot bakgrund av att Koncernen har
betydande leasingataganden for bland annat flygplan (162 per
den 31 juli 2020, varav 105 var leasade), lokaler samt mark-
utrustning. Per den 31 oktober 2019 uppgick det nominella
vardet av Koncernens utestdende operationella leasing-
ataganden till cirka 28,7 miljarder SEK. Vid tillampning av

IFRS 16 redovisade SAS nyttjanderattstillgangar uppgaende till
17,9 miljarder SEK i Koncernens balansrdkning per den 31 juli
2020. Det flesta av Koncernens nyckeltal har paverkats av
overgangen till IFRS 16 (vissa positivt och andra negativt). Till
exempel paverkades nyckeltalet soliditetY omedelbart negativt
(16 % per den 31 oktober 2019 jamfort med 8 % per den

31 januari 2020). Foljaktligen har 6vergangen till IFRS 16 haft,
och framtida férandringar av redovisningsstandarder riskerar
att ha, en betydande negativ inverkan pa SAS resultat- och
balansrakning samt nyckeltal.



RISKFAKTORER

FINANSIELLA RISKER

Risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen,

SAS likviditet och framtida tillgang till kapital

SAS styrelse har fattat beslut om en reviderad affarsplan, inklu-
sive en malsattning om cirka 4 miljarder SEK i effektiviseringar
inom alla SAS omraden fram till 2022, for att hantera de forvan-
tade effekterna av covid-19-pandemin (se "SAS dr féremdl fér
risker avseende sin reviderade affdrsplan och dess genomfér-
ande” ovan). Emellertid kommer varken de atgarder som har
vidtagits hittills eller de planerade effektiviseringarna pa egen
hand att vara tillrackliga for att aterstalla SAS egna kapital till de
nivaer som radde fore covid-19, eller att hjalpa till att sdkra den
nddvandiga graden av finansiering for att SAS ska kunna fort-
satta som leverantodr av viktig skandinavisk flyginfrastruktur.
Déarutdver ar Koncernens nuvarande rorelsekapital, enligt SAS,
inte tillréckligt for att uppfylla krav som Koncernen har de
ndrmsta tolv manaderna, raknat fran och med datumet for detta
prospekt.

Mot denna bakgrund har styrelsen fattat beslut om att anta
Rekapitaliseringsplanen som bestar av féljande delar: (i) den
riktade nyemissionen av aktier till ett belopp om cirka
2006 MSEK (den "Riktade Nyemissionen”) till den svenska och
danska staten ("Huvudaktiedgarna”); (ii) Foretrédesemis-
sionen av nya aktier till befintliga aktiedgare i syfte att anskaffa
cirka 3994 MSEK, vilken tdcks av teckningsataganden och
garantidtaganden motsvarande cirka 81,5 % av samtliga aktier i
Foretradesemissionen (se "Ej sdkerstdllda tecknings- och
garantiGtaganden” nedan); (iii) den riktade emissionen av nya
hybridobligationer till ett sammanlagt belopp om 6 000 MSEK
till Huvudaktiedgarna (de "Nya Statshybridobligationerna”); (iv)
konverteringen av 1 500 MSEK efterstallda obligationer med
rorlig ranta och evig 16ptid (ISIN SE0012193910) (de "Existe-
rande Hybridobligationerna”) (som redan har redovisats i eget
kapital) till nya aktier till 90 % av nominellt belopp; och (v)
konverteringen av Obligationerna om 2 250 MSEK till 100 % av
nominellt belopp till nya kommersiella hybridobligationer (de
”"Nya Kommersiella Hybridobligationerna”) eller nya aktier
(enligtinnehavarens av Obligationerna val), se "Risker relate-
rade till Obligationsinnehavarerbjudandet” nedan. Under forut-
sattning att Rekapitaliseringsplanen slutférs pa ett framgangs-
rikt satt ar SAS mal att konvertera 2,25 miljarder SEK av skuld
till eget kapital och att anskaffa 12 miljarder SEK i nytt eget
kapital fére rekapitaliseringskostnader som uppskattas till cirka
155 MSEK och att dédrmed aterstélla det egna kapitalet med
14,25 miljarder SEK. Efter ett framgangsrikt genomférande av
Rekapitaliseringsplanen kommer Bolaget att sdga upp krediten
och férhandsbetala eventuella utestdende belopp av avtalet for
sin tredriga revolverande kreditfacilitet pa 3,3 miljarder SEK,
som &r till 90 % garanterad av Huvudaktiedgarna, i enlighet
med villkoren for denna. SAS finansiella rapporter for tredje
kvartalet 2020 upprattades enligt antagandet om fortsatt drift,
dock beroende av ett framgangsrikt resultat av Rekapitalise-
ringsplanen. Om Rekapitaliseringsplanen inte genomférs och/
eller misslyckas kommer SAS inte kunna reparera den likvidi-
tetsbrist och det negativa egna kapital som orsakas av covid-
19-utbrottet, vilket skulle ha en vdsentlig negativ effekt pa SAS
finansiella stallning som kan innebara att SAS tvingas ansdka
om likvidation eller konkurs.

Mot bakgrund av den hdga graden av osdkerhet géllande
covid-19-pandemins fortsatta paverkan och flygbranschens
aterhamtning (se "Covid-19 har haft en vdsentlig negativ
inverkan pd SAS och SAS dr fortsatt féremdl fér betydande
risker relaterade till utbrottet och motdatgdrder” och "Aterhdamt-
ningen inom flygtrafik, inklusive for SAS, férvdntas blildngsam
och flygbranschens framtida utformning &r mycket ovissa”
ovan) saval som negativa makroekonomiska villkor i allmanhet
(se "SAS dr mycket kénsligt fér negativ ekonomisk utveckling”

ovan) finns det en risk att Rekapitaliseringsplanen inte kommer
att vara tillracklig for att méjliggora for SAS att generera ett
positivt kassafléde och tillgodose sina likviditetsbehov for att
exempelvis kunna betala leasingavgifter och skulder i ratt tid.
Den hoga nivan av fasta kostnader inom flygbranschen
forstarker SAS likviditetsrisk i tider med 13g efterfragan och
laga intakter, dar befintliga medel méste anvdndas for att ticka
sadana fasta kostnader. Vidare innefattar Rekapitaliserings-
planen utgivandet av de Nya Statshybridobligationerna och de
Nya Kommersiella Hybridobligationerna till ett sammanlagt
belopp om upp till 8 250 MSEK att aterbetalas av SAS 6ver tid.
Foljaktligen finns det en risk for att SAS kapitalresurser inte ar
tillrackliga for att fran tid till annan tillgodose SAS affars- och
likviditetsbehow.

Ovanstaende kan krava att SAS vidtar ytterligare atgarder
for att forbattra sin kapitalisering och likviditet, sdsom emission
av ytterligare aktier eller aktierelaterade vardepapper, skulde-
brev med eller utan sakerhet, ingdendet av ytterligare kreditfa-
ciliteter med eller utan sékerhet och/eller férsaljning av till-
gangar. De effekter som covid-19-pandemin har pa den globala
ekonomin i allmanhet och pa flygbranschen i synnerhet kan
gora det svart for SAS att fa tillgang till finansmarknaderna och
anskaffa ytterligare kapital for att tillgodose sina likviditets-
behov och behov av eget kapital pa kommersiellt godtagbara
villkor, om ens alls. Utdragen varaktighet, 6kad inverkan fran
och/eller fornyade utbrott av covid-19-pandemin, vilket fore-
kommit i flera ldnder som har lattat pa sina smittskyddsat-
gérder, och en fortsatt minskad efterfragan pa flygresor skulle
ha en negativ inverkan pa SAS likviditet och kapitalisering samt
pa SAS formaga att sdkra tillrdcklig kapitalmarknads- och bank-
finansiering for att genomféra sin afférsstrategi och fullgéra
sina betalningsataganden, inklusive formagan att dterbetala
statsstod som SAS mottagit (se "SAS dr féremdl fér risker rela-
terade till villkoren fér att erhdlla statligt stéd samt processer
mot Europeiska kommissionens godkdnnanden av statligt stéd”
ovan) och skulle i slutdndan kunna tvinga SAS till likvidation
eller konkurs.

SAS kommer att behova framtida finansiering for att férnya sin
flygplansflotta och for att refinansiera befintlig skuldsattning,
och finansieringskostnaderna kan 6ka om det sker en
nedgradering av kreditvardigheten
SAS &r beroende av sina mojligheter att erhalla finansiering for
att forvarva ytterligare flygplan i syfte att mota kapacitetsbehov
och for att ersétta befintliga flygplan i takt med att de aldras,
samt for att refinansiera befintliga finansieringsataganden nar
de forfaller. Den befintliga flygplansflottan bestar av bade
leasade och dgda flygplan. SAS kontrakterade bestallningar
uppgick perden 31 juli 2020 till 40 Airbus A320neo, tre Airbus
A321LR-flygplan och fyra Airbus A350-900 for leverans till och
med 2024, vilket summerar till ett framtida inképsatagande,
inklusive reservdelar, om 2 229 MUSD (exklusive atta flygplan
som SAS har sékrat fran operativa leasegivare). Darutéver
behover SAS flygplan i storleken 120-150 saten som anvands
inom mellansegmentet ersattas under de narmaste aren. Om
SAS inte kan sdkra finansiering for inkdp av nya flygplan kan
resultatet bli att SAS inte kan fornya sin flygplansflotta, vilket
innebar att SAS kommer att anvanda en aldre flygplansflotta én
sina konkurrenter och innebar potentiellt att SAS blir mindre
attraktivt for kunder och samarbetspartners. Om SAS inte
genomfor forvarv enligt avtal skulle detta innebara kontrakts-
brott, och darmed finns en risk for rattsliga forfaranden dar
ofordelaktiga beslut mot SAS skulle kunna leda till betydande
boter eller skadestand.

SAS utestaende skuldbelopp har en direkt inverkan pa SAS
finansiella stallning och likviditet. Om SAS inte kan uppréatthalla
sin likviditet kan det paverka SAS mojligheter att fullgora plane-
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rade betalningar i forhallande till dess skulds&ttning. Dessutom
ar SAS forvantan nar det géller dess mojligheter att kunna méta
sina nuvarande ataganden, inklusive befintlig skuldséattning,
baserat pa prognoser om kassafléden och likviditetsbehov for
de kommande tolv manaderna. Det finns en risk att SAS
faktiska kassaflode kan avvika vasentligt fran prognoserna pa
grund av antalet antaganden som ar nodvandiga for att berakna
dessa samt dess noggrannhet. Denna risk har 6kat avsevért pa
grund av covid-19-pandemin.

Huruvida SAS pa lang sikt kommer att ha framgang i att
erhalla nédvandig finansiering till kommersiellt godtagbara
villkor beror p3&, bland annat, forutsattningarna inom kapital-
och kreditmarknader, allman tillgang till krediter, radande
rantor och SAS kreditvardighet. Det finns en risk att SAS inte
kan sakra finansiering till kommersiellt godtagbara villkor, om
ens alls, vilket resulterar i att SAS maste dndra sina planer for
inkop av flygplan, adra sig hogre finansieringskostnader &n
forutsett och/eller implementera ytterligare effektiviserings-
och omstruktureringsprogram. SAS anvéander banklan, obliga-
tioner, hybridobligationer och leasing som finansieringskallor
och har kontinuerliga diskussioner med banker, leasegivare
och finansiarer nar det galler refinansiering av bolagets skulder
och I6ptider for leasing. Omstruktureringsatgarderna som SAS
har vidtagit som svar pa utbrottet av covid-19 kan inverka nega-
tivt pa sadana diskussioner och finansiarers vilja att erbjuda
SAS finansiering med sunda villkor i negativ riktning, eller helt
och hallet (se "Risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen,
SAS likviditet och framtida tillgéng till kapital” ovan). Varje miss-
lyckande att avtala om tillrdcklig finansiering eller refinansie-
ring vid behov utgér en vasentlig risk for SAS likviditet och
finansiella stallning.

For ndrvarande har SAS betygsatts av tva kreditvarderings-
institut (Standard and Poor’s och Moody’s), medan SAS
Konsortiet har betygsatts av ett kreditvarderingsinstitut (the
Rating and Investment Information, R&l). Den 25 maj 2020
respektive den 10 juni 2020 nedgraderade Moody’s och Stan-
dard and Poor’s kreditvardigheten hos SAS till Caal fran B2
respektive till CCC fran B. Nedgraderingen gjordes primért pa
grund av den valdigt skarpa nedgangen i passagerartrafik efter
utbrottet av covid-19 i januari 2020 och pa grund av det faktum
att SAS likviditetsstéllning har férsamrats som ett resultat av
pandemin. Den 2 juli 2020 respektive den 6 juli 2020 nedgra-
derade Standard and Poor’s och Moody’s SAS kreditvardighet
ytterligare till CC fran CCC respektive till Caa2 fran Caal, bland
annat pa grund av risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen
och det hdoga antalet av réster som kravs for att besluta om
konverteringen av skuldinstrumenten. Med ett nedgraderat
kreditbetyg finns en risk fér en 6kning av SAS lanekostnader,
en minskning av tillganglig finansiering och SAS likviditet, en
okning av hur mycket kreditkortsféretag kréver i sékerhet (se
aven "En 6kning av innehdllande frén kreditkortsképare och
ovriga kan ha en negativ inverkan pd SAS likviditet” nedan),
begransad tillgang till kapitalmarknader och forsamrad
uppfattning om SAS, varav samtliga kan paverka SAS mojlig-
heter att attrahera passagerare och motparter negativt.
Foljaktligen utgor 0kade kostnader som en konsekvens av ett
nedgraderat kreditbetyg en vasentlig risk for SAS likviditet och
finansiella stéllning.

SAS ar féremal for valutakursrisk

SAS har valutaexponering mot bade transaktions- och omrak-
ningsrisker. Transaktionsrisker uppstar pa grund av foréand-
ringar i valutakurser som paverkar storleken pad kommersiella
intédkter samt kostnader och foljaktligen SAS rérelseresultat.
Omrakningsrisker uppstar vid omrakning av balansraknings-
poster i utlandsk valuta pa grund av valutakursféréandringar.
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Med anledning av den internationella karaktaren pa SAS verk-
samhet dr en vasentlig andel av dess tillgangar, skulder, intakter
och utgifter denominerade i annan valuta an SEK, framfor allt i
USD, NOK och DKK. Detta innebar att SAS resultat for varje
period paverkas av valutakursférandringar. Dartill ar SAS dven
exponerat for valutakursrisker som uppstar vid inkdp av bransle
och flygplan, reservdelsinkdp, avyttringar av flygplan samt
leasingbetalningar for flygplan, dar de flesta ar denominerade i
USD.

USD ar SAS storsta underskottsvaluta och NOK ar SAS
storsta Overskottsvaluta. Under rakenskapsaret 2018/2019
férsvagades SEK 5 % mot USD. Detta hade en negativ netto-
paverkan pa SAS intdkter och kostnader med -1 060 MSEK.

En forstarkning eller forsvagning av SEK pa 1 % i férhallande till
NOK och USD per den 31 oktober 2019 skulle ha en netto-
effekt pa SAS nettoinkomst om -58/+58 MSEK respektive
+124/-124 MSEK for vardera valuta, exklusive sakringar och
alltannat lika. SAS &r saledes i vasentlig utstrackning exponerat
for forandringar i SEK mot flera valutor, sarskilt USD och NOK.
Per den 31 juli 2020 skulle en forstarkning eller férsvagning
med 1 % av SEK mot NOK respektive USD ha en resultateffekt
pa—22/+22 MSEK respektive +73/-73 MSEK, exklusive
sakringseffekt och fore eventuella effekter fran IFRS 16.

Fran och med den 1 november 2019 tillampar SAS den nya
redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal. En betydande
paverkan fran tillampningen av IFRS 16 &r att SAS exponeras
for valutakursférandringar. Enligt IFRS 16 redovisas framtida
leasingbetalningar som en tillgdng (nyttjanderattstillgang) och
en finansiell leasingskuld. De flesta nyttjanderatter kommer att
denomineras i SEK, medan motsvarande leasingskulder ar
denominerade i utlandska valutor, framst USD. Leasingskulder
avseende flygplan ar denominerade i USD, medan fastigheter
och ground handling-utrustning framst ar denominerade i SEK,
NOK och DKK. Da flygplan utgor cirka 80 % av skulderna ar
valutaexponeringen fran omrakningen av skulder i USD till SEK
betydande. Baserat pa leasingskulder om cirka 1 600 MUSD
och USD-kursen per 31 juli 2020 skulle en férstarkning eller
forsvagning av USD mot SEK med 1 % ge resultateffekt pa cirka
—75/+75 MSEK i resultatrakningen och en effekt i vrigt total-
resultat om cirka—65/+65 MSEK.

Dessutom sakrar SAS inte all valutarisk som kan uppsta
genom kassaflédet fran den I6pande verksamheten i utlandsk
valuta eller dess skulder denominerade i utldndska valutor. Det
finns foljaktligen en risk att ofordelaktiga valutakursforand-
ringar kan paverka SAS valutakursdifferenser negativt och
darmed marginaler och resultat nar det galler valutarisk som ar
(i) sékrad men dér sakringsatgarden visar sig vara felaktig eller
otillrdcklig, eller (ii) inte sakrad. Vidare finns det en risk att SAS
inte kommer att kunna sdkra sin valutarisk i samma utstrack-
ning som historiskt eftersom covid-19-pandemin har 6kat
risken for att det inte alltid finns sédkringsmotparter tillgangliga.
Valutakursfluktuationer utgor féljaktligen en vasentlig risk for
SAS finansiella stéllning, finansnetto och resultat.

SAS ar foremal for risker relaterade till effektiviseringar

och omstruktureringsatgarder

SAS har historiskt sett vidtagit, och kan i framtiden fortsatta att
vidta, atgarder for att forbattra effektiviteten inom hela organi-
sationen genom olika effektiviserings- och omstrukturerings-
program samt genom andra initiativ. | och med den pagaende
krisen till féljd av covid-19-pandemin kommer SAS aterigen att
behdva visa prov pa sin formaga att stélla om verksamheten for
att mota en ny och synnerligen utmanande verklighet. Som ett
svar pa en miljé som kdnnetecknas av lagre passagerarantal
och intdktsgenerering har SAS reviderat sin affarsplan och satt
upp ett mal om 4 miljarder SEK i ytterligare effektiviseringar
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fram till 2022 (se ocksa "SAS dr féremdl fér risker avseende sin
reviderade affdrsplan och dess genomférande” ovan). Bespa-
ringarna foérvantas komma fran en lang rad atgarder, bland
annat minskning av personalkostnader, omférhandlade kollek-
tivavtal samt lagre utgifter for férsadljning och marknadsforing,
omférhandlade leverant6rsavtal inklusive leasegivare, mer
fokuserade IT-projekt och investeringar samt 6vriga effektivise-
ringsatgarder i verksamheten.

Om SAS inte kan realisera dessa och andra tilltankta effekti-
vitetsforbattringar eller om sadana atgarder &r otillrackliga eller
illa genomfdrda, finns det en risk att SAS kostnader inte
minskar i den omfattning som SAS férvantar sig. Som ett
resultat av pilotstrejken varen 2019 minskade till exempel inte
enhetskostnaden till den grad som SAS férst férvantat sig. Det
ar osakert till vilkken grad SAS kommer att till fullo kunna imple-
mentera eller realisera fordelarna med nagra tankta eller
genomférda effektiviseringsatgarder, eller om sadana atgarder
kommer att uppfylla SAS férvantningar, vilket utgér en hdgst
betydande risk for SAS I6nsamhet och konkurrenskraft.

SAS ar féremal for ranterisker

Flygbranschen ar kapitalintensiv och SAS ar exponerat for
réntefluktuationer genom finansieringsarrangemang med
rorlig ranta. Fluktuationer i avkastningskurvan (marknads-
rantor med olika I6ptider) paverkar till exempel marknadsvardet
pa SAS finansiella nettoskuld (ranteb&rande tillgdngar och
skulder). Per den 31 oktober 2019 uppgick SAS rantebarande
skulder till 11 283 MSEK och per den 31 juli 2020 uppgick de
till 37 773 MSEK. En sénkning av rantenivaer skulle fa en del av
dessa skulder att 6ka. Rantenivaerna ar kansliga for ett stort
antal faktorer bortom SAS kontroll, inklusive staters och
centralbankers monetdra politik i de jurisdiktioner dar SAS
bedriver verksamhet. En férandring om +/— 1 % nivan pa
marknadsrantan skulle paverka det egna kapitalet med
+280/-280 MSEK per den 31 oktober 2019, om allt annat ar
konstant. SAS sakrar inte alla réanterisker som det kan vara
exponerat for. Det finns foljaktligen en risk att oférdelaktiga
fluktuationer i rantenivaer kan paverka SAS rantekostnader
negativt och darmed SAS marginaler och resultat nar det géller
alla ranterisker som ar (i) sakrade, men dér sakringsatgarden
visar sig felaktig eller otillrdcklig, eller (ii) inte sakrade. Rante-
risker utgor darmed en vasentlig risk for SAS finansiella stall-
ning, finansnetto och resultat.

Risker relaterade till SAS pensionsplaner

SAS férmansbestamda pensionsplaner redovisas i enlighet
med IAS 19 Ersdttningar till anstdllda (med d@ndringar) vilket
bland annat innebér att det inte &r tilldtet att skjuta upp redovis-
ningen av vissa uppskattningar samt att alla avvikelser fran
uppskattningarna maste redovisas direkt som 6vrigt total-
resultat.

Pensionsuppskattningar ar viktiga inslag i de forsakrings-
metoder som anvands for att mata pensionsataganden samt
vardera tillgangar och dessa har normalt sett en betydande
inverkan pa den redovisade pensionsférpliktelsen, pensionstill-
gangar samt de arliga pensionskostnaderna. De antaganden
som ar mest kritiska ar diskonteringsranta, inflation, framtida
I6nejustering samt avkastning pa forvaltningstillgangar. Under
rakenskapsaret 2018/2019 sanktes diskonteringsrantan i
samtliga lander (Sverige, Danmark, Norge, Storbritannien och
USA). Den totala effekten av forandrade diskonteringsrantor
medfoér en negativ inverkan pa det 6vriga totalresultatet om
2,2 miljarder SEK. Avkastningen pa forvaltningstillgdngarna har
varit hogre an diskonteringsrantan, vilket har inneburiten
positiv inverkan pa det 6vriga totalresultatet om 0,5 miljarder
SEK. I tillagg har ett negativt varde om 0,2 miljarder SEK redovi-

sats inom raden Erfarenhetsbaserade vinster/foérluster da full-
sténdig indexering har skett. Per den 31 oktober 2019 uppskat-
tades kansligheten for forandringar inom enskilda parametrar
enligt foljande: en procentenhets férandring av diskonterings-
rantan har en paverkan pa forpliktelsen med cirka 3,4 miljarder
SEK och en procentenhets forandring av inflationsantagandet
paverkar forpliktelsen med cirka 3,3 miljarder SEK.

Om SAS pensionsuppskattningar ar felaktiga eller maste
justeras till foljd av férandrade marknadsvillkor, eller om de av
andra anledningar inte kan uppratthallas, kan SAS totalresultat
paverkas negativt. De redovisade pensionsskulderna riskerar
darmed att vara betydligt stérre an vad SAS har férutsett och
SAS eget kapital kan minska, varvid samtliga faktorer skulle
kunna ha en negativ inverkan pa SAS soliditet och finansiella
stallning.

SAS I6per risk att forknippas med risker hos motparter nar det
galler vissa finansiella transaktioner och 6vriga transaktioner
SAS finansiella transaktioner ger upphov till kreditrisker i rela-
tion till de finansiella motparterna, till exempel genom krediter,
leasingavtal och garantier till externa parter. Kreditrisk eller
motpartsrisk avser risker kring forlust om en motpartinte
fullgdr sina avtalsenliga skyldigheter. Risken har 6kat i
koélvattnet av covid-19-pandemin. Nettonedskrivning av kund-
fordringar och aterkravda kundfordringar, savdl som nedskriv-
ning av andra kortfristiga fordringar, hade en resultateffekt pa
-22 MSEK under rakenskapsaret 2018/2019. Det &r osakert till
vilken grad misslyckande fran avtalsmotparter i att fullgéra sina
forpliktelser gentemot SAS och andra kreditrisker kan paverka
SAS och utgor en vasentlig risk for SAS finansiella stéllning och
resultat.

SAS dr féremal for en restvardesrisk, samt fér nedskrivningar
avvardet pa agda flygplan under dgandeperioden

Nér SAS forvarvar ett flygplan fattas beslutet om huruvida flyg-
planet ska dgas eller ett sale and lease back-arrangemang ska
ingas normalt fére den forvantade leveransen av flygplanet.
SAS exponeras darfor for fluktuationer nar det géller mark-
nadsvérdet for flygplanet. Om SAS bestammer sig for att dga
flygplanet kan fluktuationer i marknadsvardet ha en negativ
inverkan pa SAS finansiella stallning och resultat om vardet pa
flygplanet skrivs ner. Under rakenskapsaret 2018/2019

hade SAS &gda flygplansinnehav ett redovisat varde om

11 609 MSEK (varav 6 860 MSEK agt och 4 749 MSEK leasat).
Vidare uppgick avskrivningar och nedskrivningar av flygplan till
totalt 1 642 MSEK under samma period. Effekterna av covid-
19-pandemin har lett till en negativ utveckling av flygplans-
varderingar och under det tredje kvartalet av rakenskapsaret
2019/2020 féranledde en nedskrivning om 1 040 MSEK av
vissa av SAS flygplanstillgangar.

Om vérdet pa de dgda flygplanen minskar leder det till att det
redovisade vardet minskar med samma belopp. En minskning i
marknadsvardet innebar risker for SAS, sarskilt till den
utstréckning SAS 6nskar eller behover forlita sig pa forsalj-
ningsintdkter for att betala av skulder pa finansieringen av
sadana flygplan. Dessutom har inverkan fran covid-19-
pandemin lett till att flygplansférvarven minskat vésentligt och
efterfragan pa flygplan kommer sannolikt ligga kvar pa en lag
niva sa lange covid-19-pandemin pagar. Pandemin har orsakat
en finansiell stress for kommersiella flygbolag, vilket dven
skapar en forhojd risk for att manga flygbolag eller leasing-
operatorer samtidigt forsoker sélja av delar av sin flotta,
antingen for att forbattra sin likviditet eller for att forsdka hitta
en battre balans mellan utbud och efterfragan. Dartill skulle det
kunna forekomma forsok att likvidera flygplansflottor efter att
flygbolag har gatt i konkurs, vilket ytterligare skulle pressa
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priserna pa andrahandsmarknaden for flygplan. Ett prisfall pa
andrahandsmarknaden kan innebéra betydande risker for SAS,
vilket sarskilt galler fér den utstréckning i vilken SAS 6nskar
eller behover forlita sig pa forsaljningsintakter for att betala av
skulder for finansieringen av flygplan.

Om SAS 3 andra sidan finansierar det inkopta flygplanet
genom ett sale and lease back-finansieringsarrangemang reali-
serar SAS marknadsvardet pa flygplanet vid tidpunkten for
transaktionen och eventuella framtida férandringar i vardet pa
flygplanet kommer inte att paverka betalningen enligt leasing-
avtalet. Foljaktligen kommer SAS inte att kunna dra nytta aven
vardedkning pa det relevanta flygplanet. SAS exponering for
restvardesrisk och for nedskrivningar av vardet pa flygplan som
SAS har forvarvat utgdr en vasentlig risk for SAS finansiella
stéllning.

| och med 6vergangen till IFRS 16 har framtida leasingbetal-
ningar klassats som en tillgang (nyttjanderatt) och somen
finansiell skuld. En annan betydande paverkan fran tillamp-
ningen av IFRS 16 ar att SAS ar foremal for valutakursfluktua-
tioner i storre utstrackning an forut. De flesta nyttjanderatter ar
denominerade i SEK, men motsvarande leasingskulder ar
denominerade i utlandska valutor, mestadels USD. Valutaexpo-
neringen fran omrakning av skulder i USD till SEK ar darmed
betydande. Se "SAS dr féremdl fér valutakursrisk” ovan.

Inverkan fran regleringar gallande instadllda flyg och
aterbetalningar relaterade till covid-19
Flygkompensationsférordningen faststéller gemensamma
regler for kompensation och assistans till passagerare vid
nekad ombordstigning, installda eller kraftigt férsenade flyg-
ningar. Nar en passagerare nekas ombordstigning mot sin vilja
maste flygbolaget erbjuda kompensation och assistans tillsam-
mans med valmojligheten att fa hela kostnaden aterbetald,
samt en returbiljett till platsen for férsta avgang eller en ombok-
ning till passagerarens slutdestination, utom i de fall det finns
rimlig grund att neka passageraren ombordstigning pa grund
av hélsa, trygghet, sékerhet eller otillrédcklig resedokumenta-
tion. Nar ett flyg stélls in maste flygbolaget erbjuda passage-
rarna omhéndertagande och assistans tillsammans med
valmojligheten att fa hela kostnaden aterbetald inom sju dagar
samt en returbiljett till platsen for forsta avgang eller en ombok-
ning till passagerarens slutdestination. Om flyget blir installt
kan kompensation ocksa betalas ut till samma belopp som
tillampas vid nekad ombordstigning om det inte &r sa att flyg-
bolaget kan bevisa att det installda flyget har orsakats av extra-
ordindra omstandigheter som inte skulle kunna ha undvikits
aven om rimliga atgarder hade vidtagits.

Som en konsekvens av covid-19-pandemin har nastan hela
Koncernens flotta varit strandad pa marken fran mitten av mars
2020. Covid-19-pandemin och efterfoljande restriktioner for
flygtrafik har resulterat i ett aldrig tidigare skadat antal krav fran
kunder som begar aterbetalning foér installda flyg. Koncernen
behandlar dterbetalningar av ett stort antal passagerares
biljetter vilket férvantas ha en negativ inverkan pa Koncernens
kassafléddesposition och, beroende pa tidpunkten for och stor-
leken pa aterbetalningarna, kan ha en negativ inverkan pa
Koncernens likviditet. Dessutom fastslog den Allmanna rekla-
mationsnamnden den 17 juni 2020 att dterbetalning endast
kan goras i form av en viardecheck om kunden godkanner sadan
aterbetalning, vilket innebér att kunden kan kréva att fa sin ater-
betalning kontant. SAS operativa kapacitet att genomféra ett sa
stort antal aterbetalningar i tid &r begrénsad, bade pa grund av
det aldrig tidigare forekommit att ett sa stort antal kunder
samtidigt har ratt till ersattning saval som att Koncernen har
begransade personalresurser da dessa ocksa har paverkats av
covid-19-pandemin. | takt med att restriktionerna lattas och att
kunder borjar boka framtida resor, kan eventuella framtida ater-
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inférande av restriktioner resultera i att ytterligare flyg stalls in
vilket kan resultera i ett behov av ytterligare likviditet. SAS har
fatt kritik av konsumentskyddsmyndigheter for att de inte ater-
betalat passagerares biljetter inom den faststéllda sju-dagars-
perioden vid instillda flyg. Da hanteringsperioderna har tagit
langre tid an vanligt pa grund av covid-19 finns det en risk att
missnojda kunder véljer att inte vdnta pa att SAS aterbetal-
ningsprocesser slutférs utan istallet forsoker driva igenom
sadana krav genom indrivning eller domstolsférfaranden, vilket
ocksa kan innefatta atgarder fran konsumentskyddsmyndig-
heter. Sadana atgarder kan resultera i betydande ytterligare
kostnader samt asamka skada pa SAS varumérke och
anseende.

SAS ar foremal for risker avseende dess trafikavrakningsskuld
Ett flygbolag erhaller betalning frdn kunden nar kunden koper
biljetten (om inte foremal for innehallande fran kreditkortsbo-
lagen, se "En 6kning av innehdllande fran kreditkortsképare och
6vriga kan ha en negativ inverkan pG SAS likviditet” nedan).
Sé&dana passagerarintakter redovisas som en skuld fran forsalj-
ningstillfallet till dess att flygtransporten inleds fér passage-
raren. Nar ett flygbolag tillhandahéller transporten, med andra
ord flygresan, uppfyller flygbolaget sitt prestationsatagande
gentemot kunden och passagerarintdkten redovisas i resultat-
rakningen. Under perioden fran forsaljningen av en flygbiljett
till dess att flygresan ar slutférd redovisas salda flygbiljetter
som en kortfristig trafikavrakningsskuld i Koncernens balans-
rékning. SAS trafikavrakningsskuld uppgick till 6 049 MSEK
per den 31 oktober 2019. Under rékenskapsaret 2018/2019
redovisades 5 476 MSEK av arets ingaende skuld som intakter.

De flesta flygbiljetterna kdps i god tid fore avresa och
Koncernen kommer att inneha férskottsbetalningar som en del
av sina likvida medel. Nar ett flyg stélls in har passageraren ratt
till kontant ersattning och den motsvarande trafikavrdaknings-
skulden kommer féljaktligen inte att redovisas under intak-
terna. Nar i stort sett all verksamhet stangs ner, som under
covid-19-pandemin, utgdrs en stor del av flygbolagens likvida
medel av kundernas férskottsbetalningar, och genom aterbe-
talningarna till passagerarna dranerar flygbolaget sina likvida
medel i motsvarande grad. Sadana aterbetalningskrav kan,
beroende pa tidpunkt och omfattning, avsevért begransa
Koncernens likviditet.

Pa grund av att de flesta flygbiljetter kops i god tid fére
avresa utgor dessutom forskottsbetalningarna en vasentlig del
av SAS likviditet och finansiering, utan nagra uttryckliga finan-
sieringskostnader. Om fortroendet for SAS eller flygbranschen
i allmanhet minskar, till exempel pa grund av sena aterbetal-
ningar av passagerares biljetter vid instéllda flyg (se vidare
"Inverkan frdn regleringar géllande instéllda flyg och dterbetal-
ningar relaterade till covid-19” ovan) eller till foljd av covid-
19-pandemins overgripande effekter skulle det kunna leda till
att passagerare koper flygbiljetter narmare flygresans genom-
forande. Det finns foljaktligen en risk for att foréandringar i
kundernas kopmaonster skulle kunna paverka Koncernens
kassafléde och likviditet, vilket leder till ett behov for SAS att
erhalla ytterligare finansiering till en hogre kostnad (se dven
"Efterfrdgan pd flygresor och SAS verksamhet dr féremdl fér
kraftiga sGsongsvariationer” ovan).

En 6kning av innehallande fran kreditkortsképare och 6vriga
kan ha en negativ inverkan pa SAS likviditet

Envasentlig del av SAS kunder betalar sina biljetter med kredit-
kort. Under avtalen mellan Koncernen och kreditkortsfére-
tagen kan kreditkortsféretagen besluta sig for att vidare-
befordra hela eller delar av betalningen till SAS vid bokning och
den dterstaende delen vid resetillfallet. Kreditkortsféretag
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begérde till exempel 6kat innehallande fran SAS under 2012,
vilket innebar en paverkan pa kassaflodet for SAS fram till att
motsvarande sakerhet stdlldes till kreditkortsféretagen av SAS.
Per den 31 oktober 2019 uppgick innehallande fran kredit-
kortsforetag till 290 MSEK. Pa grund av de installda flyg och
forseningar som konsekvens av covid-19-pandemin har kredit-
kortsforetagen okat sitt innehallande av betalningar till flyg-
bolag. Det finns saledes en risk att kreditkortféretag infor ett
innehallande av betalningar till Koncernen och dérefter 6kar ett
sadantinnehallande, vilket kan ha en negativ inverkan pa
Koncernens kassaflode. Dartill tilldter avtalen mellan
Koncernen och kreditkortsféretagen, samt andra avtalsparter,
att motparterna under vissa omstandigheter kan begéra
kontanter eller sakerhet fran Koncernen. Till exempel om
Koncernens hantering av aterbetalningar till kunder férsenas,
sasom ar fallet pa grund av effekterna av covid-19-pandemin,
kan kreditkortféretag stalla sadana krav i syfte att bygga upp
sina reserver och begransa sin exponering gentemot kunder
som efterfragar aterbetalning. Sadana krav kan, beroende pa
tidpunkt och omfattning, skapa vasentliga begrénsningar i
Koncernens likviditet.

RISKER RELATERADE TILL AKTIERNA | SAS

Aktiekursen kan vara volatil och kursutvecklingen ar beroende
av en rad faktorer

Eftersom en investering i aktier kan sjunka i varde finns deten
risk att en investerare inte far tillbaka investerat kapital. SAS
aktie dr noterad pa Nasdaq Stockholm samt sekundérnoterad
pa Nasdaq Copenhagen och Oslo Bers. Under perioden

1 januari-25 september 2020 har aktiekursen (stangnings-
kursen) uppgatt till som lagst 5,99 SEK och som hogst

16,35 SEK pa Nasdaqg Stockholm. Foljaktligen kan aktiekursen
vara volatil. Aktiekursens utveckling ar beroende av en rad
faktorer, varav en del ar bolagsspecifika medan andra ar knutna
till aktiemarknaden som helhet. Aktiekursen kan till exempel
paverkas av utbud och efterfrdgan, variationer i faktiska eller
forvantade resultat, oférmaga att na analytikernas resultatfor-
vantningar, misslyckande med att uppna finansiella och opera-
tiva mal, férandringar i allmanna ekonomiska férhallanden,
forandringar av regulatoriska forhallanden och andra faktorer.
Dartill har borser varlden éver varit valdigt volatila och aktie-
kurser fluktuerat extra mycket till f6ljd av covid-19-pandemin.
Kursen pa SAS aktie paverkas dven i vissa fall av konkurrenters
aktiviteter och stallning pa marknaden. Det finns en risk att det
inte vid var tidpunkt kommer att foreligga en aktiv och likvid
marknad for handel i SAS aktier pa endera bors dar aktierna
handlas, vilket skulle paverka investerares mojligheter att salja
aktier vid en tidpunkt och till ett pris som anses attraktivt och
darmed att fa tillbaka investerat kapital. Denna risk forstarks av
okningen av Huvudaktiedgarnas dgande i SAS efter Rekapitali-
seringsplanen (se "SAS stérsta aktiedgare kan utéva ett bety-
dande inflytande éver SAS” nedan). Detta utgér en betydande
risk for enskilda investerare. Beroende pa den framtida sprid-
ningen av covid-19-pandemin och ytterligare atgarder som
vidtas av staterna som svar pa detta (eller Iattnader av sddana
atgarder) kan SAS aktiekurs vara synnerligen volatil oavsett
Koncernens resultat.

SAS férmaga att i framtiden I1amna eventuell utdelning ar
beroende av flera faktorer, bland annat restriktioner enligt
tillampliga statsstodsregler

Utdelning far endast ske om det finns utdelningsbara medel

hos SAS och med sadant belopp att det framstar som férsvarligt
med hansyn till de krav som verksamhetens art, omfattning och
risker stéller pa storleken av eget kapital och SAS konsolide-
ringsbehoy, likviditet och stallning i vrigt for ett visst raken-

skapsar. Vidare paverkas SAS mojligheter att Iamna utdelning i
framtiden av Koncernens framtida resultat, finansiella stéllning,
kassafldéden, rorelsekapitalbehov och andra faktorer.

De nyemitterade aktierna medfor ratt till utdelning fran och
med den forsta avstamningsdag som infaller efter det att Fore-
tradesemissionen har registrerats hos Bolagsverket. For réken-
skapsaret 2018/2019 IZmnades ingen utdelning. Ingen utdel-
ning har Iamnats sedan 2001. Det ska dven noteras att Huvud-
aktiedgarnas kapitalinjektion varit villkorad av Europeiska
kommissionens godkdannande i enlighet med statsstodsregler.
Godkannandet omfattas av de krav som aterfinns i det Tillfalliga
Ramverket vilka, bland annat, inkluderar ett férbud mot utdel-
ningar. Férbudet mot utdelningar kommer att upphdéra nar de
finansiella instrument tecknade av Huvudaktiedagarna enligt
Rekapitaliseringsplanen och som utgor statsstdd ar antingen
inlosta eller salda. Mot bakgrund av covid-19-pandemin och
svarigheterna att férutse nar SAS kan aterga till normal verk-
samhet vintas ingen utdelning lamnas inom 6verskadlig
framtid. Det finns saledes en betydande risk att medel inte
finns tillgéngliga for utdelning under nagot enskilt raken-
skapsar.

Aktiedgare i USA och andra jurisdiktioner ar foremal for
sarskilda aktierelaterade risker
SAS rapporteringsvaluta ar SEK och eventuell utdelning
kommer att betalas i SEK. Det innebar att aktiedgare utanfor
Sverige kan fa en negativ effekt pa vardet av innehav och
eventuella utdelningar ndar dessa omvandlas till andra valutor
om SEK minskar i varde mot den aktuella valutan. Den svaga
utvecklingen for SEK under 2018 och 2019 har saledes haften
negativ effekt pa vardet av aktieinnehav denominerat i andra
valutor. Vidare kan skattelagstiftningen i savél Sverige som
aktiedgarens hemland paverka intakterna fran eventuell
utdelning som utbetalas.

| vissa jurisdiktioner finns det begrénsningar i nationell
vardepapperslagstiftning som medfor att aktiedgare i sadana
jurisdiktioner inte har méjlighet att delta i nyemissioner och
andra erbjudanden om overlatbara vardepapper till allmén-
heten. SAS har aktiedgare i bland annat USA, Australien,
Hongkong, Kanada och Singapore dér vardepapperslagstift-
ningen medfér sddana begrénsningar. Om SAS i framtiden
emitterar nya aktier med foretradesratt for Bolagets aktiedgare
kan aktiedgare i vissa jurisdiktioner, daribland namnda lander
och pa motsvarande satt som géller i férestdende Foretrades-
emission, vara foremal for begransningar som exempelvis
innebér att de inte kan delta i sddana nyemissioner eller att
deras deltagande pa annat satt férsvaras eller begransas.
Sé&dana begransningar utgor en betydande risk for aktiedgare i
USA ochiandra jurisdiktioner dar sddana begransningar ar
tillampliga.

SAS storsta aktiedgare kan utéva ett betydande inflytande

over SAS

For narvarande innehar den svenska staten 14,82 % och den
danska staten 14,24 % av de utestaende aktierna i SAS. Huvud-
aktiedgarna kan saledes utéva ett betydande inflytande Gver
SAS i fragor som ar foremal for aktiedgarnas godkdnnande.
Som resultat av Huvudaktiedgarnas deltagande i Rekapitalise-
ringsplanen samt de tecknings- och garantiataganden som de
lamnat i samband med Foretradesemissionen kan deras
respektive aktieinnehav 6ka vasentligt till minst cirka 18,5 %
och som mest till cirka 36,4 % av det totala antalet aktier och
roster vardera, motsvarande sammanlagt minst cirka 36,9 %
och som mest cirka 72,7 % av det totala antalet aktier och
roster i SAS. Huvudaktiedgarnas inflytande i fragor som &r
foremal for aktiedgarnas godkdnnande kommer saldes att 6ka.
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Nationella stater kan ha andra mal och intressen &n andra
aktiedgare och kan fullfélja deras intressen utan hansyn till
ovriga aktiedgares intressen. Det finns ocksa en risk att den
svenska och danska staten inte kommer att vara 6verens i
fragor som kraver aktiedgarnas godkannande, vilket gor det
svart eller omojligt att fa igenom bolagsstammobeslut som
kraver kvalificerad majoritet. Denna dgarkoncentration kan
vara till nackdel fér aktiedgare som har andra intressen an
nagon av Huvudaktiedgarna och utgor en betydande risk for
enskilda investerare.

Framtida forsaljningar av stora aktieinnehav och nyemissioner
kan ha en vasentlig inverkan pa aktiepriset

Betydande forséljningar av aktier av stora aktiedgare, eller
forvantan pa en sddan forséljning, kan ha en vdsentlig negativ
inverkan pa SAS aktiekurs och paverka aktieagares mojlighet
att sélja sina aktier pa attraktiva villkor eller 6verhuvudtaget.
Den 26 juni 2018 salde exempelvis den norska staten sitt dava-
rande aktieinnehav om 9,88 % i SAS och under de tva ndrmast
foljande handelsdagarna f6ll aktiepriset pa Nasdaq Stockholm
fran en stangningskurs om 18,25 SEK den 25 juni 2018 till en
stédngningskurs om 16,85 SEK den 28 juni 2018. Dessutom
kommer Rekapitaliseringsplanen att vésentligt 0ka antalet
aktier i SAS, fran de nuvarande 382 582 551 aktierna till

7 688 617 033 aktier som mest. Ett betydande antal nya aktier
kommer att emitteras till innehavarna av de Existerande
Hybridobligationerna och (enligt innehavarens eget val) Obliga-
tionerna omkring den 23 oktober 2020. Dessa investerare
kanske inte har en langsiktig dgarhorisont och kan ha en
intention att sdlja de aktier som de mottar. Ett betydande antal
nya aktier kommer dven att emitteras till Huvudaktiedgarna.
Den svenska staten, SAS storsta aktiedgare, har indikerat att
den avser att, vid [amplig tidpunkt ndr marknadsforutsattning-
arna aterigen tilldter det, minska sitt 4gande i SAS. Dartill
forvantas bada Huvudaktiedgarna att inom de narmaste sex
aren sélja en vasentlig andel av de aktier som tecknas inom
ramen for Rekapitaliseringsplanen och som beddms vara stat-
ligt stod enligt kraven i det Tillfalliga Ramverket.

SAS kan dessutom behdva anskaffa ytterligare kapital fram-
over och ett sddant behov kan vara betydande. Sadant kapital
kan besta av nya aktier eller aktierelaterade vardepapper vilka
kan ha en materiell utspadningseffekt pa redan emitterade
aktier och vasentligt paverka aktiekursen (se dven "Aktiedgare
som inte deltar i nyemissionen drabbas av utspddning” nedan).
Till exempel resulterade SAS nyemissioner 2009 och 2010ien
utspadning om cirka 93 respektive 75 % for de aktiedgare i SAS
som inte deltog i emissionerna. Detta utgor saledes en risk for
en enskild investerare.

RISKER RELATERADE TILL
FORETRADESEMISSIONEN

Det finns en risk att handeln i teckningsratter och BTA 1 kan
vara begransad

Den som pa avstdmningsdagen var registrerad som aktiedgare
i SAS erhaller teckningsratter i relation till sitt befintliga aktiein-
nehav. Teckningsratterna forvantas ha ett ekonomiskt varde
som endast kan komma innehavaren till del om denne antingen
utnyttjar dem for teckning av nya aktier senast kl. 17:00 den

19 oktober 2020 eller séljer dem senast den 15 oktober 2020.
Efter kl. 17:00 den 19 oktober 2020 kommer, utan avisering,
outnyttjade teckningsratter att bokas bort fran innehavarens
VP-konto, varvid innehavaren helt gar miste om det forvantade
ekonomiska vardet for teckningsratterna. Bade teckningsratter
och betalda tecknade aktier ("BTA 1”) som, efter erlagd betal-
ning, bokas in pa VP-konton tillhérande dem som tecknat nya
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aktier kommer att vara foremal for tidsbegransad handel. Teck-
ningsratter kommer att handlas pa Nasdaq Stockholm, Nasdaq
Copenhagen och Oslo Bers, medan BTA 1 (som bokas in pa
VP-konton tillhérande dem som tecknat nya aktier genom Euro-
clear Sweden samt tecknat nya aktier med stéd av tecknings-
ratter genom den danska vardepapperscentralen VP Securi-
ties) kommer att handlas pa Nasdaq Stockholm och Nasdaq
Copenhagen. Handeln i dessa instrument kan vara begransad,
vilket kan medfora problem foér enskilda innehavare att avyttra
sina teckningsratter och/eller BTA 1 och ddrigenom innebara
attinnehavaren inte kan kompensera sig for den ekonomiska
utspadningseffekt som Foretradesemissionen innebar (se
"Aktiedgare som inte deltar i nyemissionen drabbas av utspdd-
ning” nedan) respektive under den period som handel med BTA
1 beréknas ske pa Nasdaqg Stockholm och Nasdag Copenhagen
(den 2 respektive 15 oktober 2020 till och med den 30 oktober
2020). Investerare riskerar darmed att inte kunna realisera
vardet av sina BTA 1. Saddana forhallanden skulle utgéra en
betydande risk for enskilda investerare. En begrédnsad likviditet
kan ocksa forstarka fluktuationerna i marknadspriset for teck-
ningsratter och/eller BTA 1. Prisbilden fér dessa instrument
riskerar darmed att vara inkorrekt eller missvisande. Nya aktier
som tecknas utan stod av teckningsratter genom VP Securities
eller som tecknas genom den norska vardepapperscentralen
VPS kommer inte berattiga till betalda tecknade aktier som kan
handlas pa Nasdaq Copenhagen respektive Oslo Bers, inneba-
rande att berdrda investerare inte kommer att kunna realisera
vardet av sina nya aktier éver bors forran de slutligen levereras
omkring den 5 november 2020. Detta utgér en vasentlig risk
for enskilda investerare.

Aktiedgare som inte deltar i nyemissionen drabbas av
utspadning

Valjer aktiedgare att inte utnyttja eller sédlja sina teckningsratter
i forestaende Foretradesemission i enlighet med det forfarande
som beskrivs i detta prospekt kommer teckningsratterna att
forfalla och blivardeldsa utan ratt till ersattning for inneha-
varen. Foljaktligen kommer sadana aktiedgares proportionella
agande och rostratt i SAS att minska. Aktiedgare som véljer att
inte delta i Féretradesemissionen kommer att fa sin dgarandel
utspadd med upp till cirka 90 % baserat pa det nuvarande
antalet aktier i SAS genom utgivandet av hégst 3 442 242 959
nya aktier. Med hansyn till alla aktier som getts utgenom
Rekapitaliseringsplanen kommer deras innehav att spadas ut
med upp till 95 % genom utgivande av hogst 7 306 034 482
nya aktier. Vidare kompenseras sadana aktieagare inte for den
utspadning av SAS resultat per nuvarande aktie med upp till
90 % som Foretradesemissionen innebar. Deras relativa andel
av SAS egna kapital kommer ocksa att minska. Om en aktie-
agare valjer att sdlja sina outnyttjade teckningsratter eller om
dessa teckningsratter saljs pa aktiedgarens vagnar finns det en
risk att den ersattning aktiedgaren erhaller for teckningsrat-
terna pa marknaden inte motsvarar den ekonomiska utspad-
ningen i aktiedgarens dgande i SAS efter att Foretrades-
emissionen slutforts.

Ej sdkerstallda tecknings- och garantiataganden

Aktiedgarna svenska staten, danska staten och Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse har atagit sig, genom tecknings- och
garantidtaganden, att teckna motsvarande cirka 81,5 % av
Foretradesemissionens totala belopp. Huvudaktiedgarna har
ocks3 dtagit sig att teckna alla aktier i den Riktade Nyemissi-
onen och alla Nya Statshybridobligationer. Tecknings- respek-
tive garantidtagandena ar dock inte sdkerstallda genom exem-
pelvis bankgaranti. Det finns foljaktligen en risk att en eller flera
av namnda parter inte kommer att kunna fullgéra sina respek-
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tive ataganden. Om ovannamnda tecknings- respektive garanti-
ataganden inte fullgors skulle det ha en negativ inverkan pa
SAS mojligheter att med framgang genomféra Foretrades-
emissionen, den Riktade Nyemissionen, den riktade emissi-
onen av Nya Statshybridobligationer och Rekapitaliserings-
planenidess helhet, och kan i slutédndan tvinga SAS till likvida-
tion eller konkurs. Darutover finns det en 6vergripande risk att
Foretradesemissionen inte blir fulltecknad d& garantiatagan-
dena endast uppgar till cirka 81,5 % av det totala beloppet.

RISKER RELATERADE TILL
OBLIGATIONSINNEHAVARERBJUDANDET

Handel i BTA 2 kan vara begradnsad

Obligationsinnehavare som accepterar Obligations-
innehavarerbjudandet och som tecknar nya aktier kommer att
erhalla betalda tecknade aktier ("BTA 2”) omkring den

23 oktober 2020. De BTA 2 som registreras pa deras
VP-konton kommer att vara av ett annat slag an de BTA som
erhalls i Foretradesemissionen och kommer endast att kunna
handlas pa Nasdaq Stockholm under en begransad tid.
Handeln i dessa instrument kan komma att bli begransad vilket
kan innebdra problem for enskilda innehavare som vill sdlja sina
BTA 2 vilket innebar att innehavarna inte kan uppbara fullt viarde
for sina BTA 2 under perioden som BTA 2 férvantas handlas pa
Nasdaq Stockholm (23 oktober 2020 till och med 30 oktober
2020). Sadana omstandigheter skulle utgéra en betydande risk
for enskilda investerare. Bristande likviditet kan ocksa leda till
okad fluktuation i BTA 2:s marknadspris. Som en konsekvens av
detta riskerar prissattningen av dessa instrument att bli fel eller
missvisande.

Obligationsinnehavare som deltar i Obligationsinnehavar-
erbjudandet kanske inte tilldelas tecknat antal aktier
Obligationsinnehavarerbjudandet dr begransat till 969 827 586
aktier, motsvarande 50 % av vardet for alla utestaende Obliga-
tioner. | hdndelse av 6verteckning kommer tilldelningen fér de
Obligationsinnehavare som tecknat mer &n 50 % av nominellt
belopp for sina Obligationer att minskas avseende den 6ver-
skjutande andelen pro rata baserat pa antalet inlamnade Obli-
gationer. Kvarvarande fordran under Obligationer som inte
konverteras till aktier i SAS kommer att konverteras till Nya
Kommersiella Hybridobligationer. Inga fraktioner av aktier
kommer att tilldelas Obligationsinnehavare som deltar i Obliga-
tionsinnehavarerbjudandet och inga fraktioner av Nya
Kommersiella Hybridobligationer kommer att tilldelas i den
foreskrivna konverteringen av Obligationer till Nya Kommersi-
ella Hybridobligationer. Vid éverteckning finns det darfor en
risk att en Obligationsinnehavare som tecknar aktier i
Obligationsinnehavarerbjudandet inte kommer att kunna
konvertera hela sitt innehav av Obligationer till aktier.
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PRESENTATION AV FINANSIELL
INFORMATION OCH VISS ANNAN

INFORMATION

INFORMATION OM PROSPEKTET

Detta prospekt har godkants av Finansinspektionen som
behorig myndighet enligt forordning (EU) 2017/1129
(Prospektférordningen). Finansinspektionen godkanner detta
prospekt enbart i sa motto att det uppfyller de krav pa fullstan-
dighet, begriplighet och konsekvens som anges i férordning
(EU) 2017/1129. Detta godkdannande bor inte betraktas som
nagot slags stod for den emittent eller kvaliteten pa de varde-
papper som avses i detta prospekt. Investerare bor gora sin
egen bedémning av huruvida det &r lampligt att investeraii
dessa vardepapper.

Prospektet har upprattats som ett férenklat prospekt i
enlighet med artikel 14 i férordning (EU) 2017/1129.

Detta prospekt ar giltigt under en tid av tolv manader efter
godkdnnandet av prospektet forutsatt att det kompletteras
med tillagg nar sa kravs enligt artikel 23 i férordning (EU)
2017/1129. Skyldigheten att uppratta tillagg till detta prospekt
med anledning av nya omstandigheter av betydelse, sakfel eller
vasentliga felaktigheter &r inte tillamplig efter den tidpunkt da
de nyemitterade aktierna i SAS har tagits upp till handel pa
Nasdaq Stockholm, Nasdaq Copenhagen och Oslo Bers.

FINANSIELL INFORMATION

Koncernens reviderade finansiella rapporter for rakenskaps-
aren 1 november—31 oktober 2019, 2018 och 2017 ("raken-
skapsaret 2018/2019”, "rakenskapsaret 2017/2018” respektive
"rakenskapsaret 2016/2017"), vilka har upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1 - Komplette-
rande redovisningsregler fér koncerner samt IFRS sasom de
antagits av EU och tolkningar utfardade av International Finan-
cial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) samt Koncer-
nens oversiktligt granskade finansiella rapporter fér perioden

1 november 2019-31 juli 2020 (de tre forsta kvartalen raken-
skapsaret 2019/2020; innefattande jamforelsetal for motsva-
rande period foregaende rakenskapsar), vilken har upprattats i
enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering och arsredovis-
ningslagen (1995:1554) inférlivas genom hanvisning i detta
prospekt. De finansiella rapporterna for rakenskapsaren
2016/2017 och 2017/2018 har reviderats av SAS tidigare
revisor PricewaterhouseCoopers AB. De finansiella rapporterna
for rakenskapsaret 2018/2019 har reviderats, och de finan-
siella rapporterna fér perioden 1 november 2019-31 juli 2020
har 6versiktligt granskats, av SAS nuvarande revisor KPMG AB.
Se aven "Inférlivande genom hdnvisning m.m.” i ”Legala fragor
och kompletterande information”.

1) Se”Nyckeltal” i ”Utvald historisk finansiell information”.
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SEGMENTSRAPPORTERING OCH GEOGRAFISK
INFORMATION

Koncernens verksamhet redovisas som ett rérelsesegment.
Vad avser geografisk information om intdkter fran externa
kunder samt tillgangar allokeras trafikintakter fran inrikestrafik
inom Danmark, Norge respektive Sverige till Inrikes. Trafik
mellan de tre lZnderna hanfors till Intraskandinaviskt. Ovriga
trafikintakter allokeras till det geografiska omrade dar destina-
tionen ligger. Ovriga intdkter allokeras till geografiskt omréde
baserat pa (1) kundens geografiska placering, till exempel
avseende varor som exporteras till en kund i annat land alterna-
tivt (2) den geografiska placering dar tjansten eller servicen
utfors.

IFRS 16 LEASINGAVTAL

Fran och med den 1 november 2019 tillampar Koncernen den
nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal, enligt den
modifierade retroaktiva metoden. IFRS 16 ersatter den tidigare
standarden IAS 17 Leasingavtal. Den tidigare klassificeringen
av varje leasingavtal som antingen operationellt eller finansiellt
ersatts aven modell dar leasetagaren redovisar en tillgang
(nyttjanderatt) och en finansiell skuld i balansrakningen. IFRS
16 har haft en vasentlig inverkan pa saval Koncernens resultat-
respektive balansrakning som dess nyckeltal mot bakgrund av
att Koncernen har betydande leasingataganden fér bland annat
flygplan (158 per den 31 oktober 2019, varav 103 var leasade),
lokaler samt markutrustning. Per den 31 oktober 2019 uppgick
det nominella vérdet av utestdende operationella leasingata-
ganden till cirka 28,7 miljarder SEK. Det flesta av Koncernens
nyckeltal har paverkats av 6vergangen till IFRS 16 (vissa posi-
tivt och andra negativt). Till exempel paverkades Koncernens
soliditet? omedelbart negativt. For ytterligare beskrivning av
paverkan pa Koncernens resultat- respektive balansrakning, se
"Not 1 — Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” i
Koncernens oversiktligt granskade finansiella rapporter for
perioden 1 november 2019 till 31 juli 2020.

ALTERNATIVA NYCKELTAL

SAS har inkluderat vissa finansiella nyckeltal i prospektet som
inte ar berédknade i enlighet med IFRS eller andra vedertagna
redovisningsstandarder (alternativa nyckeltal). Dessa nyckeltal,
som ar definierade i prospektet (se "Nyckeltal” i ”Utvald histo-
risk finansiell information™), inkluderar EBIT-marginal, avkast-
ning pa investerat kapital (ROIC), justerad finansiell nettoskuld/
EBITDAR, finansiell beredskap, avkastning pa eget kapital, soli-
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ditet, finansiell nettoskuld, skuldsattningsgrad och rantetack-
ningsgrad. Dessa nyckeltal &r inte enhetligt eller legalt definie-
rade och ska inte ses som ett alternativ till arets/periodens
resultat, rorelseresultat eller andra nyckeltal som beraknas i
enlighet med IFRS. Koncernledningen &r av uppfattningen att
dessa nyckeltal ger en tydligare bild av de resultat som gene-
reras i verksamheten och ddrmed ger Koncernledningen ett
battre underlag for att utvdrdera relevanta trender pa ett mer
meningsfullt satt ndr dessa nyckeltal bedéms tillsammans med
(men inte istdllet for) andra nyckeltal som beraknas i enlighet
med IFRS. For en beskrivning av varfér Koncernledningen anser
att dessa alternativa nyckeltal &r anvandbara, se "Nyckeltal” i
"Utvald historisk finansiell information”. Samtliga alternativa
nyckeltal i detta prospekt har hamtats fran SAS arsredovis-
ningar for rakenskapsaren 2018/2019, 2017/2018 och
2016/2017 samt SAS delarsrapport fér perioden 1 november
2019 —31 juli 2020. Alternativa nyckeltal har inte reviderats
eller dversiktligt granskats av SAS revisor.

AVRUNDNING

Vissa siffror, belopp och procentsatser som aterfinns i
prospektet summerar inte alltid pa grund av avrundning. Vidare
har vissa siffror i dokumentet avrundats till narmaste heltal.

OREVIDERAD OPERATIONELL
INFORMATION

Oreviderad operationell information avseende Koncernens
verksamhet ar hamtad fran Koncernens interna redovisnings-
system. Savida inte annat anges ingar inte avvecklad verk-
samhet i sadan oreviderad operationell information i detta
prospekt.

BRANSCH- OCH MARKNADSINFORMATION

Prospektet innehaller viss information som kommer fran tredje
partiform av bransch- och marknadsinformation samt statistik
och berékningar hamtade fran branschrapporter och -studier,
marknadsundersdkningar, allmant tillganglig information och
kommersiella publikationer. Informationen har atergivits
korrekt och savitt SAS kanner till och kan utréna av information
som offentliggjorts av sddana tredje parter har inga sakférhal-
landen uteldmnats som skulle géra den atergivna informa-
tionen felaktig eller vilseledande.

Viss information om marknadsandelar och andra uttalanden
i prospektet gallande flygbranschen och SAS stéllning i relation
till konkurrenter ar inte baserad pa publicerad statistisk infor-
mation eller information som erhallits fran oberoende externa
parter. Sadan information och sadana uttalanden aterspeglar
snarare SAS béasta uppskattningar med utgangspunkt i infor-
mation som erhallits fran bransch- och marknadsorganisa-
tioner och andra kontakter i den bransch dér SAS verkar samt
information som har publicerats av dess konkurrenter. SAS
anser att sadan information &r anvandbar for att hjalpa investe-
rare att forsta den bransch i vilken SAS &r verksam och SAS
stallning inom branschen. SAS har emellertid inte tillgang till de
fakta och antaganden som ligger bakom siffrorna, marknadsin-
formationen och annan information som hamtats fran allmant
tillgangliga kallor och har inte heller gjort ndgra oberoende veri-
fieringar av den information om marknaden som har tillhanda-
hallits av tredje part eller bransch- eller allmanna publikationer.
Aven om SAS anser att dess interna analyser ar tillforlitliga har
dessa inte verifierats av ndgon oberoende kalla och SAS kan
inte garantera dess riktighet. SAS &tar sig inget ansvar for
riktigheten i information om marknadsandelar eller bransch-
data som ingér i detta prospekt.
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FORETRADESEMISSIONEN

SAS styrelse beslutade den 23 september 2020, med stdd av bemyndigande fran den extra bolagsstdmman den
22 september 2020, att 6ka Bolagets aktiekapital genom en nyemission med féretradesratt for SAS aktiedgare.

Foretradesemissionsbeslutet innebar att SAS aktiekapital 6kas med hdgst 2 582 432 219,25 SEK genom utgi-
vande av hogst 3 443 242 959 nya aktier. SAS aktiedgare har foretradesratt att teckna de nya aktierna i forhallande
till det antal aktier de sedan tidigare dger. Avstamningsdag for ratt till deltagande i Foretradesemissionen ar den
30 september 2020.

De som pa avstamningsdagen var registrerade som aktiedgare i SAS erhaller nio (9) teckningsratter for varje pa
avstamningsdagen innehavd aktie. Varje teckningsratt berattigar till teckning av en (1) ny aktie. | den utstrackning
nya aktier inte tecknas med féretradesratt ska dessa tilldelas aktiedgare och andra investerare (allmanheten i
Sverige, Danmark, Norge och Finland saval som kvalificerade investerare) som har tecknat aktier utan foretradesratt
i enlighet med vad som anges i avsnittet ”Villkor och anvisningar fér Féretrddesemissionen”. Sadan tilldelning ska i
forsta hand ske till dem som dven har tecknat aktier med stéd av teckningsréatter. Teckning ska ske under perioden
fran och med den 2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020 eller det senare datum som bestams
av styrelsen samti 6vrigt i enlighet med vad som framgar av avsnittet ”Villkor och anvisningar fér
Féretrddesemissionen’”.

Teckningskursen har faststallts till 1,16 SEK per aktie, vilket innebar att Foretradesemissionen, om den full-
tecknas, sammanlagt tillfér SAS cirka 3 994 MSEK fére emissionskostnader.

Aktiedgare som véljer att inte delta i Foretradesemissionen kommer att f& sin Zgarandel utspadd med upp till
cirka 90,0 % baserat pa nuvarande antal aktier i SAS, men har méjlighet att ekonomiskt kompensera sig for utspad-
ningseffekten genom att sdlja sina teckningsratter. Se aven "Sammanlagd utspddning” i ”Aktier och aktiekapital”.

TECKNINGS- OCH GARANTIATAGANDEN?

Huvudaktiedgarna samt Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, som tillsammans innehar cirka 35,6 % av aktierna och
rosterna i SAS, har atagit sig att teckna nya aktier motsvarande sina respektive pro rata-andelar av Foretradesemis-
sionen. Darutéver har Huvudaktiedgarna atagit sig att garantera teckning av ytterligare aktier motsvarande cirka
45,9 % av Foretradesemissionen. Sammantaget har namnda aktieédgare foljaktligen atagit sig att teckna respektive
garantera teckning av aktier motsvarande cirka 81,5 % av Féretradesemissionen.®

OBLIGATIONSINNEHAVARERBJUDANDET

SAS styrelse beslutade den 23 september 2020, med stéd av bemyndigande fran den extra bolagsstdmman den
22 september 2020, att 6ka Bolagets aktiekapital genom Obligationsinnehavarerbjudandet.

Obligationsinnehavarerbjudandet innebar att SAS aktiekapital 6kas med hogst 727 370 689,50 SEK genom
utgivande av hogst 969 827 586 nya aktier. Ratten att teckna de nya aktierna tillfaller, med avvikelse fran aktie-
agarnas foretradesratt, innehavare av Obligationerna.

De som Iamnar in sina Obligationer i enlighet med Obligationsinnehavarerbjudandet @r berattigade att teckna
nya aktier till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie med betalning genom kvittning mot sin Obligationsfordran.
Det sammanlagda antalet nya aktier som kan emitteras till innehavarna av Obligationerna i enlighet med Obliga-
tionsinnehavarerbjudandet dr dock begrénsat till 969 827 586 aktier (motsvarande 50 % av Obligationernas
justerade nominella belopp). | handelse av éverteckning kommer tilldelningen att minskas pro rata dar kvarvarande
fordran under Obligationerna som inte konverteras till aktier kommer konverteras till Nya Kommersiella
Hybridobligationer i enlighet med vad som framgar av "Villkor och anvisningar fér Obligationsinnehavar-
erbjudandet” och "Rekapitaliseringsplanen” i ”Verksamhetsbeskrivning”. Obligationsinnehavarerbjudandet ska
accepteras under perioden fran och med den 2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020 eller det
senare datum som beslutas av styrelsen och i 6vrigt enligt instruktionerna i " Villkor och anvisningar fér Obligations-
innehavarerbjudandet”.

1

~

De totala rekapitaliseringskostnaderna beréknas till cirka 155 MSEK av vilka cirka 51 MSEK forvantas allokeras till Foretradesemissionen.
Netto efter sddana allokerade kostnader berdknas Foretradesemissionen tillfora SAS hogst 3 943 MSEK.

2) Seé&ven "Tecknings- och garantiGtaganden” i avsnittet "Legala frdgor och kompletterande information”.

3) Teckningsatagandena och garantiatagandena ar inte sakerstéllda. Se ”Ej sdkerstdllda tecknings- och garantidtaganden” i avsnittet
"Riskfaktorer”.
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Om Obligationsinnehavarerbjudandet fulltecknas kommer det bidra med cirka 1 125 MSEK till SAS egna kapital
fore emissionskostnader? genom konvertering av skuld.

For befintliga aktiedgare uppkommer en utspadningseffekt om upp till cirka 71,7 % genom
Obligationsinnehavarerbjudandet, baserat pa nuvarande antal aktier i SAS. Se dven ”Sammanlagd utspddning” i
"Aktier och aktiekapital”.

Hdrmed inbjuds aktiedgarna i SAS och innehavare av Obligationer att teckna nya aktier i SAS i enlighet med villkoren
fér Féretrddesemissionen respektive Obligationsinnehavarerbjudandet i detta prospekt.

Stockholm den 30 september 2020

SAS AB (publ)
Styrelsen

1) De totala rekapitaliseringskostnaderna berdknas till cirka 155 MSEK av vilka cirka 14 MSEK férvantas allokeras till Obligationsinnehavar-
erbjudandet. Netto efter sddana allokerade kostnader beraknas Obligationsinnehavarerbjudandet bidra med hogst 1 111 MSEK.
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BAKGRUND OCH MOTIV

Covid-19-pandemin har orsakat en global kris for flygbranschen och dven for SAS. Vad som bérjade med reserestrik-
tioner till Kinas fastland ledde snabbt till globala reserestriktioner, karantaner och starka rekommendationer om att
icke-nodvandiga resor. Detta ledde till att grunden for SAS affarsmodell i princip férsvann och fér forsta gangen i
SAS historia erbjod SAS inga reguljara internationella flygningar till/fran Skandinavien, samtidigt som nastan hela
flygplansflottan stod kvar pa marken fran mitten pa mars. Detta resulterade i en kraftig nedgang i antalet passage-
rare och ddrmed aven i SAS intakter.

Den minskade efterfragan ledde till att SAS vidtog en lang rad atgarder for att kraftigt minska kostnaderna,
uppratthalla likviditeten och anpassa sig till det nya marknadslaget. Cirka 90 % av arbetsstyrkan &r, eller har varit,
visstidspermitterad och natverket har kraftigt reducerats. Ett flertal icke-nédvandiga utgifter och projekt har
pausats. Harutover har SAS investeringskostnader reducerats genom att traffa 6verenskommelser med merparten
av SAS leverantorer (inklusive leasegivare) om betalningsanstand och rabatter samt genom att flygplansleveranser
senarelagts och andra investeringar skjutits upp. Atg'arder har ocksa vidtagits for att starka SAS likviditet genom att
inga en kreditfacilitet om 3,3 miljarder SEK, garanterad till 90 % av den danska och svenska staten.

Trots att lander borjar 6ppna sina grénser och lattnader i reserestriktionerna gjorde det mojligt for SAS att ater-
uppta en begransad verksamhet i juni 2020 bedémer SAS foér narvarande att aterhdamtningsfasen for flygindustrin
forvantas paga till atminstone 2022 innan efterfragan kan na mer normala nivaer, med en atergang till nivderna fére
covid-19 under de efterféljande dren. Denna bedémning &r dock férenad med stor osdkerhet, bland annat i ljuset av
risken for fornyade utbrott i Iander som lattar pa sina smittskyddsatgarder. SAS kommer att behéva pavisa sin
formaga att anpassa sig for att méta en ny och utmanande verklighet. For att méta en marknad med lgre passage-
rarantal och intaktsgenerering har SAS antagit en reviderad affarsplan som ska sédkerstélla en kostnadseffektiv ater-
hdamtning.

Varken de breda atgarder som har genomforts hittills eller de planerade effektivitetsférbattringarna enligt den
reviderade affarsplanen kommer dock att vara tillrackliga for att aterstalla Koncernens kapitalposition till de nivaer
som forelag fére covid-19. SAS har darmed ett behov att sdkra ytterligare finansiering for att kunna bibehalla sin roll
som central leverantér av viktig skandinavisk flyginfrastruktur.

For att mota den svara situationen och med malet att aterstalla SAS till Ib6nsamhetsnivderna fére utbrottet av
covid-19 har SAS implementerat en reviderad affarsplan samt offentliggjorde den 30 juni 2020 en rekapitaliserings-
plan och den 14 augusti 2020 en reviderad rekapitaliseringsplan som syftar till att motverka effekterna av
pandemin. Genom den reviderade affarsplanen stravar SAS efter att uppna 4 miljarder SEK i effektivitetsforbatt-
ringar till 2022. Den reviderade affarsplanen syftar till att anpassa SAS storlek och dess kostnader for att méta ett
nytt Idge med en lagre forvantad efterfragan (se "Reviderad affdrsplan och Rekapitaliseringsplanen” i "Verksam-
hetsbeskrivning™).

Forutom den reviderade affarsplanen ar dven Rekapitaliseringsplanen nédvandig for att aterstalla det egna
kapitalet till den niva som foreldg fore covid-19 samt for att sékra ny finansiering. Ett framgangsrikt genomférande av
Rekapitaliseringsplanen kommer sékra 12 miljarder SEK i nya medel samt aterstalla det egna kapitalet med 14,25
miljarder SEK (se "Reviderad affédrsplan och Rekapitaliseringsplanen” i ”Verksamhetsbeskrivning™). Rekapitalise-
ringsplanen inkluderar kapitalinjektioner fran den danska och svenska staten samt férdelning av den ekonomiska
bdrdan mellan SAS aktiedgare och innehavarna av Obligationerna och de Existerande Hybridobligationerna.

Den reviderade affarsplanen och Rekapitaliseringsplanen demonstrerar SAS hangivenhet till att dteruppbygga
verksamheten baserat pa SAS styrkor, innefattande en historik av hallbar och I[6nsam tillvaxt samt ett uppskattat
kunderbjudande i denna situation som saknar motstycke, samtidigt som SAS kontinuerligt arbetar for att minska
verksamhetens klimat- och miljopaverkan.

ANVANDNING AV EMISSIONSLIKVIDEN

Under forutsattning att Foretradesemissionen blir fulltecknad kommer emissionslikviden uppga till cirka 3 994 MSEK
fore avdrag for emissionskostnader, vilka berdknas uppga till cirka 51 MSEKY. Koncernen avser att anvanda netto-
emissionslikviden om cirka 3 943 MSEK till att starka sin kapitalstruktur och till att skapa en finansiell beredskap for
att mota effekterna av fortsatt svag efterfragan pa flygresor (baserat pa nuvarande bedémning), andrade passagerar-
monster och andra externa faktorer. Om Obligationsinnehavarerbjudandet fulltecknas kommer det bidra med

cirka 1 125 MSEK foére emissionskostnader och 1 111 MSEK? netto till SAS eget kapital genom konvertering av skuld.

1) De totala rekapitaliseringskostnaderna berdknas till cirka 155 MSEK av vilka cirka 51 MSEK férvéntas allokeras till Foretradesemissionen.
2) De totala rekapitaliseringskostnaderna beraknas till cirka 155 MSEK av vilka cirka 14 MSEK férvantas allokeras till Obligationsinnehavar-
erbjudandet.
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BAKGRUND OCH MOTIV

Totalt avser Rekapitaliseringsplanen att konvertera 2,25 miljarder SEK skuld till eget kapital och anskaffa
12 miljarder SEK i nytt eget kapital fore rekapitaliseringskostnader, vilka forvantas uppga till sammanlagt cirka
155 MSEK, samt ddrmed aterstélla det egna kapitalet med 14,25 miljarder SEK. Efter genomférandet av
Rekapitaliseringsplanen kommer SAS séga upp sin treariga revolverande kreditfacilitet om 3,33 miljarder SEK, till
90 % garanterad av Huvudaktiedgarna, och i fortid dterbetala utestaende belopp i dess helhet i enlighet med dess
villkor.

Det ar SAS uppfattning att Koncernens befintliga rérelsekapital inte ar tillrackligt for de aktuella behoven under
den kommande tolvmanadersperioden fran dagen for detta prospekt. Med rérelsekapital avses i detta sammanhang
SAS foérmaga att fa tillgang till likvida medel for att fullgéra Koncernens forpliktelser i den takt de forfaller. Som
konsekvens av covid-19-pandemin dr SAS férmaga att generera positivt kassaflode, fa tillgang till likvida medel och
andra resurser for att betala driftskostnader och fullgéra ataganden nar de forfaller inte tillrackligt for att tacka SAS
forvantade negativa kassaflode fran den I6pande verksamheten under de kommande tolv manaderna (baserat pa
SAS reviderade affarsplan och nuvarande bedémning av marknaden). Givet att savél den Riktade Nyemissionen som
den riktade emissionen av Nya Statshybridobligationer till fullo tacks av teckningsataganden och att Foretrades-
emissionen tacks av tecknings- och garantidtaganden motsvarande cirka 81,5 % av Foretradesemissionen? samt att
villkoren for konverteringen av de Existerande Hybridobligationerna och Obligationerna godkéndes av fordrings-
havarmotet den 2 september 2020 har SAS dock stark tilltro till att samtliga delar av Rekapitaliseringsplanen kan
genomféras och ddrigenom generera tillrdckligt med rorelsekapital for de kommande tolv manaderna fran dagen for
detta prospekt. Om Rekapitaliseringsplanen inte genomfors pa ett framgangsrikt satt och misslyckas kommer SAS
inte kunna rekapitalisera och avhjalpa den likviditetsbrist och det negativa egna kapital som orsakats av covid-
19-pandemin, vilket skulle ha en mycket vdsentlig negativ effekt pa SAS finansiella stallning. SAS skulle kunna
tvingas in i likvidations- eller konkursférfarande som en foljd av detta. For ytterligare information, se ”Uttalande
angdende rérelsekapital” i "Kommentarer till den finansiella utvecklingen”.

Styrelsen fér SAS dr ansvarig fér innehdllet i detta prospekt. Enligt styrelsens kdnnedom Gverensstdmmer den
information som ges i prospektet med sakférhdllandena och ingen uppgift som sannolikt skulle kunna pdverka dess
innebdrd har uteldmnats.

Stockholm den 30 september 2020

SAS AB (publ)
Styrelsen

1) Tecknings- och garantiatagandena &r inte sékerstallda (se "Ej sdkerstdllda tecknings- och garantiGtaganden” i ”"Riskfaktorer”).
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR
FORETRADESEMISSIONEN

Aktierna ar, och de nya aktierna kommer att bli, upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm och sekundérnoterade pa
Nasdag Copenhagen och Oslo Bars. Aktier som &r foremal for handel pa Nasdaq Stockholm ar registrerade vid den
svenska vardepapperscentralen Euroclear Sweden. Aktier som &r foremal for handel pa Nasdaq Copenhagen ar
registrerade vid den danska vardepapperscentralen VP Securities A/S ("VP Securities”) och aktier som ar foremal for
handel pa Oslo Bars ar registrerade vid den norska vardepapperscentralen Verdipapirsentralen ASA ("VPS”). Till f6ljd av
detta kommer separata instruktioner galla for deltagande i Foretradesemissionen beroende pa var respektive

aktiedgares aktier ar registrerade och féremal for handel.

GENERELLA INSTRUKTIONER
FORETRADESRATT OCH TECKNINGSRATTER

De som pa avstamningsdagen den 30 september 2020 ar
registrerade som aktiedgare i SAS har foretradesratt att teckna
nya aktier i Foretradesemissionen.

De som pa avstamningsdagen var registrerade som aktie-
agare i SAS erhaller nio (9) teckningsratter for varje pa avstam-
ningsdagen innehavd aktie. En (1) teckningsratt berattigar till
teckning aven (1) ny aktie. Endast ett helt antal aktier kan
tecknas (dvs. inga fraktioner).

Aktiedgare som véljer att inte delta i Féretradesemissionen
kan komma att fa sin dgarandel utspadd med upp till
3443 242 959 aktier motsvarande cirka 90 % av det totala
antalet aktier, men har mojlighet att kompensera sig fér den
ekonomiska utspadningseffekten genom att sdlja sina
teckningsratter.

Anmalan kan dven goras for att teckna aktier som inte
tecknats med stdd av teckningsratter, se vidare " Teckning av
nya aktier utan stéd av teckningsrdtter” nedan.

TECKNING UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER

Om inte samtliga aktier tecknats med stod av teckningsratter
ska styrelsen, inom ramen for Foretrdédesemissionens hogsta
belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan stéd av
teckningsratter enligt foljande:

1. De som tecknat nya aktier med stdd av teckningsratter och
darutdver anmalt sig for teckning utan stéd av tecknings-
ratter, oavsett om tecknaren var aktiedgare pa avstamnings-
dagen eller inte, och vid 6verteckning, pro rata i férhallande
till det antal teckningsratter var och en har utnyttjat fér
teckning av nya aktier. For att sadan tilldelning ska ske
maste anmalan om teckning av aktier utan teckningsratter
ske inom samma VP-system som teckningen av aktier
genom utnyttjande av teckningsratter.

2. Ovriga som anmalt sig for teckning utan stéd av tecknings-
ratter och, vid 6verteckning, pro rata i forhallande till det
antal nya aktier som anges i respektive teckningsanmalan
(allménheten i Sverige, Danmark, Norge och Finland samt
kvalificerade investerare).
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3. Den danska och svenska staten i deras egenskap av garanter
och upp till garanterade belopp, och for det fall tilldelning till
dessa inte kan ske fullt ut ska tilldelning ske pro rata i férhal-
lande till det belopp som var och en garanterat fér teckning.

| den man tilldelning vid 6verteckning eller till garanter inte kan
ske pro rata enligt ovan ska tilldelning ske genom lottning.

TECKNINGSKURS

De nya aktierna emitteras till en teckningskurs om 1,16 SEK per
ny aktie. Courtage utgar ej. Aktiedgare och investerare maste
dock badra eventuella transaktions- och hanteringsavgifter som
deras depabanker aldgger dem.

AVSTAMNINGSDAG

Avstamningsdag vid Euroclear Sweden, VP Securities och VPS
for faststéllande av vilka som har rétt att erhalla teckningsratter
i Foretradesemissionen ar den 30 september 2020. Sista dag
for handel med aktier i SAS inklusive ratt till deltagande i Fére-
tradesemissionen var den 28 september 2020. Aktierna i SAS
handlas exklusive ratt till deltagande i Féretradesemissionen
sedan den 29 september 2020.

TECKNINGSTID

Teckning av nya aktier ska ske under tiden fran och med den

2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020.
Styrelsen fér SAS har ratt att forlanga teckningsperioden, vilket
—iforekommande fall - kommer att meddelas genom press-
meddelande sa snart som majligt efter att sadant beslut har
fattats.

HANDEL MED TECKNINGSRATTER

Handel med teckningsratter dger rum pa Nasdaq Stockholm,
Nasdag Copenhagen och Oslo Bars under perioden fran och
med den 2 oktober 2020 till och med den 15 oktober 2020
under beteckningen "SAS TR”, "SAS TR DKK” respektive
”"SAS TR NOK”. SEB och andra vardepappersinstitut med
erforderliga tillstand star till tjainst med formedling av kép och
forsaljning av teckningsratter. ISIN-koden for tecknings-
ratterna ar SE0014957031. Teckningsratter kan inte flyttas
mellan Euroclear Sweden, VP Securities och VPS.



VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR FORETRADESEMISSIONEN

NOTERA ATT TECKNINGSRATTERNA KAN HA
ETT EKONOMISKT VARDE

For att inte teckningsratternas varde ska ga férlorat maste

innehavaren antingen:

» Utnyttja de erhallna teckningsratterna och teckna nya
aktier senast kl. 17:00 den 19 oktober 2020; eller

* Senastden 15 oktober 2020 sélja de erhallna tecknings-
ratterna som inte avses utnyttjas for teckning av nya
aktier.

Observera att aktiedgare med forvaltarregistrerade
innehav tecknar nya aktier genom respektive forvaltare.

RATT TILLUTDELNING

De nya aktierna berattigar till vinstutdelning forsta gangen pa
den avstamningsdag for utdelning som infaller narmast efter

det att de nya aktierna inforts i SAS aktiebok. Se aven " Utdel-
ningspolicy” i "Aktier och aktiekapital”.

OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET
FORETRADESEMISSIONEN
Teckningsresultat i Féretradesemissionen forvdntas offentlig-

goras omkring den 21 oktober 2020 genom pressmeddelande
fran SAS.

HANDEL MED NYA AKTIER

SAS aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm,
Nasdaq Copenhagen och Oslo Bers. Efter att Bolagsverket har
registrerat de nya aktierna kommer aven de nyemitterade
aktierna att handlas pa Nasdaq Stockholm, Nasdaq Copen-
hagen och Oslo Bers. Sddan handel berdknas inledas omkring
den 3 november 2020.

OATERKALLELIG TECKNING

SAS har inte ratt att avbryta nyemissionen. Teckning av nya
aktier, vare sig om detta sker genom utnyttjande av tecknings-
ratter eller ej, ar oaterkallelig och tecknaren far inte aterkalla
eller forandra teckningen av de nya aktierna, satillvida inte
annat foljer av detta prospekt eller av tillamplig lag.

OVRIG INFORMATION

For det fall ett for stort belopp betalats in av en tecknare av nya
aktier kommer SAS att ombesorja att 6verskjutande belopp
aterbetalas. Ingen ranta kommer att utbetalas pa 6verskju-
tande belopp.

Ofullstandiga eller felaktigt ifyllda anmélningssedlar kan
komma att Iamnas utan avseende. Om teckningslikviden inbe-
talas for sent, ar otillracklig eller betalas pa felaktigt satt kan
ansdkan om teckning komma att lamnas utan avseende eller
teckning komma att bedémas ha skett for ett Iagre belopp.
Betald likvid som ej tagits i ansprak kommer i sddana fall att
aterbetalas. Ingen ranta kommer att utbetalas pa sadan likvid.

TIDPLAN

Nedanstaende tidplan anger och sammanfattar vissa viktiga datum avseende Foretradesemissionen.

Forsta dag for handel med aktier exklusive ratt att erhalla teckningsratter 29 september 2020
Avstamningsdag for deltagande i Féretradesemissionen 30 september 2020
Teckningsperioden inleds 2 oktober 2020
Forsta dag for handel med teckningsratter 2 oktober 2020
Forsta dag for handel med BTA 1 (endast Nasdaq Stockholm) 2 oktober 2020
Forsta dag for handel med BTA 1 (endast Nasdag Copenhagen) 15 oktober 2020
Sista dag for handel med teckningsratter 15 oktober 2020
Teckningsperioden avslutas kl. 17:00 19 oktober 2020
Teckningsresultat i Féretradesemissionen offentliggors 21 oktober 2020
Handel med BTA 1 avslutas (Nasdaq Stockholm och Nasdaq Copenhagen) 30 oktober 2020
Handel med nya aktier inleds 3 november 2020
Leverans av nya aktier 5 november 2020

VIKTIG INFORMATION OM BESKATTNING

Skattelagstiftningen i investerarens hemland och i Sverige kan paverka de eventuella intdkter som erhalls fran aktier i SAS.
Beskattningen av eventuell utdelning, liksom kapitalvinstbeskattning och regler om kapitalforluster vid avyttring av varde-
papper, beror pa varje enskild aktiedgares specifika situation. Sarskilda skatteregler galler for vissa typer av skatteskyldiga
och vissa typer av investeringsformer. Varje innehavare av aktier och teckningsratter bor darfor radfraga en skatteradgivare for
att fa information om de sarskilda konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive tilldmpligheten och effekten av
utlandska skatteregler och skatteavtal. For ytterligare information, se ”Vissa skattefrdgor”.
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR FORETRADESEMISSIONEN

INSTRUKTIONER TILLINNEHAVARE AV AKTIER REGISTRERADE HOS EUROCLEAR
SWEDEN OCH SOM HANDLAS PA NASDAQ STOCKHOLM

EMISSIONSREDOVISNING

Direktregistrerade aktiedgare

Fortryckt emissionsredovisning med vidhangande inbetal-
ningsavi skickas till direktregistrerade aktieagare och féretradare
for aktieagare som pa avstamningsdagen var registrerade i den av
Euroclear Sweden for SAS rakning férda aktieboken. Av
emissionsredovisningen framgar bland annat antal erhallna teck-
ningsratter och det hela antal nya aktier som kan tecknas med
teckningsratterna. VP-avi avseende registrering av tecknings-
ratter pa VP-/servicekonto kommer inte att skickas ut. Aktiedgare
som ar upptagna i den sarskilda forteckning 6ver panthavare och
formyndare som fors i anslutning till aktieboken erhaller inte
nagon emissionsredovisning utan meddelas separat.

Férvaltarregistrerade aktiedgare

Aktiedgare vars innehav &r forvaltarregistrerat vid bank eller
annan forvaltare erhaller ingen emissionsredovisning. Teckning
av och betalning for nya aktier ska istéllet ske till respektive
forvaltare och i enlighet med instruktioner fran respektive
férvaltare.

Aktiedgare i vissa obehoriga jurisdiktioner

Tilldelning av teckningsratter och utgivande av nya aktier till
personer som dr bosatta utanfor Sverige, Danmark, Finland och
Norge kan paverkas av viardepapperslagstiftningen i sddana
lander, se "Viktig information” och ”Overldtelsebegrdnsningar”.
Med anledning hdrav kommer, med vissa eventuella undantag,
aktiedgare som har sina befintliga aktier direktregistrerade pa
VP-/servicekonton med registrerade adresser i USA, Austra-
lien, Hongkong, Indien, Japan, Kanada, Singapore, Sydafrika
eller ndgon annan jurisdiktion, i vilken det inte vore tillatet att
delta i Féretrddesemissionen, inte att erhalla nagra tecknings-
ratter eller tilldtas teckna nya aktier. De teckningsratter som
annars skulle ha levererats till dessa aktiedgare kommer att
saljas for deras rakning och forsaljningslikviden, med avdrag for
kostnader, kommer att utbetalas till sddana aktiedgare. Belopp
understigande 100 SEK kommer inte att utbetalas.

TECKNING AV NYA AKTIER MED STOD AV
TECKNINGSRATTER

Teckning av nya aktier med stod av teckningsratter (dvs. med
foretradesratt) ska ske under teckningsperioden, senast
kl. 17:00 den 19 oktober 2020. Efter teckningsperiodens
utgang blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och saknar
darmed vérde. Efter den 19 oktober 2020 kommer, utan avise-
ring fran Euroclear Sweden, outnyttjade teckningsratter att
bokas bort fran innehavarens konto.

For att inte vardet av teckningsratterna ska ga forlorat maste
innehavaren antingen:

» utnyttja teckningsratterna for att teckna nya aktier senast
kl. 17:00 den 19 oktober 2020, eller enligt instruktioner fran
innehavarens forvaltare, eller

* sdljade teckningsratter som inte ska utnyttjas senast den
15 oktober 2020.

Direktregistrerade aktiedgares teckning

Direktregistrerade aktiedgares teckning av nya aktier med stod
av teckningsratter sker genom kontant betalning och samtidig
anmadlan antingen genom anvandande av den fortryckta inbe-
talningsavin eller en sarskild anmalningssedel enligt ndgot av
féljande alternativ:

1) Med benamningen BTA 200930 VP-systemet.
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* Om samtliga teckningsratter enligt emissionsredovisningen
fran Euroclear Sweden avses utnyttjas ska den fortryckta
vidhangande inbetalningsavin anvandas. Inga tillagg eller
andringar far goras pa avin.

* Om teckningsratter har kopts, salts eller 6verférts fran annat
konto, eller avannan anledning ett annat antal tecknings-
ratter an det som framgar av den fortryckta emissionsredo-
visningen avses utnyttjas for teckning av nya aktier ska
anmalningssedeln markt "Teckning av aktier med stod av
teckningsratter” anvandas. Samtidigt som den ifyllda anmal-
ningssedeln skickas in ska betalning ske for de tecknade nya
aktierna i enlighet med instruktion angiven pa anmalnings-
sedeln. Anmalningssedel kan bestéllas fran SEB under
kontorstid pa telefon 08-639 27 50. Anmdlningssedeln ska
skickas till SEB, Emissioner ABO3, 106 40 Stockholm eller
ldmnas till nagot av SEB:s kontor i Sverige. Anmaélningssedeln
ska vara SEB tillhanda senast kl. 17:00 den 19 oktober 2020.

Direktregistrerade aktiedgare som inte ar bosatta i Sverige och
som dr berattigade att teckna nya aktier med stéd av
teckningsratter

Direktregistrerade aktiedgare som inte ar bosatta i Sverige och
som dr berattigade att teckna nya aktier med stod av teck-
ningsratter (dvs. inte ar foremal for de restriktioner som
beskrivs under "Aktiedgare i vissa obehdériga jurisdiktioner”
ovan) och som inte kan anvanda den fortryckta inbetalnings-
avin, kan betala i SEK genom bank i utlandet i enlighet med
instruktionerna nedan:

SEB

Emissioner ABO3

106 40 Stockholm

IBAN-nummer: SEO850000000058651006764
Bankkontonummer: 5865-10 067 64

SWIFT/BIC: ESSESESS

Vid betalning maste tecknarens namn, adress, VP-/service-
kontonummer och referensen fran emissionsredovisningen
anges. Sista tidpunkt for betalning &r kl. 17:00 den 19 oktober
2020. Om betalning avser ett annat antal aktier an vad som
framgar av emissionsredovisningen ska istallet anmalningsse-
deln markt "Teckning av aktier med st6d av teckningsratter”
anvéandas, vilken kan bestéllas fran SEB under kontorstid pa
telefon 08-639 27 50. Betalning ska ske enligt ovan angiven
betalningsinstruktion. Observera att referens fran anmalnings-
sedeln maste anges. Anmalningssedel ska vara SEB tillhanda
pa adressen ovan senast kl. 17:00 den 19 oktober 2020.

Forvaltarregistrerade aktiedgares teckning

Innehavare av depa hos forvaltare som 6nskar teckna nya aktier
med stod av teckningsratter méaste anmala sig for teckning i
enlighet med instruktion fran sin eller sina férvaltare.

Betalda tecknade aktier (BTA 1)

Efter erlagd betalning och teckning kommer Euroclear Sweden
att sanda ut en avi som bekréftelse pa att BTA 1V bokats in pa
tecknarens VP-/servicekonto. De nytecknade aktierna kommer
att bokféras som BTA 1 pa VP-/servicekontot till dess att de nya
aktierna har registrerats vid Bolagsverket. Nya aktier som
tecknats med stdd av teckningsratter forvantas registreras hos
Bolagsverket omkring den 30 oktober 2020. Darefter kommer
BTA 1 bokas om till aktier. Leverans av de nya aktierna
forvantas ske omkring den 5 november 2020. Nagon VP-avi
utsands inte i samband med denna ombokning.



VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR FORETRADESEMISSIONEN

Handel med BTA 1 beréknas ske pa Nasdag Stockholm
under perioden fran och med den 5 oktober 2020 till och med
den 30 oktober 2020. SEB och évriga vérdepappersinstitut
med erforderliga tillstand star till tjanst med formedling av
kop och forséljning av BTA 1. ISIN-koden fér BTA 1 ar
SE0014957049. BTA 1 kan inte flyttas mellan Euroclear
Sweden, VP Securities och VPS.

TECKNING AV NYA AKTIER UTAN STOD AV
TECKNINGSRATTER

Viktig information vid teckning av aktier utan stod av
teckningsratter (dvs. utan foretradesratt)

Krav pd NID-nummer for fysiska personer

Nationellt ID eller National Client Identifier (NID-nummer) &r en
global identifieringskod for privatpersoner. Enligt MiFID Il
(Direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instru-
ment) har alla fysiska personer fran och med den 3 januari
2018 ett NID-nummer och detta nummer behover anges for att
kunna gora en vardepapperstransaktion. Om sadant nummer
inte anges kan SEB vara férhindrad att utféra transaktionen at
den fysiska personen i frdga. Om du har enbart svenskt
medborgarskap bestar ditt NID-nummer av beteckningen "SE”
foljt av ditt personnummer. Har du flera eller nagot annat an
svenskt medborgarskap kan ditt NID-nummer vara nagon
annan typ av nummer. For mer information om hur NID-
nummer erhalls, kontakta ditt bankkontor. Tank p3 att ta reda
pa ditt NID-nummer i god tid dd numret behdver anges pa
anmalningssedeln.

Krav pd LEI-kod for juridiska personer

Legal Entity Identifier (LEI) ar en global identifieringskod for
juridiska personer. Enligt MiFID Il behdver juridiska personer
fran och med den 3 januari 2018 ha en LEI-kod fér att kunna
genomféra en vardepapperstransaktion. Om sadan kod inte
finns far SEB inte utfora transaktionen at den juridiska
personenifraga.

Direktregistrerade aktiedgare och évriga

Ansokan om teckning av nya aktier utan stéd av teckningsratter
ska goras pa darfor avsedd anmalningssedel, benamnd ”Teck-
ning av aktier utan stod av teckningsréatter”. Det ar tillatet att ge
in fler an en anmalningssedel, varvid dock endast den senast
daterade anmalningssedeln kommer att beaktas. Anmalnings-
sedlar kan erhallas fran nagot av SEB:s kontor i Sverige, SEB:s
webbplats for prospekt www.sebgroup.com/prospectuses
samt pa SAS webbplats www.sasgroup.net. Anmalningssedeln
ska skickas till SEB, Emissioner ABO3, 106 40 Stockholm eller
lamnas till nagot av SEB:s kontor i Sverige. Anmalningssedeln
ska vara SEB tillhanda senast kl. 17:00 den 19 oktober 2020.

Férvaltarregistrerade aktiedgare och évriga

Anmalan om teckning av nya aktier utan stdd av teckningsratter
ska ske till respektive forvaltare och i enlighet med instruk-
tioner fran denne, eller om innehavet dr/avses vara registrerat
hos flera forvaltare, fran envar av dessa.

Tilldelning av nya aktier tecknade utan stéd av teckningsrdtter

Om inte samtliga aktier tecknats med stod av teckningsréatter
ska styrelsen, inom ramen for Féretradesemissionens hogsta
belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan stéd av
teckningsratter enligt de principer som beskrivs under
"Teckning utan stéd av teckningsrdtter” ovan.

Som bekréftelse pa tilldelning av nya aktier tecknade utan
stdd av teckningsratter 6versénds avrékningsnota till direkt-
registrerade aktiedgare och 6vriga med VP-/servicekonto.
Tecknade och tilldelade nya aktier ska betalas kontant i enlighet

med instruktion pa avrakningsnotan. Forvaltarregistrerade
aktiedgare erhaller besked om tilldelning i enlighet med
respektive forvaltares rutiner. Inget meddelande kommer att
skickas till de som ej tilldelats nya aktier. Ansékan om teckning
av nya aktier ar bindande. Om betalning ej gérs i tid, kommer de
nya aktierna overforas till annan. For det fall forsaljningspriset
ar lagre an emissionskursen dr den som forst tilldelats de nya
aktierna betalningsskyldig for mellanskilinaden.

De nya aktierna kommer att levereras efter att erforderlig
registrering skett vid Bolagsverket. Registrering berdknas ske
omkring den 30 oktober 2020 och leverans beraknas ske
omkring den 5 november 2020. Som bekraftelse pa att nya
aktier bokforts pa VP-/servicekontot kommer en VP-avi att
oversandas till direktregistrerade aktieagare och forvaltare.

INFORMATION OM BEHANDLING AV
PERSONUPPGIFTER

Personuppgifter som lamnas till SEB, till exempel kontaktupp-
gifter och personnummer eller som i 6vrigt registreras i
samband med forberedelse eller administration av Féretrade-
semissionen, behandlas av SEB, som &r personuppgiftsan-
svarig, for administration och utférande av Foretradesemis-
sionen. Behandling av personuppgifter sker ocksa for att SEB
ska kunna fullgdra sina forpliktelser enligt lag.

Personuppgifter kan fér angivna andamal — med beaktande
av reglerna om banksekretess —ibland komma att lamnas ut till
andra bolag inom SEB-koncernen eller till féretag som SEB
samarbetar med, inom och utanfér EU/EES i enlighet med EU:s
godkanda och lampliga skyddsatgarder. | vissa fall ar SEB ocksa
skyldig enligt lag att Idmna ut uppgifter, till exempel till Finans-
inspektionen och Skatteverket.

Lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse inne-
haller, liksom lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,
sekretessbestammelser enligt vilken alla anstallda hos SEB ar
bundna av tystnadsplikt avseende SEB:s kunder och andra
uppdragsgivare. Tystnadsplikten galler aven mellan och inom
de olika bolagen i SEB-koncernen.

Information om vilka personuppgifter som behandlas av
SEB, radering av personuppgifter, begransning av behandling
av personuppgifter, dataportabilitet, eller rattelse av en person-
uppgift kan begéras hos SEB:s dataskyddsombud. Det gar dven
bra att kontakta dataskyddsombudet om forvarvaren vill ha
ytterligare information om SEB:s behandling av personupp-
gifter. | de fall forvarvaren vill lamna ett klagomal avseende
SEB:s behandling av personuppgifter har denne ratt att vdnda
sig till Datainspektionen, som ar tillsynsmyndighet.

Personuppgifter ska raderas om de inte langre ar nédvan-
diga fér de andamal for vilka de samlats in eller pa annat satt
behandlats, forutsatt att SEB inte ar rattsligt forpliktad att
bevara personuppgifter. Normal lagringstid fér personupp-
gifter ar tio ar.

Adress till SEB:s dataskyddsombud:
SEB

Dataskyddsombud

106 40 Stockholm

FRAGOR OM FORETRADESEMISSIONEN

Direktregistrerade aktiedgare och 6vriga ar vdlkomna att vid
fragor om Foretradesemissionen kontakta SEB:s emissionsav-
delning helgfri vardag mellan kl. 09:00 och 17:00 pa telefon
08-639 27 50.

Forvaltarregistrerade aktieagare och 6vriga bor i forsta hand
kontakta sin eller sina férvaltare for ytterligare information om
praktiska eller tekniska frdgor om Féretradesemissionen.
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR FORETRADESEMISSIONEN

INSTRUKTIONER TILL INNEHAVARE AV AKTIER SOM AR REGISTRERADE HOS
VP SECURITIES OCH SOM HANDLAS PA NASDAQ COPENHAGEN

TECKNINGSKURS

De nya aktierna kommer att emitteras till en teckningskurs om
1,16 SEK per ny aktie (betalning kommer dock att erldggas i
DKK efter omrékning enligt nedan). Courtage utgar ej. Aktie-
agare och investerare maste dock bara eventuella transaktions-
och hanteringsavgifter som deras depabanker alagger dem.

Preliminar valutaomrakning

Ett preliminart belopp i DKK motsvarande teckningskursen
om 1,16 SEK per ny aktie uppgick till 0,8268 DKK beradknat
baserat pa Bloombergs DKK/SEK vaxelkurs? kl. 07:00 den
23 september 2020. Detta prelimindra belopp i DKK &r inte
det slutliga belopp som tecknarna kommer att betala fér de
nya aktierna. Se "Slutlig valutaomrékning” nedan.

Slutlig valutaomrékning

Det slutliga belopp i DKK som tecknare ska betala kommer att
motsvara teckningskursen om 1,16 SEK per ny aktie omrdknat
till DKK baserat pa Bloombergs DKK/SEK vaxelkurs kl. 07:00
den 15 oktober 2020. Detta slutliga belopp i DKK kommer att
kommuniceras av Bolaget samma dag.?

TECKNINGSTID

Teckning av nya aktier ska ske under perioden fran och med
den 2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020.
Styrelsen har ratt att forlanga teckningstiden.

Med anledning av faststéllandet av den slutliga tecknings-
kursen i DKK den 15 oktober 2020 kommer teckning av de
nya aktierna inte att genomforas i VP Securities forran den
19 oktober 2020 (eller, for det fall teckningstiden férldngs, den
sista dagen i den forlangda teckningstiden).

TECKNING AV NYA AKTIER MED STOD AV
TECKNINGSRATTER

Information avseende Foretradesemissionen kommer att distri-
bueras till aktiedgare eller representanter for aktiedgare som,
pa avstamningsdagen, var registrerade i den av VP Securities
forda aktieagarforteckningen. De aktiedgare respektive repre-
sentanter som var registrerade i namnda forteckning pa
avstamningsdagen kommer att tilldelas teckningsratter. Inne-
havare av teckningsratter som avser att teckna nya aktier maste
teckna och betala de nya aktierna genom sin egen forvaltare,

i enlighet med denne forvaltares gallande regler, senast

kl. 17:00 den 19 oktober 2020. Betalning kommer att dras fran
tecknarens bankkonto omkring den 19 oktober 2020. Fér inne-
havarna av teckningsratter kommer den tidpunkt fére vilken
anmalan om teckning maste ske att bero pa avtalet med, och pa
de regler och férfaranden som uppstallts av, férvaltaren eller
annan finansiell mellanhand och kan darfor vara en tidigare
tidpunkt an nar teckningstiden I6per ut.

Efter betalning av det slutliga beloppet i DKK for nya aktier
som tecknats genom utnyttjande av teckningsratter kommer
betalda tecknade aktier (BTA 1) att tilldelas via VP Securities.
Tecknaren kommer att erhalla en avi som bekraftar registre-
ringen av BTA 1 pa tecknarens depa om sa éverenskommits
med forvaltaren. Sa snart de nya aktierna som tecknats med
stod av teckningsratter har registrerats hos Bolagsverket
kommer BTA 1 att omvandlas till aktier. Sddan registrering hos

Bolagsverket beréknas ske omkring den 30 oktober 2020 och
omvandling av BTA 1 till aktier omkring den 5 november 2020.

TECKNING AV NYA AKTIER UTAN STOD AV
TECKNINGSRATTER

Om inte samtliga aktier tecknats med stéd av teckningsréatter
ska styrelsen, inom ramen for Féretradesemissionens hogsta
belopp, besluta om tilldelning av aktier tecknade utan stéd av
teckningsratter enligt de principer som beskrivs under
"Teckning utan stéd av teckningsrdtter” ovan.

For att kunna teckna nya aktier utan stéd av teckningsratter
maste en sarskild anmalningssedel fyllas i, undertecknas och
levereras till respektive tecknares egen férvaltare, som i sin tur
vidarebefordrar anmalan till Danske Bank A/S (”"Danske Bank”).

Anmalningssedeln kan erhallas pa Bolagets hemsida
(www.sasgroup.net). Anmalningssedeln méaste vara Danske
Bank tillhanda senast kl. 17:00 den 19 oktober 2020 och maste
darfor lamnas till tecknarens egen forvaltare i god tid fore detta
datum och klockslag. Endast en anmalningssedel per depabank
kommer att beaktas.

Betalning kommer att dras fran tecknarens bankkonto
omkring den 28 oktober 2020. Efter betalning av det slutliga
beloppeti DKK fér teckning av de nya aktierna utan stéd av
teckningsratter kommer betalda tecknade aktier ("BTA 3”)? att
tilldelas genom VP Securities. Tecknaren kommer att erhalla en
avi som bekréftar registreringen av BTA 3 pa tecknarens depa,
om sa éverenskommits med dennes forvaltare. Sa snart de nya
aktierna tecknade utan stéd av teckningsratter har registrerats
hos Bolagsverket kommer BTA 3 att omvandlas till aktier.
Sadan registrering hos Bolagsverket berdknas ske omkring den
30 oktober 2020 och omvandling av BTA 3 till aktier omkring
den 5 november 2020.

Sa snart tilldelade nya aktier har betalats och registrerats hos
Bolagsverket, kommer respektive forvaltare att distribuera avier
som bekréftar att inbokning av de nya aktierna skett pa teckna-
rens vardepapperskonto, om sa ar éverenskommet med
forvaltaren.

HANDEL MED BETALDA TECKNADE AKTIER

Handel i BTA 1 (avseende nya aktier som tecknats med stéd av
teckningsratter) pa Nasdag Copenhagen berdknas pabérjas
omkring den 15 oktober 2020 och berdknas avslutas omkring
den 30 oktober 2020. ISIN-koden for BTA 1 ar SE0014957049.
Det kommer inte att vara ndgon handel i BTA 3 (avseende nya
aktier som tecknats utan stod av teckningsrétter).

Danske Bank, SEB och andra vardepappersinstitut kommer
att sta till tjanst med férmedling av kép och forsaljning av BTA.
BTA kan inte 6verforas mellan Euroclear Sweden, VP Securities
och VPS.

AKTIEAGARE BOSATTA | VISSA OBEHORIGA
JURISDIKTIONER

Tilldelning av teckningsratter och emission av nya aktier till
aktiedgare som ar bosatta i andra lander @n Sverige, Danmark,
Finland och Norge kan vara foremal for vardepapperslagstift-
ning i sddana lander, se "Viktig information” och " Overlételse-
begrdnsningar”.

1) Véxelkursen aterfinns pa Bloombergs hemsida under https://www.bloomberg.com/quote/DKKSEK:CUR.
2) Detslutliga beloppeti DKK per aktie kommer att vara avrundat till fyra decimaler och det sammanlagda belopp i DKK som en tecknare ska betala kommer

att avrundas uppat till hela 6ren.
3) Med bendmningen BTA 201001 i VP-systemet.
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR FORETRADESEMISSIONEN

FRAGOR ANGAENDE FORETRADESEMISSIONEN

For fragor angaende Foretradesemissionen hanvisas till
respektive forvaltare.

INSTRUKTIONER TILL INNEHAVARE AV AKTIER SOM AR REGISTRERADE HOS VPS OCH

SOM HANDLAS PA OSLO BORS

TECKNINGSKURS

De nya aktierna kommer att emitteras till en teckningskurs om
1,16 SEK per ny aktie (betalning kommer dock att erldggas i
NOK efter omrakning enligt nedan). Courtage utgar ej. Aktie-
agare och investerare maste dock bara eventuella transaktions-
och hanteringsavgifter som deras depabanker kan komma att
aldagga dem.

Preliminar valutaomrakning

Ett preliminart belopp i NOK motsvarande teckningskursen
om 1,16 SEK per ny aktie uppgick till 1,2175 NOK beraknat
baserat pa Bloombergs NOK/SEK vaxelkurs? kl. 07:00 den
23 september 2020. Detta prelimindra belopp i NOK &r inte
det slutliga belopp som tecknarna kommer att betala fér de
nya aktierna. Se "Slutlig valutaomrékning” nedan.

Slutlig valutaomrékning

Det belopp i NOK som tecknare av nya aktier ska betala
kommer att motsvara teckningskursen om 1,16 SEK per ny
aktie omraknat till NOK baserat pa Bloombergs NOK/SEK
vaxelkurs kl. 07:00 den 19 oktober 2020. Detta belopp i

NOK kommer att kommuniceras av Bolaget samma dag.?
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Oslofilialen

("SEB Norge”) kommer omkring den 22 oktober 2020 att dist-
ribuera avrdkningsnotor till dem som har tecknat nya aktier,
med information om valutaomrakning och det belopp som
SEB Norge har debiterat deras respektive konton omkring den
22 oktober 2020.

TECKNING OCH BETALNING

Anmalningssedlar och information om Féretrddesemissionen
kommer att distribueras till berattigade aktiedgare och kommer
ocksa att finnas tillgédngligt pa www.seb.no. Korrekt ifyllda
anmalningssedlar kan skickas till subscription@seb.no eller
postas till SEB, Att: TSWO, Postbox 1843, Vika, 0123 Oslo,
Norge. Anmalningssedeln ska vara SEB tillhanda senast

kl. 17:00 den 19 oktober 2020.

Teckning av nya aktier med och utan st6d av teckningsratter
Teckning av nya aktier kan ske genom att en korrekt ifylld
anmalningssedel skickas till SEB Norge under teckningstiden.
Teckning utan stéd av teckningsratter gors pa samma anmal-
ningssedel som teckning med stod av teckningsratter. Anmal-
ningssedeln maste vara SEB Norge tillhanda senast kl. 17:00
den 19 oktober 2020. Personer som ar bosatta i Norge kan dven
teckna nya aktier pa SEB Norges hemsida, www.seb.no, senast
kl. 17:00 den 19 oktober 2020.

Betalning och leverans av de nya aktierna

Varje tecknare av nya aktier i Féretradesemissionen kommer,
genom att underteckna anmalningssedeln, ge SEB Norge
befogenhet att debitera angivet bankkonto fér betalning av den
sammanlagda teckningslikviden for de nya aktier som teck-
naren anmalt att teckna. Det angivna bankkontot kommer att
debiteras i NOK omkring den 22 oktober 2020 f6ér de nya aktier
som tecknats.

Tecknare som inte har ett norskt bankkonto maste kontakta
SEB Norge fére datum for betalning for att sakerstélla betalning
pa annat satt enligt instruktioner fran SEB Norge.

De nya aktier som tecknats beraknas registreras hos
svenska Bolagsverket omkring den 30 oktober 2020 och
levereras till tecknarnas VPS-konton omkring den 5 november
2020. De nya aktierna kommer att 6verforas till tecknarens
VPS-konto forst nér fullsténdig betalning for tilldelade nya
aktier har erhallits. SEB Norge forbehaller sig ratten att forsoka
debitera det angivna kontot tre ganger ifall det inte finns till-
rackliga medel pa kontot.

Tecknaren ar ansvarig for att uppfylla nédvéndiga krav pa
identitetskontroll som foljer avden norska penningtvattslagen®
och uppmanas att iaktta de nédvandiga férfarandena under
borjan av teckningstiden. En tecknare som ej uppfyller dessa
krav riskerar att ej bli tilldelad nagra nya aktier.

INGA BETALDA TECKNADE AKTIER

Ingen serie av betalda tecknade aktier kommer att registreras
genom VPS och saledes kommer inga betalda tecknade aktier
att handlas pa Oslo Baers.

AKTIEAGARE BOSATTA | VISSA OBEHORIGA
JURISDIKTIONER

Tilldelning av teckningsratter och emission av nya aktier till
aktiedgare som ar bosatta i andra lander an Sverige, Danmark,
Finland och Norge kan vara féremal for vardepapperslagstift-
ning i sddana lander, se "Viktig information” och ”Overldtelse-
begrénsningar”.

FRAGOR ANGAENDE FORETRADESEMISSIONEN

For fragor angaende Foretradesemissionen hanvisas till
SEB Norge, telefon +47 21008705.

1) Vaxelkursen aterfinns pa Bloombergs hemsida under https://www.bloomberg.com/quote/NOKSEK:CUR.
2) Detslutliga beloppeti NOK per aktie kommer att vara avrundat till fyra decimaler och det sammanlagda belopp i NOK som en tecknare ska betala kommer

attavrundas uppaét till hela 6ren.

3) Lov 1.juni 2018 nr. 23 om tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering (hvitvaskingsloven).
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VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR
OBLIGATIONSINNEHAVAR-

ERBJUDANDET

GENERELLA INSTRUKTIONER

OBLIGATIONSINNEHAVARERBJUDANDET OCH
TECKNINGSKURS

SAS erbjuder Obligationsinnehavarna en mojlighet att teckna
aktier i SAS till en teckningskurs om 1,16 SEK per ny aktie genom
kvittning, helt eller delvis, mot sin fordran under Obligationerna
("Obligationsinnehavarerbjudandet”). Courtage utgar ej.

Det sammanlagda antalet nya aktier som kan emitteras till
Obligationsinnehavarna i enlighet med Obligationsinnehavar-
erbjudandet ar begrénsat till 969 827 586 aktier (motsvarande
50 % av Obligationernas totala nominella belopp). De Obliga-
tionsinnehavare som vill delta i Obligationsinnehavarerbju-
dandet har ratt att erhalla upp till det antal aktier som motsvarar
atminstone 50 % av det nominella beloppet pa deras Obliga-
tioner. | handelse av 6verteckning (dvs. att de Obligationsinne-
havare som vill delta i Obligationsinnehavarerbjudandet
sammanlagt tecknat sig for fler an 969 827 586 aktier) kommer
tilldelningen — for de Obligationsinnehavare som tecknat aktier
for mer an 50 % av det nominella beloppet pa deras Obliga-
tioner — att minskas avseende den 6verskjutande andelen
pro rata baserat pa antalet inlamnade Obligationer. Eventuellt
aterstaende utestdende nominellt belopp pa Obligationerna
(dvs. som inte anvands som betalning fér nya aktier) kommer
attanvandas som betalning for teckning av Nya Kommersiella
Hybridobligationer i enlighet med vad som anges under "Reka-
pitaliseringsplanen” i "Verksamhetsbeskrivning”. Obligations-
innehavare kommer inte att motta nadgon ytterligare informa-
tion i hdndelse av 6verteckning. Notera att endast hela Obliga-
tioner kan anvéndas som betalning genom kvittning fér nyemit-
terade aktier i SAS. Antalet aktier som tilldelas kommer att
avrundas nedat da fraktioner av aktier inte kommer att tilldelas.

Efter kvittning av fordran genom teckning av aktier och/eller
Nya Kommersiella Hybridobligationer (i respektive fall)
kommer samtliga Obligationer att annulleras.

SISTA DAG FOR HANDEL MED OBLIGATIONERNA

| samband med Obligationsinnehavarerbjudandet kommer
Obligationerna att upphdra. Sista dagen fér handel med
Obligationerna ar den 15 oktober 2020.

AVSTAMNINGSDAG

For att ha ratt att delta i Obligationsinnehavarerbjudandet
maste Obligationsinnehavare vara upptagen i den skuldbok
som Euroclear Sweden fér 6ver innehavarna av Obligationer
den 19 oktober 2020 (”Avstamningsdagen fér Obligationsinne-
havarerbjudandet”).

ANMALNINGSPERIOD

Teckning av nya aktier under Obligationsinnehavarerbjudandet
kommer att ske under anmélningsperioden fran och med den
2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den 19 oktober 2020.
SAS styrelse har ratt att forlanga anmalningsperioden, vilket i

1) Med bendmningen BTA 201002 i VP-systemet.
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sadant fall kommer att meddelas genom ett pressmeddelande
sa snart ett sddant beslut har fattats.

HANDEL MED BTA 2

Obligationsinnehavare som accepterat Obligationsinnehavar-
erbjudandet kommer, efter anmalningsperiodens utgang,
omkring den 23 oktober 2020 erhalla interimsaktier (BTA 29)
motsvarande storleken pa den fordran som de kvittat mot teck-
ning av nya aktier (efter eventuell reducering till féljd av att
erbjudandet 6vertecknats). Handel med BTA 2 berdknas
inledas pa Nasdaq Stockholm omkring den 23 oktober 2020
och berdknas avslutas omkring den 30 oktober 2020. ISIN-
koden for BTA 2 ar SE0014957072.

SEB och andra vardepappersinstitut med erforderliga till-
stand kommer sta till tjanst med férmedling av kép och forsalj-
ning av BTA 2.

RATT TILLUTDELNING

De nya aktierna berattigar till vinstutdelning forsta gangen pa
den avstamningsdag for utdelning som infaller narmast efter
det att de nya aktierna inforts i SAS aktiebok.

OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET
| OBLIGATIONSINNEHAVARERBJUDANDET

Utfallet i Obligationsinnehavarerbjudandet férvédntas offentlig-
goras omkring den 23 oktober 2020 genom ett pressmedde-
lande fran SAS.

HANDEL MED NYA AKTIER

SAS aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm,
Nasdaq Copenhagen och Oslo Bers. Efter att Bolagsverket har
registrerat de nya aktierna kommer dven de nyutgivna aktierna
att handlas pa Nasdaq Stockholm, Nasdag Copenhagen och
Oslo Bars. Sadan handel berdknas inledas omkring den

3 november 2020.

OATERKALLELIG TECKNING

SAS har inte ratt att aterkalla Obligationsinnehavarerbjudandet.
Teckning av nya aktier i Obligationsinnehavarerbjudandet ar
oaterkallelig och Obligationsinnehavaren kan inte aterkalla eller
forandra teckningen av de nya aktierna, om inte annat foljer av
detta prospekt eller av tillamplig lag.

OBLIGATIONSINNEHAVARE | VISSA OBEHORIGA
JURISDIKTIONER

Deltagande i Obligationsinnehavarerbjudandet av Obligations-
innehavare som ar bosatta utanfor Sverige, Danmark, Finland
och Norge kan paverkas av vérdepapperslagstiftningen i
sadana lander, se "Viktig information” och "Overldtelse-
begrdnsningar”.



VILLKOR OCH ANVISNINGAR FOR OBLIGATIONSINNEHAVAR ERBJUDANDET

OVRIG INFORMATION

Ofullstandigt eller felaktigt ifylld anmalningssedel kan komma att Iamnas utan avseende. Om de Obligationer som ar avsedda att
anvandas som betalning genom kvittning i Obligationsinnehavarerbjudandet inte kan kvittas, eller om det nominella beloppet for
sadana Obligationer ar otillrackligt, kan anmélningssedeln komma att [amnas utan avseende, eller teckningen komma att bedémas

ha skett till ett 1agre belopp.

TIDPLAN

Nedanstaende tidplan anger och sammanfattar vissa viktiga datum avseende Obligationsinnehavarerbjudandet.
Anmaélningsperioden inleds 2 oktober 2020
Sista dag for handel med Obligationerna 15 oktober 2020
Avstamningsdag for deltagande i Obligationsinnehavarerbjudandet 19 oktober 2020
Anmalningsperioden avslutas kl. 17:00 19 oktober 2020
Utfallet for Obligationsinnehavarerbjudandet offentliggérs 23 oktober 2020
LeveransavBTA 2 23 oktober 2020
Forsta dag for handel med BTA 2 (endast Nasdaqg Stockholm) 23 oktober 2020
Sista dag for handel med BTA 2 (endast Nasdaq Stockholm) 30 oktober 2020
Handel med nya aktier inleds 3 november 2020
Leverans av nya aktier 5 november 2020

VIKTIG INFORMATION OM BESKATTNING

Skattelagstiftningen i investerarens hemland och i Sverige kan paverka de eventuella intdkter som erhalls fran aktier i SAS och

deltagandet i Obligationsinnehavarerbjudandet.

Beskattningen av eventuell utdelning, liksom kapitalvinstbeskattning och regler om kapitalforluster vid avyttring av varde-
papper, beror pa varje enskild Obligationsinnehavares specifika situation. Sarskilda skatteregler galler for vissa typer av skat-
teskyldiga och vissa typer av investeringsformer. Varje Obligationsinnehavare bér darfér radfraga en skatteradgivare for att fa
information om de sérskilda konsekvenser som kan uppsta i det enskilda fallet, inklusive tillampligheten och effekten av
utldndska skatteregler och skatteavtal. For ytterligare information, se ”Vissa skattefrdgor”.

INSTRUKTIONER TILL
OBLIGATIONSINNEHAVARE

TECKNING

Obligationsinnehavare vars innehav ar direktregistrerat hos
Euroclear Sweden pa Avstamningsdagen for Obligationsinne-
havarerbjudandet och som véljer att acceptera Obligationsinne-
havarerbjudandet ska under anmalningsperioden som pagar
fran och med den 2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den
19 oktober 2020 underteckna och Idamna in en korrekt ifylld
anmalningssedel. Anmalningssedlar kan erhallas pa ett av
SEBs bankkontor i Sverige, pa SEBs hemsida for prospekt
www.sebgroup.com/prospectuses samt pa SAS hemsida
www.sasgroup.net/en/. Formuldret ska skickas till SEB Emis-
sioner ABO3, SE-106 40 Stockholm eller [amnas in pa ett av
SEBs bankkontor i Sverige. Anmalningssedel maste vara SEB
tillhanda senast kl. 17:00 den 19 oktober 2020.

Obligationsinnehavare vars innehav ar férvaltarregistrerat
och som vill acceptera Obligationsinnehavarerbjudandet ska
anmaéla teckning i enlighet med instruktioner fran respektive
férvaltare.

LEVERANS AV BETALDA TECKNADE AKTIER (BTA 2)

Efter att korrekt ifylld anmalningssedel har tagits emot och
registrerats kommer Obligationsinnehavare som deltar i
Obligationsinnehavarerbjudandet efter anmalningsperiodens
utgang erhalla BTA 2 motsvarande den fordran som anvants for
att teckna nya aktier (efter eventuell reducering till féljd av att
erbjudandet 6vertecknas). Inga fraktioner av BTA 2 kommer

levereras. Euroclear Sweden kommer att sanda ut ett vardepap-
persmeddelande som bekréftelse pa att BTA 2 bokats in pa
Obligationsinnehavarens VP-/servicekonto. Leveransen av BTA
2 kommer att ske omkring den 23 oktober 2020. | samband
med leveransen av BTA 2 kommer Obligationsinnehavaren att
fa ett vardepappersmeddelande fran Euroclear Sweden.

Handel med BTA 2 berdknas ske pa Nasdaqg Stockholm
under perioden fran och med den 23 oktober 2020 till och med
den 30 oktober 2020. SEB och andra vardepappersinstitut med
erforderliga tillstdnd kommer erbjuda férmedling av kép och
férsaljning av BTA 2. ISIN-koden for BTA 2 ar SE0014957072.

LEVERANS AV AKTIER

De nytecknade aktierna kommer att bokféras som BTA 2 pa
VP-/servicekontot tillhorande Obligationsinnehavare som
deltar i Obligationsinnehavarerbjudandet till dess att de nya
aktierna har registrerats vid Bolagsverket. Nya aktier som
tecknas i Obligationsinnehavarerbjudandet férvantas regist-
reras hos Bolagsverket omkring den 30 oktober 2020. Darefter
kommer BTA 2 bokas om till aktier. Leverans av de nya aktierna
forvantas ske omkring den 5 november 2020. Nagon VP-avi
utsands inte i samband med denna ombokning. Inga fraktioner
av aktier kommer levereras.

FRAGOR GALLANDE OBLIGATIONSINNEHAVAR-
ERBJUDANDET

Fragor géllande obligationsinnehavarerbjudandet kan riktas till
SEB Emissioner pa vardagar mellan kl. 09:00 och 17:00 pa
telefon +46 (0)8-639 27 50.
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

Informationen pa sidorna 45-52 i detta avsnitt beskriver generellt SAS f6re utbrottet av covid-19-pandemin.

Sedan utbrottet har SAS och verksamheten i vdsentlig utstrackning paverkats av pandemin och dess féljder. SAS har
till exempel tvingats stalla in storre delen av sina flyg och |ata merparten av flygplanen sta pa marken fram till dess att
omstandigheterna och ldttnaderna i restriktionerna gjorde det mojligt att ateruppta en begransad verksamhet,
forlorat storre delen av sina intékter och tillfalligt permitterat stérre delen av sina anstallda, vilket beskrivs under
"Pdverkan frdn covid-19-pandemin och dtergdng i drift” nedan och pa andra stéllen i prospektet. Till féljd av
pandemins paverkan har SAS antagit en reviderad affarsplan och fattat beslut om Rekapitaliseringsplanen i enlighet
med vad som beskrivs under "Reviderad affdrsplan och Rekapitaliseringsplanen” nedan. Denna verksamhets-
beskrivning maste darfor lasas i sin helhet och dven tillsammans med annan information i prospektet, inklusive
"Riskfaktorer” och "Kommentarer till den finansiella utvecklingen”.

Detta avsnitt innehaller framatriktad information. Sadan information &r baserad pa uppskattningar och antaganden
och ar féremal for risker, osakerhet och andra faktorer, inklusive vad som anges i "Riskfaktorer”. Dessa faktorer kan
medfora att SAS framtida resultat, finansiella stallning och/eller kassaflode vdsentligt avviker fran vad som framgar av
eller indikeras i sadan framatriktad information.

OVERSIKT

SAS ar Nordens storsta flygbolag och erbjuder passagerarflyg Geografisk férdelning, passagerarintikter rikenskapséaret 2018/2019
genom ett omfattande nordiskt, europeiskt och internationellt

linjenatverk. Knutpunkterna Kastrup, Arlanda och Gardermoen

utgor stommen i SAS flygnatverk med strategiska ldgen nara

Kopenhamn, Stockholm respektive Oslo. SAS natverk ar

utformat sa att det forbinder Koncernens omfattande regionala

natverk i Norden med 6vriga Europa samt utvalda destinationer

i Nordamerika och Asien. SAS har historiskt sett haft en stark

marknadsstallning inom i synnerhet affarsresande. Medel-

antalet anstéllda inom Koncernen under rakenskapsaret

201872019 var 10 445. SAS transporterade 29,8 miljoner

passagerare, inklusive charter, under rdkenskapsaret

2018/2019 och hade i genomsnitt 789 dagliga schemalagda

avgangar till 127 destinationer. SAS har varit en nyckelleve-

rantor av skandinavisk flyginfrastruktur sedan grundandet

1946, med ett uppskattat bidrag till de skandinaviska

ekonomierna om over 70 miljarder SEK under 2018.9 B inrikes 27 %

. Skandinavien 11 %
. Europa 37 %

Interkontinentalt 25 %

1) Direkta, indirekta, inducerade och katalytiska effekter. Copenhagen Economics, SAS bidrag till den svenska ekonomin, 9 maj 2019.
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Kort om SAS - rakenskapsaret 2018/2019

Flygverksamheten Frakttjanster

Under rakenskapsaret
2018/2019 reste totalt
30 miljoner resenérer
med SAS. Flygverk-
samhet dr SAS kérn-
verksamhet som utfors
av SAS Scandinavia,
SAS Ireland och
regionala produktions-
partners.

SAS Cargo erbjuder
flygfraktlésningar

till, fran och inom
Skandinavien. SAS
Cargos tjénster ar
baserade pa den frakt-
kapacitet som finns
tillganglig genom SAS
natverk, kompletterad
av sarskilt anpassad

Ground
handling-tjanster

SAS Ground Handling
ar marktjanstleve-
rantor pa flygplatserna
i Kbpenhamn, Oslo,
Stockholm, Malmo och
Goteborg. SAS verk-
sambhet tillhandahaller
passagerar-, frakt- och
ramptjanster till SAS
och andra flygbolag.

VERKSAMHETSBESKRIVNING

SAS Maintenance
Production tillhanda-
haller tekniskt under-
hall av flygplan och
motorer vid sex
flygplatser i Skandina-
vien for SAS och andra
flygbolag.

TekniSkt underhéll

EuroBonus ar
Skandinaviens storsta
reserelaterade
lojalitetsprogram
raknatiantal
medlemmar och
mojliggdr en ndarmare
relation med SAS
kunder. EuroBonus
har 6ver 6 miljoner

lastbilsverksamhet.

111

miljoner kilo frakt

30

miljoner passagerare

298

tusen hanterade
EVENTET

medlemmar och fler
an 100 samarbets-
partners.

158

flygplani trafik

6,1
miljoner EuroBonus-
medlemmar

HISTORIK

SAS grundades som ett skandinaviskt flygbolag 1946 av natio-
nella flygbolag som dgdes av danska, norska respektive
svenska staten. Samma ar genomforde SAS sin férsta interkon-
tinentala flygning fran Stockholm till New York. Den 8 februari
1951 omorganiserades SAS till en enda enhet, Scandinavian
Airlines System Danmark — Norge — Sverige ("SAS Konsortiet”),
agtav tre aktiebolag som nu heter SAS Danmark A/S, SAS
Norge AS och SAS Sverige AB ("Grundarbolagen”). Ar 1980
hade envar av SAS Danmark A/S, SAS Norge AS och SAS
Sverige AB noterats pa borserna i Képenhamn, Oslo respektive
Stockholm och Grundarbolagen dgdes till 50 % av respektive
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stat och till 50 % av privata intressen. Under 2001 slutférde
SAS en omstrukturering genom att etablera Bolaget som ett
holdingbolag fér Koncernen genom att Bolaget Iamnade tre
parallella uppképserbjudanden till aktiedgarna i de olika
Grundarbolagen om att byta ut deras aktier mot samma antal
nyemitterade aktier i Bolaget. Till foljd av detta dger Bolaget for
ndrvarande 100 % av aktierna i de tre Grundarbolagen. Den
6juli 2001 noterades Bolaget p& Stockholmsbdrsen (numera
benamnd Nasdaq Stockholm) med sekundéara noteringar pa
bdrserna i Kopenhamn och Oslo.



VERKSAMHETSBESKRIVNING

VIKTIGA HANDELSER SEDAN 2001

2001 En gemensam SAS-aktie skapas. Den 6 juli 2001 noteras SAS pa bérserna i Stockholm, Képenhamn och Oslo.
Braathens forvdrvas av Koncernen i december.

2002 Rezidor SAS Hospitality tecknar ett masterfranchiseavtal med Carlson Hotels Worldwide och SAS férvarvar en
majoritetspost i Spanair S.A.

2003 Forvdrv av 49 % av aktierna i Estonian Air.

2004 Bildande av Scandinavian Airlines Sverige, SAS Braathens och Scandinavian Airlines Danmark.

2005 Koncernen saljer European Aeronautical Group till Navtech Inc. Koncernen saljer Jetpak Group till Polaris Private
Equity och 67 % av SAS Component till Singapore Technologies Engineering. Darutover forvarvar Carlson Hotels en
andelom 25 % i Rezidor SAS.

2006 Rezidor Hotel Group noteras pa Stockholmboérsen och i samband med det séljer SAS delar av sitt &gande i hotell-
koncernen och innehar inte langre en majoritetspost.

2007 SAS Flight Academy siljs, den aterstaende minoritetsandelen i Rezidor Hotel Group avyttras och SAS Braathens AS
byter namn till SAS Scandinavian Airlines Norge AS.

2008 SAS Facility Management sdljs till Coor. SAS-koncernen séljer airBaltic till dess bolagsledning.

2009 En foretradesemission om cirka 6 miljarder SEK genomférs for attimplementera strategin "Core SAS”.

2010 For att ytterligare stérka den finansiella beredskapen och slutféra Core SAS genomférdes en foretradesemission om
cirka 5 miljarder SEK.

2011 Rickard Gustafson blir ny vd for SAS. Strategiplanen 4Excellence lanserades.

2012 Strategiplanen 4Exellence Next Generation lanseras i syfte att forbattra [6nsamheten och sdkra den langsiktiga finan-
siella beredskapen.

2013 Koncernen slutfoér forséljningen av 80 % av Widerge.

2014 SAS slutfor en nyemission av preferensaktier om 3,5 miljarder SEK. Koncernen forvarvar 100 % av Cimber A/S och
avyttrar Blue Travel Services samt callcenterverksamhet.

2015 SAS saljer Blue 1 till CityJet och SAS Ground Handlings linjestationer i Norge till Widerge.

2016 Koncernen slutfoér forséljningen av 20 % av Widerge och 100 % av Cimber A/S.

2017 Koncernen slutfér en riktad nyemission av aktier om 1 270 MSEK.

Koncernen kompletterar sin produktion i Skandinavien med baser i London och Malaga genom ett heldgt dotterbolag
med nytt flygtillstand (AOC) pa Irland, Scandinavian Airlines Ireland Limited.

2018 Koncernen lagger order pa ytterligare 50 Airbus A320neo for att skapa en enhetsflotta.

Norska staten avyttrar sittinnehavom 9,9 % i SAS.
Koncernen och Preem AB signerar ett indikativt avtal for att sékra den framtida produktionen av biobransle.
Koncernen har som ambition att enbart anvénda bioflygbransle pa inrikeslinjer ar 2030.

2019 SAS séljer sittinnehav om 37,5 % i Air Greenland A/S till det grénlandska landsstyret.

Koncernen och Airbus S.A.S. signerar ett indikativt avtal avseende forskning om hybrid- och elektriska flygplans-
ekosystem och krav pa infrastruktur.

2020 SAS stéller tillfalligt in storre delen av flygtrafiken fran mitten av mars till juni till f6ljd av paverkan fran utbrottet av

coronaviruset (covid-19).

For en beskrivning av vasentliga handelser inom SAS sedan utbrottet av covid-19, se "Pdverkan fran covid-19-pandemin och
dtergdng i drift” nedan.
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VERKSAMHETSSTRUKTUR

VERKSAMHETSBESKRIVNING

Bolaget &r det yttersta moderbolaget i vart och ett av Koncernbolagen, som tillsammans utgér Koncernen. Bilden nedan innehaller

en dversikt 6ver Koncernstrukturen per dagen for detta prospekt.

SAS AB

SAS Cargo Group AS

SAS Danmark A/S

SAS Norge AS

e

SAS Ground Handling Danmark A/S
SAS Ground Handling Norge AS

SAS Sverige AB

Scandinavian Airlines Ireland

Gorm Asset Management

FLYGRESOR | SKANDINAVIEN

Den skandinaviska flygmarknaden ar betydande i relation till
folkmangden jamfoért med 6vriga Europa. Under rakenskaps-
aret 2018/2019 utgjorde marknaden 110 miljarder SEK matt i
intakter fran hela flygbranschen i Skandinavien.? Under réken-
skapsaren 2013/2014-2018/2019 6kade antalet flygresor
med startpunkt och destination (O&D) till, fran och inom
Skandinavien med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) pa
4 % och cirka 100 miljoner sadana flygresor gjordes till, fran
och inom Skandinavien under rakenskapsaret 2018/2019.? Det
betyder att skandinaverna tillhoér varldens mest frekventa rese-
narer, med en flygresefrekvens pa fyra till fem resor per capita i
Skandinavien under rékenskapsaret 2018/2019.% Detta har
tillskrivits Skandinaviens hoga ekonomiska valstand, interna-
tionellt framgangsrika féretag samt dess geografi.

SAS Ground Handling Sverige AB

Konsortium
Scandinavian Airlines System
Danmark-Norge-Sverige

Regionen praglas av stora avstand mellan relativt sma
stader, med manga sma affarsdestinationer och flygplatser
som behover betjdnas. En topografi med mycket berg, dér land-
massorna till stor del omges av hav, gor andra transportmedel
tidskrdvande och ineffektiva. Samtidigt innebar det begrénsade
befolkningsunderlaget i Skandinavien att det finns ett
begrédnsat antal flyglinjer som kan trafikeras med flera dagliga
avgangar av storre flygplansmodeller. For att ett flygbolag ska
kunna erbjuda ett brett linjenatverk och en hég frekvens kravs
darfor en operativ modell som ar flexibel och bestar av flygplan
av olika storlekar, optimerade for olika typer av trafikfloden.
Marknaden préglas ocksa av stora sdsongsvariationer, med en
efterfragan i juli 2019 som var cirka 50 % hdégre dan marknadens
efterfragan i januari 2019.9

Av tabellen nedan framgar SAS andel av totala tillgangliga
passagerarsaten i de skandinaviska landerna under réken-
skapsaret 2018/2019.

Andel av tillgangliga passagerarsaten till, fran och inom landet, rakenskapsaret 2018/2019.

Danmark
SAS
Norwegian 18% Norwegian
Ryanair 8% Widerge
Lufthansa Group 7% Wizz
Air France KLM 5% Air France KLM
Ovriga 29% Ovriga

Kélla: IATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.

1) IATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
2) IATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
3) IATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
4) |ATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
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Norge

34% | SAS 38% | SAS 35%

Sverige

34% Norwegian 19%
14% BRA 11%
3% Lufthansa Group 7%
3% Ryanair 5%
9% Ovriga 23%



VERKSAMHETSBESKRIVNING

SAS VERKSAMHET

SAS fokuserar pa frekventa resenérer till, frdn och inom
Skandinavien. SAS arbetar med tre strategiska prioriteringar
for att uppna en hallbar och I6nsam verksamhet:

* Vinna Skandinaviens frekventa resenéarer

« Skapa en effektiv och hallbar operativ modell
* Sakra ratt kompetenser

VINNA SKANDINAVIENS FREKVENTA RESENARER

SAS har historiskt sett haft en stark stallning som det fore-
dragna flygbolaget bland Skandinaviens frekventa resenarer
(>5tur- och returresor per ar). Under rédkenskapsaret
2018/2019 stod de frekventa resenarerna fér narmare 40 % av
alla resor pa den skandinaviska marknaden och fér 60 % av SAS
resor. SAS anser att dess varumarke, kommersiella erbjudande
och starka stallning i affarssegmentet genererar en "like-for-
like” prispremie (PASK). Denna premie kommer i hég grad fran
de frekventa resendrerna, som bland annat ofta reser i hdgre
bokningsklasser dn andra resenérer.

SAS ar ett av Skandinaviens ledande flygbolag for flygresor
till, fran och inom Skandinavien, méatt i andel av tillgangliga
passagerarplatser per land. Under rdkenskapsaret 2018/2019
flog totalt mer an 29,8 miljoner resendrer med SAS. Nar de
skandinaviska konkurrenterna minskade sin kapacitet resulte-
rade detien 6kning av SAS marknadsandel under rakenskaps-
aret 2018/2019.9 SAS har sedan 2012 kunnat uppratthalla
storleken pa sin flotta om cirka 160 flygplan och samtidigt 6kat
antalet linjer med 6ver 30 % och antalet passagerare med éver
40 % under hogsasongen i juli.

Destinationer och tidtabell

SAS ndétverk
SAS natverk dr anpassat efter behoven hos Skandinaviens frek-
venta resendrer, med fokus pa toppar i resandet och effektiva
anslutningar. Malet dr att uppratthalla den mest attraktiva
tidtabellen till ratt destinationer samt att lIagga till linjer fran en
punkt till en annan i takt med att marknaden utvecklas.

Under rakenskapsaret 2018/2019 erbjod SAS narmare
800 avgangar per dag, vilket tillsammans med god punktlighet
utgjorde en konkurrensfordel for passagerare med strikta krav
pa begransad restid. SAS utbud av destinationer varierar med
sasongen i syfte att tillgodose frekventa resendrers resebehov
och for att sakerstélla ett relevant erbjudande aret om. Karn-
natverket kompletteras darfor beroende pa sdsong med attrak-
tiva linjer till Medelhavet, Kanariedarna och Alperna. Under
2019 lanserades totalt 9 nya destinationer och 26 nya linjer,
innebadrande att totalt 288 linjer trafikerades.

Star Alliance
SAS Konsortiet dr en av grundarna av Star Alliance, som utgor
hérnstenen i SAS globala partner-och nétverksstrategi och
erbjuder SAS kunder tillforlitliga reseprodukter och -tjanster
over hela varlden. Star Alliance sammansluter 26 flygbolag som
i oktober 2019 tillsammans erbjéd fler an 19 000 dagliga
avgangar. Dess sammantagna flotta med 6ver 5 000 flygplan
betjanade mer an 1 300 destinationeri 195 lander 6ver hela
varlden i oktober 2019, vilket gjorde Star Alliance till den storsta
globala flygbolagsalliansen.

Genom medlemskapet i Star Alliance har SAS kunnat
erbjuda sina kunder tillgang till ett globalt natverk av destina-
tioner och bekvéamt transferresande. Samarbetet har ocksa

1) IATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.

mojliggjort en reseupplevelse dar resendren kan tjana och
anvanda bonuspodng samt fa tillgang till lounger och andra
tidsbesparande tjanster. | de fall da flyg stélls in har SAS och
medlemmarna i Star Alliance ett avtal som innebér att de
gemensamma kunderna tas om hand genom ombokning till
slutdestinationen med nasta tillgdngliga Star Alliance-flygning.
Detta skiljer sig fran lagprisbolagen som oftast saknar motsva-
rande samarbeten och inte har tillgang till reservkapacitet.

Ovriga partnerskap

Widerge ar ett norskt flygbolag och det storsta regionala flyg-
bolageti Norden. Widerge dr en vardefull partner fér SAS med
sitt kompletterande natverk fran mindre flygplatser i Norge da
dessa mojliggor somlésa resor fran dessa platser till SAS
destinationer 6ver hela varlden. Widerge deltar ocksa i
EuroBonus-programmet.

Under 2013 ingick SAS och Singapore Airlines ett joint
venture avtal for flygférbindelser mellan Skandinavien och
Singapore. Detta joint venture gor det mojligt for flygbolagen
att utveckla ytterligare affarsméjligheter inom partnerskapet,
inklusive samordning av flygtidtabeller och gemensamma
forsaljningsaktiviteter. Partnerskapet har resulterat i en 6kning
av flygtrafiken mellan Singapore och Skandinavien fran 2013
till 2019.2

Tjanste- och produkterbjudande

SAS kunderbjudande har fokus pa enkelhet, tillganglighet och
tidsbesparing foér Skandinaviens frekventa resendrer. SAS
kunderbjudande omfattar bland annat transparent prissatt-
ning, férenklade bokningar via nya digitala tjanster och tydliga
erbjudanden inom biljettkoncepten SAS Go och SAS Plus.
Manga av SAS kunder reser ofta pa kortare linjer. Avden anled-
ningen maste SAS sakerstalla en sémlos flygplatsupplevelse,
inklusive fast track, korta gangavstand och ny teknik for att
mojliggora effektiva kundfloden. SAS har ocksa uppgraderat
loungerna i Skandinavien. Utanfor Skandinavien kan SAS
kunder anvanda SAS egna lounger eller Star Alliance-lounger
nar de finns tillgangliga. Ombord utvecklas standigt SAS mat,
dryck, underhalining, Wi-Fi och designartiklar for att forbli
attraktiva komponenter.

EuroBonus

SAS lojalitetsprogram EuroBonus har utvecklats fran att
ursprungligen ha varit ett renodlat flygbonusprogram till att nu
vara ett brett lojalitetsprogram som aterspeglar medlemmens
vardag — bade pa resan och pa hemmaplan. Tillsammans med
externa samarbetspartners erbjuds méjligheten att tjana
EuroBonus-poang pa allt fran flygresor, hotell och hyrbilar till
shopping, férsdkringar, el och matinkép. Samarbeten med nya
partners tillkommer kontinuerligt. Genom att beléna Euro-
Bonus-medlemmarna och férenkla deras vardag stravar SAS
efter att 6ka medlemmarnas lojalitet i avsikt att generera 6kade
intékter for SAS och SAS samarbetspartners. EuroBonus-
podngen kan anvandas for att kopa vanliga flygbiljetter,
delbetala resor, shoppa i EuroBonus webbshop, handla mat och
dryck ombord, kdpa presentkort hos restauranger, butiker,
nodjesparker och mycket mer. Antalet EuroBonus-medlemmar
har 6kat stadigt. Per slutet av oktober 2019 hade programmet
6,1 miljoner medlemmar, en 6kning med en halv miljon
medlemmar jamfort med motsvarande period féregaende ar.

SKAPA EN EFFEKTIV OCH HALLBAR OPERATIV

2) IATA Direct Data Solutions; CPH Airports, Avinor och Swedavia; SAS uppskattning.
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MODELL

Flygverksamheten

SAS karnverksamhet ar att bedriva passagerartrafik inom ett
omfattande skandinaviskt och internationellt linjenat. SAS tre
framsta knutpunkter i Képenhamn, Stockholm och Oslo utgér
stommen i dess flygnatverk. Pa senare ar har SAS genomfort en
betydande férandring av sin operativa modell, vilket har gjort
det mojligt for SAS att minska sitt investeringsbehov, harmoni-
sera flottan och skapa en 6kad flexibilitet for att anpassa sig till
sasongsvariationer och forandringar i efterfrdgan. Som en f6ljd
darav har SAS kunnat forbattra sin effektivitet och sitt erbju-
dande. Samtidigt som antalet flygplan i princip var detsammai
juli 2012 som juli 2019 (157 respektive 156) 6kade antalet
reguljara linjer som trafikeras av SAS med 33 % fran juli 2012
(175 linjer) till juli 2019 (233 linjer) och det totala antalet passa-
gerare 6kade med 40 % under samma period (2,03 miljoner
passagerare respektive 2,84 miljoner). Férandringar under
senare ar har ocksa gett konkreta resultat och sedan 2013 har
SAS levererat 6ver 6,7 miljarder SEK i effektiviseringar.

Intakter och EBIT-marginal?, rakenskapsaren 2013/2014-2018/2019

Intakter och EBIT-marginal
Miljarder SEK, % EBIT-marginal (fére IFRS 16)
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Ty
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0%
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Killa: SAS Arsredovisning 2018/2019.

1) Ré&kenskapsaret 2018/2019 paverkades negativt av pilotstrejken under
april och maj 2019.

SAS flygverksamhet dr baserad pa ett antal produktionsplatt-

Operativ modell anpassad till den skandinaviska marknaden
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formar:
¢ SAS Konsortiet, stommen i SAS nétverk som star for huvud-
sakliga trafikfloden och langdistansflygningar,

* Scandinavian Airlines Ireland Limited (SAIL), och

* Externa produktionsbolag under SAS varumarke med flyg-
plan som disponeras enligt SAS wet lease-avtal (leasing av
flygplan inklusive personal).

SAS Ireland &r en europeisk produktionsplattform som syftar
till att sékerstélla konkurrens pa lika villkor med flygbolag som
bedriver verksamhet fran Europa till Skandinavien. SAS konkur-
renter inom trafikflodena till och fran Europa anvander sig
ndstan uteslutande av personal baserad i EU-lander utanfor
Skandinavien, och har till féljd darav lagre personalkostnader.
Om SAS ska kunna sakerstalla den Iangsiktiga [6nsamheten i
viktiga trafikfldden och kunna aktivt ta del av den véxande
fritidsmarknaden, maste SAS ha samma férutsattningar som
sina europeiska konkurrenter. | annat fall kommer SAS tvingas
att dra ned pa produktionen och drain linjer. | januari 2017
beslutade SAS att etablera ett nytt drifttillstand (AOC) pa
Irland. SAS beslutade att etablera baser i London och Malaga
dit sammanlagt nio Airbus A320neo har allokerats. | december
2017 beviljades det forsta drifttillstdndet och den forsta flyg-
ningen agde rum samma manad fran basen i London. Férsta
flygningen fran basen i Malaga dgde rum i juni 2018.

SAS anvander externa wet lease-partners for att komplettera
sin verksamhet inom mindre flygplanssegment for att mojlig-
gora storre rackvidd i natverket, 6kad frekvens och flygplan av
ratt storlek. SAS erbjuder ett omfattande natverk av destina-
tioner och linjer fér olika passagerarvolymer, vilket kraver en
flotta med flygplan av olika storlekar och for olika rackvidd. Med
hjalp av regionala produktionspartners kan SAS optimera
tidtabellen och flygplansstorleken for att pa ett optimalt satt till-
godose efterfragan, i synnerhet pa regionala linjer med relativt
lag efterfragan, samt kan dra nytta av ett passagerarinflode till
SAS betydande natverk. Att kunna byta flygplansstorlek for att
anpassa sig till efterfragan gor det mojligt for SAS att optimera
sin brénsleférbrukning och sina utslapp per sateskilometer.

SAS

s

Enhetlig flotta kort-
och langdistans med
diversifierad flotta

Enhetlig A320neo-
flotta

Ryggraden i SAS
natverk

Valdigt konkurrenskraftiga
rutter och nya fritids-
marknader

1) Se “Nyckeltal” i “Utvald historisk finansiell information”.
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SAS Scandivavia SAIL Medelstor plattform

Wet lease-partners

e

Enhetlig flotta med flygplan
inom mellansegmentet

Kompletterande ATR
& CRJ

Utokad rackvidd, fler
frekvenser och anpassad
frekvens vid lagtrafik

Storleksanpassning och
bransleeffektivitet for
tunnare fléden fran
skandinaviska baser
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FLOTTA

Under de senaste aren har SAS forenklat sin flygplansflotta
betydligt. Den bestar idag av tva flygplanstyper under SAS
egen trafiklicens for kortdistansverksamheten. Pa langdistans-
sidan finns det Airbus A330/340 och 350, dar A340 haller pa
att fasas ut for de mer effektiva A350-900. Dartill wet-leasar
SAS 32 flygplan genom strategiska samarbetspartners. Under
2013 bestéllde SAS atta Airbus A350 for leverans under 2019—
2021.1juni 2011 lade SAS en order pa 30 Airbus A320neo med

leverans fran 2016 till 2019. | april 2018 lade SAS ytterligare en
order pa 50 Airbus A320neo med leverans fran varen 2019 till
2023. SAS arbetar fortfarande for att uppna en enhetsflotta till
2023, baserat pa nya Airbusflygplan som kan medféra lagre
bransleférbrukning och sankta underhallskostnader jamfort
med SAS nuvarande flotta.

Per den 31 juli 2020 bestod SAS flotta av 162 flygplan. Den
genomsnittliga aldern pa hela flygplansflottan var 9,3 ar.

. Wet Fastaorder Fastaorder

Modell Alder Agda Leasade Lease? Summa kép leasing
Léngdistans
< {_,-.:‘j Airbus A330/340/350 10,6 13 6 19 4
Kort/medeldistans
—cﬂi} Airbus A320-familjen 6,7 19 44 63 35 8
= LJJA Boeing 737 NG 149 25 23 48
Regional
. Bombardier CRJ 4,4 24 24
- A J ATR-72 7,0 8 8

Summa 9,3 57 73 32 162 39 8

1) Inhyrning av flygplan inklusive besattning.

Flygtjanster

SAS Cargo

Under rakenskapsaret 2018/2019 var SAS Cargo en av de
ledande leverant6rerna av flygfraktlosningar till, fran och inom
Skandinavien matt i tillgangliga tonkilometer (ATK). SAS
Cargos tjanster baseras pa den fraktkapacitet som finns till-
ganglig genom SAS natverk, kompletterad av sarskilt anpassad
lastbilsverksamhet. SAS Cargo erbjuder externa flygbolag samt
foretags- och privatkunder tjanster sdsom flygfrakt, flygpost,
spedition och frakthantering. Den storsta delen av SAS Cargos
verksamhet harror fran den sa kallade cargo belly-verksam-
heten, vilken anvander sig av lastutrymmena i SAS passagerar-
flyg, framfor allt pa de interkontinentala flygningarna, fér trans-
portav varor, reservdelar och annat gods till en bred kundkrets,
som inkluderar skandinaviska foretag och andra externa
kunder. SAS Cargo har aven ingatt ett antal kommersiella avtal
och allianser med andra fraktbolag.

SAS Ground Handling

SAS Ground Handling tillhandahaller primart tjanster vid de tre
knutpunkterna i Kbpenhamn, Stockholm och Oslo, inklusive
bagagehantering och ett stort antal automatiserade och
bemannade check-in-tjanster, hantering avombordstigning
och centraliserade tjanster for kontroll av avgangar och ankom-
ster. Pa 6vriga flygplatser kontrakterar SAS marktjanster fran
underleverantérer. Dessutom har SAS Ground Handling avtal
med vissa externa flygbolag avseende deras marktjdnster,
framst vid SAS knutpunkter Kbpenhamn — Kastrup Airport,

Stockholm — Arlanda Airport och Oslo — Gardermoen Airport.
Outsourcingen ger en stérre flexibilitet i SAS kostnads- och
planeringsstrukturer och innebar att forandringar av natverket
kan implementeras snabbare.

SAS Maintenance Production

SAS Maintenance Production tillhandahaller tekniskt underhall
av flygplan och motorer vid sex flygplatser i Skandinavien for
SAS och andra flygbolag.

Sékerhet

SAS arbetar aktivt for att utveckla sin sakerhetskultur pa alla
nivaer i organisationen och minska riskexponeringen. Aterkom-
mande utvarderingar som utférs i enlighet med IATA Opera-
tional Safety Audit (IOSA) Program visar att sakerhetskulturen
inom SAS ar god och Koncernen arbetar aktivt for attvara i
branschens framkant genom att ha en valutvecklad s@kerhets-
Kultur.

SAS foljer kontinuerligt upp och méter dagliga risknivaer
inom flygverksamheten, markverksamheten, det tekniska
underhallet och inom flygsédkerheten i ett system av objektiva
nyckeltal relaterade till sakerhet. For att underlatta uppfolj-
ningen av flygsakerheten decentraliserat och inom de olika
operationella plattformarna anvénder sig SAS av ett operatio-
nellt flygsakerhetsverktyg, Enplore, som SAS anser har
forbattrat mojligheterna att identifiera trender och samband.
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Hallbarhet

For att uppna mer hallbara flygresor arbetar SAS for att minska
utslappen i hela verksamheten. Pa SAS gar I[onsamhet och
hallbarhet hand i hand och genom att minska bransleférbruk-
ningen minskar SAS ocksa utslappen av vaxthusgaser. SAS
arbete fokuserar pa att minska koldioxidutslappen fran flyg-
verksamheten, eftersom de star for dver 99 % av SAS totala
koldioxidutslapp.

Merparten av SAS utslapp kommer fran langre resor dar
flygresor ar det enda rimliga transportmedl|et. Darfor arbetar
SAS aktivt for att minska utslappen, eftersom flyget fyller en
viktig samhallsfunktion och forbinder samhallen, kulturer och
maénniskor pa ett tidseffektivt satt. Flyget gor det ocksa mojligt
for foretagen att skapa valfard i en mycket exportorienterad del
av varlden.

Malet har hittills varit att minska SAS totala klimatpaver-
kande koldioxidutslapp med 25 % fram till 2030 jamfort med
2005. Ungefér haften av den har minskningen kommer att
uppnas genom fornyelse av flottan och andra férbattringar och
den andra halften genom 6kad anvandning av hallbara flyg-
branslen (dar SAS mal &r att senast 2030 anvanda mer hallbara
flygbranslen motsvarande all SAS inrikesproduktion). | SAS
reviderade affarsplan har koldioxidsutslappsmalet tidigarelagts
till 2025. Se "Reviderad affédrsplan” nedan.

Medarbetare

VERKSAMHETSBESKRIVNING

SAKRA RATT KOMPETENSER

SAS verkar pa en hart konkurrensutsatt marknad dar det ar
avgoOrande att ha ratt kompetenser i hela verksamheten och
samtliga personer inom SAS har en viktig roll att spela. Det ar
ocksa avgorande att SAS erbjuder majligheter for medarbe-
tarna att vaxa och utvecklas tillsammans med SAS. SAS
utvecklar darfor ett dvergripande medarbetarengagemang
genom skickligt ledarskap, att utveckla kompetenser och géra
SAS till en attraktiv arbetsplats.

Engagerade medarbetare &r mer hangivna, néjda och moti-
verade, vilket ar forutsattningar foér ndjda kunder och en battre
verksamhet. SAS medarbetarkultur praglas av ett starkt enga-
gemang och lojalitet gentemot SAS och dess kunder. SAS vill
skapa ett foretag med en annu starkare kultur som fokuserar pa
kundupplevelse, kostnadseffektivitet och tvarfunktionellt
samarbete. SAS gér detta genom delaktighet och dialog for att
sakerstalla att samtliga medarbetare vet hur de ska bidra till
SAS mal och de gemensamma framgangarna.

Tabellen nedan visar det genomsnittliga antalet heltidsanstallda inom SAS:

Delarsperioden Rakenskapsaret
1nov2019-31jul 2020 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Sverige 2974 3978 3816 3789
Danmark 2358 3372 3357 3486
Norge 2213 2813 2711 2801
Ovriga lander 218 282 262 248
Summa 7763 10445 10 146 10324

SAS genomsnittliga antal heltidsanstallda var 10 445 under
rakenskapsaret 2018/2019 jamfort med ett genomsnitt pa
10 146 under féregaende rakenskapsar, varav 1 285 respektive
1 273 var piloter.

Den 15 mars 2020 meddelade SAS att man skulle genom-
fora tillfélliga personalneddragningar som omfattade upp till
10 000 medarbetare, motsvarande 90 % av den totala arbets-
styrkan. Den 28 april 2020 meddelade SAS att man skulle
inleda en process for att minska den framtida arbetsstyrkan
med upp till 5000 heltidsanstéllda. Fér mer information, se
"Pdverkan frdn covid-19-pandemin och dtergdng i drift” nedan.

PAVERKAN FRAN COVID-19-PANDEMIN
OCH ATERGANG I DRIFT

PAVERKAN FRAN COVID-19

Innan covid-19 brot ut sag SAS en hog efterfragan pa sina
tjanster och levererade en robust operativ kvalitet i termer av
regularitet och punktlighet. Detta ledde till att SAS under forsta
kvartalet under rékenskapsaret 2019/2020 redovisade en
okning i antal passagerare och intdkter, saval som total mark-
nadsandel. SAS hade 23 pa varandra féljande manader av
forbattrad rullande 12-manaders PASK under perioden april
2018 till februari 2020, savdl som en stark trend vad avser
kundnojdhet, med ett rekordhdgt kundnsjdhetsindex (CSI) pa
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75 ijanuari 2020 enligt SAS kundundersokning. Nar de fulla
effekterna av pandemin blev tydliga med spridningsbegran-
sande atgarder som social distansering, reserestriktioner,
karantédn och nedstangningar ledde detta till en dramatisk
forandring i resmonster, vilket fick en omedelbar negativ
inverkan pa flygsektorn. Detta ledde till en kraftig nedgang i
antalet passagerare och foljaktligen aven i intakterna for SAS.
Den minskade efterfragan tvingade SAS att omedelbart
vidta en lang rad atgarder for att kraftigt sdnka kostnaderna
och bevara likvida medel. Som svar pa utbrottet bérjade SAS
stalla in flygresor fran den 31 januari 2020 (till och fran Kinas
fastland) och fattade sa smaningom beslutet att tillfalligt stilla
in storre delen av trafiken fran och med den 16 mars 2020 fram
till dess att omstandigheterna och lattnaderna i restriktionerna
gjorde det mojligt att ateruppta en begransad verksamhet i juni
2020. Uppemot 90 % av arbetsstyrkan &r, eller har varit, viss-
tidspermitterad och det har skett en vdasentlig minskning av
natverket. De flesta icke-nédvandiga utgifter och projekt har
skjutits upp. Betalningsanstand eller rabatter har avtalats fram
med majoriteten av SAS leverantorer (inklusive leasegivare).
Reviderade avtal har tecknats med wet lease-leverantorer.
Dessa atgarder har lett till att det genomsnittliga kassaflédet
fran den I6pande verksamheten per manad minskade till
—320 MSEK under det tredje kvartalet rakenskapsaret
2019/2020 (-586 MSEK under andra kvartalet av rédkenskaps-
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aret 2019/2020) med ett uppskattat manatligt genomsnitt om
-500till =700 MSEK under det fjarde kvartalet rékenskapsaret
2019/2020.

Dartill har SAS investeringskostnader pa kort sikt ocksa
minskat genom att leveranser av flygplan senarelagts och att
andra investeringar skjutits upp. ,&tgérder har ocksa vidtagits
for att starka Koncernens likviditet genom att inga en kredit-
facilitet om 3,3 miljarder SEK, sakerstélla finansiering av fem
Airbus A320neo-reservmotorer samt inga sale & leaseback
avtal avseende en Airbus A350 och tre Airbus A320neos.

Trots att flera lander bérjade 6ppna sina gréanser mot slutet
av det andra kalenderkvartalet 2020 férvantas aterhamtnings-
fasen for flygbranschen — som dock &r foremal for stor
osakerhet—for narvarande att halla i sig till atminstone 2022
innan efterfragan ka na mer normala nivaer, med en atergang
till nivderna fére covid-19 under de efterféljande aren (se ”Mark-
nadsutsikter” nedan och ”Aterhdmtningen inom flygtrafik,
inklusive fér SAS, férvdntas blildngsam och flygbranschens
framtida utformning Gr mycket ovissa” i "Riskfaktorer”). SAS
beddémer att det blir svart att nd I6nsamhet innan verksamheten
nar de mer normaliserade nivaer som for narvarande férvantas
nas under rakenskapsaret 2021/2022, vilket skapar ett bety-
dande behov av rekapitalisering. Under denna fas maste SAS
sdkerstélla en kostnadseffektiv aterhamtning for att minska
forlusterna, samtidigt som atgarder for "sdkra resor” introdu-
ceras som en anpassning till nya krav och for att stimulera
resandet.

Mot bakgrund av ovanstdende har SAS styrelse fattat beslut
om en reviderad affarsplan fér att mota de forvantade effek-
terna av pandemin (se "Reviderad affédrsplan” nedan). Planen
innefattar cirka 4 miljarder SEK i effektiviseringsforbattring-
arna inom samtliga delar av Koncernen fram till 2022.
Emellertid kommer varken de omfattande atgarder som hittills
vidtagits eller de planerade effektiviseringarna i sig att vara
tillrackliga for att aterstélla Koncernens eget kapital till de
nivder som radde fore covid-19 och inte heller for att hjalpa till
att sdakra den finansieringsniva som ar nodvandig for att SAS
ska kunna fortsatta som leverantor av viktig skandinavisk
flyginfrastruktur. Styrelsen har darfor fattat beslut om en
Rekapitaliseringsplan i syfte att konvertera 2,25 miljarder SEK
av skuld till eget kapital och att anskaffa 12 miljarder SEK i nytt
eget kapital (fore rekapitaliseringskostnader som uppskattas
till cirka 155 MSEK) och pa sa sétt aterstélla SAS eget kapital
med 14,25 miljarder SEK (se "Rekapitaliseringsplanen” nedan).
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VIKTIGA HANDELSER SEDAN UTBROTTET AV COVID-19

30januari 2020 SAS fattar beslut om att stélla in alla flygningar till och fran Shanghai och Beijing per den 31 januari 2020.

3 mars 2020

SAS meddelar att SAS har for avsikt att minska sin kapacitet inom natverket for kortdistansflygningar under de
narmaste manaderna. Dessutom kommer SAS att stalla in flygningar till Hongkong fran och med den 5 mars
2020. SAS meddelar att Koncernen genomfér ett antal kostnadsbesparingsinitiativ for att dampa paverkan pa
intakterna fran den minskade efterfragan. SAS drar tillbaka den vagledning for 2019/2020 som tillhandahallits
marknaden den 5 december 2019.

15 mars 2020

SAS fattar beslut om att tillfalligt stélla in stérre delen av trafiken fran och med den 16 mars 2020 till dess att det
aterigen finns forutsattningar for att bedriva kommersiell flygtrafik. Det leder till att SAS tvingas inféra visstids-
permitteringar av upp till 10 000 medarbetare, motsvarande 90 % av den totala arbetsstyrkan.

7 april 2020

SAS publicerar trafiktal for mars 2020. SAS kapacitet (ASK, reguljar och charter) minskar med 6ver 45 % i mars
2020 jamfort med samma period 2019 som en konsekvens av covid-19-pandemin och av reserestriktionerna
som inférts av manga stater.

28 april 2020

SAS meddelar att Koncernen kommer att inleda processer for att minska den framtida arbetsstyrkan med upp till
5000 heltidstjanster till foljd av den lagre forvantade efterfragan pa flygresor.

5 maj2020

Det offentliggdrs att SAS har undertecknat ett tredrigt avtal om en revolverande kreditfacilitet om 3,3 miljarder
SEK som till 90 % garanteras av den danska och svenska staten. Det garanterade skuldpaketet, som har
godkénts av Europeiska kommissionen, implementeras pa grund av covid-19-krisen och ar avsett att stotta SAS
likviditet och att forbereda for verksamhetens dterhamtning.

8 maj 2020

SAS publicerar trafiktal for april 2020. SAS reguljara kapacitet (ASK) minskar med nastan 95 % under april 2020
jamfort med april 2019 till f6ljd av den pagaende covid-19-pandemin.

27 maj 2020

SAS fattar beslut om att dteruppta flygningar till vissa destinationer fran juni och framat. Detta omfattar framst
lokala flygningar inom och mellan de skandinaviska ldnderna, men ocksa flygningar till New York, Chicago och
Amsterdam fran Képenhamn.

28 maj 2020

SAS publicerar sin delarsrapport fér andra kvartalet 2020. Som en direkt féljd av covid-19-pandemin minskar
kvartalsintakterna med ndarmare 50 % till 5 264 MSEK.

5juni 2020

SAS publicerar trafiktal for maj 2020. Det totala antalet passagerare (reguljar och charter) sjénk med nastan
94 % under maj 2020 jamfért med maj 2019 till féljd av den pagdende covid-19-pandemin.

15 juni 2020

Det offentliggors att den svenska regeringen har lagt fram en proposition till riksdagen om att stédja SAS
med upp till 5 miljarder SEK till f6ljd av de negativa effekterna av covid-19 och den danska regeringen har
kommunicerat politisk enighet for en rekapitalisering av SAS.

16 juni 2020

SAS lanserar sitt trafikprogram for juli. Det nya trafikprogrammet innebér att kapaciteten 6kar fran 30 flygplan i
juni 2020 till ver 40 i juli 2020, motsvarande knappt 30 % jamfort med samma period 2019.

30juni 2020

SAS meddelar att styrelsen fattat beslut om en reviderad affarsplan, innefattande cirka 4 miljarder SEK i effektivi-
seringar inom samtliga delar av Koncernen fram till 2022 for att hantera effekterna av covid-19-pandemin, saval
som en Rekapitaliseringsplan med malet att aterstélla eget kapital med 14,25 miljarder SEK och att sakra cirka
12 miljarder SEK i ny finansiering.

7 juli 2020

SAS publicerar trafiktal for juni 2020. Som ett resultat av covid-19-pandemin var det totala antalet passagerare
(reguljar och charter) 86 % lagre jamfort med juni 2019.

10juli 2020

SAS meddelar att den konvertering av obligationer och hybridobligationer som kravs enligt Rekapitaliserings-
planen inte forvantas godkannas av fordringshavarna och att diskussioner har inletts med dessa.

22juli2020

SAS meddelar att Bolaget valt att skjuta fram en réantebetalning med forfallodatum 23 juli 2020 pa sina efter-
stéllda hybridobligationer med rorlig ranta och evig I6ptid om 1 500 MSEK.

7 augusti 2020

SAS meddelar att Bolaget natt en principéverenskommelse med vissa innehavare av Obligationer och
Existerande Hybridobligationer och att arbetet med en reviderad Rekapitaliseringsplan fortgar.

7 augusti 2020

SAS publicerar trafiktal fér juli 2020. SAS totala kapacitet (ASK) sjonk med 76 % och det totala antalet passage-
rare var 75 % lagre jamfért med samma period 2019.

SAS offentliggdr en reviderad Rekapitaliseringsplan.

14 augusti 2020
17 augusti 2020
26 augusti 2020

SAS reviderade Rekapitaliseringsplan godkénns av Europeiska kommissionen.

SAS offentliggér en uppdatering avseende stodet for Rekapitaliseringsplanen fran innehavare av Existerande
Hybridobligationer och Obligationer.

2 september 2020 Fordringshavarna godkanner villkoren fér konverteringen av de Existerande Hybridobligationerna och
Obligationerna som ett led i Rekapitaliseringsplanen.
7 september 2020 SAS publicerar trafiktal for augusti 2020. SAS totala kapacitet (offererade sateskilometer, ASK) och totala antal

passagerare var 73 % respektive 74 % lagre &n under augusti 2019.

22 september 2020 Extra bolagsstamman i SAS fattar de bolagsrattsliga beslut som erfordras fér genomférande av Rekapita-
liseringsplanen.

23 september 2020 SAS styrelse beslutar att ge ut nya hybridobligationer och aktier i enlighet med Rekapitaliseringsplanen.

24 september 2020 SAS meddelar att flygningarna mellan Képenhamn och Shanghai kommer att aterupptas med startden
29 september 2020.
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MARKNADSUTSIKTER

Vérldens lander kommer gradvis att 6ppnas igen, men takten
och forutsattningarna kommer inte att vara desammaiialla
geografiska omraden och regioner. Férnyade utbrott av
covid-19 kan innebara att reserestriktioner och andra smitt-
skyddsatgarder aterinférs. Dessutom har pandemin lett till en
ekonomisk nedgang som i sin tur har orsakat beteendeforéand-
ringar till férman for fler digitala méten och dven gett upphov till
en allman oro fér halsan bland manga kunder. Darfor forvantar
SAS sig en langre dterhamtningsperiod an under tidigare
nedgangar. SAS forvantar sig att aterhamtningen kommer att
inledas med en 6kad efterfragan pa inrikesresor, foljt av
europeiska och sedan interkontinentala destinationer. SAS
beddmer emellertid att det sannolikt kommer att drdja till
atminstone 2022 innan efterfragan kan na mer normala nivaer,
med en atergang till nivaer i linje med vad flygbranschen
upplevde fore covid-19-utbrottet under de efterféljande aren.

SAS bedomer att dterhamtningen kommer att kdnnetecknas
av tre faser:

"Reserestriktioner”
Q02-032019/2020

”Nytt normalldage”
2022 — framdt

/

"Upptrappning”
Q32020-2022

* Ldngsam Ldgre efterfragan
upptrappning och Iéngsammare
av trafik Iéngsiktig tillvcixt

* Okoordinerade
ldttnader av
restriktioner

Kélla: Bolagets uppskattning.

Fas 1-"Reserestriktioner” (kvartal 2 till kvartal 3 under
2019/2020), med en praktiskt taget obefintlig efterfragan pa
flygresor pa grund av de reserestriktioner som har inforts av
olika stater. Den kapacitet som erbjéds under denna fas var
huvudsakligen driven av statligt upphandlad trafik.

Fas 2 -"Upptrappning” (nuvarande fas: kvartal 3 av2019/2020
till 2021/2022), med en ldngsam upptrappning av trafik pa
grund av icke-samordnade lattnader av restriktioner, dar
inrikeslinjer och linjer som ar viktiga av infrastrukturskal ar de
som férvantas aterupptas férst. Under denna fas forvéntas
stater och luftfartsmyndigheter inféra atgarder for sékrare
resor, exempelvis genom atgarder for social distansering pa
flygplatser, nya rutiner fér ombordstigning och anvdandning av
ansiktsskydd for kabinpersonal och passagerare.

Fas 3 -”"Nytt normallage” (2021/2022 och framat), med en
lagre efterfragan &n fore covid-19 pa grund av nya resebete-
enden, dar flygresor ersatts med videokonferenser, liksom en
langsammare langsiktig tillvaxt &n historiskt i kélvattnetav en
ekonomisk nedgang.

ICAO:s aterhamtningsscenarier avseende covid-19

ICAO 6vervakar aktivt den ekonomiska paverkan som covid-19
har pa den civila luftfarten och publicerar regelbundet uppdate-
rade rapporter och justerade prognoser. Eftersom det rent
overgripande fortfarande ar osakert hur allvarlig och varaktig
covid-19-pandemin kommer att vara har ICAO konstruerat fyra
olika dterhamtningsalternativ genom tva indikativa scenarier i
syfte att uppskatta de potentiella ekonomiska implikationerna
av covid-19-pandemin under helaret 2020 och det férsta kalen-
derkvartalet 2021.

Varje indikativt scenario omfattar tva aterhamtningsalter-
nativ med de kdnnetecken som beskrivs i tabellen nedan. ICAO
lyfter fram att dessa scenarier inte ar prognoser fér vad som
mest sannolikt kommer att hdnda och att de, mot bakgrund av
att omstandigheterna férandras snabbt, endast ar indikationer
pa nagra mojliga alternativ eller utfall av manga alternativa
sadana. Det exakta utfallet och den konkreta effekten kommer
enligt ICAO att vara beroende av manga olika faktorer, bland
annat varaktigheten och omfattningen av utbrottet, spridnings-
begrénsande atgarder, tillgang till statligt stod, konsumen-
ternas fértroende och ekonomiska forutsattningar. Internatio-
nell respektive inrikes passagerartrafik har separata scenarier
och alternativ. Scenarier och alternativ skiljer sig at vad avser
utbud och efterfragan (produktionskapacitet eller férandring av
tillgangliga passagerarplatser och dar graden av konsument-
fortroende kan Oversattas till efterfragan eller kabinfaktor som
ett narmevérde), dar utbud och efterfragan paverkas av savél de
olika tidpunkter nar dterhamtningen kommer igang i olika
regioner vad avser internationellt/inrikes och intra-/interregio-
nalt resande samt hur snabbt det sker som global ekonomisk
tillbakagang. Ingen hansyn har tagits till exempelvis krav pa
social distansering ombord pa flygplan.
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Scenario 1 Scenario 2

Internationell trafik Internationell trafik

Alternativ 1: Jamn kapacitetsaterhamtning genom Alternativ 2: Accelererad atergang till trendmaéssig tillvéaxt

tillvaratagande av uppdamd efterfrdgan, men med avtagande efter langsam utveckling av kapacitetsaterhamtning.
tillvaxttakt.

Alternativ 2A: Kapacitetsaterhamtning i avtagande takt pa
Alternativ 1A: Inledningsvis jamn kapacitetsaterhamtning, grund av uppehall och kontinuerliga fall i efterfragan.
som sedan viker nedat pa grund av 6verkapacitet.

Alternativ 1: Snabb kapacitetsaterhdamtning som drivs av Alternativ 2: Gradvis kapacitetsaterhamtning foljd av accelere-
uppdamd efterfragan, men en avtagande tillvaxttakt. rande tillvaxt.

Alternativ 1A: Inledningsvis jamn kapacitetsaterhamtning, Alternativ 2A: Kapacitetsaterhamtning i avtagande takt pa
som sedan viker nedat pa grund av 6verkapacitet. grund av trog tillvaxt i efterfragan.

Kélla: ICAOQ, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 september 2020.

ICAO refererar dven till en utgangsniva ("Baseline”) och en referensniva. Baseline &r ett kontrafaktiskt scenario i vilket covid-19-
pandemin inte intraffar, dar utbudet &r baserat pa flygbolagens ursprungliga tidtabeller, kompletterat med trendlinjetillvaxt dar
efterfragan ar baserad pa trendlinjetillvaxt i efterfragan fran 2019 ars niva (fére covid-19). Referensnivan ar enbart ett informativt
scenario som reflekterar flygbolagens senaste férvantningar eller en "signal” om flygbolagens marknadsplaner (inte nédvandigtvis
realistiska) dar utbudet ar baserat pa flygbolagens senast uppdaterade tidtabeller, vilka justeras veckovis av flygbolagen i linje med
deras forvantningar om hur situationen utvecklas (dar de ofta hanterar kortsiktig kapacitet pa grund av radande osédkerhet) och dar
efterfragan snabbt atergar till Baselinenivan.

Enligt uppskattningar fran ICAO kan daterade den 23 september 2020 passagerarefterfragan (antalet passagerare) i Europa
under helaret 2020 falla fran Baselinenivan med 731 till 768 miljoner passagerare (internationellt med 603 till 635 miljoner och
inrikes med 129 till 133 miljoner). Denna efterfrageniva skulle vara 706 till 743 miljoner (internationellt med 576 till 608 miljoner
och inrikes med 130 till 135 miljoner) under nivan fér helaret 2019. Mellan januari och mars 2021 uppskattar ICAO att passagerar-
efterfragan i Europa kan falla fran Baselinenivan med 77 till 129 miljoner passagerare (internationellt med 66 till 110 miljoner och
inrikes med 11 till 19 miljoner). Sadan efterfrageniva skulle vara 68 till 120 miljoner passagerare under nivan fér perioden januari till
mars 2019 (varav internationellt inom intervallet -57 till =100 miljoner och inrikes inom intervallet —11 till =19 miljoner), och 25 till

77 miljoner passagerare under nivan for perioden januari till mars 2020 (varav internationellt inom intervallet —26 till .69 miljoner
och inrikes inom intervallet -8 till +O miljoner).

Passagerarantal jamfort med Baseline (Europa)

Europa (Totalt) Europa (Internationell trafik) Europa (Inrikes trafik)
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Kalla: ICAOQ, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 september 2020.
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PASSAGERARSATEN, PASSAGERARANTAL OCH PASSAGERARINTAKTER JAMFORT MED BASELINE (EUROPA)

Jamfort med Passagerarsaten (%) Passagerarantal (miljoner) Passagerarintékter (miljarder USD)

Baseline Totalt Internationellt Inrikes Totalt Internationellt Inrikes Totalt Internationellt Inrikes
Kv1 2020 -15% -17% -9% 49 -39 -11 -6 -5 -1
Kv2 2020 -90% -93% -81% -304 -235 -69 -38 -32 -6
Kv32020 56 % till -56 % —65 % till -65 % —29 %till-29 % —247 till -249 -216till-217 —31till-31 -33till-33 -30till-30 =3till-3
Kv4 2020 -38%1ill-49 % —44 % till -58 % =19 % till-23 % -131till-166 -113 till -144 -181till-22 -19till-23 =17 till-21 -1till-2
Totalt 2020 -52 %till -55 % -58 % till -61 % -35%till-36 % -731till-768 -603 till -635 -1291ill-133 -95till-100  -85till-89 -10 till -11
Kvl 2021 -21%till-40 % —25 % till-48 % -11%till-20 % =77 till-129 -66till -110 -11till-19 -12till-19 -11till-17 -1till-2

Kélla: ICAO, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Impact Analysis, 23 september 2020.

Uppskattningarna fran ICAO indikerar vidare att den mojliga paverkan fran covid-19 pa den reguljara passagerartrafiken i
varlden under heldret 2020, jamfort med Baseline, skulle vara en 6vergripande minskning i spannet 49 % till 51 % av de passage-
rarsaten som erbjuds av flygbolagen, en total minskning pa 2 788 till 2 931 miljoner passagerare och en potentiell férlust om cirka
375 till 395 miljarder USD i rorelseintdkter brutto for flygbolagen. For perioden januari till mars 2021 indikerar ICAOs berékningar,
jamfért med Baseline, en évergripande minskning i spannet 26 % till 45 % av de passagerarsaten som erbjuds av flygbolagen, en
total minskning pa 393 till 635 miljoner passagerare och en potentiell forlust om cirka 57 till 90 miljarder USD i bruttorérelse-

intékter for flygbolagen.

PASSAGERARSATEN, PASSAGERARANTAL OCH PASSAGERARINTAKTER JAMFORT MED BASELINE OCH 2019 (VARLDEN)

Passagerarsaten (%)

Passagerarantal (miljoner)

Passagerarintakter (miljarder USD)

Jamfort med

Baseline Totalt Internationellt Inrikes Totalt Internationellt Inrikes Totalt Internationellt Inrikes
Kv12020 -18% -20% -17% -287 -111 -176 -35 -20 -15
Kv2 2020 -79% -92% -69 % -1044 -488 -556 -136 -86 -50
Kv3 2020 -56 % till -56 % 74 % till =75 % —42 % till -42 % -870till-878 469 till -472 -401till-406  -121till-122  -841till-85 -36till-37
Kv4 2020 —42 % till-50 % 57 % till-71% -31%till-37 % -587till-722 -306till-375 —281till-347 -83till-102 -59till-71 -25till-31
Totalt 2020 -49 % till -51 % -62 % till -66 % -40%till-41% -2788till-2931 -1375till-1447 -1413till-1485 -375till-395 -249till-262 -1261till-133
Kv12021 —26 % till -45 % —-36 % till -62 % -18 % till -33 % —-393 till-635 —-212till-325 -181till-310 -57 till -90 —41 till -62 -16till-28
Jimfortmed Passagerarsiten (%) Passagerarantal (miljoner) Passagerarintakter (miljarder USD)

2019 Totalt Internationellt Inrikes Totalt Internationellt Inrikes Totalt Internationellt Inrikes
Kv12020 -15% -17% -13% -240 -93 -147 -30 -17 -13
Kv2 2020 -78% -92% -68% -1003 —-470 -533 -130 -82 -48
Kv32020 —55%till-55 % 74 %till =74 % —40 % till-40 % -8251till-833 —450till-453 —375till-381 -115till-116 —81till-81 -34till-34
Kv4 2020 —40 % till -49 % -55 % till =71 % -30%till -35% -556 till-691 -293till-362 —-262till-329 -79till-98  -56till-68  -23till-30
Totalt 2020 -48 % till -50 % —61 % till -65% -38%till-39% -2624till-2768 -1306till-1378 -1318till-1390 -354till-374 -236till-249 -118till-125
Kv12021 —21 %till-41 % -33 %till-59 % -13 %till-29 % —321till-562 -186 till-299 —135till-263 -48till -81 —37 till-58 -121till-24

Kélla: ICAO, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Impact Analysis, 23 september 2020.

|ATA:s prognos

Det mer utdragna aterhdmtningsscenariot som SAS férvantar sig ar ocksa i linje med uppskattningarna fran International Air Trans-
port Association (IATA), en branschorganisation fér varldens flygbolag som regelbundet publicerar analyser och framtidsutsikter
med hansyn till covid-19 och dess inverkan pa den globala flygbranschen. | maj 2020 uppskattade IATA att flygresor, i termer av
betalda passagerarkilometer (RPK), kan komma att aterhamta sig Iangsammare fran covid-19-pandemin an de flesta andra ekono-
miska sektorerna, och att RPK for inrikesresor kommer att dterhamta sig till 2019 ars niva till 2022 och att RPK fér internationella
resor kommer att aterhamta sig till 2019 ars niva till 2023-2024.9 | juli 2020 publicerade IATA en uppdaterad global passagerar-
prognos som visade att aterhamtningen i trafiken har varit ldngsammare dn forvantat. | IATA:s basscenario kommer betalda passa-
gerarkilometer (RPK) dterhdmta sig till nivaerna som uppnaddes fore covid-19 tidigast 2024, ett ar senare dn vad som tidigare
prognostiserats.? Aterh'amtningen for kortdistansflygningar berdknas fortfarande ske snabbare &n for langdistansflygningar. Folj-
aktligen berdknar IATA att passagerarantalen kommer dterhdmta sig snabbare &n flygtrafik som mats i RPK. Aterhéimtningen till
nivder motsvarande fére covid-19 berdknas dock ske 2023 istallet for 2022. IATA beréknar att globala passagerarantal (s.k. enpla-
nements) 2020 kommer minska med 55 % jamfért med 2019 (enligt tidigare prognos beraknades minskningen uppga till 46 %).

1) IATA, COVID-19 Outlook for air travel in the next 5 years, 13 maj 2020.
2) 1ATA, Recovery Delayed as International Travel Remains Locked Down, 28 juli 2020.
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Passagerarantalet forvantas 6ka med 62 % 2021 jamfért med
de laga siffrorna 2020, men kommer fortfarande vara 30 %
lagre an 2019. IATA konstaterar slutligen att vetenskapliga
framgangar i kampen mot covid-19, inklusive utvecklingen av
ett nytt vaccin, skulle kunna méjliggéra en snabbare aterhamt-
ning, men att prognosen dnda férefaller vara férenad med
risker for ett mer negativt utfall snarare &n motsatsen.

IATA:s mer pessimistiska prognos fér dterhamtningen ar
baserad pa ett antal trender pa senare tid:

* Langsam begransning av viruset i USA och utvecklade
ekonomier: Trots att IATA anser att utvecklade ekonomier
utanfér USA i stort sett varit framgangsrika med att stoppa
spridningen av viruset har férnyade utbrott uppkommiti
dessa ekonomier och i Kina. Vidare ser IATA fa tecken pa
begransningar av smittan i manga av de viktigaste tillvaxt-
ekonomierna, vilka tillsammans med USA representerar
cirka 40 % av de globala flygresemarknaderna.

* Minskning i antalet affarsresor: IATA berdknar att afférsrese-
budgetar kommer att vara véldigt dtstramade till féljd av att
foretag fortsatt kommer att vara under finansiell press dven
nar det ekonomiska laget forbattras. Darutdver menar IATA
att tillgéngliga undersokningar pekar pa att kopplingen
mellan BNP-tillvéxt och flygresor férsvagats, trots att dessa
historiskt sett varit starkt korrelerade. Detta géller framforallt
affarsresor pa grund av att videokonferenser verkar ha gjort
stora framsteg som ett substitut for fysiska moten.

« Svagt konsumentfortroende: Trots att uppdamd efterfragan
existerar for VFR (resor for att besoka vanner och sldkt) och
fritidsresor menar IATA att konsumentfortroendet ar svagt
med tanke pa den osékerhet som finns kring anstallnings-
trygghet och en stigande arbetsloshet samt risken att
smittas av covid-19.

Biljoner betalda passagerarkilometer per ar
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Kalla: IATA, IATA Economics’ Chart of the Week- Five years to return to the pre-pandemic
level of passenger demand, 30 juli 2020.

SAS UPPTRAPPNING OCH ATERGANG
I DRIFT

Som framgar av "Pdverkan fran covid-19” ovan medférde den
minskade efterfragan pa grund av covid-19-pandemin att SAS
omedelbart vidtog en lang rad atgarder for att kraftigt sénka
kostnaderna och bevara likvida medel. SAS aterupptog
begrédnsad verksamhet i juni 2020, men férvantar sig att det
kommer att vara svart att na [6nsamhet innan verksamheten
nar mer normaliserade nivaer, vilket for nirvarande forvintas
ske under rakenskapsaret 2021/2022. Under det tredje
kvartalet av rakenskapsaret 2019/2020 sag SAS en langsamt
atervandande efterfragan i linje med férvantningarna, framst
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driven av inrikestrafik. Under kvartalet var efterfragan
centrerad kring inrikesresor och utvalda europeiska sommar-
destinationer. Under det fjarde kvartalet rékenskapsaret
2019/2020 avser SAS att fortsatta 0ka produktionen och
forvantar sig att na cirka 30 % av offererade sateskilometer
(ASK) under motsvarande period 2018/2019. Under augusti
2020, den férsta manaden i SAS fjarde kvartal, var SAS totala
kapacitet (offererade sédteskilometer, ASK) och totala antal
passagerare 73,4 % respektive 74,2 % lagre dn under augusti
2019. Framtida efterfragan fortsatter dock att vara oviss och ar
till stor del beroende av saval lattnader i reserestriktioner som
passagerares fortroende och vilja att resa. Det ar vidare svart
att forutse hur efterfrdgan kommer att utvecklas under den
kommande hosten och vintern pa grund av dndrade kundbete-
enden med bokningar som gors ndrmare avresedatumet.

"Reserestriktioner” "Upptrappning” ”Nytt normallage”
02-032019/2020 2019/2020-2021/2022 2021/2022-

Efterfrageindex, 100 = Innan covid-19

Ackumulerade forluster
2019/2020 och 2020/2021
* Hog osakerhet

* Nerskalad verksamhet

 Extra kostnader for tillfalliga
sakerhetsatgarder

Kélla: Bolagets uppskattning.

Under den andra och innevarande fasen av aterhamtningen
("Upptrappningen”) forsoker SAS sakerstélla dels en kostnads-
effektiv upptrappning, dels ett sékert resande. SAS har vidtagit
atgarder for att minska kostnader och stimulera till resande.
Dessa upptrappningsatgarder innefattar ett analysverktyg
(s.k. analytics dashboard) for att 6vervaka reserestriktioner,
reseavsikter och tidiga bokningstrender, ett upptrappnings-
program med "block” som kan laggas till och som férenklar
schemaldggning for kabinpersonal, tekniskt underhall och
ground handling-tjanster, samt justerade ledningsprinciper fér
att mojliggora intéktsmaximering i en miljo med 1ag efterfragan.
| syfte att mojliggora ett sékert resande har nastan alla SAS flyg-
plan HEPA-filter (High-Efficiency Particulate Air)Y som klarar av
att fanga upp till 99,97 % av mikrober som virus och bakterier
och luften ombord byts ut varannan till var tredje minut. Dess-
utom har SAS inf6rt nya rutiner pa marken, under ombordstig-
ningen och ombord pa planet, djupgdende rengdring och
sanering av flygplan i enlighet med EASA:s regleringar (Euro-
pean Union Aviation Safety Agency) samt krav pa ansiktsskydd.
SAS anser sig vara vél positionerat for att dra nytta avden
forvantade marknadsaterhamtningen under upptrappnings-
fasen. Hittills har inrikesmarknader 6ppnats snabbare &n inter-
nationellt resande. Under rakenskapsaret 2018/2019 reste
54 % av SAS passagerare mellan tva skandinaviska destina-
tioner, medan intraskandinaviska resor endast utgjorde 26 %
av den totala skandinaviska flygmarknaden under rakenskaps-

1) Alla SAS Airbus, Boeing och Bombardier flygplan &r utrustade med HEPA filter. Flygningar med ATR-flygplan har en annan typ av luftfilter ombord, vilket

sakerstaller ett kontinuerligt flode av frisk luft i kabinen.
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aret 2018/2019. Det ar dven troligt att [attnader i reserestriktio-  Till foljd av detta och i férhallande till foregaende ars reguljéra

nerna inledningsvis kommer att omfatta "nédvandiga” resor. kapacitet (offererade sateskilometer, ASK) flog SAS 84 % av sin
Affarsresande och besdk av sldakt och vanner var de huvudsak- inrikestrafik, 23 % av sin intraskandinaviska och europeiska

liga anledningarna fér 73 % av SAS passagerare under raken- trafik och 13 % av sin interkontinentala trafik i juli 2020. Under
skapsaret 2018/2019, men den huvudsakliga anledningen for augusti 2020 flog SAS 69 % av sin inrikestrafik, 28 % av sin
endast 54 % av alla passagerare pa den skandinaviska flyg- intraskandinaviska och europeiska trafik och 13 % av sin inter-
marknaden under rdkenskapsaret 2018/2019. Till detta ska kontinentala trafik jamfért med augusti 2019.

laggas att SAS geografiska karnomraden visat tecken pa en
snabbare aterhdmtning jamfoért med den totala marknaden.

Status pa upptrappning Andel passagerare 20199 SAS geografiska kirnomraden
och segment har visat tecken pa
Interkont snabbare aterhamtning jamfort med

den totala marknaden.

Marknader fér

sgjéraﬁ Inrikesresor har Europa Till féljd av detta fldg SAS i augusti 2020
6ppnat snabbare dn (i forhallande till fsregaende ars reguljéra
internationella kapacitet (ASK)):

Skandinavien * 69 % av trafik inrikes

» 28 % av trafik i Skandinavien och Europa

Marknad SAS

* 13 % av interkontinental trafik
1) Andel av startpunkts- och destinationsresor (O&D) med flygresor till, fran och inom

Skandinavien under rékenskapsaret 2018/2019.

Kélla: Bolagets uppskattning.

REVIDERAD AFFARSPLAN OCH REKAPITALISERINGSPLANEN

REVIDERAD AFFARSPLAN

Till féljd av covid-19-pandemins férvdntade negativa ekonomiska effekter framdver har SAS styrelse fattat beslut om en reviderad
affarsplan, vilkken omfattar en Iang rad atgarder for att hantera effekterna av pandemin. Som en del av detta genomfor SAS effektivi-
seringar om cirka 4 miljarder SEK. Den reviderade affarsplanen, som syftar till att anpassa SAS storlek och kostnadsstruktur for att
mota ett nytt Idge med en lagre forvantad efterfrdgan, baseras pa fyra olika delar:

1. Det flygbolag som Skandinaviens frekventa resenarer féredrar

SAS kommer att fortsatta att fokusera pa Skandinaviens frekventa resenérer for att uppratthalla sin starka stéllning inom Skandina-
vien. SAS kommer ocksa fortsatta bygga pa sitt skandinaviska avtryck och prioritera huvudsakliga trafikfléden inom Skandinavien
och till europeiska storstéder. SAS kommer att uppratthalla Képenhamn (CPH) som sin huvudsakliga hubb for langdistansflyg-
ningar, vilkken kompletteras med utvalda langdistansflygningar fran Oslo (OSL) och Stockholm (ARN). For att ytterligare stéarka
relationen med sina nyckelkunder kommer SAS fortsatta utveckla EuroBonus som dr Skandinaviens stdrsta lojalitetsprogram.

Kunder Natverk Produkt
o o ()

Ak e ke

» Fokus pa SAS * Bygg pa det skandinaviska avtrycket for » Fokus pa omsorg och att kdnna sig
kdrnkundsegment— att prioritera huvudsakliga trafikfloden trygg
féretagskunder och inom Skandinavien och till europeiska

+ Stdrka hallbarhet iti
frekventa resenérer huvudstéder drka hallbarhetspositionen

» Stédrka EuroBonus som
kunderbjudande

Uppratthall CPH som SAS hub for
langdistansflygningar,
komplettera med utvalda
langdistansflygningar fran
OSL/ARN

« Komplettera med fritidsnojen
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2. Modern och enhetlig Airbus-flotta

SAS kommer att fortsatta fornyelsen av sin flotta och férvantas 2025 ha en av de mest moderna och effektiva flygplansflottorna i
Europa. Den enhetliga Airbus-flottan kommer resultera i en mycket lagre bransleférbrukning och reducerade underhaliskostnader.
Den enhetliga Airbus-flottan kommer ocksa leda till minskade stand-by-tider och dérigenom férbattrad produktivitet. SAS utvar-
derar dven ett utbyte av sin aldrande 737-flotta inom mellansegmentet (120-150 saten). 2025 forvantas SAS fullt ut ha introdu-
cerat nasta generations flygplan inom mellansegmentet. Slutligen arbetar SAS kontinuerligt med sina wet lease-givare for att
sakerstalla fornyelse av flygplan dven i de mindre segmenten.

SAS pagaende fornyelse av flottan 2025 forvantas SAS att ha...

A320neo Totala bestdllningar

el

Ryggrad i kortdistans-natverket

18-20 % lagre utslapp &n tidigare

generationer L .
« Fullfoljt skiftet fran nuvarande

flotta till en enhetlig Airbus-
A330E & flotta

A350XWB

Ryggrad i langdistans-natverket
30 % lagre utslapp och 40 %

tystare an tidigare generationer
E—

* Enavdeyngsta flottorna bland
flygbolag i Europa

 Lockande flygplanstillgangar att
finansiera

« Miljoeffektiva flygplanstyper i
varje flygplanssegment

A321LR Kompletterande vid langdistans
18-20 % lagre utslapp an tidigare
"_‘,-_-#A - : generationer

Mellansegmentet&  « Nasta generations flygplan inom
regionalt mellansegmentet

= - d Modernt turbopropplan fran

wet lease-leverantorer
- _‘_t ...... - j

* Flexibelt for att anpassas efter framtida efterfragan

3. En konkurrenskraftig verksamhetsmodell

For att anpassa organisationen till en lagre efterfragan férvantas den reviderade affarsplanen medféra sammanlagt 4 miljarder SEK

i effektivitetsforbattringar till 2022. Detta inkluderar:

* Reducerade personalkostnader till f6ljd av minskning av arbetsstyrkan med upp till 5 000 heltidsanstaliningar samt genom
omforhandlade kollektivavtal innefattande 6kad produktivitet om 15-25 %. Atg'arderna férvantas resultera i en ny och mer
effektiv SAS-organisation som &dr anpassad till marknadslaget,

* Reducerade forsaljnings- och marknadsféringskostnader, omforhandlade leverantdrsavtal innefattande leasegivare, samt mer
fokuserade IT-projekt och investeringar, och

« Andraoperationella effektiviseringsatgarder, innefattande effektiva utfasningar av flygplan for att uppna en enhetlig flotta och
lagre bransleférbrukning, senareldaggning av flygplansleveranser och forbattrade avtal med leasegivare, foérbattrade tekniska
underhallsrutiner och wet lease-arrangemang.
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Komponenter i SAS reviderade affarsplan som forvantas leverera 4 miljarder SEK till 2022 2025 férvintas SAS att ha...

Initierad minskning av arbetskraften med upp till 5000
heltidanstéllningar for att mota lagre forvantad efterfragan
pa flygresor

m

Anstallda

Nollbaserad anpassning av storlek pa administrationen

* Forsenade leveranser av Airbus, och forhandlad okad flexibilitet i
extern wet lease-plattform

« Fardigstalld etablering av
skraddarsydda driftsplattformar

» Paskyndad avveckling av éldre flygplan fér att nd en enhetlig flotta - Kostnadskonkurrens i varje

plattform

Okad produktivitet med 15-25 % inom alla verksamhetsomraden,
som kréver nya kollektivavtal och férbattrad planering * Enhetliga operationer ivarje

plattform

Produktivitet

Okad digitalisering, strukturella &tgarder och 6kad outsourcing

Forhandlade rabatter med stora leverantérer

Initierat kostnadsbesparingsprogram i flera kategorier, sa som varu-

Leverantorer

Per den 31 juli 2020 hade narmare 4 000 uppségningar (av
totalt cirka 5 000) slutférts och lokala kollektivavtal var under
omférhandling. | juli 2020 tecknade SAS avtal om outsourcing
av marktjanster bade i Goteborg och Malmg, vilket koncentrerar
SAS verksamhet till de tre knutpunkterna i Képenhamn, Oslo
och Stockholm. Efter en konstruktiv dialog med Airbus har SAS
skjutit upp leveranserna av atta A320neo och tva A350-900.
SAS anser att dessa uppskjutna leveranser ar viktiga eftersom
de pa kort sikt sanker SAS investeringskostnader och gor leve-
ranserna av nya flygplan battre anpassade till den férvantade
aterhamtningen av efterfragan. Dessutom har SAS ocksa
omférhandlat avtalen med ett flertal leverantorer, inklusive wet
lease-leverantorer, vilket kommer att méjliggora lagre kost-
nader och en 6kad flexibilitet med hjalp av en hogre andel
rorliga kostnader i framtiden.

4. Global ledare inom hallbar flygverksamhet

SAS arbetar kontinuerligt fér att minska klimat- och miljopa-
verkan fran sin verksamhet genom innovation och investeringar
i ny teknik. SAS mal att minska de absoluta koldioxidutslappen
med 25 % (jamfort med 2005) till 2030 har i den reviderade
affarsplanen tidigarelagts till 2025. Minskningen motsvarar alla
koldioxidutslépp fran SAS resor inom Skandinavien under 2019
och sakerstaller att SAS bidrar till uppfyllandet av malen i
Parisavtalet. SAS kommer ocksa underséka mojligheterna till
kommersiella samarbeten med jarnvagsoperatorer.

En avg6rande del i denna agenda &r att den pagaende forny-
elsen av SAS flotta fortsatter. 2025 forvantas SAS flyga en av
en av de yngsta flottorna i Europa, med den mest miljovanliga
flygplanstypen i varje segment. SAS avser att uppna detta mal
genom att fortsatta introducera nya bransleeffektiva flygplan
av typen Airbus A320neo och Airbus A350i sin flotta och

marke, marknadsféring, IT, produktkostnad och faciliteter

samtidigt oka effektiviteten for att minimera bransleférbruk-
ningen under flygningarna.

SAS efterstravar dessutom att fa en varldsledande position
nar det galler anvandningen av mer hallbara flygbranslen. Mer
hallbara flygbranslen (Sustainable Aviation Fuels, "SAF”) ar
férnybara jetbranslen som minskar nettokoldioxidutsldappen
med upp till 80 % jamfort med traditionella jetbrédnslen i livscy-
keln. For att nd SAS ambitiésa klimatmal till 2025 kravs att SAS
har tillgang till SAF motsvarande uppemot 10 % av sin bransle-
férbrukning. SAS avser darfor att utnyttja befintlig produk-
tionskapacitet och underteckna offtake-avtal med befintliga
och potentiella framtida leverantorer av SAF for att sakerstalla
tillrackliga volymer till ratt pris. SAS fortsatter sitt intensiva
arbete med flertalet existerande och potentiella SAF produ-
center for att paskynda utvecklingen inom SAF omradet. SAS
avser ocksa att utforska samarbeten med leverantorer av
koldioxiduppsamling och lagring.

Slutligen har SAS identifierat en mojlighet for Skandinavien
attvisa vagen och skapa en ny "miljébaserad industri” kring
produktion av SAF. Detta krdver ndra samarbete med intres-
senter fran flera branscher inom Skandinavien och ett regelverk
som stottar detta. | kombination med andra effektivitetsat-
gérder, sdsom en fulltimplementerad Single European Sky kan
detta potentiellt mojliggora for SAS att uppna en 50 %-reduk-
tion av nettokoldioxidutslapp till 2030 (jamfort med 2005).
SAS engagerar sig och bidrar dven till arbetet med att utveckla
kommande generations kommersiellt tillgangliga flygplan som
anvander en 6kande grad av elektricitet for framdrift. Det finns
flertalet lovande initiativ som tittar pa allt fran anvéandandet av
vatgas som energikalla till helt eldrivna flygplan med batteri-
lagring ombord.
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SAS siktar pa att na en 25 %-reduktion av nettokoldioxidutslapp till ar 2025

Miljoner ton
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Hallbarhet blir snabbt en viktig
faktor for resendrer och
foretagskunder

2005 Férnyelse av Hallbara flygbranslen Forbattrad
flottan och (Sustainable Aviation jarnvags-
brénsleeffektivitet Fuels, SAF) och anslutning
koldioxidavskiljning
Drivrutiner  « Omvandling av * Upp till 10 % SAF * Partnerskap

2025

Hallbarhet blir ocksa allt viktigare
for tillgang till finansiering

Som en ledare inom hallbart flyg,
férvantar sig SAS kokurrens-

flotta med upp till (HEFAY sdkerstdlls for att férbdttra N s .
30 % mer brdnsle- genom offtake-avtal) anslutning férdelar nar det kom m?r till )
effektiva flygplan till hubs marknadsandel och prispremie

* Koldioxidavskiljning
och lagring for att
g6ra SAF-kedjan
CO,-neutral

* Brdnsleeffektivitet
i drift

1) Hydrerade estrar och fettsyror
Kélla: Bolagets uppskattning.

Finansiella mal

Den reviderade affarsplanen och Rekapitaliseringsplanen visar

pa SAS dedikering till sitt 6vergripande langsiktiga mal —att

skapa aktiedgarvarde och att leverera hallbar och [6nsam

tillvéxt genom hela konjunkturcykeln. SAS behaller sina tre

finansiella mal som nu har justerats for att spegla effekten av

IFRS 16 och forvantas implementeras fran slutet av det inne-

varande rakenskapsaret:

* Avkastning pa investerat kapital (ROIC) efter skatt? ska 6ver-
stiga den genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) efter
skatt 6ver en konjunkturcykel?

* Finansiell nettoskuld/EBITDA® ska motsvara en multipel om
mindre a@n tre och en halv (3,5x)

* Finansiell beredskap® ska 6verstiga 25 % av SAS arliga fasta
kostnader

REKAPITALISERINGSPLANEN

Den 30 juni 2020 offentliggjorde SAS en rekapitaliseringsplan
for att motverka effekterna av covid-19-pandemin. Rekapitalise-
ringsplanen inkluderade ansvarsfordelningsatgarder vilka inne-
havarna av SAS Existerande Hybridobligationer och Obliga-
tioner skulle besluta om den 17 juli 2020. Den 10 juli 2020
stéllde SAS in fordringshavarmétena da SAS konstaterat att
den majoritet som kravdes for de féreslagna konverteringarna
inte kunde uppnas. Efter intensiva diskussioner och férhand-
lingar med vissa storre innehavare av SAS Existerande Hybrido-
bligationer och Obligationer offentliggjorde SAS styrelse en

(ska undersékas)

Paskyndade hallbarhetsmal
bidrar ytterligare till Parisavtalet

reviderad rekapitaliseringsplan den 14 augusti 2020. Rekapita-
liseringsplanen stods av Bolagets tva huvudaktiedgare, den
svenska och danska staten, och av den tredje stérsta aktie-
agaren, Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse ("KAW”).
Rekapitaliseringsplanen bestar av féljande komponenter:

Den Riktade Nyemissionen

En riktad nyemission av nya aktier uppgaende till cirka

2 006 MSEK riktad till Huvudaktiedgarna (férdelat med

cirka 1 016 MSEK till den danska staten och cirka 990 MSEK
till den svenska staten om Féretradesemissionen blir full-
tecknad®) till en teckningskurs om 1,16 SEK. Se "Den Riktade
Nyemissionen” i avsnittet "Aktier och aktiekapital” for ytterli-
gare information.

Foretradesemissionen

Foretradesemission av nya aktier uppgaende till ett belopp om
cirka 3 994 MSEK till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie.
Foretradesemissionen omfattas av tecknings- respektive
garantidtaganden motsvarande cirka 81,5 % av det totala
beloppet av Fortradesemissionen, dar cirka 2 994 MSEK tacks
av tecknings- respektive garantiataganden pro rata fran
Huvudaktiedgarna (férdelat lika) och av teckningsatagande fran
KAW pa cirka 259 MSEK.® Se dven "Féretrddesemissionen” i
avsnittet "Aktier och aktiekapital” samt ” Tecknings- och
garantiGtaganden” i avsnittet ”Legala frdgor och komplette-
rande information”.

1) Rorelseresultatet (EBIT) multiplicerat med (1 —skattesats) minus utdelning, i férhallande till genomsnittligt eget kapital och finansiell nettoskuld.
2) Genomsnittlig viktad kapitalkostnad (WACC) bestar av den genomsnittliga viktade kostnaden for skulder och eget kapital. Finansieringskallorna beréknas

och végs i enlighet med dagens marknadsvarde fér eget kapital och skulder.

3) Summan av genomsnittlig finansiell nettoskuld och genomsnittliga leasingskulder i férhallande med EBITDA (rérelseresultat fore skatt, finansnetto,
resultat fran forsaljning av anlaggningstillgangar, resultatandelar i intresseféretag och avskrivningar).

4

=

Likvida medel, exklusive fordran fran évriga finansiella institut, samt outnyttjade kreditfaciliteter i relation till fasta kostnader. | nyckeltalet definieras fasta

kostnader som personal- och évriga rorelsekostnader, exklusive kostnader for flygbrénsle och luftfartsavgifter, samt finansiella poster, netto.

5

N

Foretradesemissionen.
6

-
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Riktad emission av Nya Statshybridobligationer

Riktade emissioner till Huvudaktiedgarna av nya SEK-denomine-
rade efterstallda hybridobligationer med evig I6ptid, uppgaende
till sammanlagt 6 000 MSEK i form av tva separata instrument:

* Enuppsattning Nya Statshybridobligationer ("NSHN1") med
ett sammanlagt belopp om 5 000 MSEK som kommer att
tecknas till lika delar av Huvudaktiedgarna. Dessa hybridobli-
gationer kommer att ha en rérlig ranta om 6M STIBOR plus
en initial marginal om 340 baspunkter (bps) per ar. Obligatio-
nernas marginal kommer sedan att 6ka till féljande: 440 bps
under ar tva och tre, 590 bps under ar fyra och fem, 790 bps
under ar sex och sju samt 1040 bps arligen under ar atta och
darefter. NSHN1 kommer vara likstéllda med NSHN2 (sdsom
definierat nedan), samt

* Enuppséattning Nya Statshybridobligationer ("NSHN2”) med
ett sammanlagt belopp om 1 000 MSEK kommer att tecknas
av danska staten. Dessa hybridobligationer kommer att haen
rérlig ranta om 6M STIBOR plus en initial marginal om 440
bps. Obligationernas marginal kommer sedan att 6ka till
féljande: 540 bps under ar tva och tre, 690 bps under ar fyra
och fem, 890 bps under ar sex och sju samt 1140 bps arligen
under ar atta och darefter. NSHN2 kommer vara likstallda
med NSHN1.

De Nya Statshybridobligationerna kommer redovisnings-
méssigt att behandlas som eget kapital i SAS, &r fritt Gverlat-
bara men onoterade och kommer vid varje tidpunkt kunna l6sas
in av SAS till sitt nominella belopp.

Konvertering av de Existerande Hybridobligationerna till aktier
Konvertering av de Existerande Hybridobligationerna om
1500 MSEKD till aktier till 90 % av nominellt belopp

(dvs. 1 350 MSEK) till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie,
som godkéandes av innehavarna av Existerande Hybridobliga-
tioner pa ett fordringshavarmote den 2 september 2020. For
ytterligare information, se "Kvittningsemission till innehavare
av Existerande Hybridobligationer” i avsnittet "Aktier och
aktiekapital”.

Konvertering av Obligationerna till Nya Kommersiella
Hybridobligationer eller aktier

Konvertering av Obligationerna om 2 250 MSEK till 100 % av
nominellt belopp till SEK-denominerade icke-sdkerstallda, icke-
garanterade inldsenbara hybridobligationer i Bolaget med
rorlig ranta och evig 16ptid ("Nya Kommersiella Hybridobliga-
tioner”). De Nya Kommersiella Hybridobligationerna kommer
att haen rérlig ranta om 6M STIBOR plus en initial marginal om
340 bps per ar. De Nya Kommersiella Hybridobligationernas
marginal kommer sedan att 6ka till féljande: 440 bps under ar
tva och tre, 590 bps under ar fyra och fem, 1 090 bps under ar
sex och sju, 1 440 bps under ar atta till och med tio samt

1 590 bps arligen under ar elva och darefter.

Alternativt har innehavare av Obligationerna mojligheten att
teckna nyemitterade aktier i enlighet med Obligationsinnehava-
rerbjudandet till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie med
betalning genom kvittning av sin Obligationsfordran. Det
sammanlagda antalet nya aktier som kan emitteras till inneha-
varna av Obligationerna i enlighet med Obligationsinnehavarer-
bjudandet ar begransat till 969 827 586 aktier (motsvarande
50 % av Obligationernas totala nominella belopp) och i handelse
av Overteckning kommer tilldelningen — for de Obligationsinne-
havare som tecknat aktier for mer an 50 % av det nominella

1) Redovisas redan som eget kapital.
2) De Existerande Hybridobligationerna redovisas redan som eget kapital.
3) Baserat pa 382582 551 utestaende aktier.

beloppet pa deras Obligationer —att minskas avseende den
overskjutande andelen pro rata baserat pa antalet inlamnade
Obligationer. Kvarvarande fordran under Obligationer som inte
konverteras till aktier kommer konverteras till Nya Kommersiella
Hybridobligationer. Se aven "Kvittningsemission till innehavare
av Obligationer” i avsnittet "Aktier och aktiekapital”.

De Nya Kommersiella Hybridobligationerna kommer redo-
visningsmassigt att behandlas som eget kapital i SAS, kommer
ha prioritet 6ver de Nya Statshybridobligationerna, kommer att
vara fritt overlatbara och kommer kunna I6sas in av SAS till sitt
nominella belopp vid valfri tidpunkt. De Nya Kommersiella
Hybridobligationerna kommer att tas upp till handel pa Nasdaq
Stockholm. Den ovannamnda konverteringen godkandes av
innehavarna av Obligationerna pa ett fordringshavarméte den
2 september 2020. Upplupen och obetald rénta pa Obligatio-
nerna kommer betalas kontant tillinnehavarna den 23 oktober
2020.

Genomfdrande av Rekapitaliseringsplanen
Under forutsattning att Rekapitaliseringsplanen genomférs
avser SAS att konvertera 2 250 MSEK skuld till eget kapital®
samt anskaffa 12 000 MSEK i nytt eget kapital fore transak-
tionskostnader som uppskattas till cirka 155 MSEK, och
darmed aterstélla det egna kapitalet kapital med 14 250 MSEK.
Rekapitaliseringsplanens genomférande innebar att antalet
aktier och roster i Bolaget kommer att 6ka med hégst
7 306 034 482 till hogst 7 688 617 033 aktier och roster efter
genomférandet, motsvarande en utspadning om hogst 95 %
(somiviss man begransas for de aktiedgare som deltar i
Foretradesemissionen)? (se "Aktier och aktiekapital” for ytter-
ligare information om nyemissionerna och utspadningen).
Utdver dessa 14,25 miljarder SEK har ytterligare 500 MSEK
sakrats genom kommersiella avtal med Norge dar den norska
staten har betalat och kommer att betala SAS for att uppratt-
halla en viss niva av natverkskapacitet. Tillsammans med
kapitalanskaffningen om 12,0 miljarder SEK som beskrivs ovan
innebdar detta att SAS far tillgang till sammanlagt 12,5 miljarder
SEK. Efter genomférandet av Rekapitaliseringsplanen avser
Bolaget att sdga upp och i fortid aterbetala sin treariga revolve-
rande kreditfacilitet om 3 333 333 336 SEK, till 90 % garan-
terad av Huvudaktiedgarna, i enlighet med dess villkor.
Rekapitaliseringsplanen kommer medféra nagot hogre
finansieringskostnader for SAS an tidigare.

Europeiska kommissionens godkdannande i enlighet med
reglerna for statligt stod
Huvudaktiedgarnas deltagande genom teckning av finansiella
instrument i Rekapitaliseringsplanen vilket bedoms vara statligt
stdd (nedan bendamnt som det "Statliga Deltagandet”) har
anmalts som statligt stod till Europeiska kommissionen baserat
pa artikel 107(3)(b) FEUF och det Tillfdlliga Ramverket.® Euro-
peiska kommissionen beslutade den 17 augusti 2020 att det
Statliga Deltagandet var forenligt med den inre marknaden
enligt det Tillfélliga Ramverket, se Europeiska kommissionens
beslutimal SA. 57543 och SA. 58342.

Den Europeiska kommissionens godkannande ar villkorat av
att SAS foljer nedanstaende restriktioner i styrningen av
Bolaget.»

1. SAS och bolag kontrollerade av SAS far inte marknadsféra
det Statliga Deltagandet i kommersiellt syfte.

4) Europeiska kommissionens tillfalliga ram for statliga stodatgarder till stéd fér ekonomin under det pagaende utbrottet av covid-19.
5) SAS och Huvudaktiedgarna avser att inga ett avtal (Eng. Commitment Agreement) genom vilket SAS atar sig gentemot Huvudaktiedgarna att félja de
bolagsstyrningsrestriktioner och rapporteringskrav som uppstalls i Europeiska kommissionens beslut.
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2. Salange minst 75 % av det Statliga Deltagandet inte har
aterbetalats eller salts:

(a)far SAS och bolag kontrollerade av SAS inte férvarva en
andel om mer dn 10 % i konkurrenter eller andra bolag
verksamma inom samma verksamhetsomrade, inklusive i
uppatgaende och nedstigande led. | extraordinara fall,
utan att det paverkar vad som géller enligt reglerna om
forvarvskontroll och forutsatt Kommissionens godkan-
nande, kan SAS och andra bolag kontrollerade av SAS
férvarva en andel pa mer dn 10 % i bolag inom samma
verksamhetsomrade i uppatgaende eller nedstigande
led, om forvarvet ar nédvandigt for att kdparens béarkraft
ska bibehallas.

(b)far ersattningar till ledningen i SAS och i bolag kontrolle-
rade av SAS inte 6verstiga den fasta delen av hans/
hennes ersattning den 31 december 2019. For personer
som tillkommer i ledningen under eller efter rekapitalise-
ringen utgdr den tillampliga gréansen den fasta ersatt-
ningen som personerna i ledningen pd samma ansvars-
niva erholl den 31 december 2019. SAS far inte betala
bonusar eller andra rérliga eller jamférbara ersattnings-
komponenter.

3. Till dess att det Statliga Deltagandet till fullo I6sts in eller
salts, far SAS inte betala utdelning, icke-obligatoriska rante-
betalningar eller genomféra aterkdp av egna aktier annat an i
forhallande till staterna eller om sadan skyldighet féljer av
lag. Vid tveksamhet avseende om det foreligger nagot sadant
lagkrav ska SAS soka Europeiska kommissionens godkan-
nande av réanteutbetalningen eller utdelningen. Utdelnings-
forbudet galler inte for koncerninterna utdelningar som goérs
till SAS av bolag som &r (direkt eller indirekt) helagda av SAS.
Darutdver géller férbudet mot icke-obligatoriska rante-
utbetalningar inte for icke-obligatoriska réntebetalningar pa
de Nya Kommersiella Hybridobligationerna till vilka existe-
rande Obligationer konverteras.

4., SAS far inte korssubventionera koncernbolag som redan
den 31 december 2019 befann sig i ekonomiska svarigheter
enligt definitionen i Europeiska kommissionens férordning
(EU) nr 651/2014 genom vilken vissa kategorier av stod
forklaras férenliga med den inre marknaden enligt artiklarna
107 och 108 i férdraget, samt om nédvandigt ha en tydlig
sdrredovisning. Baserat pa den bevisning Huvudaktiedgarna
lagt fram fastslog dock den Europeiska kommissionen att
varken SAS eller SAS dotterbolag anses vara foretag i svarig-
heter den 31 december 2019.
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Bolagsstyrningsrestriktionerna ovan ska fortsatta galla till dess
att det Statliga Deltagandet helt eller delvis aterbetalats av SAS
eller salts av Huvudaktiedgarna i enlighet med vad som beskri-
vits ovan. Vad galler de Nya Statshybridobligationerna innebar
detta att de antingen maste aterbetalas av SAS till fullt nomi-
nellt belopp inklusive upplupna rantebetalningar eller, vid en
forsaljning av Huvudaktieagarna, genom forsaljning till ett
varde motsvarande minst nominellt belopp inklusive upplupna
rantebetalningar (inklusive rénta pa ranta).

For det fall det Statliga Deltagandet inte har minskat till Iagre
an 15 % av SAS egna kapital 6 ar efter rekapitaliseringen maste
Huvudaktiedgarna anmala en omstruktureringsplan till Europe-
iska kommissionen fér godkdnnande.

Utover bolagsstyrningsrestriktionerna ar SAS ocksa foremal
for foljande rapporteringsskyldigheter.

1. Inom 12 méanader fran dagen da det statliga stodet beviljas
maste SAS uppvisa en trovardig strategi for avslutandet av
det Statliga Deltagandet, en sa kallad uttradesstrategi.
Uttradesstrategin maste innehalla en beskrivning av SAS
planer for den fortsatta verksamheten och anvandningen av
de medel som investerats av Huvudaktiedgarna, inklusive en
aterbetalningsplan, samt de dtgarder SAS och Huvudaktiea-
garna ska vidta for att folja aterbetalningsplanen. Uttrades-
strategin maste godkadnnas av Staterna.

2. SAS maste arligen rapportera till Huvudaktiedgarna hur
genomforandet av aterbetalningsplanen fortskrider samt
efterlevandet av bolagsstyrningsrestriktionerna.

3. SAS maste offentliggéra information om anvandningen av
det mottagna stédet inom 12 manader fran dagen for bevil-
jandet av stodet och dérefter regelbundet var tolfte manad.
Detta bor sérskilt innefatta information om hur SAS anvand-
ning av det mottagna stddet bidrar till dess verksamhet i
enlighet med EU:s mal och medlemsstaternas skyldigheter i
samband med den grona och digitala omstallningen, inbe-
gripet EU:s mal om klimatneutralitet till 2050.

4. SAS maste regelbundet rapportera till Huvudaktiedgarna i

lampligt format avseende uppfyllelse av kraven avseende
ersattning till ledningen i SAS (ersattningsrapport).
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UTVALD HISTORISK FINANSIELL
INFORMATION

Om inget annat anges har nedanstaende historisk finansiell information (med undantag for alternativa nyckeltal)
hamtats fran SAS reviderade finansiella rapporter fér rakenskapsaren 2016/2017, 2017/2018 respektive 2018/2019,
vilka har uppréttats i enlighet med arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1 - Kompletterande redovisningsregler fér
koncerner, IFRS sasom de har antagits av EU och tolkningar utfardade av International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC) samt Koncernens finansiella rapporter for perioden 1 november 2019 till

31juli 2020 (med jamforelsetal fran perioden 1 november 2018 till 31 juli 2019), vilken har uppréttats i enlighet med
IAS 34 Deldrsrapportering och arsredovisningslagen. De finansiella rapporterna for rakenskapsaren 2016/2017 och
2017/2018 har reviderats av SAS fore detta revisor PricewaterhouseCoopers AB. De finansiella rapporterna for
rakenskapsaret 2018/2019 har reviderats, och de finansiella rapporterna for perioden 1 november 2019 till

31 juli 2020 har dversiktligt granskats, av SAS nuvarande revisor KPMG AB.
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UTVALD HISTORISK FINANSIELL INFORMATION

KONCERNENS RESULTATRAKNING INKLUSIVE RAPPORT OVER OVRIGT TOTALRESULTAT

I SAMMANDRAG
Delarsperioden Réakenskapsaret

1nov2019- 1nov2018-
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Intakter 17 478 32677 46736 44718 42 654
Personalkostnader -6234 -7 325 -9934 9441 -9205
Ovriga rérelsekostnader? - - -30253 -28 347 -27 489
Brénslekostnader? -4 855 -6892 - - -
Luftfartsavgifter? -1602 -3015 - - -
Ovriga externa kostnader? -6376 -14 145 - - -
Leasingkostnader for flygplan? - - -3561 -3156 -3116
Avskrivningar och nedskrivningar -5225 -1422 -1924 -1763 -1635
Resultat fran andelar i intresseféretag 4 -11 -10 35 4
Resultat vid forséljning av aktier i dotter- och intresseféretag - - 0 -4 =21
Resultat vid forséljning av flygplan och évriga
anldggningstillgangar -1 112 112 479 995
Rorelseresultat -6811 -21 1166 2521 2187
Resultat fran andra vérdepappersinnehav - 0 0 0 1
Finansnetto -69 -281 -372 —-480 -463
Resultat fore skatt -6880 -302 794 2041 1725
Skatt 184 62 -173 -452 -576
Arets/periodens resultat -6 696 -240 621 1589 1149
Ovrigt totalresultat
Poster som senare kan dterféras i resultatrdkningen:
Valutakursdifferenser vid omrakning av utlandsverksamheter -171 24 -20 147 -124
Kassaflodessékringar — netto efter skatt -253 -947 -1109 -160 147
Poster som ej kommer att dterféras i resultatrdkningen:
Omvérdering av formansbestdmda pensionsordningar
netto efter skatt 438 -1920 -1752 -915 1210
Summa dvrigt totalresultat, netto efter skatt 14 -2843 -2881 -928 1233
Summa totalresultat -6 682 -3083 -2260 661 2382
Periodens resultat hénférligt till:
Innehavare av aktier i moderforetaget -6 696 -240 621 1589 1149
Resultat per aktie (SEK)? -17,66 -0,65 1,54 3,7 2,42
Resultat per aktie efter utspadning (SEK)® -17,66 -0,65 1,48 3,25 2,13

1) Isamband med inférandet av IFRS 16 Leasingavtal den 1 november 2019 har SAS gjort nagra forandringar for att forbattra presentationen av koncernens
resultatrakning. Tidigare redovisades Leasingkostnader flygplan som en separat rad i resultatrakningen. Efter inférandet av IFRS 16 &r denna kostnad inte
langre visentlig for koncernen och redovisas dérfor fran den 1 november 2019 som Ovriga externa kostnader. Branslekostnader och Luftfartsavgifter redo-
visades tidigare som Ovriga externa kostnader, men fran den 1 november 2019 redovisas dessa kostnader pa separata rader i resultatrakningen.

For ytterligare information, se ”Not 1 — Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” med bérjan pa sida 17 i SAS finansiella rapporter for perioden

1 november 2019 — 31 juli 2020.
2

-

Fran och med den 1 november 2019 tillampar SAS den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal. IFRS 16 ersatter den tidigare standarden

IAS 17 Leasingavtal. Leasingkostnaderna som tidigare redovisades i resultatrékningen ersétts av en kostnad for avskrivning av nyttjanderéttstillgdngar och
en rantekostnad for leasingskulden. For ytterligare information, se ”"Not 1 — Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” med borjan pa sida 17 i SAS
finansiella rapporter for perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020 och ”"Not 1 — Vdsentliga redovisningsprinciper” med borjan pa sida 84 i SAS Ars-och

héllbarhetsredovisning for rakenskapsaret 2018/2019.
3

-

Resultat per aktie ar berdknat som periodens resultat hanforligt till innehavare av aktier i moderféretaget efter avdrag for utdelning pa preferensaktier och

kostnader for hybridobligationer i relation till 382 582 551 (1 nov 2019-31 juli 2020, 1 nov 2018-31 juli 2019, rakenskapsaret 2018/2019 och rdkenskaps-

aret 2017/2018) och 330 082 551 (rakenskapsaret 2016/2017) utestaende aktier.
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UTVALD HISTORISK FINANSIELL INFORMATION

KONCERNENS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG

MSEK 31jul 2020 31jul 2019 31 okt 2019 310kt2018 31 okt 2017
TILLGANGAR

Summa anldggningstillgangar 44 386 21362 22281 21127 20252
Omsattningstillgangar

Varulager och férrad 520 355 346 401 321
Kortfristiga fordringar 1283 2943 2622 2915 3146
Likvida medel? 6244 7348 8763 9756 8836
Summa omsattningstillgangar 8047 10646 11731 13072 12303
SUMMA TILLGANGAR 52433 32008 34012 34199 32555
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Totalt eget kapital -1371 3072 5372 7268 8058
Langfristiga skulder 31290 13263 13525 12011 9363
Kortfristiga skulder 22514 15673 15115 14920 15134
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 52433 32008 34012 34199 32555
Eget kapital per aktie (SEK)? -7,50 8,03 10,12 16,11 13,28

1) Per 31 juli 2020, inklusive fordringar fran 6vriga finansiella institut 0 (313) MSEK.
2) Eget kapital hanforligt till moderféretagets dgare exklusive hybridobligationer i relation till 382 582 551 (1 nov 2019-31 juli 2020, 1 nov 2018 - 31 juli 2019,
rakenskapsaret 2018/2019 och rakenskapsaret 2017/2018) och 330 082 551 (rdkenskapsaret 2016/2017) utestdende aktier.

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG

Delarsperioden Réakenskapsaret
1 nov2019- 1nov2018-

MSEK 31;jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fére skatt -6 880 -302 794 2041 1725
Avskrivningar och nedskrivningar 5225 1422 1924 1763 1635
Resultat vid férséljning av flygplan, byggnader och aktier 1 -112 -112 -475 -974
Justering for 6vriga poster som inte ingar i kassaflédet m.m. -193 -350 —248 228 341
Betald skatt -17 -53 -53 -45 -26
Fordndringar av rorelsekapital -299 1514 1013 1047 -258
Kassafléde fran den Iopande verksamheten -2163 2119 3318 4559 2443
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Kassafléde fran investeringsverksamheten -6972 -3072 -4580 -2679 -87
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Kassafléde fran finansieringsverksamheten 6619 -1456 269 -963 -1887
Arets/periodens kassaflode -2516 -2409 -993 917 469
Omrékningsdifferens i likvida medel -3 1 0 3 -3
Likvida medel vid arets/periodens borjan 8763 9756 9756 8836 8370
Likvida medel vid arets/periodens slut 6244 7348 8763 9756 8836
Kassaflode fran den I6pande verksamheten per aktie (SEK) -5,65 5,54 8,67 11,92 7,40
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NYCKELTAL
Delarsperioden Réakenskapsaret

1nov2019- 1nov2018-

31;jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
EBIT-marginal? -39,0% -0,1% 2,5% 5,7% 51%
Avkastning pa investerat kapital (ROIC)
(rullande 12 manader)*? -14% 7% 8% 14 % 13%
Justerad finansiell nettoskuld/EBITDAR®2 50,8x 3,8x 3,7x 2,7x 3,1x
Finansiell beredskap? 38% 34% 38% 42 % 37%
Avkastning pa eget kapital (rullande 12 manader)*? -250 % 8% 14 % 22% 18 %
Soliditet?? -3% 10% 16 % 21% 25%
Finansiell nettoskuld, MSEK®3 28917 1137 328 -2432 -2799
Skuldsattningsgrad®? -21,09 0,37 0,06 -0,33 -0,35
Rantetackningsgrad®? -91 1,8 2,5 4,4 3,8

1) Alternativt nyckeltal (ej IFRS-nyckeltal).

2) Berakningen baseras pa rullande 12 manaderssiffror. Nyckeltalen bygger pa finansiella rapporter som exkluderar IFRS 16. Se ytterligare detaljer i "Not 1 —
Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” med borjan pa sida 17 i SAS finansiella rapporter for perioden 1 november 2019-31 juli 2020.

3) Nyckeltal for 2020 inklusive IFRS 16. Tidigare perioder inkluderar inte IFRS 16. Se ytterligare detaljer i "Not 1 — Redovisningsprinciper och finansiella
rapporter” med borjan pa sida 17 i SAS finansiella rapporter for perioden 1 november 2019-31 juli 2020.

DEFINITIONER OCH FORKLARINGAR

Nyckeltal

Definition?

Syfte

Avkastning pa eget kapital

Periodens resultat hanforligt till innehavare av aktier i
moderforetaget i relation till genomsnittligt eget
kapital exklusive innehav utan bestammande
inflytande.

Nyckeltalet méjliggor en jamférelse av avkastningen pa eget
kapital 6ver tid.

Avkastning pa investerat
kapital (ROIC)

Rorelseresultat plus schablonmadssig rantedel motsva-
rande 33 % av operationella leasingkostnader, netto i
relation till summa genomsnittligt eget kapital,
finansiell nettoskuld och netto kapitaliserade leasing-
kostnader (x7).

Malet for avkastning pa investerat kapital motsvarar kapital-
marknadens och SAS interna bedémning av SAS genom-
snittliga kapitalkostnad (WACC). Denna ar ocksa kopplad
till SAS utdelningspolicy for aktiedgarna som anger att
utdelning forst kan ges nar véarde skapats genom att SAS
avkastning pa investerat kapital verstiger den genomsnitt-
liga kapitalkostnaden.

EBIT-marginal

Rorelseresultat (EBIT) dividerat med intakterna.

EBIT-marginal anvdnds for att mata operationell Ionsamhet.

Finansiell beredskap

Likvida medel, exklusive fordringar fran 6vriga finan-
siella institut, samt outnyttjade kreditfaciliteter i rela-
tion till fasta kostnader. | nyckeltalet definieras fasta
kostnader som personal- och évriga rorelsekostnader,
exklusive kostnader for flygbransle och luftfartsavgifter,
samt leasingkostnader for flygplan.

Nyckeltalet finansiell beredskap uppstéller ett krav pa till-
ganglig likviditet for att motsvara fasta kostnader under en
tremanadersperiod, och ddrigenom sakerstalla SAS soliditet
och handlingsfrihet vid stérre oforutsedda interna och
externa hdndelser.

Finansiell nettoskuld

Réntebarande skulder minskade med rdntebarande till-
gangar exklusive pensionsmedel netto.

Finansiell nettoskuld anvands for att visa andringar i rante-
barandeskulder, netto, vilket indikerar nivan av finansiell
flexibilitet och oberoende. Ett negativt belopp innebéar en
nettotillgang.

Justerad finansiell
nettoskuld/EBITDAR

Summan av genomsnittlig finansiell nettoskuld och
genomsnittliga kapitaliserade leasingkostnader, netto, i
relation till EBITDAR (rorelseresultat fore skatt,
finansnetto, resultat fran forsaljning av anldggnings-
tillgdngar, resultatandelar i intresseféretag,
avskrivningar och leasingkostnader for flygplan).

Justerad finansiell nettoskuld/EBITDAR ar ett nyckeltal som
anvands av kreditratinginstitut och banker vid kreditprévning
och inkluderar vardet av leasade flygplan. Malsattningen att
mattet ska vara lagre an tre ganger (3x) &r i linje med SAS
ambition om en forbattrad finansiell stéllning, hogre
kreditrating och dérmed sankta finansieringskostnader.

Réantetackningsgrad

Rorelseresultat 6kat med finansiella intdkter i relation
till finansiella kostnader.

Réantetdackningsgraden &r relevant for investerare och andra
intressenter som vill bedéma SAS investeringskapacitet och
SAS férmaga att uppfylla sina finansiella dtaganden.

Skuldsattningsgrad

Finansiell nettoskuld i relation till eget kapital.

Skuldsattningsgraden visar skuldsattningsnivan genom att
klargdra relationen mellan nettoskuld och eget kapital.
Nyckeltalet &r relevant for investerare och andra intressenter
som vill skapa en forstaelse for SAS kapitalstruktur.

Soliditet

Eget kapital i relation till balansomslutning.

Nyckeltalet visar andelen av tillgangarna som finansieras
av eget kapital och mater SAS finansiella stéllning och
langsiktiga soliditet.

1) Genomsnitt berdknas som genomsnittet av de senaste 13 manadernas utgaende balans.
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AVSTAMNING AV ALTERNATIVA NYCKELTAL

SAS presenterar vissa nyckeltal som inte definieras i enlighet med IFRS (alternativa nyckeltal). Dessa matt anvands av ledningen for
att bedoma den finansiella och operationella utvecklingen fér Koncernen. Ledningen anser att dessa alternativa nyckeltal ger
anvandbar information om Koncernens finansiella och operationella utveckling. Dessa matt &r dock inte nodvandigtvis jamforbara
med liknande matt presenterade av andra féretag. De alternativa nyckeltalen har sdledes begransningar som ett analytiskt verktyg
och ska inte betraktas enskilt eller som ett substitut fér de finansiella matt som presenteras i enlighet med IFRS. Se dven "Alterna-
tiva nyckeltal” i avsnittet ”Presentation av finansiell information och viss annan information”.

AVKASTNING PA EGET KAPITAL

Delarsperioden Réakenskapsaret
1 nov2019- 1nov2018-
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Periodens nettoresultat hanforligt till innehavare
av aktier i moderbolaget, rullande 12 manader -6 286 383 621 1589 1149
Genomsnittligt eget kapital exklusive innehav
utan bestdmmande inflytande 2518 5090 4372 7377 6268
Avkastning pa eget kapital -250% 8% 14% 22% 18%
AVKASTNING PA INVESTERAT KAPITAL (ROIC)
Delarsperioden Rékenskapsaret
1 nov2019- 1nov2018-
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Rorelseresultat (EBIT), rullande 12 manader -5832 899 1166 2521 2187
33 % av leasingkostnader for flygplan, 12 manader 1131 1134 1175 1041 1028
33 % av leasingintékter for flygplan, 12 manader 0 0 0 -3 -28
Totalt -4701 2033 2341 3559 3187
Eget kapital, genomsnitt 2518 5090 4372 7377 6268
Finansiell nettoskuld, genomsnitt 6036 361 1106 -2612 -1765
Kapitaliserade leasingkostnader (x7), genomsnitt 24785 22493 23162 21546 20385
Investerat kapital, genomsnitt 33339 27944 28640 26311 24 888
Avkastning pa investerat kapital -14% 73% 8% 14% 13%
EBIT-MARGINAL
Delarsperioden Rékenskapsaret
1nov2019- 1nov2018-
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Rorelseresultat (EBIT) -6811 =21 1166 2521 2187
Intakter 17 478 32677 46736 44718 42 654
EBIT-marginal -39,0% -0,1% 2,5% 5,7% 51%
FINANSIELL BEREDSKAP
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 31 okt 2019 310kt2018 31 okt 2017
Likvida medel 6244 7348 8763 9756 8836
Fordringar fran 6vriga finansinstitut 0 -313 -290 -339 -846
Outnyttjade kreditfaciliteter 2700 2877 2899 2785 2700
Totalt 8944 9912 11372 12202 10690
Fasta kostnader, rullande 12 manader:
Sammanlagda rérelsekostnader, rullande 12 manader -33733 -42 828 -43748 -40944 -39810
Avdrag flygbranslekostnader, rullande 12 manader 7 637 9347 9672 7996 6836
Avdrag luftfartsavgifter, rullande 12 manader 2780 4132 4194 4159 4262
Totalt -23316 -29349 -29882 -28789 28712
Finansiell beredskap 38% 34% 38% 42% 37 %
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FINANSIELL NETTOSKULD

MSEK 31jul 2020 31jul 2019 31 okt 2019 310kt2018 31 okt 2017
Rantebarande skulder 37773 10821 11283 10092 8575
Rantebirande tillgangar 11614 11406 12960 16 549 16 245
Exklusive pensionsmedel netto -2758 -1722 -2004 -4 025 -4 871
Totalt 8856 92684 10956 12524 11374
Finansiell nettoskuld 28917 1137 328 -2432 -2799
JUSTERAD FINANSIELL NETTOSKULD/EBITDAR
Delarsperioden Réakenskapsaret

1 nov2019- 1nov2018-
MSEK 31;jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Finansiell nettoskuld, genomsnitt 6036 361 1106 -2612 -1765
Kapitaliserade leasingkostnader (x7), genomsnitt 24785 22493 23162 21546 20385
Totalt 30821 22854 24268 18934 18620
Rorelseresultat (EBIT), rullande 12 manader -5832 899 1166 2521 2187
Resultat vid férséljning av flygplan, byggnader och slots-par 1 -414 -112 -479 -995
Resultat vid forséljning av aktier i dotter-
och intresseforetag samt rérelser 0 0 0 4 21
Resultatandelar i intresseforetag -6 -12 10 -35 -4
Avskrivningar och nedskrivningar 3017 2054 1924 1763 1635
Leasingkostnader for flygplan 3427 3435 3561 3156 3116
EBITDAR, rullande 12 manader 607 5952 6549 6930 5960
Justerad finansiell nettoskuld/EBITDAR 50,8x 3,8x 3,7x 2,7x 3,1x
RANTETACKNINGSGRAD

Delarsperioden Réakenskapsaret

1 nov2019- 1nov2018-
MSEK 31;jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Rorelseresultat (EBIT), rullande 12 manader -5832 899 1166 2521 2187
Finansiella intdkter, rullande 12 manader 106 162 172 129 148
Totalt -5726 1061 1338 2650 2335
Finansiella kostnader, rullande 12 manader -630 -574 544 -609 -611
Rantetackningsgrad -9,1 1,8 2,5 4,4 3,8
SKULDSATTNINGSGRAD
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 31 okt 2019 310kt2018 31 okt 2017
Finansiell nettoskuld -28917 1137 328 -2432 -2799
Eget kapital -1371 3072 5372 7268 8058
Skuldséattningsgrad -21,09 0,37 0,06 -0,33 -0,35
SOLIDITET
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 31 okt 2019 310kt2018 31 okt 2017
Eget kapital -1371 3072 5372 7268 8058
Balansomslutning 52433 32008 34012 34199 32555
Soliditet -3% 10 % 16 % 21% 25%
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KOMMENTARERTILL DEN
FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Denna operationella och finansiella 6versikt &r avsedd att underlatta forstaelsen fér och bedémningen av trender och
forandringar i SAS resultat och finansiella stallning. Informationen nedan bor lasas tillsammans med avsnittet "Utvald
historisk finansiell information” och Koncernens finansiella rapporter for berérda perioder som har inforlivats genom
hanvisning i detta prospekt (se "Inférlivande genom hdnvisning m.m.” i "Legala fragor och kompletterande
information™). For information om SAS redovisningsprinciper, se "Not 1 — Vdsentliga redovisningsprinciper” pas. 84
och framat i Koncernens finansiella rapporter for rakenskapsaret 2018/2019 samt "Not 1 — Redovisningsprinciper och
finansiella rapporter” i Koncernens finansiella rapporter fér perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020.

Historiska resultat ger inte nédvéndigtvis en korrekt indikation avseende framtida resultat. Detta avsnitt innehaller
framatriktad information. Sadan information grundar sig pa uppskattningar och antaganden och ar féremal for risker,
osakerhet och andra faktorer, inklusive dem som beskrivs i avsnittet "Riskfaktorer”. Dessa faktorer skulle kunna
innebara att SAS framtida resultat, finansiella stallning eller kassafloden avviker vésentligt fran den information som

anges eller indikeras i sadan framatriktad information.

OVERSIKT

SAS ar Nordens storsta flygbolag och erbjuder passagerarflyg

genom ett omfattande nordiskt, europeiskt och internationellt

linjenatverk. Se "Verksamhetsbeskrivning” for ytterligare infor-
mation.

PRESENTATION AV FINANSIELL
INFORMATION

Den finansiella information som presenteras i prospektet och
som diskuteras i detta avsnitt har hamtats fran Koncernens
reviderade finansiella rapporter for rakenskapsaren
2018/2019, 2017/2018 och 2016/2017, vilka har upprattats i
enlighet med IFRS samt Koncernens 6versiktligt granskade
finansiella rapporter fér perioden 1 november 2019 till 31 juli
2020 (med jamforelsetal for perioden 1 november 2018 till

31 juli 2019). Se "Finansiell information” i avsnittet " Presenta-
tion av finansiell information och viss annan information” fér
ytterligare information samt information om segmentsrappor-
tering och geografisk information om intakter fran externa
kunder.

Fréan och med den 1 november 2019 tillampar SAS den nya
redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal, enligt den modi-
fierade retroaktiva metoden. IFRS 16 ersétter den tidigare stan-
darden |IAS 17 Leasingavtal. IFRS 16 har haft en vasentlig
inverkan pa saval Koncernens resultat- respektive balansrak-
ning som dess nyckeltal. Se ”IFRS 16 Leasingavtal” i avsnittet
"Presentation av finansiell information och viss annan informa-
tion” samt ”Not 1 — Redovisningsprinciper och finansiella
rapporter” i Koncernens dversiktligt granskade finansiella
rapporter for perioden 1 november 2019 till 31 juli 2020 for
ytterligare information.
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SAMMANFATTNING AV AVYTTRINGAR

Historiskt sett har Koncernen avyttrat vissa dotterbolag och
innehav som en del av sin strategi att fokusera pa sin karnverk-
samhet som flygbolag och den nordiska marknaden.
Koncernen har avyttrat, eller ingatt avtal for att avyttra, féljande
dotterbolag och innehav under den aktuella perioden:

1 november 2019-31 juli 2020
Inga avyttringar genomférdes under perioden den 1 november
2019-31 juli 2020.

Réakenskapsaret 2018/2019
Under rékenskapsaret 2018/2019 avyttrades Koncernens
innehav i intresseforetaget Air Greenland A/S.

Rakenskapsaret 2017/2018
Under rakenskapsaret 2017/2018 slutférde Koncernen avytt-
ringen av sitt dotterbolag Cimber A/S.

Rakenskapsaret 2016/2017
Inga avyttringar genomférdes under rakenskapsaret
2016/2017.
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FAKTORER SOM PAVERKAR KONCERNENS
FINANSIELLA STALLNING OCH RESULTAT

UTVECKLINGEN PA DE GLOBALA OCH LOKALA FLYG-
MARKNADERNA; PAVERKAN FRAN COVID-19

Efterfragan i flygbranschen hér samman med trender for
ekonomisk tillvaxt och export. Koncernens huvudsakliga verk-
samhet ar férlagd i Skandinavien och cirka 70 % av passagerar-
intakterna harror fran Skandinavien. Inget enskilt land star for
mer dn 30 % av Koncernens passagerarintdkter, vilket
begrédnsar Koncernens exponering mot enskilda lander. Som
region betraktat ar efterfragan i Skandinavien emellertid avgo-
rande for Koncernen. De senaste aren har de skandinaviska
ekonomierna generellt varit mer stabila an andra delar av
Europa, vilket har bidragit till en positiv trend i efterfragan pa
flygresor. Till foljd av paverkan fran covid-19-pandemin kommer
emellertid, enligt OECD:s prognoser, real BNP minska med 6 %
i Norge, 6 % i Danmark och 7 % i Sverige under 2020 i det
scenario dar en andra vag av pandemin undviks och med 8 % i
Norge, 7 % i Danmark och 8 % i Sverige i scenariot dér en andra
vag av pandemin intraffar fére slutet av 2020.9 Koncernens
exponering mot handelser pa enskilda marknader kan delvis
vagas upp av flexibiliteten i SAS flygplansflotta genom anvand-
ningen av mindre flygplan samt dven genom att Iamna tillbaka
flygplan som innehas via operationella leasingavtal nar dessa
|6per ut.

Pa grund av covid-19-pandemin har den storsta delen av
efterfragan pa flygresor forsvunnit och darmed den kommersi-
ella grunden for flygbolag. Fér narvarande uppratthaller
Koncernen bara ett begrénsat natverk. Mot bakgrund av de
atgarder som har vidtagits har verksamheten under 2020
hittills varit mycket begrénsad, dven under den viktiga sommar-
sdsongen. Covid-19-pandemin och de atgarder som har vidta-
gits som svar pa dess spridning, inklusive de olika staternas
atgarder och reserestriktioner, har orsakat stora stérningar i
Koncernens verksamhet. Under april manad minskade kapaci-
teten (ASK) med 93,9 % och betalda passagerarkilometer
(RPK) minskade med 97,8 %. Minskningen av natverket och
antalet passagerare har sankt Koncernens intakter avsevart.
For andra kvartalet 2020, vilket till en bérjan var opaverkat av de
negativa effekterna av covid-19-pandemin, minskade de totala
rorelseintakterna med 46,7 % jamfért med motsvarande period
foregdende ar. Covid-19-pandemin kan ocksa fa langsiktiga
negativa effekter pa efterfragan pa flygresor till foljd av férand-
ringar av resendrernas uppfattning om reseupplevelsen och en
allman tveksamhet infor flygresor, varvid begransningen av
viruset, tillgangligheten till vaccin och bedémd sakerhet
forvantas vara nagra av de viktigaste faktorerna for viljan att
flyga. Efterfragan pa affarsresor kan ocksa paverkas negativt pa
lang sikt genom att videokonferenser i betydande man ersatter
personliga méten.

For att hantera den pagaende covid-19-krisens paverkan pa
flygbranschen offentliggjorde Koncernen sin reviderade affars-
plan och Rekapitaliseringsplan i juni 2020 for att avsevart
minska Koncernens fasta kostnadsbas och starka dess
balansrakning.

REVIDERAD AFFARSPLAN OCH
REKAPITALISERINGSPLAN

De spridningsbegréansande atgarder som vidtogs som ett svar
pa covid-19-pandemin, sdsom social distansering, reserestrik-
tioner, karantan och nedstangningar ledde till en dramatisk
férandring i resmonster och fick en omedelbar negativ inverkan

1) OECD, OECD Economic Outlook, juni 2020.

pa flygsektorn. Detta ledde till en kraftig nedgéang i antalet
passagerare och saledes dven fér Koncernens intdkter.

Den minskade efterfragan fick SAS att omedelbart imple-
mentera en lang rad atgarder for att kraftigt minska kostna-
derna och bevara likvida medel. | juni 2020 presenterade
Koncernen en reviderad affarsplan som omfattar cirka
4 miljarder SEK i effektivitetsforbattringar i hela Koncernen
fram till 2022.

Fran den 31 januari 2020 borjade SAS stélla in flygresor
(till och fran Kinas fastland) och beslutade sedan att tillfalligt
stalla in storre delen av trafiken fran och med den 16 mars 2020
till dess att forutsattningarna och lattade restriktioner gjorde
det mojligt att ateruppta en begrénsad trafik i juni 2020.
Uppemot 90 % av Koncernens arbetsstyrka ar eller har varit
visstidspermitterad och det har skett en vasentlig minskning av
natverket. De flesta icke-nddvandiga utgifter och projekt har
skjutits upp.

Betalningsanstand eller rabatter har avtalats fram med
majoriteten av SAS leverantorer (inklusive leasegivare). Dessa
atgarder har lett till att det genomsnittliga kassaflédet fran den
|6pande verksamheten per manad har minskat till -320 MSEK
under det tredje kvartalet rakenskapsaret 2019/2020
(-586 MSEK under andra kvartalet av rakenskapsaret
2019/2020) med ett uppskattat manatligt genomsnitt om
-500till =700 MSEK under det fjarde kvartalet rékenskapsaret
2019/2020.

Dartill kommer att Koncernens utgifter for investeringar
ocksa har minskat genom att senareldgga leveranser av flyg-
plan och att skjuta upp andra investeringar. Atgérder har ocksa
vidtagits for att starka Koncernens likviditet genom attinga en
kreditfacilitet om 3,3 miljarder SEK, sékerstalla finansiering av
fem Airbus A320neo-reservmotorer samt inga sale & lease-
back-avtal avseende en Airbus A350 och tre Airbus A320neos.

Trots att lander ater borjar 6ppna sina granser forvantas
aterhamtningsfasen for flygbranschen paga till dtminstone
2022 innan efterfragan nar mer normala nivaer, med en ater-
ganag till nivderna fore covid-19 under de efterféljande aren,
vilket dock ar forenat med stor ovisshet. Koncernen uppskattar
att det kommer att vara svart att na lonsamhet till dess att verk-
samheten ndr mer normaliserade nivaer, vilket for ndrvarande
forvantas ske under rékenskapsaret 2021/2022, vilket skapar
ett stort behov av rekapitalisering.

For mer information om Koncernens reviderade affarsplan
och dess Rekapitaliseringsplan, se "Reviderad affdrsplan och
Rekapitaliseringsplanen” i ”Verksamhetsbeskrivning”.

Koncernen har ocksa sékrat ett tredrigt avtal om en
revolverande kreditfacilitet om 3,3 miljarder SEK som till 90 %
garanteras av den danska och svenska staten for att stérka dess
finansiella stallning. Se "Kreditfacilitet garanterad av Riksgdlds-
kontoret och Danmarks Nationalbank” nedan. Efter genomfor-
andet av Rekapitaliseringsplanen kommer Koncernen att séga
upp och i fortid dterbetala utestdende belopp i dess helheti
enlighet med dess villkor.

KAPACITET OCH KAPACITETSUTNYTTJANDE

Koncernens rorelseresultat paverkas huvudsakligen av antalet
passagerare, de genomsnittliga priser som betalas av passage-
rare och de fraktvolymer som flygs. Antalet passagerare och
fraktvolym paverkas i sin tur av antalet flygplan i Koncernens
flotta, kapaciteten hos dessa flygplan, utnyttjandet avdenna
kapacitet, tillgangen till slots pa de flygplatser som Koncernens
flygbolag betjédnar samt de allmdnna lokala och globala ekono-
miska och konkurrensmassiga villkoren. Utnyttjande av flottan
genom att allokera ratt flygplanstyp och flygplansstorlek till
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sdrskilda linjer ar viktigt for att maximera totala intékter, antalet passagerare och fraktvolymen. Som en konsekvens av covid-
19-pandemin har nastan hela Koncernens flygplansflotta statt pa marken fran mitten av mars 2020. | slutet av det andra kalender-
kvartalet flog SAS framst pa begransade inrikesnétverk i Norge och Sverige, kompletterat med ett fatal internationella flygningar
for att hamta hem skandinaviska passagerare. Som resultat av detta redovisar alla matt pa kapacitet och kapacitetsutnyttjande
(sasom framgar nedan) en betydande minskning under perioden 1 november 2019-31 juli 2020.

Kapacitet
Av foljande tabell framgar information om kapaciteten hos och dldern pa Koncernens flotta fér de angivna perioderna (exklusive
avvecklade verksamheter, om inget annat anges):

Delarsperioden Réakenskapsaret

1nov2019- 1nov2018-
31jul 2020 31;jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017

Antal flygplan i trafik 162 161 158 157 158
Genomsnittlig alder pa flottan vid periodens slut (ar) 9,3 10,1 10,2 9,9 10,4
ASK (totalt) (miljoner) 19442 37761 52371 52781 52217
ASK (reguljar) (miljoner) 18575 35172 48471 49023 48303
ATK (summa) (miljoner ton km) 2564 4905 6797 6859 6746
Forandringar av Koncernens rérelsekostnader beror, i likhet flygplan bade fran den befintliga flottan och fran nya flygplan
med fér andra flygbolag, pa férandringar i den 6vergripande som antingen kops eller leasas. Rorelsekostnader 6kar i takt
tillgangliga passagerarkapaciteten och fraktkapaciteten, med att antalet flygningar 6kar, antingen pa grund av hégre
uttrycktidet totala antalet tillgangliga passagerarsaten frekvens pa befintliga linjer eller ytterligare linjer.

multiplicerat med den stracka som dessa flygs (ASK) och med Koncernens exponering mot enskilda marknader kan delvis
avseende pa fraktkapacitet i det totala antalet tillgdngliga vagas upp av flexibiliteten i Koncernens flygplansflotta genom
kapacitetston for transport av bade passagerare, frakt och post anvandningen av mindre flygplan samt dven genom att ldmna
multiplicerat med den stracka i km som kapaciteten flygs tillbaka flygplan som innehas via operationella leasingavtal nar
(ATK). Okningar av kapaciteten ar framst ett resultat av hogre dessa I6per ut. Koncernen har tio operationella leasingavtal
frekvens pa befintliga strackor som betjanas av den befintliga och fyra wet leasing-avtal som I6per ut under 2020.

flottan, samt ytterligare linjer som kraver mer anvandning av

Kapacitetsutnyttjande
Av foljande tabell framgar information om utnyttjandet av Koncernens flotta for de angivna perioderna (exklusive avvecklade verk-
samheter, om inget annat anges):

Delarsperioden Réakenskapsaret
1nov2019- 1nov2018-
Reguljartrafik 31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Antal passagerare (tusental) 10429 20369 28451 28794 28625
RPK, passagerarkilometer (miljoner) 11476 25611 35825 36496 36361
RTK, betalda tonkilometer (miljoner) 1574 3333 4 645 4808 48471
Kabinfaktor 63,2% 72,8% 68,4 % 70,1% 71,4 %
Passageraryield (valutajusterad), SEK 1,03 0,97 0,99 0,93 0,90
Valutajusterad enhetsintékt, PASK, SEK 0,65 0,71 0,73 0,70 0,68
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Koncernens intdkter fran passagerartrafik drivs av RPK och
passageraryield. RPK motsvarar antalet passagerare multipli-
cerat med den strécka i kilometer som dessa passagerare flygs.
Passageraryield definieras som reguljdra passagerarintakter
for Koncernen dividerat med reguljar RPK. Pa liknande satt ar
Koncernens intakter fran frakttrafik en funktion inom RTK, som
motsvarar antalet ton betald trafik (passagerare, frakt och post)
multiplicerat med den stracka i kilometer som denna trafik
flygs. Kabinfaktor mater utnyttjandegraden av tillgangliga
platser i relation till antalet intdktsgenererande passagerare,
uttryckt som en andel av reguljar RPK mot reguljar ASK. Mindre
variationer och fluktuationer i dessa faktorer paverkar intdk-
terna och kan ha en betydande inverkan pa Koncernens
resultat eftersom kostnaderna till stérsta delen ar fasta. Exem-
pelvis skulle en férandring om 1 % i RPK fa en effekt pa cirka
302 MSEK pa Koncernens resultat under 2018/2019, jamfort
med cirka 290 MSEK under rékenskapsaret 2017/2018. En
forandring om en procentenhet i kabinfaktorn skulle fa en effekt
pa cirka 408 MSEK pa Koncernens resultat under 2018/2019,
jamfért med cirka 390 MSEK under 2017/2018.

VOLATILITET | FLYGBRANSLEKOSTNADER

En forandring om 1 % i passageraryield skulle fa en effekt pa
cirka 355 MSEK pa Koncernens resultat under 2018/2019,
jamfért med cirka 340 MSEK under 2017/2018.

Ett antal faktorer paverkar RPK och passageraryield och i
motsvarande grad Koncernens resultat. Dessa faktorer
omfattar:

» férmagan hos Koncernens flygbolag att maximera intakterna
genom att allokera de hdgsta priserna till platser pa flyg-
ningar och linjer som den radande efterfragan kan bara;

» férmagan att 6verfora kostnaden for flygbransle samt
avgifter och andra kostnader till kunderna;

« distributionsmixen av salda biljetter till kunderna bland
biljetter med hogre yield, sdsom biljetter i business class, och
biljetter med lagre yield, sdsom biljetter i ekonomiklass; och

» antalet passagerare och de strackor som passagerarna flygs.

Kostnaderna for flygbransle fluktuerar i hog grad vilket har haft en vasentlig inverkan pa Koncernens resultat de senaste aren.
| féljande tabell sammanfattas utvecklingen av Koncernens kostnader fér flygbréansle och anvdandning under de angivna perioderna

(exklusive avvecklade verksamheter):

Delarsperioden Rékenskapsaret
1nov2019- 1nov2018-

31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
Genomsnittligt pris betalat for flygbransle,
inklusive sakring (USD/ton) 762 752 750 675 566
Ton forbrukat flygbrénsle (tusental) 460 830 1337 1368 1390
Totala utgifter for flygbrénsle (MSEK) 4855 6892 9672 7996 6836
Flygbranslekostnader som en andel av intakterna (%) 27,8 % 21,1 % 20,7 % 17,9 % 16 %
Flygbranslekostnad per ASK (summa) (SEK) 0,2523 0,1825 0,1847 0,1515 0,1309

Priserna pa flygbransle har historiskt sett fluktuerat kraftigt
och kommer sannolikt att géra det i framtiden som ett resultat
av nivan av ekonomisk aktivitet, graden av ekonomisk tillvaxt,
politiska handelser, vaderférhallanden, driftstopp eller under-
hall i raffinaderierna samt de samordnade prisbesluten fran
producentkarteller sésom OPEC (Organization of Petroleum
Exporting Countries) samt spekulativ handel avseende olje-
priset. Under 2018/2019 var exempelvis det hdgsta priset for
flygbransle enligt Jet Fuel CIF Cargoes NWE Index 719 USD per
ton och det ldgsta priset var 539 USD per ton, med ett genom-
snittspris for aret pa 633 USD per ton. Under forsta halvaret
2020 var det hogsta priset for flygbransle enligt Jet Fuel CIF
Cargoes NWE Index 665 USD per ton och det Idgsta priset var
111 USD per ton, med ett genomsnittspris for perioden pa
448 USD per ton. Vidare ar Koncernens formaga att genomféra
delarna avseende hallbart flyg i den reviderade affarsplanen
bland annat beroende av tillgangen pa hallbara flygbranslen till
rimliga prisnivaer. Se "SAS dr féremdl for risker hénférliga till
priset och tillgdngen pd flygbrdnsle” i "Riskfaktorer”.
Koncernen tar, i likhet med manga andra europeiska flyg-
bolag, ut tilliggsavgifter for brénsle pa biljettkostnaden och tar
betalt for frakttrafik for att hjdlpa till att skjuta upp kningar av
branslepriserna. Darutdver, fér att kunna hantera exponeringen
mot fluktuationer i branslepriserna, har Koncernen en policy att
inga derivatavtal for att sékra priserna pa inkdp av flygbrénsle.

Kostnaderna for flygbransle utgor den nast storsta kost-
nadsposten for Koncernen och uppgick under rakenskapsaret
2018/2019 till cirka 21 % av Koncernens rorelsekostnader
(inklusive leasing och avskrivningar). Koncernen sakrar flyg-
branslekostnader fér att motverka kortfristiga negativa flukt-
uationer. Koncernens policy for sakring av flygbrénsle anger att
flygbranslesdkring ska goras med 40-80 % av kommande
12 manaders férvantade volymer. Policyn medger ocksa sakring
med upp till 50 % av férvantade volymer fér perioden 13 till
18 manader.

Marknadspriserna pa flygbransle foll kraftigt under raken-
skapsaret 2018/2019 och var i genomsnitt 5 % ldgre &an under
foregdende rakenskapsar. Flygbranslepriserna minskade
gradvis under aret fran cirka 750 USD/ton till cirka 630 USD/
ton i slutet av rdkenskapsaret. De |agre priserna pa flygbrénsle
innebar att flygbranslekostnaderna, justerade for valutaef-
fekter, minskade med 6 % jamfért med motsvarande period
foregdende ar. Sdkringseffekter hade en negativ inverkan om
1557 MSEK jamfért med motsvarande period foregaende ar.
Per den 31 juli 2020 har Koncernen sakrat 54 % av den férvan-
tade bransleforbrukningen fér de kommande tolv manaderna
till ett genomsnittligt maxpris pa 574 USD/ton. Om brénsle-
priset sjunker under 536 USD/ton de kommande tolv ména-
dernaskulle 54 % av SAS bransleforbrukning vara sakrad till ett
genomsnittspris pa 545 USD/ton. Se "Brdnsleprisrisk” i
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"Finansiell riskhantering och finansiella derivat”. Till féljd av att
flygbréanslekostnaderna erlaggs i US-dollar (USD), medan
Koncernens intakter huvudsakligen ar denominerade i svenska
kronor (SEK), norska kroner (NOK) och danska kroner (DKK) ar
Koncernen dessutom exponerad for fluktuationer i valutakur-
serna mellan dessa valutor. Koncernen sakrar en andel av sin
férvantade exponering mot fluktuationer i USD. Se "Valuta-
kursomrdkning och valutakurseffekter” samt ”Valutarisk”
under "Finansiell riskhantering och finansiella derivat” nedan.

RELATIONER MED KONCERNENS
MEDARBETARE

Ungefar 35 fackforbund representerar Koncernens medarbe-
tare, varav vissa fackférbund representerar mer an en medar-
betarkategori. | stort sett samtliga av Koncernens piloter, och
en stor andel av kabinpersonalen och markpersonalen tillhor
nagot fackférbund. SAS har kollektivavtal med fackférbunden.
Under andra kvartalet av rakenskapsaret 2018/2019, och efter
en pilotstrejk i samband med férhandlingarna ingick Koncernen
ett tredrigt kollektivavtal, som far avslutas efter tva ar, med
pilotféreningarna i Danmark, Norge och Sverige.

Bade flygbranschen som helhet och Koncernen i synnerhet
genomgar stora strukturella foréandringar, framst pa grund av
covid-19. Per april 2020 var cirka 90 % av Koncernens arbets-
styrka temporart visstidspermitterad och Koncernen inledde
en process for att permanent minska antalet anstallda med
5000 tjanster for att anpassa sig till forvdantade marknads-
villkor under varen 2021. Per juli 2020 har nastan 4 000
uppsagningar slutforts och lokala kollektivavtal ar foremal for
omforhandling.

Béde de danska och svenska systemen for visstidspermitte-
ringar omfattar forskottsbetalningar i april 2020 fran respek-
tive stat till Koncernen baserat pd Koncernens berdknade
utnyttjande under perioden fran april till juli 2020. Enligt dessa
system fortsatter Koncernen att ha ansvar fér att genomfora
I6neutbetalningar till de medarbetare som omfattas av visstids-
permitteringarna. | Norge betalar staten ut I6ner direkt till de
medarbetare som omfattas av det norska systemet, sa fran och
med mars 2020 betalade inte Koncernen [6n till visstidspermit-
terade medarbetare dar.

Aterhémtningsfasen och ad hoc-flygningar, sdsom flyg-
ningar for att hamta hem strandade resenarer, skapar avvi-
kelser i forhallande till prognosticerat utnyttjande eftersom
medarbetarna atergar till arbetet fran visstidspermitteringen
for heltidsarbete. Detta kan kradva att Koncernen betalar tillbaka
en del av de utbetalningar som har erhallits i samband med
systemen for visstidspermitteringar till den svenska och
danska staten. Dessutom kommer inte den huvudsakliga
sommarsemestern i Sverige omfattas av statliga bidrag, vilket
star i motsats till de riktlinjer som inledningsvis presenterades
under tiden som SAS begérde ersattning. En del av denna awvi-
kelse kommer att uppvagas av inférandet av en deltidsniva pa
80 % som implementerades i maj—juli 2020, motsvarande en
ytterligare niva pa 20 % utéver nivan pa 60 % som implemente-
rades i april.

Koncernen lamnade det danska systemet for visstidspermit-
teringar i slutet av juni nar Koncernen inledde permanenta
neddragningar av arbetsstyrkan. | Sverige kommer SAS att
fortsdtta med visstidspermitteringar fram till slutet av
december 2020 och férvantar sig att omfattas av det svenska
systemet for visstidspermitteringar fram till dess. | Norge
vantas systemet for visstidspermitteringar I6pa ut i slutet av
december 2020. Nar de permanenta neddragningarna trader i
kraft kommer de tillfalliga permitteringarna att minska i direkt
relation till detta.
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For permanenta neddragningar forvantar sig Koncernen
kostnader om cirka 370 MSEK hanférliga till avgangsvederlag,
overenskommelser och avgangsavtal varav 120 MSEK redovi-
sades under rdkenskapsaret 2018/2019 och 250 MSEK redo-
visades under tredje kvartalet rakenskapsaret 2019/2020. Den
grundlaggande principen ar sist in, forst ut, med undantag for
att sakra ratt kompetens, huvudsakligen fér administrativa
funktioner och specialister.

Koncernen drabbades av en pilotstrejk under 2019 orsakad
av de egna medarbetarna, vilken hade en negativ inverkan pa
intjianingen om 615 MSEK. Vidare paverkades Koncernens och
andra flygbolags verksamhet av ett antal andra mindre, lokala,
arbetskonflikter i andra lander. Under 2019 undertecknade
Koncernen avtal med pilotféreningarna i Norge, Danmark och
Sverige, som loper under tre ar fran 2019 till 2021, men som
kan sagas upp efter tva ar.

Som det beskrivs ovan pagar for narvarande den formella
processen for att minska och anpassa Koncernens arbets-
styrka till ridande omstandigheter. Inom vissa omraden har
lokala kollektivavtal som medger hogre ersattning sagts upp
och haller pa att omférhandlas for att sanka kostnader.

HOG ANDEL FASTA KOSTNADER

Flygbranschen kdnnetecknas av laga vinstmarginaler och hég
andel fasta kostnader. Varje flygning har en hdg fast kostnad,
inklusive kostnader fér anvandningen av flygplatsinfrastruktur
och tjanster, start-, landning- och luftfartsavgifter; underhalls-,
finansierings-, leasing- och branslekostnader; kostnader fér
avskrivningar, férsakringspremier och allmanna arbetskost-
nader. Dessa kostnader varierar inte i nagon hégre grad med
antalet passagerare, transporterad last eller biljettprisstruk-
turen med avseende pa en viss flygning. Som f6ljd skulle en
relativt liten féréandring av antalet passagerare, mangden last
som transporteras, biljettpriser eller trafikmix kunna leda till ett
oproportionerligt stort vinstfall, eftersom de fasta kostnaderna
som hér samman med flygningarna vanligtvis inte kan sdnkas
med kortvarsel. Darutéver har en aggressiv prissattning fran
lagkostnadsbolag pa senare ar lett till en allm&n nedgang i
biljettpriserna, vilket har 6kat pressen pa vinstmarginalerna.

| samband med sin reviderade affarsplan har Koncernen infort
och fortséatter att infora atgarder for att minska sin kostnadsbas
och darmed sanka nivan pa de fasta kostnaderna. Se ”Revi-
derad afférsplan och Rekapitaliseringsplanen” i "Verksamhets-
beskrivning”. Det finns emellertid en risk fér att de hdga fasta
kostnaderna och laga vinstmarginalerna i branschen kan fort-
satta att ha en vasentlig negativ inverkan pa Koncernens verk-
samhet, finansiella stallning och resultat.

SASONGSFLUKTUATIONER

Flygbranschen tenderar att vara sésongsbetonad till sin natur
och Koncernen har i likhet med andra flygbolag historiskt sett
upplevt betydande sasongsfluktuationer. Efterfragan &r gene-
rellt relativt sett Idgre fran november till april (vilket ofta har
inneburit att Koncernens resultat for férsta halvaret har varit
negativt), och relativt sett hogre fran maj till oktober. Vidare &r
volymerna av affarsresor och kortdistansflygningar mindre i
Skandinavien under mars och april varje ar i samband med
paskledigheten. Koncernens andel av fortidsbokningar ar
daremot stérst under perioden januari-maj, vilket har en positiv
inverkan pa kassaflodet. Det genomsnittliga biljettpriset som
betalas av passagerare féljer nivan av efterfragan och ¢kar
under perioder med hog efterfragan och minskar under peri-
oder med lag efterfragan. Koncernen tenderar att uppleva sina
hogsta passagerarvolymer i juni och sina lagsta passagerarvo-
lymer i december varje ar. Till f6ljd av den pagaende covid-
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19-pandemin och atgarderna mot smittspridning kommer
Koncernen inte att gynnas av en kraftig uppgang i efterfragan
under maj till oktober 2020 och har inte upplevt ett starkt
kassafléde under det andra kvartalet av rakenskapsaret
2019/2020. Det finns ocksa en betydande risk for att
Koncernen inte kommer att uppna det historiskt sett starkare
kassaflodet under det fjarde kvartalet av rdkenskapsaret
2019/2020.

ATERBETALNING TILL KUNDERNA

Koncernen erhaller betalning fran kunden nar kunden képer
biljetten (med reservation fér sddana belopp som kreditkorts-
bolagen kan innehalla). Sadana passagerarintdkter redovisas
som en skuld fran forsaljningstillfllet till dess att flygtran-
sporten inleds for passageraren. Nar ett flygbolag tillhanda-
haller transporten, med andra ord flygresan, uppfyller flygbo-
laget sitt dtagande gentemot kunden och passagerarintakten
redovisas i resultatrdkningen. Under perioden fran forsalj-
ningen av en flygbiljett till dess att flygresan ar slutférd redo-
visas salda flygbiljetter som en kortfristig trafikavrakningsskuld
i Koncernens balansrakning.

Eftersom en majoritet av flygbiljetterna kdps i god tid fére
avresan kommer Koncernen att inneha forskottsbetalningar
som en del av sina likvida medel. Nar ett flyg stélls in har passa-
geraren ratt till kontant ersattning och den motsvarande
trafikavrakningsskulden kommer féljaktligen inte att redovisas
som intakter.

Flygkompensationsférordningen faststaller gemensamma
regler nar det galler kompensation och assistans till passage-
rare vid nekad ombordstigning och installda eller kraftigt forse-
nade flygningar. Rattigheterna galler for samtliga flygningar,
inklusive charter, fran en flygplats i ett EU-land eller till en flyg-
platsiett EU-land fran en flygplats i ett land utanfor EU nar flyg-
ningen genomfors av ett flygbolag inom EU. Férordningen d@ren
del av EES-avtalet liksom avtalet mellan EU och Schweiz om
lufttransport och galler darfor dven pa flygningar till eller fran
en flygplats i Island, Lichtenstein, Norge och Schweiz. Nar en
passagerare nekas ombordstigning mot sin vilja maste flygbo-
laget erbjuda kompensation och assistans tillsammans med
valmojligheten att fa hela kostnaden aterbetald, samt en retur-
biljett till forsta avreseplatsen eller en ombokning till passage-
rarens slutdestination, utom i de fall det finns rimlig grund att
neka passageraren ombordstigning pa grund av hélsa,
trygghet, sakerhet eller otillracklig resedokumentation. Nar ett
flyg stalls in maste flygbolaget erbjuda passagerarna omhén-
dertagande och assistans tillsammans med valmdjligheten att
fa hela kostnaden aterbetald samt en returbiljett till forsta avre-
seplatsen eller en ombokning till passagerarens slutdestina-
tion. Nar det géller installda flyg kan kompensation ocksa
betalas ut till samma belopp som tillampas vid nekad ombord-
stigning om det inte &r s3 att flygbolaget kan bevisa att det
instéllda flyget har orsakats av extraordinara omstandigheter
som inte skulle kunna ha undvikits dven om rimliga dtgarder
hade vidtagits.

Som en konsekvens av covid-19-pandemin har nastan hela
Koncernens flygplansflotta statt pa marken fran mitten av mars
2020. | slutet av det andra kalenderkvartalet flog SAS framst pa
begransade inrikesnatverk i Norge och Sverige, kompletterat
med ett fatal internationella flygningar for att hamta hem skan-
dinaviska passagerare. Koncernen maste betala tillbaka medel
som har betalats i forskott av kunderna fér samtliga flygningar
som har stallts in pa grund av covid-19. Till f6ljd av det stora
antalet flygningar som har stallts in som ett resultat av covid-
19-pandemin samt efterféljande reserestriktioner och dvriga
restriktioner som inférts behandlar Koncernen aterbetalningar

av ett betydande antal av passagerares biljetter. Aterbetal-
ningen till kunderna férvantas ha en negativ inverkan pa
Koncernens kassaflédesposition och kan, beroende pa
tidpunkten for och storleken pa aterbetalningarna, haen
negativ inverkan pa Koncernens likviditet. Nar restriktionerna
|attas och kunderna bdrjar boka framtida flygresor kan ett
eventuellt framtida aterinférande av restriktioner som leder till
att fler flyg stalls in resultera i ett behov av ytterligare likviditet.

En vasentlig del av SAS kunder betalar sina biljetter med
kreditkort. Enligt avtalsvillkoren mellan Koncernen och kredit-
kortsféretagen kan kreditkortsféretagen besluta sig for att féra
over hela eller delar av betalningen till SAS vid bokning och den
aterstaende delen vid resetillféllet. Pa grund av de instéllda flyg
och férseningar som skett till féljd av covid-19-pandemin har
kreditkortsforetag 6kat innehallandet av betalningar till flyg-
bolag. Aven om innehallande och krav p3 sikerhet hittills inte
har inforts i férhallande till SAS pagar diskussioner med kredit-
kortsforetag.

Dartill tillater avtalsvillkoren mellan Koncernen och kredit-
kortforetagen att kreditkortsféretagen kan begéara kontanter
eller sakerhet fran Koncernen under vissa omstandigheter.
Kreditkortféretagen kan uppstalla sadana krav i syfte att bygga
upp sina reserver och begransa sin exponering gentemot
kunder som efterfragar aterbetalning. Sadana krav kan, bero-
ende pa tidpunkt och omfattning, sétta press pa Koncernens
likviditet. Dessutom ar det maojligt att kunderna kan férandra
sitt kopmonster som en f6ljd av covid-19-pandemin och kan
valja att kdpa biljetter narmare det avsedda resedatumet till
foljd av oro for eventuellt installda flyg eller inforandet av ytterli-
gare atgarder mot smittspridning. Det skulle ocksa kunna inne-
bara begréansningar av Koncernens likviditet och kan krava att
Koncernen soker efter andra finansieringskéllor som kan
medfora hégre kostnader.

VALUTAKURSOMRAKNING OCH
VALUTAKURSEFFEKTER

Koncernen upprattar sina finansiella rapporter i SEK, vilken &r
Koncernens redovisningsvaluta. Givet den internationella
karaktéren i Koncernens verksamhet ar emellertid en vdsentlig
andel av dess tillgangar, skulder, intdkter och utgifter denomi-
nerade i annan valuta én SEK, sarskilt i USD, EUR, NOK och
DKK. Under 2018/2019 var uppskattningsvis 30 % av Koncer-
nens intakter fran den kvarvarande verksamheten och 20 % av
rorelsekostnaderna fér kvarvarande verksamheter denomine-
rade i SEK. Koncernens valutaexponering har 6kat sedan
Koncernen inforde IFRS 16 fran och med den 1 november 2019
pa grund av att majoriteten av nyttjanderattstillgangarna ar
denominerade i SEK, samtidigt som motsvarande leasing-
skulder ar denominerade i utlandska valutor. Flygplan star for
cirka 80 % av leasingskulderna, vilket leder till att valutaexpo-
neringen ndr skulder i USD konverteras till SEK &@r betydande.
Transaktioner redovisas baserat pa den tillampliga valuta-
kursen per transaktionsdagen. De darmed férknippade mone-
taratillgangarna eller skulderna omrédknas per slutet av varje
redovisningsperiod baserat pa valutakursen vid periodens
utgang. Skillnaden mellan valutakursen per tidpunkten da
tillgangen eller skulden ursprungligen redovisades och valuta-
kursen vid periodens utgang redovisas generellt i resultat-
rakningen. Under rékenskapsaret 2018/2019 redovisade
Koncernen valutakursforluster fran den kvarvarande verksam-
heten om 593 MSEK jamfért med rakenskapsaret 2017/2018
och envinst om 333 MSEK under rakenskapsaret 2017/2018
jamfort med rakenskapsaret 2016/2017. Minskningen av
nettovalutakursvinsten under rakenskapsaret 2018/2019 var
hanforlig till en svagare SEK under perioden i forhallande till de
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huvudsakliga valutor i vilka Koncernens tillgdngar, intakter och
kostnader ar denominerade, negativa effekter av den svagare
SEK pa Koncernens kostnader och skulder som inte &r denomi-
nerade i SEK vilka 6versteg den positiva effekten fran 6kningen
av intdkterna.

Darutover maste de finansiella rapporterna fran Bolagets
dotterbolag med en annan funktionell valuta an SEK omréknas
till SEK infér uppréattandet av Koncernens finansiella rapporter.
Tillgangarna och skulderna konverteras baserat pa valuta-
kursen per balansdagen, och poster i resultatrakningen
baseras pa genomsnittliga valutakurser under perioden.
Eventuella valutaomrakningsdifferenser mellan valutakursen
per balansdagen och den genomsnittliga valutakursen under
perioden redovisas i omrédkningsreserven under eget kapital i
Koncernens balansrakning. Koncernen sakrar vanligtvis
omrakningsrisk genom upptagande av lan i utlandska valutor
och derivatinstrument. Eftersom en vasentlig andel av Koncer-
nens intdkter och utgifter ar denominerade i annan valuta an
SEK paverkas Koncernens resultat for varje period av forand-
ringar i valutakurserna.

USD &r Koncernens storsta underskottsvaluta och NOK ar
Koncernens storsta dverskottsvaluta.

Under rakenskapsaret 2018/2019 férsvagades SEK med
5 % gentemot USD, vilket framst var hanforligt till skillnaden
mellan Federal Reserves och Riksbankens styrréntor. Detta
hade en negativ nettopaverkan pa Koncernens intdkter och
kostnader om 1 060 MSEK. A andra sidan stérktes SEK med
4% mot NOK, vilket berodde pa att investerares intresse for
NOK svalnade, trots goda grundldaggande férutsattningar i den
norska ekonomin. Under rakenskapsaret 2018/2019 hade
valutakursen SEK/NOK en positiv nettopaverkan pa Koncer-
nens intdkter och kostnader om 81 MSEK. Valutaexponeringen
hanteras genom att I6pande sékra 40-80 % av Koncernens
overskotts- och underskottsvalutor baserat pa en likviditets-
prognos rullande 6ver 12 manader. Genom att sdkra USD och
NOK skét Koncernen upp de negativa effekterna av valuta-
kursforéndringarna. Valutakursutvecklingen hade en positiv
inverkan pa Koncernens intakter om 1 180 MSEK under réken-
skapsaret 2018/2019. Férandringen fran omrakningen av
rérelsekapital och valutasakringar uppgick till 196 MSEK.
Nettopaverkan fran férandringarna i valutakurser och effek-
terna avimplementerade sékringar pa Koncernens resultat fore
skatt uppgick till -593 MSEK jamfort med rakenskapsaret
2017/2018.

Per den 31 oktober 2019 var Koncernens sakringsgrad 44 %
av dess forutsedda USD-underskott for rékenskapsaret
2019/2020. Avseende NOK var 65 % av det férutsedda éver-
skottet for de kommande 12 manaderna sakrade. Sakring sker
framst genom valutaterminer for att férhindra resultatrelate-
rade omvarderingseffekter hanforliga till finansiella tillgangar
och skulder. Koncernens lan denominerade i USD sakras gent-
emot SEK for att minska risken i ldneportféljen. Koncernen
anvander valutaterminer for att sakra en del av ordervardet for
flygplan som har bestallts for att begransa valutarisken. Alla
utestdende valutaterminer avslutas nar flygplanen levereras,
bade operationella leasingavtal och JOLCO (japanska finan-
siella leasingavtal med képoption). Genom att inga leasingavtal
fér 14 av de 52 Airbus A320neo som bestallts minskade
Koncernen valutaexponeringen for leveranserna av Airbus
A320neo. Koncernen valutasdkrade ocksa en del av sin flyg-
plansbestéllning pa atta Airbus A350 med leverans fran 2019.
Se "Valutarisk” i "Finansiell riskhantering och finansiella
derivat”.
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VASENTLIGA REDOVISNINGSPRINCIPER
OCH UPPSKATTNINGAR

Upprattandet av Koncernens finansiella rapporter och noter till
dessa kraver att ledningen gor uppskattningar och bedém-
ningar som paverkar de redovisade beloppen for tillgangar,
skulder, intakter och kostnader samt hanforliga redovisningar
av eventualtillgangar och eventualférpliktelser per datumet fér
Koncernens finansiella rapporter. Ledningen baserar sina
uppskattningar pa historiska erfarenheter, forandringar i affars-
miljén och pa diverse andra antaganden som ledningen anser
rimliga under omstandigheterna. Se "Not 1 — Vdsentliga
redovisningsprinciper” till Koncernens arsredovisning for
rakenskapsaren 2018/2019, 2017/2018 och 2016/2017 samt
"Not 1 — Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” till
Koncernens 6versiktligt granskade delarsrapport fér perioden
1 november 2019 till 31 juli 2020 f6ér en diskussion om Koncer-
nens vasentliga redovisningsprinciper och uppskattningar.

ALTERNATIVA NYCKELTAL

Koncernledningen anvander vissa nyckeltal som inte definieras
enligt IFRS for att analysera Koncernens resultat. Se "Alterna-
tiva nyckeltal” i avsnittet "Presentation av finansiell information
och viss annan information”. For en avstamning av Koncernens
alternativa nyckeltal mot narmaste motsvarande matt enligt
IFRS, se "Avstdmning av alternativa nyckeltal” i " Utvald histo-
risk finansiell information”.

RESULTAT

1 NOVEMBER 2019 TILL 31 JULI 2020
JAMFORT MED 1 NOVEMBER 2018 TILL 31 JULI 2019

Koncernens resultat

Delarsperioden

1nov2019- 1nov2018-
MSEK 31;jul 2020 31jul 2019
Intakter 17 478 32677
Personalkostnader -6234 —7325
Brénslekostnader -4 855 -6 892
Luftfartsavgifter -1602 -3015
Ovriga externa kostnader? -6376 -14 145
Avskrivningar och nedskrivningar -5225 -1422
Resultat fran andelari
intresseforetag 4 -11
Resultat vid forséljning av flygplan -1 112
Rérelseresultat (EBIT) -6 811 =21
Finansnetto -69 -281
Resultat fére skatt (EBT) -6 880 -302
Skatt 184 62
Periodens resultat -6 696 -240

1) Isamband med inférandet av IFRS 16 Leasingavtal den 1 november 2019
har SAS gjort nagra forandringar for att forbattra presentationen av
koncernens resultatrdkning. Tidigare redovisades Leasingkostnader flyg-
plan som en separat rad i resultatrdkningen. Efter inférandet av IFRS 16
ar denna kostnad inte Iangre vasentlig for koncernen och redovisas darfor
frén den 1 november 2019 som Ovriga externa kostnader. Branslekostna-
der och Luftfartsavgifter redovisades tidigare som Ovriga externa kostna-
der, men fran den 1 november 2019 redovisas dessa kostnader pa sepa-
rata rader i resultatrakningen. For ytterligare information, se "Not 1
— Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” med boérjan pa sida 17
i SAS finansiella rapporter for perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020.
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Intékter

Koncernens intakter bestar av trafikintakter och 6vriga rorelse-
intakter. Trafikintékter bestar av intdkter fran passagerarflyg-
ningar, charterflyg samt post och gods som transporteras som
en del av Koncernens fraktverksamhet samt 6vriga trafikin-
takter. Ovriga rorelseintakter bestar av intdkter fran forsalj-
ningen av EuroBonus-poang, forsaljning ombord, ground hand-
ling-tjanster, tekniskt underhall samt terminal- och speditions-
tjanster.

Koncernens intdkter minskade fran 32 677 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 17 478 MSEK
under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning
med 15 199 MSEK eller 46,5 %. Minskningen av intdkterna
berodde framst pa lagre volymer under det andra och tredje
kvartalet till f6ljd av spridningen av covid-19-pandemin.

Trafikintékter stod for den storsta andelen av Koncernens
intakter och utgjorde 84,5 % och 91,2 % av intékterna for
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020 respektive 1
november 2018 — 31 juli 2019. Totala trafikintakter minskade till
14 772 MSEK under 1 november 2019 — 31 juli 2020 fran
29 803 MSEK under perioden 1 november 2018 —31 juli 2019,
en minskning med 15 031 MSEK eller 50,4 %. Férdelningen av
Koncernens trafikintékter for perioden 1 november—31 juli
2019/2020 respektive 2018/2019 sag ut pa foljande satt:

Delarsperioden

1nov2019- 1nov2018- Forandring,
MSEK 31jul2020 31;jul2019 %
Trafikintakter:
Passagerarintakter 12 130 25179 -51,8
Charter 476 1357 —64,9
Post och frakt 714 1144 -37,6
Ovriga trafikintakter 1452 2123 -31,6
Summa trafikintakter 14772 29803 -50,4

Passagerarintakter minskade fran 25 179 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 12 130 MSEK
under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning
med 51,8 %. Valutajusterade passagerarintdakter minskade
med 51,4 %. Minskningen berodde pa lagre schemalagd kapa-
citet (ASK) som, baserat pa omstandigheterna féregaende ar
hade en negativ inverkan pa intédkterna med 11 915 MSEK. Den
lagre kabinfaktorn hade en negativ effekt om 1 411 MSEK.
Hogre yield hade en positiv inverkan om 504 MSEK pa passa-
gerarintakter.

Intékter fran chartertrafik minskade fran 1 357 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 476 MSEK under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med
881 MSEK eller 64,9 %. Minskningen av charterintakter
berodde framst pa lagre volymer under det andra och tredje
kvartalet till f6ljd av spridningen av covid-19-pandemin.

Intakter fran post- och frakttrafik minskade fran 1 144 MSEK
under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 714 MSEK
under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning
med 430 MSEK eller 37,6 %. Minskningen av intakter fran post-
och frakttrafik berodde framst p& lagre volymer under det andra

och tredje kvartalet till foljd av spridningen av covid-19-pandemin.

Ovriga trafikintakter, som inkluderar intakter fran inter-
liningavtal och intakter fran outnyttjade biljetter minskade fran
2 123 MSEK under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till
1452 MSEK under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020,
en minskning med 671 MSEK eller 31,6 %. Minskningen av

ovriga trafikintékter berodde framst pa Iagre volymer under det
andra och tredje kvartalet till féljd av spridningen av covid-
19-pandemin.

Ovriga rorelseintakter som stod for 15,5 % och 8,8 % av
intdkterna under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020
respektive 2019 minskade fran 2 874 MSEK under perioden
1 november 2018 — 31 juli 2019 till 2 706 MSEK under perioden
1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med 168 MSEK
eller 5,8 %. Fordelningen av 6vriga rorelseintakter fér perioden
1 november —31 juli 2019/2020 respektive 2018/2019 sag ut
pa foljande satt:

Delarsperioden

1nov2019- 1nov2018- Forandring,
MSEK 31jul2020 31;jul2019 %
Ovriga rorelseintikter:
Forsaljning ombord 68 193 -64,8
Marktjénster 514 923 -44,3
Tekniskt underhall 107 128 -16,4
Terminal- och
speditionstjanster 206 318 -35,2
Forséljningskommissioner
och avgifter 194 384 -49,5
Ovriga rorelseintakter 1617 928 74,2
Summa 6vriga
rorelseintakter 2706 2874 -5,8

Minskningen av 6vriga rorelseintdkter berodde framst pa sprid-
ningen av covid-19-pandemin. Intakter fran tekniskt underhall
minskade med 16,4 % under perioden 1 november 2019-31 juli
2020 framst som ett resultat av covid-19. Minskningen av
intakter fran marktjanster om 44,3 % under perioden
1 november 2019 — 31 juli 2020 var ocksa pa grund av covid-19.
Okningen av 6vriga intakter om 74,2 % under perioden
1 november 2019 — 31 juli 2020 berodde framst pa intdkter fran
den norska staten for att sékerstalla fortsatt verksamhet
avseende norska inrikeslinjer.

| enlighet med Bolagets redovisningsprinciper och intern
rapportering till SAS ledning tillhandahaller Koncernen dven en
fordelning av intékterna per geografisk marknad. Férdelning av
trafikintakter per geografisk marknad fér perioden 1 november
—31juli 2019/2020 respektive 2018/2019 sag ut pa foljande
satt:

Delarsperioden

1nov2019- 1nov2018- Forandring,
MSEK 31jul2020 31;jul2019 %
Inrikes? 4748 6289 -24,5
Intraskandinavisk? 1550 2711 -42,8
Europa® 4961 12599 -60,6
Interkontinentalt® 3513 8204 -57,2
Summa trafikintakter 14772 29803 -50,4

1) ”Inrikes” definieras som trafik inom vardera av Danmark, Norge och
Sverige.

2) "Intraskandinavisk” definieras som trafik mellan Danmark, Norge och
Sverige.

3) Allokeras utifran destinationen.
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Kostnader
Koncernens rorelsekostnader omfattar personalkostnader,
bréanslekostnader, luftfartsavgifter (sdsom landnings- och
startavgifter pa flygplatser samt flygavgifter) och 6vriga kost-
nader hanforliga till flygverksamheten, forsaljnings- och distri-
butionskostnader (som bestar av provision som betalas till
agenter som anvands for passagerar- och fraktkundsbok-
ningar), kostnader fér catering, hantering och tekniskt flyg-
plansunderhall. Ovriga externa kostnader inkluderar kostnader
avseende wet lease-avtal, IT-kostnader och 6vriga rérelsekost-
nader, och fér 1 november — 31 juli 2020 och 2019 dven
leasingkostnader for flygplan.

Féljande tabell visar Koncernens rérelsekostnader for indi-
kerade perioder:

Delarsperioden

1nov2019- 1nov2018- Férandring,
MSEK 31jul2020 31;jul 2019 %
Personalkostnader -6234 -7325 -14,9
Brénslekostnader -4 855 -6 892 -29,6
Luftfartsavgifter -1602 -3015 —-46,9
Forséljnings- och
distributionskostnader -1189 -1998 -40,5
Leasingkostnader for flyg-
plan -80 -2618 -96,6
Cateringkostnader -485 -903 -46,3
Hanteringskostnader -1193 -2080 -42,6
Tekniskt flygplansunderhall -1425 -2105 -32,3
Data- och telekommunika-
tionskostnader -934 -1180 -20,8
Wet lease-kostnader -765 -1087 -29,6
Ovrigt -305 -2174 -86,0
Totala rorelsekostnader -19067 -31377 -39,2

Koncernens rorelsekostnader minskade fran 31 377 MSEK
under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 19 067
MSEK under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en
minskning med 12 310 MSEK eller 39,2 %. Minskningen av
rérelsekostnader under perioden 1 november 2019 — 31 juli
2020 berodde framst pa minskade personalkostnader, bransle-
och luftfartsavgifter samt andra avgifter hanférligt till minskad
verksamhet till foljd av spridningen av covid-19-pandemin.
Personalkostnaderna minskade fran 7 325 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 6 234 MSEK under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med
1091 MSEK eller 14,9 %. Minskningen ar framst hanforlig till
effekterna fran covid-19 om 1 495 MSEK, vilket omfattar
675 MSEK i stéd mottaget fran den danska och svenska staten
for tillfalliga permitteringar, samt lagre personalkostnader till
foéljd av en lagre produktionsvolym. Lénedkningar motverkade
till viss del minskningen i ldnekostnader med cirka 234 MSEK.
Branslekostnader minskade fran 6 892 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 4 855 MSEK under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med
2037 MSEK eller 29,6 %. Det lagre flygbrénslepriset hade en
positiv paverkan pa kostnaderna om 464 MSEK. S&krings-
effekter hade en negativ inverkan om 1 319 MSEK jamfért med
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motsvarande period féregaende ar, varav 1 240 MSEK avser
sakringsrelationerna som har avbrutits under andra kvartalet
rakenskapsaret 2019/2020 eftersom de inte langre uppfyller
kvalifikationskriterierna. Volymeffekter hade en positiv
paverkan pa brénslekostnader om 3 161 MSEK och en negativ
effekt pa upplupna kostnader om 48 MSEK.

Luftfartsavgifterna minskade fran 3 015 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 1 602 MSEK under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med
1413 MSEK eller 46,9 %. Justerat for valuta var luftfartsavgif-
terna 1411 MSEK lagre én jamfoérelseperioden. Minskningen
hanfdérde sig huvudsakligen till Iagre trafikvolym och minskade
trafikavgifter under det andra kvartalet till f6ljd av covid-19-
pandemin.

Forsaljnings- och distributionskostnader minskade fran
1 998 MSEK under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till
1 189 MSEK under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020,
en minskning med 809 MSEK eller 40,5 %, huvudsakligen som
ett resultat av minskade volymer till foljd av spridningen av
covid-19-pandemin.

Leasingkostnader for flygplan minskade fran 2 618 MSEK
under perioden 1 november 2018 —31 juli 2019 till 80 MSEK
under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020. Justerat fér
valuta minskade leasingkostnader med 2 635 MSEK. Minsk-
ningen av leasingkostnader dr huvudsakligen hanforlig till info-
rande av IFRS 16.

Cateringskostnader minskade fran 903 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 485 MSEK under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med
418 MSEK eller 46,3 %.

Hanteringskostnader minskade fran 2 080 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 1 193 MSEK under
1 november 2019 — 31 juli 2020, en minskning med 887 MSEK
eller 42,6 %.

Kostnader for tekniskt underhall minskade fran 2 105 MSEK
under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 1 425 MSEK
under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020. Justerat fér
valuta minskade kostnaderna for tekniskt underhall med
753 MSEK, framst pa grund av covid-19-pandemin och introdu-
cering och leverans av nya flygplan.

Data- och telekommunikationskostnader minskade fran
1 180 MSEK under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019
till 934 MSEK under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020.
Justerat fér valuta minskade data- och telekommunikations-
kostnader med 256 MSEK, framst pa grund av covid-19.

Wet lease-kostnader minskade fran 1 087 MSEK under
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 765 MSEK under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020. Justerat fér valuta
minskade wet lease-kostnader med 357 MSEK fran jamforelse-
perioden, framst pa grund av lagre produktion till foljd av
covid-19.

Avskrivningar och nedskrivningar

Avskrivningar och nedskrivningar 6kade fran 1 422 MSEK
under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019 till 5 225 MSEK
under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, en 6kning
med 3 803 MSEK. Okningen av avskrivningar och nedskriv-
ningar dr huvudsakligen hanforligt inférandet av IFRS 16 och
nedskrivningar av flygplan om 1 040 MSEK.
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Resultatandelar i intresseféretag

Koncernens andel av intakter i intresseforetag uppgick till 4 MSEK under perioden 1 november 2019 —
31juli 2020, jamfort med andel av férlust om =11 MSEK under perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019. Intakts- respektive
forlustandel i intressef6retag, fordelat pa respektive intresseféretag under 1 november — 31 juli 2019/2020 respektive 2018/2019

sag ut som foljer:

Delarsperioden

Koncernens 1 nov2019- 1nov2018-
MSEK dgarandel, % 31jul 2020 31jul2019 Férandring, %
Air Greenland A/S? 37,5 - -16 -100
Malmé Flygfraktterminal AB 40 4 5 -20
Ovrigt 0 0 0
Summa 4 -11 136

1) Koncernen salde sin dgarandel i Air Greenland till grénldndska staten per den 29 maj 2019. Resultatposten &r hanforlig till perioden fran november 2018 till

maj 2019.

Resultat vid férsdljning av andelar i dotter- och intresseféretag
Koncernen redovisade inget resultat hanforligt till férsaljningen
av andelar i dotter- och intresseféretag under perioden

1 november 2018 — 31 juli 2019 och inget resultat under
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020.

Resultat vid férsdljning av flygplan

Koncernen redovisade ett resultat fran forsaljning av flygplan
till ett belopp av—1 MSEK under perioden 1 november 2019 —
31 juli 2020, jamfort med resultat fran forsaljning av flygplan
till ett belopp om 112 MSEK fér perioden 1 november 2018 —
31 juli 2019. Det redovisade resultatet under perioden

1 november 2019 — 31 juli 2020 ar hanforligt till ett flygplan
som saldes och leasades tillbaka.

Rérelseresultat

Koncernen redovisade ett rérelseresultat om —6 811 MSEK for
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, jamfort med ett
rorelseresultat om —21 MSEK for perioden 1 november 2018 —
31 juli 2019 av ovan ndamnda anledningar.

Finansiella intékter och kostnader

Finansiella intakter inkluderar intakter fran Koncernens finan-
siella tillgangar sa som langfristiga fordringar hos intresse-
foretag, andra vardepappersinnehav och likvida medel. Finan-
siella kostnader inkluderar upplupen rénta fér Koncernens
skulder samt alla betalningar som har mottagits eller effektue-

rats i samband med att ranteswappar har avslutats, avsedda
som sakring av kassafléde eller andra sakringar av verkligt
varde.

Finansiella intdkter och kostnader uppgick till =69 MSEK
for perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020, jamfoért med
—281 MSEK for perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019.
Minskningen i nettokostnader var framst hanférlig till anta-
gandet av IFRS 16, dar valutaomvardering av leasingskulderna
hade en positiv paverkan om 890 MSEK. Rantekostnader
avseende leasingskulderna hade en negativ paverkan om
525 MSEK.

Skatt

Koncernens skatteintakt for perioden 1 november 2019 —

31 juli 2020 uppgick till 184 MSEK jamfort med en skatteintakt
pa 62 MSEK for perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019.
Koncernens effektiva skattesats var 2,7 % for perioden

1 november 2019 — 31 juli 2020 jamfort med 20,5 % for
perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019. Minskningen av

den effektiva skattesatsen beror framst pa lagre aktiverat
underskott.

Periodens resultat

Pa grund av ovan namnda anledningar redovisade Koncernen
en nettoférlust om —6 696 MSEK for perioden 1 november
2019 -31 juli 2020, jamfért med en nettoforlust om

—240 MSEK for perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019.
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RAKENSKAPSARET 2018/2019 JAMFORT MED
2017/2018

Koncernens resultat

Rakenskapsaret
MSEK 2018/2019 2017/2018
Intakter 46736 44718
Personalkostnader -9934 -9441
Ovriga rérelsekostnader -30253 -28347
Leasingkostnader flygplan -3561 -3 156
Avskrivningar och
nedskrivningar -1924 -1763
Resultatandelar i
intresseforetag -10 35
Resultat vid forséljning av aktier i
dotter- och intresseforetag 0 -4

Resultat vid forséljning
av flygplan 112 479

Rérelseresultat (EBIT) 1166 2521
Resultat fran andra

vardepappersinnehav 0 0
Finansiella intakter 172 129
Finansiella kostnader -544 -609
Resultat fore skatt (EBT) 794 2041
Skatt -173 -452
Arets resultat 621 1589
Intékter

Koncernens intdkter bestar av trafikintakter och 6vriga rorelse-
intakter. Trafikintakter bestar av intékter fran passagerarflyg-
ningar, charterflyg samt post och gods som transporteras som
en del av Koncernens fraktverksamhet samt évriga trafikin-
takter. Ovriga rérelseintakter bestar av intakter fran forsalj-
ningen av EuroBonus-poéng, forsaljning ombord, ground
handling-tjanster, tekniskt underhall, terminal- och speditions-
tjanster samt forséljningsprovision, avgifter och évriga rérelse-
intakter.

Koncernens intdkter 6kade fran 44 718 MSEK 2017/2018 till
46 736 MSEK 2018/2019, en 6kning med 2 018 MSEK eller
4,5 %. Okningen av intakterna berodde framst p& en 6kning av
trafikintakterna.
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Trafikintékter stod for den stérsta andelen av Koncernens
intékter och utgjorde 90 % av intékterna under 2018/2019 och
2017/2018. Totala trafikintdkter 6kade fran 40 367 MSEK
2017/2018till 42 038 MSEK 2018/2019, en 6kning med
1671 MSEK eller 4,1 %. Férdelningen av Koncernens trafikin-
takter for 2018/2019 och 2017/2018 sag ut pa foljande satt:

Réakenskapsaret

Férandring,
MSEK 2018/2019 2017/2018 %
Trafikintakter:
Passagerarintakter 35479 34077 4,1
Charter 2117 1957 8,2
Frakt och post 1506 1632 -7,7
Ovriga trafikintakter 2936 2701 87
Summa trafikintakter 42038 40367 4,1

Passagerarintékter 6kade fran 34 077 MSEK 2017/2018 till
35479 MSEK 2018/2019, en 6kning med 4,1 %. Okningen av
passagerarintakter berodde framst pa valuta och en hégre
yield, som uppvagdes av lagre reguljar kapacitet (ASK) och
kabinfaktor. Koncernens passageraryield 6kade med 3,2 %
under 2018/2019 i absoluta tal pa valutajusterad basis.

Intakter fran chartertrafik 6kade fran 1 957 MSEK
2017/2018till 2 117 MSEK 2018/2019, en 6kning med
160 MSEK eller 8,2 %. Okningen av charterintédkter berodde
framst pa hogre volymer.

Intakter fran post- och frakttrafik minskade fran 1 632 MSEK
2017/2018till 1 506 MSEK 2018/2019, en minskning med
126 MSEK eller 7,7 %. Minskningen av intakter fran post- och
frakttrafik berodde framst pa lagre volymer och lagre bransle-
priser, eftersom de avgifter som Koncernen tar ut ar kopplade
till branslepriserna.

Ovriga trafikintakter, som omfattar intakter fran inter-
liningavtal och intakter fran outnyttjade biljetter, 6kade fran
2701 MSEK 2017/2018till 2936 MSEK 2018/2019, en 6kning
med 235 MSEK eller 8,7 %. Okningen av évriga trafikintakter
berodde framst pa outnyttjade biljetter och férbokningar av
platser.

Ovriga rorelseintékter, vilka utgjorde 10 % av intékterna
2018/2019 och 2017/2018, 6kade fran 4 351 MSEK
2017/2018till 4 698 MSEK 2018/2019, en 6kning med
347 MSEK eller 8 %. Fordelningen av évriga intékter for
2017/2018 och 2018/2019 sag ut pa foljande satt:

Rikenskapsaret

Férandring,
MSEK 2018/2019 2017/2018 %
Ovriga rérelseintikter:
Forséljning ombord 263 261 0,8
Ground handling-tjénster 1236 1183 4,5
Tekniskt underhall 169 211 -19,9
Terminal- och
speditionstjanster 394 361 91
Forséljningskommissioner
och avgifter 622 618 0,6
Ovriga rorelseintakter 2014 1717 17,3
Summa 6vriga
rérelseintdkter 4698 4351 8,0
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Okningen av 6vriga rorelseintdkter berodde framst pa hogre
intakter fran kreditkortsavgifter och férsaljning av EuroBonus-
poang.

| enlighet med sina redovisningsprinciper och intern rappor-
tering till SAS ledning tillhandahaller Koncernen dven en férdel-
ning av intdkterna per geografisk marknad. Fordelning av
trafikintakter per geografisk marknad fér 2017/2018 och
2018/2019 sag ut pa foljande satt:

Rékenskapsaret

Forandring,
MSEK 2018/2019 2017/2018 %
Inrikes? 10263 9258 10,9
Intraskandinavisk? 4052 3802 6,6
Europa® 16 529 16353 1,1
Interkontinentalt® 11 194 10954 2,2
Summa trafikintakter 42038 40367 4,1

1) ”Inrikes” definieras som trafik inom vardera Danmark, Norge och Sverige.
2) "Intraskandinavisk” definieras som trafik mellan Danmark, Norge och
Sverige.

3) Allokeras utifran destinationen.

=

Trafikintakterna 6kade pa samtliga av Koncernens geografiska
marknader under 2018/2019.

Kostnader
Koncernens rérelsekostnader omfattar I6nekostnader och
relaterade kostnader for personal, forsaljnings- och distribu-
tionskostnader (som bestar av provision som betalas till
agenter som anvands for passagerar- och fraktkundsbok-
ningar), flygbranslekostnader, flygplatsavgifter (sdsom land-
nings- och startavgifter pa flygplatser samt flygavgifter) och
ovriga kostnader hanforliga till flygverksamheten, sdsom
hantering och tekniskt flygplansunderhéll. Ovriga rérelsekost-
nader inkluderar kostnader avseende leasing, dgande och drift
av tillgangar som inte &r flygplan samt lokaler och fastigheter
som anvands av Koncernen, wet lease-avtal, IT-kostnader och
ovriga rorelsekostnader.

Foljande tabell visar Koncernens rérelsekostnader for
indikerade perioder:

Rakenskapsaret

Férandring,
MSEK 2018/2019 2017/2018 %
Personalkostnader 9934 9441 52
Forséljnings- och
distributionskostnader 2743 2583 6,2
Flygbransle 9672 7996 21,0
Flygplatsavgifter 4194 4159 0,8
Cateringkostnader 1249 1263 -1,1
Hanteringskostnader 2832 2663 6,3
Tekniskt flygplansunderhall 2893 2897 -0,1
Data- och telekommunika-
tionskostnader 1637 1554 53
Wet lease-kostnader 1472 1283 14,7
Ovrigt 3561 3949 -9,8
Totala rorelsekostnader 40187 37788 6,3

Koncernens rorelsekostnader 6kade fran 37 788 MSEK
2017/2018till 40 187 MSEK 2018/2019, en 6kning med

2399 MSEK eller 6,3 %. Okningen av rorelsekostnaderna

fran 2017/2018till 2018/2019 berodde framst pa hgre
personalkostnader och flygbranslekostnader. Det pagaende
effektiviseringsprogrammet resulterade i kostnadsbesparingar
pa cirka 855 MSEK.

Personalkostnaderna 6kade fran 9 441 MSEK 2017/2018 till
9934 MSEK 2018/2019, en 6kning med 493 MSEK eller 5,2 %.
Okningen avsag normala I6neskningar och fler medarbetare,
delvis uppvégt av effektiviseringsatgarder.

Forsaljnings- och distributionskostnader 6kade fran
2583 MSEK 2017/2018 till 2 743 MSEK 2018/2019, en 6kning
med 160 MSEK eller 6,2 %, huvudsakligen som en f6ljd av
valutardrelser.

Kostnaderna for flygbransle 6kade fran 7 996 MSEK
2017/2018till 9 672 MSEK 2018/2019, en 6kning med
1 676 MSEK eller 21 %. Kostnaderna paverkades positivt
med ett belopp om 485 MSEK till féljd av I&gre flygbrénsle-
priser. Minskningen i flygbranslepriserna uppvéagdes av
negativa sakringseffekter om 1 557 MSEK, delvis motverkat av
positiva volymeffekter om 220 MSEK.

Flygplatsavgifter 6kade fran 4 159 MSEK 2017/2018 till
4 194 MSEK 2018/2019, en 6kning med 35 MSEK eller 0,8 %.
Justerat for valuta var flygplatsavgifterna 112 MSEK lagre an
foregdende ar pa grund av betydande prissdnkningar och lagre
volym.

Cateringskostnader minskade fran 1 263 MSEK 2017/2018
till 1 249 MSEK 2018/2019, en minskning pa 14 MSEK eller
1,1 %.

Hanteringskostnader 6kade fran 2 663 MSEK 2017/2018 till
2832 MSEK 2018/2019, en 6kning pa 169 MSEK eller 6,3 %.

Kostnader for tekniskt underhall minskade nagot fran
2897 MSEK 2017/2018 till 2 893 MSEK 2018/2019. Justerat
for valuta minskade kostnaderna for tekniskt underhall med
239 MSEK, framst pa grund av lagre motorkostnader.

Data- och telekommunikationskostnader ¢kade fran
1554 MSEK 2017/2018till 1 637 MSEK 2018/2019, en 6kning
pa 83 MSEK, eller 5,3 %. Justerat for valuta 6kade data- och
telekommunikationskostnader med 51 MSEK, framst pa grund
av hogre kostnader for IT-utveckling.

Wet lease-kostnader 6kade fran 1 283 MSEK 2017/2018 till
1472 MSEK 2018/2019. Justerat for valuta 6kade wet lease-
kostnader med 101 MSEK jamfort med motsvarande period
foregdende ar, framst pa grund av hdgre volymer och en
avtalsforlikning.

Leasingkostnader fér flygplan

Leasingkostnader for flygplan 6kade fran 3 156 MSEK
2017/2018till 3561 MSEK 2018/2019. Justerat fér valuta
Skade leasingkostnader med 128 MSEK. Okningen av leasing-
kostnader var framst hanforlig till 5kningen av antalet nya

flygplan.

Avskrivningar och nedskrivningar

Kostnader for avskrivningar och nedskrivningar 6kade fran
1763 MSEK 2017/2018till 1 924 MSEK 2018/2019, en 6kning
med 161 MSEK, eller 9,1 %. Okningen av kostnader fér avskriv-
ningar och nedskrivningar var framst hanforlig till 5kningen av
antalet nya flygplan.
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Koncernens resultatandelar i intresseforetag uppgick till =10 MSEK 2018/2019, jamfért med en intaktsandel pa
35 MSEK 2017/2018. Intakts- respektive férlustandel i intresseféretag, fordelat pa respektive intresseféretag, sag ut som

féljer under 2017/2018 och 2018/2019:

Rékenskapsaret
Koncernens
MSEK agarandel, % 2018/2019 2017/2018 Forandring, %
Air Greenland A/SY 37,5 -15 30 -150
Malmé Flygfraktterminal AB 40,0 5 5 0
Ovrigt 0 0 0
Summa -10 35 -129

1) Koncernen sélde sin dgarandel i Air Greenland till grénldndska staten per den 29 maj 2019. Resultatposten ar hanforlig till perioden fran november 2018 till

maj 2019.

Koncernens forluster i intresseféretag under 2018/2019
var huvudsakligen hanférliga till Koncernens férsaljning av
Air Greenland A/S i maj 2019 (férlusten avser perioden
november 2018 till maj 2019).

Resultat vid férsdljning av andelar i dotter- och intresseféretag
Koncernen redovisade inget resultat hanforligt till férsaljningen
av andelar i dotter- och intresseféretag under 2018/2019 och
en forlust pa 4 MSEK under 2017/2018.

Resultat vid férsdljning av flygplan

Koncernen redovisade resultat vid forsaljning av flygplan till ett
belopp av 112 MSEK under 2018/2019, jamfért med intakter
fran forsaljning av flygplan till ett belopp om 479 MSEK under
2017/2018. Koncernen avyttrade en Airbus A330 flygplan

och A340 motorer under 2018/2019, vilket ledde till ett
realisationsresultat om 112 MSEK. Under 2017/2018 avyttrade
koncernen atta Airbus A320 och sex Boeing 737 flygplan.

Rérelseresultat

Koncernen redovisade ett rérelseresultat pa

1 166 MSEK under 2018/2019, jamfért med ett resultat pa
2521 MSEK for 2017/2018 av pa grund av ovan namnda
anledningar.

Finansiella intékter och kostnader

Finansiella intdkter inkluderar intakter fran Koncernens finan-
siella tillgangar sdsom langfristiga fordringar hos intresse-
foretag, andra vardepappersinnehav och likvida medel. Finan-
siella kostnader inkluderar upplupen rénta fér Koncernens
skulder samt alla betalningar som har mottagits eller effektue-
rats i samband med att rénteswappar har avslutats, avsedda
som sakring av kassafléde eller andra sakringar av verkligt
varde.

Finansiella intakter och kostnader uppgick till nettokost-
nader pa 372 MSEK under 2018/2019, jamfért med 480 MSEK
under 2017/2018, av vilka rantenettot var 312 MSEK under
2018/2019, jamfort med 430 MSEK under 2017/2018. Minsk-
ningen ar huvudsakligen relaterad till de hogre finansiella intak-
terna och aktivering av rantekostnader for férskottsbetalningar
(PDPs).
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Skatt

Koncernens skattekostnader under 2018/2019 uppgick till
173 MSEK, jamfort med skattekostnader pa 452 MSEK under
2017/2018. Koncernens effektiva skattesats var 21,8 %
2018/2019, jamfort med 22,2 % 2017/2018.

Periodens resultat

Pa grund av ovan namnda anledningar redovisade Koncernen
ett nettoresultatom 621 MSEK 2018/2019, jamfort med ett
nettoresultatom 1 589 MSEK 2017/2018.

RAKENSKAPSARET 2017/2018 JAMFORT MED
2016/2017

Koncernens resultat

Réakenskapsaret

MSEK 2017/2018 2016/2017
Intakter 44718 42 654
Personalkostnader -9441 -9205
Ovriga rorelsekostnader -28347 -27 489
Leasingkostnader flygplan -3156 -3116
Avskrivningar och nedskrivningar -1763 -1635
Resultatandelar i intresseféretag 35 4
Resultat vid forséljning av aktier i

dotter- och intresseféretag -4 =21

Resultat vid forsaljning av flygplan,
ovriga anlaggningstillgangar och
slots-par 479 995

Rorelseresultat (EBIT) 2521 2187
Resultat fran andra

vardepappersinnehav 0 1
Finansiella intakter 129 148
Finansiella kostnader -609 -611
Resultat fore skatt (EBT) 2041 1725
Skatt -452 -576
Aretsresultat 1589 1149
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Intdkter

Koncernens intakter 5kade fran 42 654 MSEK 2016/2017 till Rakenskapsaret
44718 MSEK 2017/2018, en 6kning med 2 064 MSEK eller Férindring,
4,8 %. Okningen var en féljd av en positiv enhetsintdkt pd grund ~ MSEK 2017/2018 2016/2017 %
av Okad trafik, férbattrat kunderbjudande och stérre kapacitet Ovriga rorelseintikter:
under sommarmanaderna. R
Trafikintdkter stod for den stdrsta andelen av Koncernens Forsaljning OrT]bor(lj” 261 269 =0
intdkter och utgjorde 90,3 % av intidkterna under 2017/2018 Ground handling-tjanster 1183 1028 151
och 2016/2017. Totala trafikintakter 6kade fran 38 497 MSEK Tekniskt underhall 211 314 -32,8
2016/2017 till 40 367 MSEK 2017/2018, en 6kning med Terminal- och
1 870 MSEK eller 4,9 %. Férdelningen av Koncernens trafikin- speditionstjanster 361 354 20
takter for 2016/2017 och 2017/2018 sag ut pa féljande satt: o o
Forséljningskommissioner
och avgifter 618 569 8,6
Rakenskapséret Ovriga rorelseintakter 1717 1623 58
Férandring, Summa 6vriga
MSEK 2017/2018 2016/2017 % rorelseintikter 4351 4157 4,7
Trafikintakter:
Passagerarintikter 34077 32644 4,4 Ground handling-tjénster och 6vriga rorelseintdkter stod for de
I storsta andelarna av 6vriga rérelseintakter under bade
Charterintakter 1957 1964 04 2016/2017 och 2017/2018. De utgjorde 24,7 % respektive
Frakt- och postintakter 1632 1470 1,0 39,0%av 6vriga rorelseintakter under 2016/2017 och 27,2 %
Ovriga trafikintakter 2701 2419 11,7 respektive 39,5 % under 2017/2018. Intdkterna fran Ground
Summa trafikintakter 40367 38497 49  handling-tjanster 6kade fran 1 028 MSEK 2016/2017 till

Passagerarintakter 6kade fran 32 644 MSEK 2016/2017 till
34 077 MSEK 2017/2018, en 6kning om 4,4 %. Koncernens
passageraryield 6kade med 4 % under 2017/2018 i absoluta
tal. Justerat for valuta var intakterna 1 133 MSEK hogre én
motsvarande period foregaende ar. De valutajusterade
passagerarintdkterna 6kade med 2,0 %. Okningen var en foljd
av hogre reguljar kapacitet (ASK) som paverkade intékterna
positivtom 517 MSEK och en starkare yield som hade en positiv
inverkan pa intakterna med 519 MSEK, vilket delvis motver-
kades av en lagre kabinfaktor som hade en negativ inverkan om
361 MSEK.

Intakter fran chartertrafik minskade fran 1 964 MSEK
2016/2017 till 1 957 MSEK 2017/2018, en minskning med
7 MSEK eller 0,4 %, vilket speglar lagre volymer.

Intakter fran post- och frakttrafik 6kade fran 1 470 MSEK
2016/2017 till 1 632 MSEK 2017/2018, en 6kning med
162 MSEK eller 11,0 %. Intdkts6kningen fran post- och frakt-
trafik var huvudsakligen hanforlig till positiv yieldutveckling.

Ovriga trafikintakter 6kade frén 2 419 MSEK 2016/2017 till
2701 MSEK 2017/2018, en 6kning med 282 MSEK eller
11,7 %. Denna 6kning var huvudsakligen hanfoérlig till hogre
trafikintakter fran andra flygbolag (biljettavrakning mellan
flygbolag, interline-intékter) och outnyttjade biljetter.

Ovriga rorelseintakter, vilka utgjorde 9,7 % av intékterna
2016/2017 och 2017/2018, 6kade fran 4 157 MSEK
2016/2017 till 4 351 MSEK 2017/2018, en 6kning med
194 MSEK eller 4,7 %. Férdelningen av 6vriga rorelseintdkter
for 2016/2017 och 2017/2018 sag ut pa féljande satt:

1 183 MSEK 2017/2018, en 6kning med 155 MSEK eller
15,1 %. Okningen var framst hanforlig till en hégre volym pa
Ground handling-tjanster som utforts fér andra flygbolags
rakning.

Forsaljningskommissioner och avgifter 6kade fran
569 MSEK 2016/2017 till 618 MSEK 2017/2018, en 6kning
med 49 MSEK eller 8,6 %, huvudsakligen till foljd av hdgre
volymer.

Ovriga trafikintakter kade fran 1 623 MSEK 2016/2017 till
1717 MSEK 2017/2018, en 6kning med 94 MSEK eller 5,8 %,
huvudsakligen hanforlig till 6kad férsaljning av EuroBonus-
podng till kreditkortspartners.

| enlighet med Bolagets redovisningsprinciper och intern
rapportering till SAS ledning tillhandahaller Koncernen dven en
fordelning av intékterna per geografisk marknad. Férdelning av
trafikintakter per geografisk marknad fér 2016/2017 och
2017/2018 sag ut pa foljande satt:

Rakenskapsaret

Férandring,
MSEK 2017/2018 2016/2017 %
Inrikes? 9258 9600 -3,6
Intraskandinavisk? 3802 3648 4,2
Europa® 16 353 15179 7.7
Interkontinentalt® 10954 10070 8,8
Summa trafikintakter 40367 38497 4,9

1) "Inrikes” definieras som trafik inom vardera Danmark, Norge och Sverige.

2) "Intraskandinavisk” definieras som trafik mellan Danmark, Norge och
Sverige.

3) Allokeras utifran destinationen.

Inrikes trafikintakter minskade under 2017/2018 medan intak-

terna fran alla tre trafikslag, intraskandinavisk, europeisk och

interkontinental trafik, 6kade under 2017/2018.
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Kostnader
Foljande tabell visar Koncernens rérelsekostnader for indike-
rade perioder:

Rékenskapsaret

Forandring,
MSEK 2017/2018 2016/2017 %
Personalkostnader 9441 9205 2,6
Forséljnings- och distribu-
tionskostnader 2583 2417 6,9
Flygbransle 7996 6836 17,0
Flygplatsavgifter 4159 4262 -2,4
Cateringkostnader 1263 1075 17,5
Hanteringskostnader 2663 2704 -1,5
Tekniskt flygplansunderhall 2897 3515 -17,6
Data- och telekommunika-
tionskostnader 1554 1569 -1,0
Wet lease-kostnader 1283 1123 14,2
Ovrigt 3949 3988 -1,0
Totala rorelsekostnader 37788 36694 3,0

Koncernens rérelsekostnader 6kade fran 36 694 MSEK
2016/2017 till 37 788 MSEK 2017/2018, en 6kning med
1094 MSEK eller 3,0 %.

Personalkostnader 6kade fran 9 205 MSEK 2016/2017 till
9441 MSEK 2017/2018, en 6kning med 236 MSEK eller 2,6 %,
huvudsakligen hanforligt till valutarérelser och jamforelsesto-
rande poster.

Forséljnings- och distributionskostnader 6kade fran
2417 MSEK 2016/2017 till 2 583 MSEK 2017/2018, en 6kning
med 166 MSEK eller 6,9 %, huvudsakligen som en féljd av
valutarorelser.

Kostnader for flygbransle 6kade fran 6 836 MSEK under
2016/2017 till 7 996 MSEK 2017/2018, en 6kning med
1 160 MSEK eller 17,0 %, hanforligt till hégre branslekostnader.
Detta ledde till en negativ inverkan om 2 107 MSEK som delvis
motverkats av sakringseffekter (inklusive effekt av tidsvardet),
vilket hade en positiv inverkan pa 807 MSEK i férhallande till
motsvarande period féregaende ar, samt lagre volymer, som
fick en positiv inverkan pa 110 MSEK pa kostnaderna for flyg-
bransle.

Resultatandelar i intresseféretag
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Flygplatsavgifter minskade fran 4 262 MSEK 2016/2017 till
4 159 MSEK 2017/2018, en minskning pa 103 MSEK eller
2,4 %.

Cateringskostnader 6kade fran 1 075 MSEK 2016/2017 till
1263 MSEK 2017/2018, en 6kning med 188 MSEK eller
17,5 %.

Hanteringskostnader minskade fran 2 704 MSEK
2016/2017 till 2 663 MSEK 2017/2018, en minskning pa
41 MSEK eller 1,5 %, huvudsakligen pa grund av de operativa
utmaningarna under sommarens hégsasong.

Underhallskostnader minskade fran 3 515 MSEK 2016/2017
till 2897 MSEK 2017/2018, en minskning pa 618 MSEK eller
17,6 %, huvudsakligen pa grund av férandrade bedémningar for
krav pa ateranvdndning och framtida underhall av motorer pa
leasade flygplan.

Data- och telekommunikationskostnader minskade fran
1569 MSEK 2016/2017 till 1 554 MSEK 2017/2018, en
minskning pa 15 MSEK eller 1,0 %. Justerat for valuta minskade
data- och telekommunikationskostnader 44 MSEK.

Wet lease-kostnader 6kade fran 1 123 MSEK 2016/2017 till
1283 MSEK 2017/2018, en 6kning med 14,2 %. Justerat for
valuta sa 6kade kostnader for wet lease med 128 MSEK i forhal-
lande till mot-svarande period féregaende ar, huvudsakligen
hanforligt till hégre volymer och forsaljningen av dotterbolaget
Cimber som avyttrades under forsta kvartalet 2016/2017, vilket
ledde till att motsvarande produktion nu wet leasas.

Ovriga rérelsekostnader paverkades negativt av de opera-
tiva utmaningarna under sommarens hogsasong. Europeiska
kommissionens beslut om att dterigen botfalla Koncernen och
tio andra flygbolag for pastadda brott mot konkurrensreglerna
for flygfrakt under perioden 1999-2006 hade en negativ
inverkan om 672 MSEK pa 6vriga rorelsekostnader under
motsvarande period 2016/2017.

Leasingkostnader fér flygplan

Leasingkostnader for flygplan 6kade fran 3 116 MSEK
2016/2017 till 3 156 MSEK 2017/2018, en 6kning med
40 MSEK eller 1,3 %.

Avskrivningar och nedskrivningar

Kostnader for avskrivningar och nedskrivningar 6kade fran

1 635 MSEK 2016/2017 till 1 763 MSEK 2017/2018, en 6kning
med 128 MSEK, eller 7,8 %. Okningen i kostnader fér avskriv-
ningar och nedskrivningar ar huvudsakligen hanforlig till hégre
avskrivningar for flygplan.

Koncernens resultatandelar i intresseforetag uppgick till 35 MSEK 2017/2018, jamfort med en intdktsandel pa 4 MSEK
2016/2017. Intakts- respektive forlustandel i intresseforetag, fordelat pa respektive intresseforetag, sag ut som foljer under

2016/2017 och 2017/2018:

Rékenskapsaret
Koncernens
MSEK agarandel, % 2017/2018 2016/2017 Forandring, %
Air Greenland A/SY 375 30 -4 850
Malmo Flygfraktterminal AB 40,0 5 8 -37,5
Ovrigt 0 _
Summa 35 4 775

1) Resultatandelar inkluderar justering av intéktssiffror fér 2016/2017 med 2 MSEK.
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Resultat vid forsdljning av flygplan, 6vriga anldggningstillgangar och
slots-par

Resultat vid forséljning av flygplan, 6vriga anlaggningstillgangar
och slots-par minskade fran 995 MSEK 2016/2017 till

479 MSEK 2017/2018, en minskning pa 516 MSEK, eller

51,9 %.

Rérelseresultat (férlust)

Koncernen redovisade ett rorelseresultat pad 2 521 MSEK under
2017/2018, jamfort med ett resultat pa 2 187 MSEK for
2016/2017 pa grund av ovan namnda anledningar.

Finansiella intékter och kostnader
Finansiella intakter inkluderar intékter fran Koncernens finan-
siella tillgangar sdsom langfristiga fordringar i intresseforetag,
andra vardepappersinnehav och likvida medel. Finansiella-
kostnader inkluderar upplupen ranta fér Koncernens skulder
samt alla betalningar som har mottagits eller effektuerats i
samband med att ranteswappar har avslutats, avsedda som
sakring av kassaflode eller andra sédkringar av verkligt véarde.
Finansiella intakter och kostnader uppgick till 480 MSEK
under 2017/2018, jamfort med 463 MSEK under 2016/2017,

LIKVIDITETS- OCH KAPITALRESURSER
KASSAFLODE

av vilka rantenettot var 430 MSEK under 2017/2018, jamfort
med 451 MSEK under 2016/2017. Den nya obligation som
emitterades i november 2017 hade en positiv paverkan pa
rantenettot jamfort med motsvarande period féregaende ar, da
den I6per till en Iagre ranta én den inldsta obligationen. Rénte-
nettot paverkades negativt av 6kad skuldsé&ttning genom
utgivandet av en ny tranch av den befintliga obligation som
|6per ut 2022, emission av European Medium Term Note till ett
varde av 35 MEUR, finansiering av flygplan och en svagare SEK i
kombination med hdgre rantor i USD.

Skatt

Koncernens skattekostnader under 2017/2018 uppgick till
452 MSEK, jamfort med skattekostnader pa 576 MSEK under
2016/2017. Koncernens effektiva skattesats var 22,2 % under
2017/2018, jamfort med 33,4 % under 2016/2017.

Periodens resultat
Av ovan namnda anledningar redovisade Koncernen ett netto-
resultatom 1 589 MSEK 2017/2018, jamfort med ett netto-

resultatom 1 149 MSEK 2016/2017.

Foljande tabell visar Koncernens kassafléde for indikerade perioder:

Delarsperioden Réakenskapsaret

1nov2019- 1nov2018-
MSEK 31jul 2020 31jul 2019 2018/2019 2017/2018 2016/2017
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt (EBT) -6 880 -302 794 2041 1725
Avskrivningar och nedskrivningar 5225 1422 1924 1763 1635
Resultat vid forséljning av flygplan,
byggnader och aktier 1 -112 -112 -475 -974
Justering for évriga poster som
inte ingar i kassaflodet m.m. -193 -350 -248 228 341
Betald skatt -17 -53 -53 -45 -26
Férandring av roérelsekapital -299 1514 1013 1047 -258
Kassafléde fran den Iopande verksamheten -2163 2119 3318 4559 2443
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Kassafléde fran investeringsverksamheten -6972 -3072 -4580 -2679 -87
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 6619 -1456 269 -963 -1887
Arets/periodens kassafléde 2516 -2409 -993 917 469
Omrékningsdifferens i likvida medel -3 1 0 3 -3
Likvida medel vid arets/periodens bérjan 8763 9756 9756 8836 8370
Likvida medel vid arets/periodens slut 6244 7348 8763 9756 8836
Kassaflode fran den I6pande verksamheten
per aktie (SEK) -5,65 5,54 8,67 11,92 7,40
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Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den I6pande verksamheten var 2 443 MSEK
2016/2017. Kassaflode fran den I6pande verksamheten var

4 559 MSEK 2017/2018 och 3 318 MSEK 2018/2019.
Koncernen definierar rérelsekapital som skillnaden mellan icke
rantebadrande tillgdngar (exklusive immateriella och materiella
anlaggningstillgangar) och rantefria skulder. Som f6ljd av att
rorelseskulder 6versteg omséattningstillgangar uppgick rérelse-
kapitalet till -13 313 MSEK (2018: -13 347 MSEK) per den

31 oktober 2019, vilket jamfort med motsvarande period fore-
gadende ar representerar en minskning pa 34 MSEK.

Totalt kassafléde fran den I6pande verksamheten var
—2 163 MSEK for 1 november 2019-31 juli 2020, en minskning
om 4 282 MSEK, eller 202 %, jamfort med 2 119 MSEK for
1 november 2018-31 juli 2019. Minskningen var huvudsakligen
hanforlig till att resultatet fore skatt var signifikant [angre an
motsvarande period under 2019 till f6ljd av covid-19-pandemin.

Kassaflodet hanforligt till Koncernens rérelsekapital var
—299 MSEK fér 1 november 2019-31 juli 2020, en minskning
om 1813 MSEK, eller 119,7 %, jamfort med 1 514 MSEK for
1 november 2018-31 juli 2019. En viktig anledning till den
negativa forédndringen var minskningen av trafikavraknings-
skulden.

Kassainflodet hanforligt till Koncernens rorelsekapital var
1013 MSEK 2018/2019. Detta kassainflode berodde i
huvudsak pa rorelseskulder, sarskilt avsattningar for flygplans-
underhall, vilka 6kade under aret.

Kassainflodet hanforligt till Koncernens rorelsekapital var
1047 MSEK 2017/2018. Kassainflodet var huvudsakligen en
féljd av rorelseskulder.

Kassautflodet hanforligt till Koncernens rorelsekapital var
258 MSEK 2016/2017. Kassautflédet var huvudsakligen
hanforligt till rorelseskulder.

Investeringsverksamheten

Koncernens investeringsverksamhet bestar huvudsakligen av
investeringar for att kdpa in flygplan och dartill relaterad utrust-
ning och andra utgifter.

Totalt kassaflode fran investeringsverksamheten var
6 972 MSEK for 1 november 2019-31 juli 2020, en 6kning om
3900 MSEK, eller 127,0 %, jamfért med 3 072 MSEK for
1 november 2018-31 juli 2019. Okningen var huvudsakligen
hénforlig till leveransbetalningar for tre nya Airbus A320neo
och fyra Airbus A350.

Investeringarna for 2018/2019 uppgick till 6 207 MSEK,
jamfért med 6 840 MSEK 2017/2018 och 7 315 MSEK
2016/2017. Kassaflodet som anvants netto i investerings-
verksamheten fér 2018/2019 var 4 580 MSEK jamfort med
kassaflédet som anvants i investeringsverksamheten om
2 679 MSEK fér 2017/2018, en 6kning med 1 901 MSEK. Totalt
kassautflode for investeringsverksamheten uppgick till 6
207 MSEK fér 2018/2019, av vilka 4 912 MSEK var héanforliga
till ink6p av materiella anlaggningstillgangar, inklusive flygplan
och 1 183 MSEK var hanforliga till férskottsinbetalningar pa
flygmateriel. Se "Investeringar” nedan.

Kassaflédet som anvants netto i investeringsverksamheten
for 2017/2018 var 2 679 MSEK jamfort med kassaflodet som
anvants i investeringsverksamheten om 87 MSEK 2016/2017,
en 6kning med 2 592 MSEK. Totalt kassafléde for investerings-
verksamheten uppgick till 6 840 MSEK 2017/2018, av vilka
5381 MSEK var hénfoérliga till inkdp av materiella anlaggnings-
tillgangar, inklusive flygplan och 1 448 MSEK hanforliga till
forskottsinbetalningar pa flygmateriel. Se ”Investeringar”
nedan.

Kassaflodet som anvants netto i investeringsverksamheten
for 2016/2017 var 87 MSEK. Totalt kassautfléde for investe-
ringsverksamheten uppgick till 7 315 MSEK 2016/2017. Inves-
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teringar i flygplan representerar det stérsta kassautflodet for
investeringsverksamheten 2016/2017, totalt 5 730 MSEK,
vilket beskrivs utférligare under "Investeringar” nedan.

Finansieringsverksamheten
Totalt kassaflode fran finansieringsverksamheten var
6 619 MSEK for perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020,
en 6kning om 8 075 MSEK, jamfort med negativt kassafléde
om -1 456 MSEK for perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019.
Okningen ar framst hanférlig till ny upplaning om 11 181 MSEK.
Finansieringsverksamheten ledde till ett kassainflode om
269 MSEK for 2018/2019 jamfort med ett utflode pa 963 MSEK
fér 2017/2018. Finansieringsverksamheten anvénde likvida
medel om totalt 1 887 MSEK 2016/2017. Kassainflédena fran
finansieringsverksamheten under 2018/2019 var framst
hanforliga till upptagande av 1an och de Existerande Hybrid-
obligationerna. Kassautflodet fran finansieringsverksamheten
under 2017/2018 var foljd av aterbetalning av laneskulder och
inldsen av preferensaktier.
Se "Ldneskulder” nedan for ytterligare information om
Koncernens finansieringsverksamhet.

INVESTERINGAR

Koncernens investeringar i flygplan, byggnader, utrustning och
andra materiella anlaggningstillgangar uppgick till 6 207 MSEK
for 2018/2019, 6 840 MSEK for 2017/2018 och 7 315 MSEK
fér 2016/2017.

Investeringar under 2018/2019 omfattade 5 979 MSEK i
flygplansinvesteringar.

Investeringar under 2017/2018 omfattade 6 684 MSEK i
flygplansinvesteringar.

Investeringar under 2016/2017 omfattade 7 032 MSEK i
flygplansinvesteringar.

Under perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020 uppgick
Koncernens investeringar till 7 310 MSEK, varav 7 176 MSEK
avsag flygplan (inklusive leveransbetalningar for tre nya Airbus
A320neo och fyra Airbus A350).

Koncernens kontrakterade bestallningar uppgick per den
31 juli 2020 till 40 Airbus A320neo, tre Airbus A321LR-flygplan
och fyra Airbus A350-900 fér leverans till och med 2024, vilket
summerar till ett framtida inkdpsatagande, inklusive reserv-
delar,om 2 229 MUSD (exklusive atta flygplan som SAS har
sakrat fran operativa leasegivare). Vid finansiering av flygplan
anvander Koncernen en kombination av operationell och finan-
siell leasing samt sakerstéllda banklan och kreditfaciliteter.

KREDITFACILITETER OCH LAN

KREDITFACILITETER UBS

Den 7 februari 2014 meddelade SAS att Bolaget hade ingatt
avtal om kreditfaciliteter med UBS AG, Londonfilialen, pa totalt
150 MEUR. Den upplupna réntan inom ramen for faciliteterna
ar baserad pa SAS kreditvardighet vid tidpunkten for varje
anvandning. Faciliteterna férlangdes i juni 2016 och i januari
2018 och den &r tillganglig for SAS fram till januari 2021.
Kreditfaciliteterna ar bland annat féremal fér gemensamma
ataganden (inklusive negativa ataganden) och villkor. Per den
31 juli 2020 var faciliteterna outnyttjade.

2001 ARS EMTN-PROGRAM

Ett European Medium-Term Note-program (EMTN) till ett varde
av 1 000 MEUR etablerades i maj 2001. EMTN-programmet
gor det mojligt for Koncernen att utfarda obligationer med fast
eller rorlig rantai alla valutor.
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OBLIGATIONERNA

SAS emitterade Obligationerna som &r seniora obligationer
utan sdkerhet med en fast kupongrénta a 5,375 % till det totala
nominella beloppetav 1 500 MSEK i november 2017. SAS slut-
férde en I6pande emission till beloppet 750 MSEK, vilket 6kade
Obligationernas totala nominella belopp till 2 250 MSEK i juni
2018. Obligationerna har en |6ptid pa fem ar raknat fran den
férsta emissionen, vilket innebér att Obligationerna har slutlig
forfallodag i november 2022. Som en del i Rekapitaliserings-
planen kommer Obligationerna att konverteras till Nya
Kommersiella Hybridobligationer eller aktier (enligt obliga-
tionsinnehavarens eget val i enlighet med Obligationsinne-
havarerbjudandet).

KREDITFACILITET MED NORDEA FINANS

Den 30 juni 2008 ingick SAS Konsortiet och SAS Géta KB (ett
kommanditbolag i vilket SAS Konsortiet ar komplementar) en
revolverande kreditfacilitet, sakerstéalld genom inteckningar i
flygplan, med Nordea Finans Sverige AB (publ) som langivare
om det totala beloppet om 137 MUSD. Lanets I6ptid har
forlangts vid flera tillfallen, senast den 26 april 2019 da |6ptiden
férldngdes till 30 juni 2021. Kreditfaciliteten utgdr del av SAS
finansiella beredskap och utnyttjas fran tid till annan av SAS
efter behov. Per den 31 juli 2020 var 3,4 MUSD av faciliteten
utnyttjad.

DE EXISTERANDE HYBRIDOBLIGATIONERNA

SAS utfardade de Existerande Hybridobligationerna som
inlosenbara hybridobligationer med evig 16ptid och rorlig ranta,
till ett belopp av 1 500 MSEK i oktober 2019. De Existerande
Hybridobligationerna har inledningsvis en marginal mot
STIBOR om plus 8,25 % arligen, dar marginalen hojs med 500
rantepunkter arligen efter den femte arsdagen av utgivandet av
hybridobligationerna. De Existerande Hybridobligationerna har
en evig |6ptid, vilket innebér att de inte har ndgon slutlig forfal-
lodag. Dock har SAS réatt att I6sa in alla men inte enbart en del
av de Existerande Hybridobligationerna pa den femte drsdagen
av utfardandet av de Existerande Hybridobligationerna och pa
alla ranteutbetalningstillfallen framat. Som del i Rekapitalise-
ringsplanen kommer de Existerande Hybridobligationerna att
konverteras till nya aktier.

KREDITFACILITET GARANTERAD AV RIKSGALDS-
KONTORET OCH DANMARKS NATIONALBANK

SAS meddelade den 5 maj 2020 att Bolaget hade ingatt avtal
om en trearig revolverande kreditfacilitet med Skandinaviska
Enskilda Banken AB (publ), Danske Bank A/S, Danmark,
Sverige Filial, Nordea Bank Abp, filial i Sverige och Swedbank
AB (publ) som ursprungliga ldngivare av ett belopp om totalt
3333333336 SEK. Faciliteten ar till 90 % garanterad av
Riksgaldskontoret och Danmarks Nationalbank. Lanade belopp
ska anvandas for betalningar som tacker kostnader hanforliga
till Koncernens ordinarie verksamhet eller situationer som
uppstatt till féljd av covid-19. Per den 31 juli 2020 var faciliteten
till fullo utnyttjad. Efter ett framgangsrikt genomférande av
Rekapitaliseringsplanen kommer Bolaget att sdga upp krediten
och i fortid aterbetala utestaende belopp i dess helhet i enlighet
med villkoren fér denna.

FINANSIELL RISKHANTERING
OCH FINANSIELLA DERIVAT

Koncernen dr exponerad for olika typer av finansiella risker. All
riskhantering sker centralt och i enlighet med av styrelsen fast-
stallda policyer. Koncernen anvander derivatinstrument som en
delisin finansiella riskhantering fér att begransa bransle-,
valuta- och ranteexponeringen.

BRANSLEPRISRISK

Koncernen ar exponerad mot férandringar i priset pa flyg-
brdnsle. Exponeringen hanteras genom att I6pande sakra
40-80 % av den prognostiserade bransleférbrukningen for
kommande tolv manader. Policyn medger ocksa sakring upp till
50 % av férvantade volymer for perioden 13 till 18 manader. De
finansiella derivat som anvands for sakring av flygbrénsle ar
huvudsakligen optioner och swappar. Per den 31 juli 2020 har
Koncernen sékrat 54 % av den forvantade bréansleforbruk-
ningen fér de kommande tolv manaderna till ett genomsnittligt
maxpris pa 574 USD/ton. Om branslepriset sjunker under

536 USD/ton de kommande tolv manaderna skulle 54 % av
SAS bransleférbrukning vara sakrad till ett genomsnittspris pa
545 USD/ton. Grafen nedan visar SAS sékringar for de
kommande kvartalen.

Sé&kring av flygbransle, USD/ton

100 % 93 %

53%

Stigande

brénslepris 532 12%
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Sjunkande
branslepris

12%

53 %

100 %

Kv4-20

Kv1-21 Kv2-21 Kv3-21

%= Sakringskvot

KANSLIGHETSANALYS FLYGBRANSLEKOSTNAD
NOV 2019-0KT 2020, MILJARDER SEK"

Vaxelkurs SEK/USD

Marknadspris 8,0 8,5 9,0 9,5 10,0
400 USD/ton 5,5 5,6 5,6 5,7 5,7
500 USD/ton 5,5 5,6 5,6 5,7 5,7
600 USD/ton 5,6 5,6 5,6 5,7 57
700 USD/ton 5,6 57 5,7 5,7 5,8

1) Hansyn har tagits till SAS sakring av flygbransle vid kvartalets utgang.

Flygbrdnslekostnaden i resultatrdkningen inkluderar inte effekten frén
valutasdkringen av USD. Dessa effekter redovisas under "Ovriga
rérelsekostnader”, eftersom valutasdkring inte specifikt ér kopplad till
flygbrénsleinkép utan genomférs separat.

Sakringen av SAS framtida flygbransleférbrukning genomférs
genom en blandning av sa kallade swaps och optioner. Med
nuvarande planer for flygkapacitet férvantas kostnaden for
flygbransle under 2019/2020, férutsatt olika branslepriser,
dollarkurser och flygbranslesakring utfalla enligt tabellen ovan.
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VALUTARISK

Koncernen ar valutaexponerad fér badde transaktionsrisk och
omrakningsrisk.

Transaktionsrisk uppkommer nar floden i utlandsk valuta
exponeras for valutakursforandringar. For att hantera den
transaktionsrisk som Koncernen exponeras for, sékras prog-
nostiserade kommersiella valutafloden med hjalp av valuta-
derivat. Sakringsnivan ska enligt finanspolicyn uppga till
40-80 % av en 12 manaders rullande likviditetsprognos. Fram-
tida kontrakterade flygplanskdp i USD kan valutasdkras med
upp till 80 % av kontrakterade belopp. Vidare kan framtida flyg-
plansférsaljningar sékras med valutaderivat och Ian i USD upp
till 80 % av flottans bokférda varde. Vid det tredje kvartalets
utgang hade SAS sakrat 43 % av det férvantade USD-under-
skottet fér de kommande 12 manaderna. SAS har sédkrat dollar-
underskottet med terminer och valutaoptioner. SAS stérsta
overskottsvaluta &r NOK som fér de kommande 12 manaderna
ar sakrad till 78 %. Baserat pa valutaexponeringen innebar en
férsvagning av NOK mot SEK med 1 % en negativ resultateffekt
pa 22 MSEK, exklusive sakringseffekt. En férsvagning av USD
mot SEK med 1 % ger en positiv resultateffekt pa 73 MSEK,
exklusive sakringseffekt, fére eventuella effekter fran IFRS 16.

Omrdkningsrisk uppkommer vid omrakning av balansposter
i utlandska valutor till féljd av valutakursférandringar. For att
begransa omrakningsrisken anger policyn att den finansiella
nettoskulden huvudsakligen ska hallas i respektive dotterfore-
tags redovisningsvaluta.

| och med inférandet av IFRS 16 redovisas framtida leasing-
betalningar som en tillgdng (nyttjanderattstillgdng) och en
finansiell leasingskuld. De flesta nyttjanderattstillgangar
denomineras i SEK, men motsvarande leasingskulder dr deno-
minerade i utlandska valutor, framst USD. Valutaexponeringen
fran omrakningen av skulder i USD till SEK ar betydande. Under
leasingperioden motsvarar kostnaderna till f6ljd av tillamp-
ningen av IFRS 16 de kostnader som redovisades enligt IAS 17.
Paverkan fran omrakningen av skulder i USD till SEK kommer
att skapa en hogre volatilitet i resultatrakningen. For att minska
risken for att fa en volatil resultatrakning tillampar SAS
sakringsredovisning.

Vissa prognostiserade framtida intakter i USD sakras med
de externa leasingskulderna denominerade i USD som
sakringsinstrument. Féréndringar i avistakursen USD/SEK for
den utvalda delen av leasingskulden denominerad i USD redo-
visas i dvrigt totalresultat som en separat komponent (kassa-
flodessakringsreserv) i eget kapital. Nar de sékrade forvantade
kassaflodena paverkar resultatet som intdkter omklassificeras
motsvarande del av kassafl6dessékringsreserven fran ovrigt
totalresultat till resultatréakningen. | de fall dar det inte ar mojligt

KANSLIGHETSANALYS, OMVARDERINGSEFFEKT PER BALANSDAGEN

KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

att anvanda sdkringsredovisning kommer omvérderingen av
leasingskulder denominerade i USD att paverka finansnettot i
resultatrakningen.

Baserat pa leasingskulder om cirka 1 600 MUSD och USD-
kursen per 31 juli 2020 skulle en férsvagning av USD mot SEK
med 1 % ge en positiv resultateffekt pa cirka 75 MSEK i resul-
tatrakningen och en positiv effekt i dvrigt totalresultat om cirka
65 MSEK.

RANTERISK

Koncernen exponeras for ranterisk nar marknadsvardet pa den
finansiella nettoskulden (rantebarande tillgangar och skulder)
paverkas vid rorelser i avkastningskurvan (marknadsrantor vid
olika I6ptider). Koncernens upplaning inkluderar Ian till bade
fast och rorlig ranta. For att hantera rénterisken anvands rante-
derivat i syfte att férandra den underliggande finansiella brutto-
skuldens rantebindningstid. Enligt gallande policy dr malsatt-
ningen att den genomsnittliga rantebindningen pa den finan-
siella bruttoskulden ska motsvara 3 ar, med ett tillatet intervall
mellan 1-5 ar. Darutover ska den finansiella bruttoskuldens
utveckling for ndstkommande tolv manader samt kontrakte-
rade framtida flygplanskdp beaktas. Per 31 oktober 2019 var
den genomsnittliga réntebindningstiden 3,6 (2018: 2,7) ar.

KANSLIGHETSANALYS, OMVARDERINGSEFFEKT
PER BALANSDAGEN

Kanslighetsanalysen avseende branslepris visar den omedel-
bara omvarderingseffekten vid ett 10-procentigt parallellskifte
av priskurvan for branslederivat.

Kanslighetsanalysen avseende valuta visar den omedelbara
omvarderingseffekten pa balansdagen for kassaflodessak-
ringar, kundfordringar och leverantérsskulder vid en
10-procentig forstarkning eller forsvagning av den svenska
kronan gentemot samtliga valutor som Koncernen ar
exponerad for.

Kanslighetsanalysen avseende marknadsrantor visar den
omedelbara omvarderingseffekten pa balansdagen for
rantederivat, och kortfristiga placeringar vid 1 procentenhets
parallellférskjutning av avkastningskurvan. Utover omvarde-
ringseffekten paverkas Koncernens rantenetto under
perioden november 2018 — oktober 2019 med cirka
58 (2017/2018: 17) MSEK om korta marknadsréntor stiger
med 1 procentenhet. Om korta marknadsrantor daremot faller
med 1 procentenhet ger det motsvarande negativ effekt pa
réantenettot med -58 (2017/2018: -17) MSEK. Berakningen
inkluderar dven rantederivat.

2019 2018 2019 2018

31 okt 31 okt 31 okt 31 okt

Eget kapital Eget kapital

Marknadsrisk Férandring Valuta Resultatpaverkan Resultatpaverkan paverkan paverkan
Brénslepris +/-10% —/— -15/-78 386/-411 405/-217
Valutarisk SEK +/-10% CNY 3/-3 2/-2 17/-17 23/-23
Valutarisk SEK +/-10% DKK 7/-7 -4/4 —/- 0/0
Valutarisk SEK +/-10% EUR -1/1 -1/1 —/- -7/7
Valutarisk SEK +/-10% JPY 2/-2 1/-1 38/-38 34/-34
Valutarisk SEK +/-10% NOK 8/-8 14/-14 304/-304 290/-290
Valutarisk SEK +/-10% usD -18/18 -52/52 -450/451 -119/357
Valutarisk SEK +/-10% OTHER -8/8 0/0 43/-43 37/-37
Marknadsrantor +/-1% —/- —/- 280/-280 46/-46
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FINANSIELLA DERIVAT

For att hantera valutaexponeringen anvands olika typer av valutaderivat sdsom valutaterminskontrakt, valutaswapavtal och valuta-
optioner. Vidare hanteras ranteriskexponering med olika typer av réantederivat sasom FRA (forward rate agreement), futures, rante-

swapavtal och valutarénteswapavtal.

Per 31 oktober 2019 uppgick det verkliga vardet pa Koncernens utestdende derivatinstrument till totalt 660 (2018: 476) MSEK,

fordelat enligt nedanstaende tabell.

2019
31 okt
Verkligt varde

2018
31 okt

Utestaende volym Tillgangar Skulder Netto Utestaende volym Verkligt varde, netto
Valutaderivat 17 330 196 -153 43 18176 30
Rantederivat 4 669 - -535 -535 2960 112
Branslederivat 7364 52 -220 -168 6226 334
Summa 29363 248 -908 -660 27 362 476
P? balansdagen 6verensstammer verkligt varde med bokfort 2019 2018
vérde. 31 okt 31 okt
Verkligt varde ar det belopp som erhalls/erlaggs vid avytt- — -
ring p& balansdagen av utestdende finansiella instrument. Ej 'f‘”dra langfristiga fordringar - 80
sékringsredovisade derivat kategoriseras som finansiella Ovriga fordringar 248 566
instrument till verkligt varde via resultatet. Med utestaende Summa derivattillgangar 248 646
volym menas derivatkontraktens nominella belopp uttryckti
absoluta tal. Ovriga l&n -39 -
pet T[otala bokférda vardet fqr Ifqncernens flnanS|eII§ Kortfristiga skulder _869 _170
derivatinstrument presenteras i féljande balansposteri -
tabellen till hoger. Summa derivatskulder -908 -170
Derivattillgéngar/-skulder netto vid
KVITTNING AV FINANSIELLA DERIVATINSTRUMENT . " - 660 a76
Fpr att. begransa kreditrisker i forcjrmgar fr.an banker relaterade Allokering av derivat enligt foljande:
till derivatinstrument har SAS ingatt nettningsavtal, under Kassafls skri 4
ISDA-avtal, med samtliga av sina motparter. assaflodessakringar e 95
Upplysningarna i tabellen nedan inkluderar finansiella Derivat som inte betecknas som sdkringar
tillgangar och skulder som &r foremal for rattsligt bindande ur redovisningssynpunkt 6 -19
ramavtal om nettning eller liknande som tacker finansiella Derivattillgangar/-skulder netto vid
instrument. periodens slut -660 476
2019 2018
31 okt 31 okt
Finansiella Finansiella Finansiella Finansiella
tillgangar skulder Summa tillgangar skulder Summa
Bruttobelopp 248 -908 -660 646 -170 476
Belopp som har kvittats - - - - - -
Redovisat i balansrakningen 248 -908 -660 646 -170 476
Belopp som omfattas av avtal om nettning -222 260 38 -552 165 -387
Nettobelopp efter avtal om nettning 26 -648 -622 94 -5 89
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SAKRINGSREDOVISADE DERIVAT,
KASSAFLODESSAKRING

Flygplanssakringar

Sakringar av framtida kontrakterade flygplanskép/férsaljningar
utgor sakringstransaktioner utifran att det &r betalningsflodet i
utlandsk valuta vid ett framtida kop/forsaljning som sékras
enligt kassaflédesmetoden. De an och de valutaterminskon-
trakt som ingar i sakringsforhallanden valutaomréknas till
aktuell balansdagskurs och den férandring som beréknats
effektiv, bokfors i Ovrigt totalresultat. Per 31 oktober 2019
redovisades den ackumulerade valutaeffekten pa kassaflo-
desséakrade 1an och derivat avseende framtida flygplanskop och
-forsaljningar i sakringsreserven inom eget kapital med

812 (2018: 998) MSEK efter skatt.

Kommersiella floden

For att hantera transaktionsrisken gallande kommersiella prog-
nostiserade fldden anvands valutaderivat. Dessa valutaderivat
utgor sakringstransaktioner enligt kassaflodesmetoden och ar
villkorsmassigt matchade mot underliggande likviditets-
prognos. Under forutsattning att effektiviteten hos sakringarna
kan pavisas, redovisas den ackumulerade foréandringen i
marknadsvardet for varje sakringstransaktion i eget kapital tills
den aterfors till resultatrakningen som en kostnad/intakt. Per
31 oktober 2019 redovisades den ackumulerade valutaeffekten
pa dessa kassaflodessékrade valutaderivat i sékringsreserven
inom eget kapital med 29 (2018: 52) MSEK efter skatt.

KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

Réntederivat

Nar Koncernen lanar till rorlig rénta och andrar rante-
exponeringen genom att inga ranteswapavtal, i vilket det
avtalas att rorlig réanta erhalles och fast ranta betalas, klassi-
ficeras sakringsforhallandet som en kassaflodessakring. Nar
sakringsredovisning tillampas redovisas den effektiva delen av
sakringsinstrumentets vardeférandring i ovrigt totalresultat.
De réntederivat som utgor sakringstransaktioner ar villkors-
massigt matchade mot enskilda lan. Per balansdagen

31 oktober 2019 redovisas den ackumulerade effekten pa
dessa kassaflddessdkrade rantederivat i sakringsreserven
inom eget kapital med -515 (2018: 88) MSEK efter skatt.

Branslederivat

For att hantera prisrisken géllande flygbrénsle anvénds bransle-
derivat. Dessa derivat utgdr sakringstransaktioner enligt kassa-
flodesmetoden och ar villkorsmassigt matchade mot underlig-
gande prognostiserade branslebehov. Per 31 oktober 2019
redovisades den ackumulerade effekten pa dessa kassaflodes-
sakrade branslederivat i sékringsreserven inom eget kapital med
-143(2018: 174) MSEK efter skatt.

Totalt redovisades 235 (2018:1 682) MSEK fore skatt i
sakringsreserven inom eget kapital per 31 oktober 2019 och
berdknas paverka resultatridkningen under féljande ar, enligt
nedanstaende tabell:

2019/2020 2020/2021 2022/2022 2022/2023 2023/2024 2024/2025> Summa
Flygplan 215 209 95 94 93 335 1041
Kommersiella fléden 37 - - - - - 37
Réntederivat -43 -67 -67 -66 -66 -351 -660
Brénslederivat -183 - - - - - -183
Uppskjuten skatt -6 =31 -6 -6 -6 3 -52
Effekt pa eget kapital 20 111 22 22 21 -13 183

EJ SAKRINGSREDOVISADE DERIVAT

Ovriga derivat sakringsredovisas ej utan omvarderas I6pande
och redovisas till verkligt vérde dver resultatrakningen. Rénte-
derivat som inte kan kopplas till specifik upplaning ar inte heller
foremal for sakringsredovisning och omvarderas I6pande till
verkligt varde 6ver resultatrakningen.

KREDITRISK

Koncernens finansiella transaktioner ger upphov till expone-
ring for kreditrisk gentemot de finansiella motparterna. Med
kreditrisk eller motpartsrisk avses risken for forlustom
motparten inte fullgér sina ataganden enligt ingangna avtal.
Finanspolicyn foreskriver att transaktioner endast far ingas
med motparter med hdg kreditvardighet, definierat som
kategori A3/P-1 eller battre enligt Moody'’s alternativt A-/A-1
enligt Standard & Poor’s.

Faststallda motpartslimiter finns for varje motpart och
revideras kontinuerligt. Fér att begrédnsa motpartsrisken
ytterligare har ISDA-avtal (nettningsavtal) ingatts med de flesta
motparter. Den kreditmassiga exponeringen ar geografiskt
koncentrerad till Norden med 98 %. Resterande kreditexpone-
ring ar fordelad med 1 % 6vriga Europa och med 1 % i 6vriga
varlden. Den maximala kreditexponeringen for derivatinstru-
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ment motsvaras av det bokférda vardet/verkliga vardet, se
tabell under rubriken "Finansiella derivat”. For likvida medel
utgors kreditriskens storlek av det bokforda vardet och fordelar
sig enligt féljande:

Bokfértvarde

2019 2018
Rating (Moody’s) 31 okt 31 okt
Aaa/P-1 290 287
Aal/P-1 250 651
Aa2/P-1 - -
Aa3/P-1 3788 5401
Al/P-1 2023 2126
A2/P-1 1862 843
A3/P-1 550 448
Summa 8763 9756

Under andra langfristiga fordringar ar kreditrisken fordelad
pa finansiella institut, externa leasegivare av flygplan, externa
operatorer av flygplan samt diverse fastighetsbolag. Betraf-
fande finansiella institut galler samma foreskrifter som definie-



KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

rats ovan for finansiella motparter. Avseende externa lease-
givare av flygplan bestar majoriteten av fordringarna av stallda
sakerheter for leasehyra samt kostnader for aterlamnings-
villkor. D3 kostnaden for att moéta aterlamningskrav i stor
utstrackning ar relaterad till kostnader som uppkommer
beroende av flygplanens anvandning ar den kreditmassiga
exponeringen till stor del neutraliserad. | avtalen med externa
operatorer av har i form av stallda sakerheter oftast eller alltid
understiger de skulder/kostnader som Koncernen I6pande har
gentemot externa operatdrerna.

Betraffande Koncernens kundfordringar &r kreditrisken
spridd pa ett stort antal kunder, saval privatpersoner som
foretag i olika branscher. Kreditupplysning erfordras for forsalj-
ning pa kredit i syfte att minimera risken for kundférluster och
baseras pa koncernintern information om betalningsbeteende
kompletterad med kredit- och affarsinformation fran externa
kallor. Den maximala kreditrisken for Koncernen dverens-
stammer med de finansiella tillgdngarnas bokforda varde enligt
kategoriseringstabell.

LIKVIDITETS- OCH UPPLANINGSRISK

Med likviditets- och upplaningsrisker avses risken att tillrécklig
likviditet inte ar tillgénglig vid 6nskad tidpunkt, samt att refinan-
siering av férfallna 1an blir kostsam eller forsvarad.

Malséattningen ar att den finansiella beredskapen som ett
minimum ska uppga till 25 % av Koncernens fasta kostnader.
Den finansiella beredskapen motsvarar likvida medel plus
totala outnyttjade kreditfaciliteter. Per 31 oktober 2019
uppgick den finansiella beredskapen till 11 372 (2018: 12 202)
MSEK dar likvida medel uppgick till 8 473 (2018: 9 756) MSEK
och totala outnyttjade kreditfaciliteter till 2 899 (2018: 2 785)
MSEK eller 38 % (42 %) av koncernens fasta kostnader.
Koncernens likvida medel ska hallas i instrument med god likvi-
ditet eller kort 16ptid med kreditvardighet om lagst A3/P-1
enligt kreditvarderingsinstitutet Moody'’s alternativt A-/A-1
enligt Standard & Poor’s.

Foljande tabeller visar aterstaende kontraktsenlig l16ptid for
SAS finansiella skulder och tillgangar exklusive verksamheter
for forsaljning. Beloppen ar kontraktsenliga ej diskonterade
kassafléden. Tabellerna visar kontrakterad tidpunkt nar SAS ar
skyldigt att betala eller erhalla och innehaller bade rénta och
nominellt belopp. Framtida rantefléden till rorlig ranta ar berak-
nade med gallande rintesats pa balansdagen, vilket medfér att
dessa kan falla ut med andra belopp.

Per 31 oktober 2019 uppgick koncernens rante-barande
skulder till 11 283 (2018: 10 092) MSEK, 0 % (2018: 0 %) av de
rantebdrande skulderna ar forenade med krav pa finansiella
nyckeltal sdsom kassaflédes-, skuldsattnings- och likviditets-
matt. Loptiden for den réntebarande bruttoskulden uppgick vid
utgangen av aret till 3,3 (2018: 2,9) ar, exklusive forlagslanet pa
127 miljoner schweiziska franc som [6per utan faststalld
forfallodag.

FINANSIELL NETTOSKULD/NETTOFORDRAN

Balans- Finansiell
MSEK rakning nettoskuld
Andra vdrdepappers-
innehav 9 -
Andra langfristiga varav rante-
fordringar 2519 barande 1904
Kundfordringar 1233 -
Fordringar hos
intresseforetag - -

varav rante-

Ovriga fordringar 543 bsrande 288
Kortfristiga placeringar 2273 2273
Kassa och bank 6490 6490
Forlagslan -1240 -1240
Obligationslan -3063 -3063
Ovriga lan -5147 -5147
Kortfristig del av
langfristiga lan -784 -784
Kortfristiga lan -1049 -1049
Leverantorsskulder -1700 -
Ovriga skulder -732 -
Finansiell nettoskuld -328
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LIKVIDITETSRISK
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Upp tilloch . Upp tilloch .
31 okt 2019 med3man 4-12man  1-5ar Over5ar 31 0kt2018 med3man 4-12man  1-5ar Over5ar
Finansiella skulder Finansiella skulder
Forlagslan 8 - 31 1256 Forlagslan 7 - 29 11822
Obligationslan 123 6 3447 - Obligationslan 123 6 3202 367
Finansiella leasar 110 278 2687 2288 Finansiella leasar 131 296 2083 387
Hybridkapital 31 65 2048 - Konvertibel - 1603 - -
Ovriga la3n 102 148 829 - Ovrigalan 68 125 1250 -
—Réntederivat - - 39 —  Ovrigalangfristiga
Kortfristiga Idn - - - - skulder - - 116 -
— Brénslederivat 70 72 - - Kortfristiga Ian - - - -
—Valutaderivat 91 61 - - — Brénslederivat - - - -
—Rantederivat 266 230 - - —Valutaderivat 78 22 - -
Leverantdrsskulder 1700 - - - Leverantorsskulder 1675 - - -
Ovriga skulder 302 430 - —  Ovriga skulder 55 527 - -
Summa 2803 1290 9081 3544 Summa 2137 2579 6680 1936
Valutaderivat brutto? 11866 5464 - - Valutaderivat brutto? 14 804 3372 - -
Finansiella tillgangar Finansiella tillgangar
Andra vardepappers- Andra vdrdepappers-
innehav - - 9 - innehav - - 3 -
Andra langfristiga Andra langfristiga
fordringar 80 272 1798 369  fordringar 113 100 2007 417
—Réntederivat - - - - —Réntederivat - - 75 5
Kundfordringar 1215 18 - - Kundfordringar 1201 18 - -
Fordingar hos intresse- Fordingar hos intressefo-
féretag - - - - retag - 1 - -
Ovriga fordringar - - - - Ovriga fordringar 4 18 278 -
—Branslederivat 10 2 - - —Bréanslederivat 176 48 - -
—Valutaderivat 107 87 - - —Valutaderivat 104 67 - -
—Réntederivat - - - - —Rantederivat 7 25 - -
Kortfristiga placeringar 2273 - - - Kortfristiga placeringar 4232 - - -
Kassa och bank 6490 - - - Kassa och bank 5524 - - -
Summa 10175 379 1807 369  Summa 11361 277 2363 422
Netto 7372 911 -7274 -3175 Netto 9224 -2302 -4317 -1514

1) Valutaderivaten har i stort sett motsvarande positiva kassafléden.
2) Forlagslan med evig loptid.

KONTRAKTERADE KREDITFACILITETER

Koncernen har traffat avtal om olika kreditfaciliteter for att sakra ytterligare finansiering vid behov. | tabellen nedan finns en detal-
jerad beskrivning av dessa faciliteter per 31 oktober 2019.

31 okt 2019 310kt 2018
Facilitet Forfall Total facilitet Utnyttjad facilitet Outnyttjad facilitet Outnyttjad facilitet
Kreditfacilitet, 150 MEUR 2021 1613 - 1613 1561
Kreditfacilitet, 137 MUSD 2020 1319 33 1286 1224
Kreditfacilitet, 26 MUSD 2020 182 182 - -
Kreditfacilitet, 34 MUSD 2021 289 289 - -
Kreditfacilitet, 26 MUSD 2020 53 53 - -
Kreditfacilitet, 57 MUSD 2023 442 442 - -
Summa 3899 1000 2899 2785
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VARDERING TILL VERKLIGT VARDE

Enligt IFRS 7 ska upplysningar avseende finansiella instrument
som varderas till verkligt varde i balansrékningen ldamnas om
metod for faststallande av

verkligt vdrde enligt en varderingshierarki bestdende av tre
nivaer. Nivderna ska aterspegla i vilken utstrackning verkligt
varde bygger pa observerbar marknadsdata respektive egna
antaganden. Nedan féljer en beskrivning av de olika nivéderna
for faststallande av verkligt varde.

Niva 1
Finansiella instrument dar verkligt varde faststalls utifran
observerbara (ojusterade) noterade priser pa en aktiv marknad
for identiska tillgdngar och skulder. En marknad betraktas som
aktivom noterade priser fran en bors, bank, prissattningstjanst
sasom Thomson Reuters eller 6vervakningsmyndighet finns
|att och regelbundet tillgdngliga och dessa priser representerar
verkliga och regelbundet forekommande marknadstransak-
tioner pa armslangds avstand.

Denna grupp inkluderar i huvudsak standardiserade derivat
dar det noterade priset anvands vid varderingen.

Niva 2

Finansiella instrument dar verkligt varde faststalls utifran
varderingsmodeller som baseras pa andra observerbara data
for tillgangen eller skulden dn noterade priser inkluderade i niva
1, antigen direkt (det vill sdga som prisnoteringar) eller indirekt
(det vill sdga harledda fran prisnoteringar).

Exempel pa observerbar data inom niva 2 ar data som kan
utgdra grund for beddomning av pris, till exempel marknads-
rantor och avkastningskurvor.

Denna grupp inkluderar i huvudsak certifikat och ej standar-
diserade derivat (rdnte-, valuta- och bransleswappar, valuta-
och bransleoptioner) som inte handlas pa en aktiv marknad och
det verkliga vardet faststalls med hjalp av varderingstekniker
som baseras i all vasentlighet pa observerbar marknadsdata.

Niva 3
Finansiella instrument dér verkligt varde faststalls utifran
varderingsmodeller dar vasentlig indata baseras pa icke obser-
verbar data.

Koncernen har for narvarande inga finansiella tillgangar eller
skulder d&r varderingen vasentligen baseras pa icke obser-
verbar data.

FASTSTALLANDE AV VERKLIGT VARDE -
VARDERINGSTEKNIK

Andra vardepappersinnehav

Balansposten "Andra vdardepappersinnehav” 9 (2017/2018: 3)
MSEK utgors av aktieinnehav som inte adr intresseféretag eller
dotterforetag.

Hela balansposten varderas till anskaffningsvarde pa grund
av att dess verkliga varde inte kan berdknas pa ett tillforlitligt
satt till en forsvarbar kostnad. Av detta skél ingar inte balans-
posten ”Andra vardepappersinnehav” i vidstaende tabeller
"Finansiella tillgangar och skulder varderade till verkligt virde”.

Réntederivat

Rénteswappar: Verkligt varde for ranteswappar faststalls
genom diskontering av bedémda framtida kassafloden. Diskon-
tering sker utifran avkastningskurvor som baseras pa aktuella
marknadsrantor pa balansdagen.

Futures: Standardiserade terminskontrakt med daglig avrak-
ning. Det verkliga vardet bestams darigenom via daglig mark-
nadsvardering "market to market”.

Forward Rate Agreement, FRA: Verkligt varde for OTC FRA-
kontrakt faststélls genom diskontering av bedémda framtida
kassafloden. Diskontering sker utifran avkastningskurvor som
baseras pa aktuella marknadsrantor pa balansdagen. Standar-
diserade FRA-kontrakt med kontantavrdkning vérderas till
verkligt varde utifran noterade kop- respektive séljréantor per
bokslutsdagen for ett FRA-kontrakt med motsvarande atersta-
ende 16ptid.

Valutaderivat

Valutaswappar: Verkligt varde fér valutaswappar

faststalls genom diskontering av bedémda framtida kassa-
floden i respektive valuta och rénta. Diskontering sker utifran
avkastningskurvor pa balansdagen. Omrakning av valutakom-
ponenten sker utifran aktuella valutakurser pa balansdagen.

Valutaoptioner: Verkligt varde for optioner faststalls genom
anvéndandet av Black and Scholes varderingsmodell som &r en
erkand och accepterad varderingsmodell pa de finansiella
marknaderna. Modellen baseras pa i huvudsak observerbar
data som till exempel spotkurs, I6senkurs, |6ptid, ranta,
volatilitet med mera.

Branslederivat

Brénsleoptioner: Verkligt varde for bransleoptioner faststalls
genom anvdndandet av Black and Scholes varderingsmodell.
Modellen baseras pa i huvudsak observerbar data som till
exempel fuelswapkurvan, [6senkurs, 16ptid, rdnta, volatilitet
med mera.

Brdnsleswappar: Verkligt varde for bréansleswappar faststalls
utifran fuelswapkurvan pa balansdagen.

Kortfristiga placeringar

Kortfristiga placeringar som kategoriserats som innehav fér
handel utgors av statsskuldvaxlar, bostads- och féretagscerti-
fikat med maximal aterstaende I6ptid av tre manader. Verkligt
varde faststalls genom diskontering utifran avkastningskurvor
pa balansdagen.

Kassa och bank

Kassa och bank utgérs av kassamedel samt disponibla tillgodo-
havanden hos banker och motsvarande institut. Bokfort varde
motsvarar verkligt varde.
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VERKLIGT VARDE OCH BOKFORT VARDE PA FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

2019
31 okt

2018
31 okt

Bokfort varde Verkligt varde

Bokfort varde Verkligt virde

Finansiella tillgangar

Finansiella tillgangar till verkligt véarde,

sdkringsredovisade 225 225
Finansiella tillgangar till verligt vérde via

resultatrakningen 23 23
Finansiella tillgangar till upplupet

anskaffningsvdrde 12 648 12 648

636 636

3641 3641

10057 10049

Summa 12896 12896

Finansiella skulder

Finansiella skulder till verkligt vérde,

sdkringsredovisade 891 891
Finansiella skulder till verkligt varde via resultatet 17 17
Finansiella skulder till upplupet anskaffningsvérde 12075 11 540

14334 14326

141 141
29 29
11675 10977

Summa 12983 12448

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER VARDERADE TILL VERKLIGT VARDE

11845 11 147

2019
31 okt

2018
31 okt

Niva 1 Niva 2 Niva 3

Niva 1 Niva 2 Niva 3

TILLGANGAR
Andra vardepappersinnehav = - —

Andra langfristiga fordringar

—Réntederivat - - -
Ovriga fordringar

— Branslederivat - 52 -
—Valutaderivat - 196 -
—Réntederivat - - -
Kortfristiga placeringar - - -
Kassa och bank - - -

- 345 -
- 189 -

287 2841 -
- 500 -

Summa - 248 —

SKULDER

Ovriga l3n

—Rantederivat - 39 -
Kortfristiga lan

—Branslederivat - 220 -
—Valutaderivat - 153 -
—Réntederivat - 496 -

287 3990 -

- 11 -
- 159 -

Summa - 208 -
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KATEGORISERING AV FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER

Derivattill Finansiella tillgangar

Finansiella skulder

Derivat ill

verkligt varde via till upplupet till upplupet verkligt varde, Summa  Summa verkligt
resultatrdkningen  anskaffningsvirde anskaffningsvarde sdkringsredovisade bokfort varde vérde?
31 0kt2019 Verkligt vdrde Uppl. ansk. vdrde Uppl. ansk. vdrde Verkligt vérde
TILLGANGAR
Andra vardepappersinnehav - 92 - - 92 92
Andra langfristiga fordringar - 2519 - - 2519 2519
—Rantederivat - - - - 0 0
Kundfordringar - 1233 - - 1233 1233
Fordringar hos intresseféretag - - - - 0 0
Ovriga fordringar - 295 - - 295 295
— Brénslederivat - - - 52 52 52
—Valutaderivat 23 - - 173 196 196
—Réntederivat - - - - 0 0
Kortfristiga placeringar - 2273 - - 2273 2273
Kassa och bank - 6490 - - 6490 6490
Summa 23 12819 0 225 13067 13067
SKULDER
Forlagslan - - 1240 - 1240 461
Obligationslan - - 3063 - 3063 2947
Ovriga lan - - 5108 - 5108 5348
—Rantederivat - - - 39 39 39
Kortfristig del av Iangfristiga 1&n - - 784 - 784 911
Kortfristiga lan - - 180 - 180 173
—Brénslederivat - - - 220 220 220
—Valutaderivat 17 - - 136 153 153
—Rantederivat - - - 496 496 496
Leverantdrsskulder - - 1700 - 1700 1700
Ovriga skulder - - 732 - 732 732
Summa 17 0 12807 891 13715 13180

1) Verkligtvirde fér forlagslan har faststillts i sin helhet genom anvandandet av officiella prisnoteringar. Verkligt varde fér évriga finansiella tillgdngar och skulder har faststallts genom
att delvis anvanda sig av officiella prisnoteringar, sdsom diskontering av framtida kassafléden till noterad ranta.

Finansiella
Innehav for Lane- & tillgangar Andra Sakringsinstru- Summa Summa
handel kundfordringar som kan séljas skulder ment, derivat  bokfértvarde verkligtvéarde?
310kt2018 Verkligt vdrde Uppl ansk. vérde Verkligt vdrde Uppl ansk. vdrde Verkligt vdrde
TILLGANGAR
Andra vardepappersinnehav - - 3 - - 3 3
Andra langfristiga fordringar - 2690 - - - 2690 2690
—Rantederivat - - - - 80 80 80
Kundfordringar - 1219 - - - 1219 1210
Fordringar hos intresseféretag - 1 - - - 1 1
Ovriga fordringar - 300 - - - 300 300
— Brénslederivat - - - - 345 345 345
—Valutaderivat 10 - - - 179 189 189
—Réntederivat - - - - 32 32 32
Kortfristiga placeringar 3128 1104 - - - 4232 4232
Kassa och bank 500 5024 - - - 5524 5524
Summa 3638 10338 3 - 636 14 615 14606
SKULDER
Forlagslan - - - 1161 - 1161 337
Obligationslan - - - 3040 - 3040 3036
Ovriga 1an - - - 3291 - 3291 3348
—Rantederivat - - - - - - -
Kortfristig del av langfristiga lan - - - 2272 - 2272 2383
Kortfristiga lan - - - 158 - 158 151
—Branslederivat - - - - 11 11 11
—Valutaderivat 29 - - - 130 159 159
—Rantederivat - - - - - - -
Leverantdrsskulder - - - 1675 - 1675 1675
Ovriga skulder - - - 582 - 582 582
Summa 29 - - 12179 141 12349 11682

1) Verkligtvarde for kortfristiga placeringar och férlagslan faststllts i sin helhet genom anvéndandet av officiella prisnoteringar. Verkligt varde fér évriga finansiella tillgdngar och
skulder har faststéllts genom att delvis anvanda sig av officiella prisnoteringar, sésom diskontering av framtida kassafléden till noterad rénta.
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RORELSEKAPITAL

Som har beskrivits ovan har Koncernen historiskt sett hanterat
sina likviditetsbehov genom en kombination av kassaflode fran
den I6pande verksamheten och langfristiga laneskulder. For att
finansiera behovet av rérelsekapital har Koncernen haft likvida
medel och kortfristiga investeringar som uppgatt till

6 244 MSEK samt outnyttjade tillgangliga kreditmojligheter
for upplaning om 2 700 MSEK per den 31 juli 2020.

UTTALANDE ANGAENDE RORELSEKAPITAL

Det ar SAS uppfattning att Koncernens befintliga rorelsekapital
inte ar tillrackligt for de aktuella behoven under den kommande
tolvmanadersperioden fran dagen for detta prospekt. Med
rorelsekapital avses i detta sammanhang SAS férmaga att fa
tillgang till likvida medel for att fullgéra Koncernens férplik-
telser skulder i den takt de forfaller.

Covid-19-pandemin har lett till att den mesta av efterfragan
pa flygresor forsvunnit och darmed den kommersiella grunden
for flygbolagen. SAS forvantar sig en langre dterhdmtningspe-
riod an vad man upplevt under tidigare nedgéngar och att det
kan droja till atminstone 2022 innan efterfragan nar mer
normala nivaer, med en aterhamtning till nivaerna flygbran-
schen upplevde fore covid-19-pandemin nagra ar darefter
(se "Pdverkan frén covid-19-pandemin och dtergdng i drift” i
"Verksamhetsbeskrivning”). Som konsekvens av covid-19-
pandemin ar SAS formaga att generera positivt kassafléde, fa
tillgang till likvida medel och andra resurser for att betala for
driftskostnader och fullgéra ataganden nar de forfaller inte till-
rackligt for att tacka SAS forvantade negativa kassaflode fran
den I6pande verksamheten under de kommande tolv mana-
derna. Utifran SAS reviderade affarsplan och nuvarande
bedémning av marknaden, uppskattar SAS att dess nuvarande
rorelsekapital kommer att vara tillrackligt fram till november
2020, och att underskottet i rorelsekapital for de kommande
tolv manaderna uppgér till cirka 7 miljarder SEK. Aterhamt-
ningen for flygresor pa kort, medellang och lang sikt, samt
darmed dven SAS rorelsekapitalbehov, ar dock foremal for en
hog grad av osédkerhet (se "Covid-19 har haft en vdsentlig
negativ inverkan pd SAS och SAS dr fortsatt féremdl fér
betydande risker relaterade till utbrottet och motdtgdérder” och
" Aterhdmtningen inom flygtrafik, inklusive fér SAS, férvéntas bli
Idngsam och flygbranschens framtida utformning ér mycket
ovissa” i "Riskfaktorer”).

For att hantera covid-19-pandemins negativa ekonomiska
effekter beslutade SAS styrelse i juni 2020 om en reviderad
affarsplan for att hantera de férvantade effekterna av pandemin
(se "Reviderad affdrsplan och Rekapitaliseringsplanen” i " Verk-
samhetsbeskrivning”). Rekapitaliseringsplanen bestar av
féljande delar: (i) den Riktade Nyemissionen av aktier till ett
belopp om cirka 2 006 MSEK till Huvudaktiedgarna (ii)
Foretradesemissionen av nya aktier till befintliga aktiedagare till
ett belopp om cirka 3 994 MSEK, vilka omfattas av tecknings-
och garantidtaganden motsvarande cirka 81,5 % av Foretrades-
emissionen; (iii) den riktade emissionen av Nya Statshybrid-
obligationer till ett totalt belopp om 6 000 MSEK till
Huvudaktiedgarna; (iv) konverteringen av 1 500 MSEK Existe-
rande Hybridobligationer (redovisas redan som eget kapital) till
aktier till 90 % av nominellt vérde, och (v) konverteringen av
Obligationerna om 2 250 MSEK till Nya Kommersiella Hybrid-
obligationer eller aktier (enligt Obligationsinnehavarnas val) till
100 % av nominellt vérde. Efter ett framgangsrikt genomfor-
ande av Rekapitaliseringsplanen kommer Bolaget att saga upp
sin tredriga revolverande kreditfacilitet om 3,33 miljarder SEK
till 90 % garanterad av Huvudaktiedgarna och i fortid aterbetala

KOMMENTARER TILL DEN FINANSIELLA UTVECKLINGEN

utestaende belopp i dess helhet i enlighet med dess villkor.
Under forutsattning att Rekapitaliseringsplanen slutfors pa ett
framgangsrikt satt ar Bolagets mal att konvertera 2,25 miljarder
SEK av skuld till eget kapital och anskaffa 12 miljarder SEK i nytt
eget kapital fore rekapitaliseringskostnader, som uppskattas
till cirka 155 MSEK, samt darmed aterstalla eget kapital med
14,25 miljarder SEK.

Givet att sdval den Riktade Nyemissionen som den riktade
emissionen av Nya Statshybridobligationer till fullo tacks av
teckningsataganden och att Féretradesemissionen tacks av
tecknings- och garantiataganden motsvarande cirka 81,5 % av
Foretradesemissionen? samt att villkoren fér konverteringen
av de Existerande Hybridobligationerna och Obligationerna
godkéndes av fordringshavarmotet den 2 september 2020 har
SAS stark tilltro till att samtliga delar av Rekapitaliserings-
planen kan genomféras och darigenom generera tillrackligt
med rérelsekapital fér de kommande tolv manaderna fran
dagen for detta prospekt.

Om Rekapitaliseringsplanen inte genomférs pa ett fram-
gangsrikt satt och misslyckas kommer SAS inte kunna rekapi-
talisera och avhjdlpa den likviditetsbrist och det negativa egna
kapital som orsakats av covid-19-pandemin, vilket skulle ha en
mycket vasentlig negativ effekt pa SAS finansiella stéllning.
SAS skulle kunna tvingas in i likvidations- eller konkursforfa-
rande som en f6ljd av detta.

ARRANGEMANG UTAN FOR BALANS-
RAKNINGEN

Koncernen anvander vissa arrangemang utanfor balans-
rakningen i sin Ilopande verksamhet, inklusive garantier. Per
31 oktober 2019 hade Koncernen garantier pa 403 MSEK
avseende utsléppsrattigheter. Se ”"Not 33 — Eventualférplik-
telser” i Koncernens finansiella rapporter for rakenskapsaret
2018/2019 for ytterligare information.

BETYDANDE FORANDRINGAR
OCH VASENTLIGA TRENDER

BETYDANDE FORANDRINGAR SEDAN
DEN 31 JULI 2020

Pa fordringshavarméten den 2 september 2020 godkénde (i)
innehavarna av Existerande Hybridobligationer konverteringen
av de Existerande Hybridobligationerna till aktier i Bolaget till
90 % av nominellt belopp, samt (ii) innehavarna av Obligatio-
nerna konverteringen av Obligationerna till Nya Kommersiella
Hybridobligationer i Bolaget till 100 % av nominellt belopp,
med alternativet att teckna nyemitterade aktier i enlighet med
Obligationsinnehavarerbjudandet med betalning genom kvitt-
ning mot sin Obligationsfordran.

Den 7 september 2020 publicerade SAS trafiktal for augusti
2020. Under augusti 2020 var SAS totala kapacitet (offererade
sateskilometer, ASK) och totala antal passagerare 73,4 %
respektive 74,2 % lagre an under augusti 2019.

Extra bolagsstdmman den 22 september 2020 fattade
bolagsrattsliga beslut som erfordras fér genomférande av
Rekapitaliseringsplanen, inklusive nédvandiga bolagsordnings-
andringar, en minskning av aktiekapitalet, ett bemyndigande
for styrelsen att fatta beslut om nyemission av aktier samten
fondemission. Se dven ”"Bolagsstdmmobeslut som krdvs for att
méjliggéra férestGende nyemissioner” i avsnittet ”Aktier och
aktiekapital”. SAS styrelse fattade den 23 september 2020,
med stdd av bolagsstammans bemyndigande, beslutom de
nyemissioner som utgor en del i Rekapitaliseringsplanen.

Se "Nyemissionerna” i avsnittet "Aktier och aktiekapital”.

1) Tecknings- och garantidtagandena ar inte sakerstallda (se "Ej sdkerstdllda tecknings- och garantidtaganden” i "Riskfaktorer”).
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VASENTLIGA TRENDER

Innan utbrottet av covid-19 sag SAS en hdg efterfragan pa sina
tjanster och rapporterade forsta kvartalet rakenskapsaret
2019/2020 ett 6kat antal passagerare samt 6kade intékter och
marknadsandelar. Men allteftersom den fulla effekten av
pandemin borjade bli tydlig under varen 2020 vidtogs atgérder
som social distansering, avradan fran resor, reserestriktioner,
stangda granser, karantankrav och nedstangningar for att
minska smittspridningen, vilka ledde till drastiskt férandrade
resmonster som resulterat i en vdsentlig negativ paverkan pa
flygindustrin. Detta resulterade i en kraftig nedgang av antalet
passagerare och dérmed dven SAS intdkter och resultat. Den
minskade efterfragan ledde till att SAS omedelbart satte igang
en lang rad atgarder for att kraftigt minska kostnaderna. Mot
denna bakgrund fattade styrelsen for SAS aven beslut om en
reviderad affarsplan samt Rekapitaliseringsplanen. Under
andra kvartalet rékenskapsaret 2019/2020 var SAS totala antal
passagerare, betalda passagerarkilometer (RPK) och kapacitet
(ASK) 52,3 %, 56,2 % respektive 46,8 % lagre @dn under
motsvarande period foregdende rdkenskapsar. Samma trafiktal
var under det tredje kvartalet 85,6 %, 91,6 % och 87,0 % lagre
an under motsvarande period foregaende rakenskapsar,
medan de i augusti 2020 var 74,2 %, 83,9 % respektive 73,4 %
lagre éan under augusti 2019. Flygbranschen kannetecknas av
en hog andel fasta kostnader och de atgdrder som SAS vidtagit
for att minska kostnaderna har inte kunnat uppvaga den skarpa
intdktsnedgangen till féljd av covid-19-pandemin.

Aven om covid-19-pandemin fortsatter att ha en betydande
negativ inverkan pa SAS har det inte skett ndgon ytterligare
betydande foréndring av SAS finansiella resultat (Eng. financial
performance) sedan den 31 juli 2020 (utgangen av den senaste
period for vilken SAS har offentliggjort finansiell information).

Efterfragan pa flygresor har sedan tredje kvartalet rdkenskaps-
aret 2019/2020 langsamt atervant, framst driven av
inrikestrafik. Under det fjarde kvartalet rdkenskapsaret
2019/2020 avser SAS att fortsatta 0ka produktionen och
forvantar sig att na cirka 30 % av offererade sateskilometer
(ASK) under motsvarande period 2018/2019. Den

23 september 2020 justerade dock ICAO sin bedémning av
vilken ekonomisk paverkan som covid-19 kommer att ha pa den
civila luftfarten pa kort sikt mot bakgrund av en nara nog
bekréftad svacka i aterhamtningen under september 2020 pa
ett globalt, europeiskt och nordamerikanskt plan.? De framtida
efterfragan ar osaker och i hdg grad beroende av ldttade rese-
restriktioner och pa passagerarnas fértroende och vilja att resa.
Efterfragan paverkas dven av fornyade utbrott och dterinforda
restriktioner i lander som lattar pa sina smittskyddsatgéarder.

| augusti och september 2020 uppvisade ett antal europeiska
lander ett uppsving i antalet covid-19-fall. Dessutom ar det svart
att forutse hur efterfrdgan kommer utvecklas under hosten och
vintern, eftersom kundernas beteende har férandrats och
bokningarna gors narmare sjalva resedatumet an vad som
historiskt sett varit fallet. SAS nuvarande bedémning ar att ater-
hamtningsfasen for flygindustrin férvantas paga till dtminstone
2022 innan efterfragan nar mer normala nivaer, med en ater-
gang till nivaerna fore covid-19 under de efterféljande aren.

For ytterligare information, se ”Pdverkan frdn covid-19-
pandemin och Gtergdng i drift” och "Reviderad affdrsplan och
Rekapitaliseringsplanen” i avsnittet "Verksamhetsbeskrivning”
samt”1 november 2019 till 31 juli 2020 jémfért med
1 november 2018 till 31 juli 2019” och "Uttalande angdende
rérelsekapital” ovan.

1) ICAQ, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 september 2020.
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KAPITALSTRUKTUR,
SKULDSATTNING OCH ANNAN
FINANSIELL INFORMATION

EGET KAPITAL OCH SKULDSATTNING

| tabellerna nedan redovisas SAS eget kapital och skulder samt rantebarande nettoskuldsattning per den 31 juli 2020 dels (i) pa
faktisk basis, dels (ii) pa justerad basis for att reflektera foljande delar av Rekapitaliseringsplanen (som beskrivs narmare i " Rekapi-
taliseringsplanen” i avsnittet ”Verksamhetsbeskrivning™) och vissa bolagsstammobeslut som kravs for att genomféra Rekapitalise-
ringsplanen:

1. en minskning av Bolagets aktiekapital och en fondemission fér att mojliggéra nyemissionerna av aktier under Rekapitaliserings-
planen (se "Bolagsstdmmobeslut som krdvs for att méjliggéra férestdende nyemissioner” i ”Aktier och aktiekapital”);

2. den Riktade Nyemissionen av aktier till ett belopp om cirka 2 006 MSEK till Huvudaktiedgarna,

3. Foretradesemissionen av nya aktier till befintliga aktiedgare uppgaende till cirka 3 994 MSEK, vilken omfattas av tecknings-
respektive garantidtaganden motsvarande cirka 81,5 % av Foretraddesemissionens totala belopp,”

4. den riktade emissionen av Nya Statshybridobligationer till ett sammanlagt belopp om 6 000 MSEK till Huvudaktiedgarna,

5. konverteringen av 1 500 MSEK Existerande Hybridobligationer (redovisas redan som eget kapital) till aktier till 90 % av nomi-
nellt belopp, och

6. konverteringen av Obligationerna om 2 250 MSEK till 100 % av nominellt belopp till (i) Nya Kommersiella Hybridobligationer,
eller (ii) nya aktier (enligt Obligationsinnehavarens eget val i den utstrackning aktier tilldelas i Obligationsinnehavar-
erbjudandet).

Under forutsattning att Rekapitaliseringsplanen genomfors avser Bolaget att konvertera 2,25 miljarder SEK skuld till eget kapital,
anskaffa 12 miljarder SEK i nytt eget kapital (fore transaktionskostnader vilka forvantas uppga till cirka 155 MSEK) samt darmed
aterstalla det egna kapitalet med 14,25 miljarder SEK.

Tabellerna nedan bor ldsas tillsammans med avsnittet ”"Kommentarer till den finansiella utvecklingen” och SAS oversiktligt
granskade delarsrapport for perioden 1 november 2019 till 31 juli 2020, vilken &r inforlivad genom hanvisning i detta prospekt.

1) Teckningsatagandena och emissionsgarantierna ar inte sikerstallda. Se "Ej sdkerstdllda tecknings- och garantidtaganden” i avsnittet "Riskfaktorer”.
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EGET KAPITAL OCH SKULDER

Justeringar

Minskning av Konverteringen av
aktiekapitalet Emissionen av Existerande Konverteringen
31jui 2020 och fond- Den Riktade Foretrades- Nya Statshybrid- Hybrid- avObliga- 31 jul 2020
MSEK Faktisk emission? Nyemissionen? emissionen? obligationer® obligationer® tionerna® Justerad
Summa kortfristiga
skulder 9852 9852
Mot garanti eller
borgen* 3000 3000
Mot sdkerhet* 1379 1379
Utan garanti/
borgen eller
sdkerhet 5473 5473
Summa langfristiga
skulder 27921 -2250 25671
Mot garanti eller
borgen - _
Mot sdkerhet* 10767 10767
Utan garanti/
borgen eller
sdkerhet 17 154 -2250 14904
Summa eget
kapital -1371 0 2006 3994 6000 0 2250 12879
Aktiekapital 7 690 -4203 1297 2582 873 727 8966
Reservfond 170 170
Andra reserver -9231 4203 709 1412 6000 -873 1523 3743
Totalt 36402 0 2006 3994 6000 0 0 48402

*  Kortfristiga skulder mot garanti/borgen inkluderar SAS revolverande kreditfacilitet pa 3,3 miljarder SEK med en I6ptid pa tre ar som ar garanterad till 90 %
av Huvudaktiedgarna. Vad avser kortfristiga och langfristiga skulder mot sakerhet utgérs stéllda sakerheter huvudsakligen av inteckningar i flygplan.

1) Minskningen av aktiekapitalet innebar att Bolagets aktiekapital minskas med 7 403 MSEK, utan indragning av aktier, for att avsattas till fritt eget kapital.
Genom den fondemission som genomfors i ett senare led aterstalls aktiekapitalet med 3 200 MSEK, utan utgivande av aktier, genom 6verféring fran fritt

eget kapital.
2

-

Den Riktade Nyemissionen innebdr att Bolagets aktiekapital 6kar med 1 297 MSEK genom utgivande av 1 729 170 834 nya aktier, envar med ett kvotvarde

om 0,75 SEK. Teckningskursen &r 1,16 SEK per aktie. Overkursen innebar att det fria egna kapitalet 6kar med 709 MSEK fére transaktionskostnader.

3

=

Under antagande att Foretradesemissionen fulltecknas innebér den att Bolagets aktiekapital 6kar med 2 582 MSEK genom utgivande av 3 443 242 959

nya aktier, envar med ett kvotvarde om 0,75 SEK. Teckningskursen &r 1,16 SEK per aktie. Overkursen innebér att det fria egna kapitalet 6kar med
1412 MSEK fore transaktionskostnader.
4) Emissionen av Nya Statshybridobligationer innebar att Bolagets fria egna kapital 6kar med 6 000 MSEK.
5) Konverteringen av Existerande Hybridobligationer till nya aktier innebér att Bolagets aktiekapital 6kar med 873 MSEK genom utgivande av 1 163 793 103
nya aktier, envar med ett kvotvarde om 0,75 SEK. Teckningskursen &r 1,16 per aktie, med betalning genom kvittning av Existerande Hybridobligations-
fordran till 90 % av nominellt belopp. Overkursen innebér att det fria egna kapitalet 6kar med 477 MSEK fore transaktionskostnader. Eftersom de Existe-
rande Hybridobligationerna om totalt 1 500 MSEK redan redovisas som fritt eget kapital innebar kvittningen till 90 % av nominellt belopp att fritt eget kapi-
tal minskar med 1 350 MSEK fore emissionskostnader, motsvarande en nettoférandring om -873 MSEK fore transaktionskostnader.

6

-

Under antagande att Obligationsinnehavarerbjudandet fulltecknas innebér det att Bolagets aktiekapital 6kar med 727 MSEK genom utgivande av

969 827 586 nya aktier, envar med ett kvotvdarde om 0,75 SEK. Teckningskursen ar 1,16 SEK per aktie, med betalning genom kvittning av fordringar om
1 125 MSEK under Obligationerna. Overkursen innebr att det fria egna kapitalet 6kar med 398 MSEK fére emissionskostnader. Konverteringen av
resterande fordringar om 1 125 MSEK under Obligationerna till Nya Kommersiella Hybridobligationer innebar att Bolagets fria egna kapital 6kar med

1 125 MSEK fére transaktionskostnader. Den sammanlagda 6kningen av fritt eget kapital uppgar till 1 523 MSEK fére transaktionskostnader. Samtidigt
minskar SAS langfristiga skulder (posten obligationslan) med Obligationernas totala nominella belopp, dvs. 2 250 MSEK.
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NETTOSKULDSATTNING
Justeringar
Minskning av Konverteringen av
aktiekapitalet Emissionen av Existerande Konverteringen

31jul 2020 och fond- Den Riktade Foretrades- Nya Statshybrid- Hybrid- avObliga- 31 jul 2020
MSEK Faktisk emission? Nyemissionen? emissionen? obligationer® obligationer® tionerna® Justerad
(A) Kassa 6210 2006 3994 6000 18210
(B) Andra likvida
medel (depositioner) 34 34
(C) Latt realiserbara
vdrdepapper - -
(D) Summa likviditet
(A)+(B)+(C) 6244 2006 3994 6000 18244
(E) Kortfristiga
finansiella
fordringar 217 217
(F) Kortfristiga bank-
skulder - _
(G) Kortfristig del av
langfristiga skulder 4297 4297
(H) Andra kortfristiga
finansiella skulder 5555 5555
(1) Summa kortfris-
tiga finansiella skul-
der (F)+(G)+(H) 9852 9852
(J) Netto kortfristig
finansiell skuldsatt-
ning (I)-(E)—(D) 3391 -2006 -3994 -6000 -8609
(K) Langfristiga
banklan 481 481
(L) Emitterade
obligationer 3934 -2250 1684
(M) Andra langfris-
tiga lan 23506 23506
(N) Langfristig finan-
siell skuldsattning
(K)+(L)+(M) 27921 -2250 25671
(O) Finansiell netto-
skuldsattning:
D)+(N) 31312 -2006 -3994 -6000 -2250 17 062

1) Minskningen av Bolagets aktiekapital och fondemissionen inverkar inte pa SAS nettoskuldsattning.

2) Den Riktade Nyemissionen innebar att 1 729 170 834 nya aktier ges ut till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie, innebarande att SAS tillfors
2 006 MSEK fore transaktionskostnader.

3) Under antagande att Féretradesemissionen fulltecknas innebar den att 3 443 242 959 nya aktier ges ut till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie,
innebarande att SAS tillfors 3 994 MSEK fore transaktionskostnader.

4) Den riktade emissionen av Nya Statshybridobligationer innebar att SAS kassa tillféors sammanlagt 6 000 MSEK fore transaktionskostnader.

5) Eftersom de Existerande Hybridobligationerna redovisas som eget kapital inverkar inte konverteringen av dem till aktier pa SAS nettoskulds&ttning.

6) Konverteringen av Obligationerna till Nya Kommersiella Hybridobligationer eller nya aktier innebar att SAS langfristiga skuldsattning (posten obligations-
1&dn) minskar med 2 250 MSEK. Eftersom betalning fér Nya Kommersiella Hybridobligationer och nya aktier sker genom kvittning av fordringarna under
Obligationen medfér konverteringen i sig inte ndgon férandring av SAS likviditet.
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Efter genomférandet av Rekapitaliseringsplanen avser Bolaget att séga upp sin tredriga revolverande kreditfacilitet om
3,3 miljarder SEK, till 90 % garanterad av Huvudaktiedgarna, och i fortid aterbetala utestdende belopp i dess helhet i enlighet med
dess villkor.

Informationen om SAS eget kapital och skulder samt nettoskuldsattning pa en justerad basis utgor framatriktad information som
avser att beskriva en hypotetisk situation och presenteras enbart av illustrativa skal. Framatriktad information utg6r inte nagon
garanti avseende framtida resultat eller utveckling och verkligt utfall kan komma att vasentligen skilja sig fran vad som uttrycks i
framatriktad information. Detta kan bero pa manga faktorer, bland annat de som beskrivs under ”Framdtriktad information” i " Viktig
information” och i avsnittet "Riskfaktorer”.

EVENTUALFORPLIKTELSER

Per den 31 juli 2020 uppgick Koncernens eventualférpliktelser till 20 MSEK. Se aven "Not 33 — Eventualférpliktelser” pas. 1151
Koncernens finansiella rapporter for rakenskapsaret 2018/2019 for viss ytterligare information.
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OCH REVISOR

STYRELSE

Enligt SAS bolagsordning ska styrelsen besta av minst sex och hogst dtta ledamaéter valda av aktiedgarna pa bolagsstamma. Darut-
Over har arbetstagarorganisationer enligt lag ratt att utse arbetstagarrepresentanter. Styrelsen bestar fér ndrvarande av tta
bolagsstammovalda ledaméter (som valdes av arsstdmman 2020 for tiden intill slutet av arsstamman 2021), samt tre arbetstagar-
representanter med vardera tva personliga suppleanter utsedda av Koncernens arbetstagargrupper i Danmark, Norge och Sverige
enligt lag och sarskilda avtal.

Oberoendei

Ledamoti forhallande till

Oberoende i
forhallande till

SAS Bolagetoch Bolagetsstorre Revisions- Ersattnings-
Namn Uppdrag sedan bolagsledningen aktiedgare utskottet utskottet Aktieinnehav?
Carsten Dilling Ordférande 2014 Ja Ja Ordférande 35222
Dag Mejdell Vice ordférande 2008 Ja Ja Ledamot 4214
Monica Caneman Ledamot 2010 Ja Ja Ordférande 4000
Liv Fiksdahl Ledamot 2018 Ja Ja -
Lars-Johan Jarnheimer Ledamot 2013 Ja Ja Ledamot 10000
Sanna Suvanto-Harsaae  Ledamot 2013 Ja Ja 2100
Kay Kratky Ledamot 2019 Ja Ja 5000
Oscar Stege Unger Ledamot 2018 Ja Ja Ledamot 10000
Jens Lippestad Ledamot* 2020 - - 10000
Christa Ceré Ledamot* 2019 - - 2000
Tommy Nilsson Ledamot* 2020 - - Adjungerad -
Endre Reros Ledamot** - - -
Pal Gisle-Andersen Ledamot** - - -
Kim John Christiansen Ledamot** - - -
Anna-Lisa Kemze Ledamot** - - -
William Nielsen Ledamot** - - -
Joacim Olsson Ledamot** — — —

*) Arbetstagarrepresentant

*¥) Arbetstagarrepresentant (suppleant)
1) Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per den 31 augusti 2020 och kdnda andringar dérefter.
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Carsten Dilling

Fodd 1962.

Styrelseordférande sedan 2018. Styrelse-
ledamot sedan 2014. Ordférande i ersdtt-
ningsutskottet. Ledamot i valberedningen.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Masterexamen i Economics and Business
Administration, Copenhagen Business
School.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande i NNIT A/S, Icotera A/S,
MT Hegjgaard Holding A/S och MT Hgjgaard
A/S. Styrelseledamot i Terma A/S. Medlem av
Maj Invests investeringskommitté. Senior
radgivare vid Bank of America.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseordférande i Get AS, Traen
A/S, Dansk Industri (DI) och Industriens
Arbejdsgivere i Kopenhamn (IAK) samt ett
antal styrelseuppdrag for TDC Group. Tidigare
koncernchefoch VD for TDC A/S.

Innehav: 35 222 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Dag Mejdell

Fédd 1957.

Vice styrelseordférande sedan 2008.
Styrelseledamot sedan 2008. Ledamot i
ersdttningsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: MBA
(sivilakonom), Norges Handelshayskole.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande i Norsk Hydro ASA,
Sparebank 1 SR Bank ASA, International Post
Corporation och Visolit New Finco AS.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): VD for Posten Norge AS. Styrelse-
ordférande i Vygruppen AS och Arbeidsgiver-
foreningen Spekter.

Innehav: 4 214 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Monica Caneman

Fodd 1954.

Styrelseledamot sedan 2010. Ordférande i
revisionsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: MBA,
Handelshogskolan i Stockholm. Styrelseord-
forande i Allenex AB. Styrelseledamot i
Akademikliniken HJ AB, Citimail Group AB,
Lindorff Group AB, Nets AB, Nya Livforsak-
rings AB, Nocom AB, Resco AB, SEB Trygg
Liv, Svenska Dagbladet AB, SPP Pension &
Forsakring AB och XponCard Group AB.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande i Euroclear Sverige AB,
Almi Foretagspartner AB och ordférande i
Nasdaq AB Listing Committee. Styrelse-
ledamot i Qliro AB, CityMail Sweden AB,
Monica Caneman Konsult AB och Hund-
hjélpen pa Lidingd AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseordférande i Arion Bank
hf, Big Bag Group AB, Bravida Holding AB,
EDT AS, Fjarde AP-fonden, Frésunda LSS AB,
Interverbum AB och Viva Media Group AB.
Styrelseledamot i ComHem Holding AB,
EDB Business Partner ASA, Intermail A/S,
mySafety Group AB, Nordisk Energiférvalt-
ning ASA och Schibsted ASA.

Innehav: 4 000 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Liv Fiksdahl
Fédd 1965.
Styrelseledamot sedan 2018.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Finance and management, Trondheim @kono-
miske Hagskole.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Vice President fér Capgemini Norge AS.
Styrelseledamot i Posten Norge AS, Arion
Banki och Intrum AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Head of IT and Operations vid DnB
och andra ledande positioner vid DnB. Styrel-
seordférande vid industriorganisationen Bank
og Betaling i Finans Norge. Vice ordférande i
Sparebankforeningen. Styrelseledamot i
BankAxept AS, Doorstep AS och Nille AS.

Innehav: —

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Lars-Johan Jarnheimer

F6dd 1960.

Styrelseledamot sedan 2013. Ledamot i
revisionsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Kandi-
tatexamen i Business Administration and
Economics, Lunds och Vaxjos universitet.
Styrelseledamot i Apoteket AB, Invik och MTG
Modern Times Group AB. Koncernchef och
VD for Tele2.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande i Arvid Nordqvist HAB,
Egmont International Holding AS, Ingka
Holding B.V (IKEAs moderbolag) och Telia
Company AB. Styrelseledamot i Elite Hotels
och Point Properties AB. Styrelsesuppleant i
Jarnverken AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseordférande i Qliro Group,
BRIS, Eniro AB och Wonderboo AB. Styrelse-
ledamot i Millicom International Cellular S.A
och Varningsinfo i Sverige AB.

Innehav: 10 000 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Sanna Suvanto-Harsaae
Fodd 1966.
Styrelseledamot sedan 2013.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Kandi-
datexamen i Business Administration and
Economics, Lunds universitet.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande i Altia Oyj, BoConcept AS,
TCM Group AS, Babysam AS, Nordic Pet Care
Group AS och Posti Oyj. Styrelseledamot i
CEPOQS, Harvia Oyj och Broman Group Oyj.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseordforande i Health and
Fitness Nordic AB, Sunset Boulevard AS,
Paulig OY, Works AS och Footway Group AB.
Styrelseledamot i Upplands Motor AB, CCS
AB och Clas Ohlson AB.

Innehav: 2 100 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

105



Kay Kratky
Fodd 1958.
Styrelseledamot sedan 2019.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Maskinteknik, Technische Hochschule Darm-
stadt. Commercial Transport Pilot Licens
(ATPL). Instruktor och Type Rating Licens
B747-200 och MD11. Test and Acceptance
Flight Licens B747-200.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
President for Aviation Initiative for Renewable
Energy in Germany e.V. och ordférande for
den radgivande styrelsen i Caphenia GmbH.
Medlem av styrelsen vid New Klagenfurt
Airport. Managing Director vid Kay Kratky
Global-Consult.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): VD for Austrian Airlines. COO vid
Lufthansa. Medlem av styrelsen vid den
osterrikiska luftfartsforeningen, IATA Opera-
tions Council och EC DG Move Wise Persons
Group.

Innehav: 5 000 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Oscar Stege Unger

Fodd 1975.

Styrelseledamot sedan 2018. Ledamot i
revisionsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Masterexamen i Business Administration och
kandidatexamen i Economics, Stockholms
universitet.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Direkt6r pa Wallenberg Foundations AB. VD
och styrelseledamot i Canucci AB. Styrelse-
ledamot i Generaxion AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseledamot i Samsari Act
Group AB och i Sveriges Finansanalytikers
Forening. Adjungerad styrelseledamoti
Forum fér Omstallining.

Innehav: 10 000 aktier.

Oberoende i férhdllande till Bolaget och
koncernledningen respektive Bolagets stérre
aktiedgare.
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Jens Lippestad

Fodd 1960.

Styrelseledamot sedan 2020. Arbetstagar-
representant, utsedd av Norsk Flygerforbund.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Norska
flygvapnets officersskola, Norska flygvapnets
krigsskola, Norska flygvapnets skola fér
anstallda. Stridspilot och yrkesofficeri 20 ar.
Kommersiell pilot vid SAS i 20 ar. Facklig
ledare i tio ar.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Pilot vid SAS.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseledamot (arbetstagar-
representant) i SAS 2015-2018, COO vid
Follo Brannvesen.

Innehav: 10 000 aktier.

Suppleanter: Endre Reros, forste suppleant,
innehav: -

Pal Gisle-Andersen, andre suppleant,
innehav: —

Christa Cere

Fodd 1977.

Styrelseledamot sedan 2019. Arbetstagar-
representant, utsedd av Cabin Attendants
Union.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Air
purser vid SAS, anstélld sedan 1998.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot och ordférande i Cabin
Attendants Union.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): -

Innehav: 2 000 aktier.

Suppleanter: Kim John Christiansen, forste
suppleant, innehav: —

William Nielsen, andre suppleant, innehav: -

Tommy Nilsson

Fodd 1957.

Styrelseledamot sedan 2020. Arbetstagar-
representant, utsedd av Unionen. Adjungerad
ledamot i revisionsutskottet.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Crew Controller vid SAS.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Ordforande for SAS Tjdnstemannaférening
(Unionen).

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): -

Innehav: -

Suppleanter: Anna-Lisa Kemze, forste supp-
leant, innehav: -

Joacim Olsson, andre suppleant, innehav: —
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KONCERNLEDNING

SAS koncernledning bestar av sju personer. Tabellen visar respektive koncernledningsmedlems namn och befattning.

Anstalld Ingari SAS

inom koncernledning  Aktieinne-
Namn Befattning SAS sedan sedan hav?
Rickard Gustafson President och Chief Executive Officer 2011 2011 40005
Simon Pauck Hansen Executive Vice President och Chief Operating Officer 1996 2019 -
Charlotte Svensson Executive Vice President och Chief Information Officer 2020 2020 5000
Kjetil Habjerg Executive Vice President och Chief Service Officer 2004 2019 2500
Karl Sandlund Executive Vice President och Chief Commercial Officer 2004 2014 2000
Magnus Ornberg Executive Vice President och Chief Financial Officer 2020 2020 10000
Carina Malmgren Heander  Executive Vice President och Chief of Staff 2015 2015 4000

1) Avser eget samt narstaende fysiska och juridiska personers innehav per den 31 augusti 2020 och kidnda &ndringar dérefter.

Rickard Gustafson

Fodd 1964.

President och Chief Executive Officer. Medlem
av koncernledningen sedan 2011.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civilin-
genjor, industriell ekonomi. Flertalet ledande
positioner vid GE Capital, bade i Europa och
USA samt VD for Codan/Trygg-Hansa.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i FAM AB och Telia Company
AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Styrelseordférande i Sirela Group
AB (Aleris). Styrelseledamot i Svenskt
Naringsliv.

Innehav: 40 005 aktier.

Simon Pauck Hansen

Fédd 1976.

Executive Vice President och Chief Operating
Officer. Medlem av koncernledningen sedan
2019.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Examen i Business Administration med inrikt-
ning Marketing, Copenhagen Business
School (HD). VP Network & company-wide
planning vid SAS och har tidigare innehaft ett
flertal centrala positioner vid SAS —ansvarig
for att organisera natverket och produktions-
planering. Anstélldes i SAS-koncernen 1996
som trainee.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Ordférande i Luftfartens Klimapartnerskab.
Styrelseledamot i Industriens Arbejdsgivere i
Danmark (IAD).

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): —

Innehav: -

Charlotte Svensson

Fodd 1967.

Executive Vice President och Chief Informa-
tion Officer. Medlem av koncernledningen
sedan 2020.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Execu-
tive Program, Strategy, Stanford University,
studier i fysik och matematik, Chalmers
tekniska hogskola och Karlstads universitet.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i Combient Mix AB och Tran-
holmen Invest AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste fem
dren): Head of Digital & Communication servi-
ces (medlem av GET group) vid PostNord. CTO
vid Bonnier AB. Styrelseledamot i Boozt AB,
eBoks AS, MWM Group AB, Tidningstjanst AB,
Svensk Adresséandring AB och Adresspoint
AB. Styrelsesuppleanti SWEDMA AB,
SWEDMA Service AB och Miltton Insights AB.
Delagare vid Tranholmens batcharter HB.

Innehav: 5 000 aktier.

Kjetil Habjorg

Fédd 1971.

Executive Vice President och Chief Services
Officer. Medlem av koncernledningen sedan
2019.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: MBA,
Norges Handelshayskole. Vice President SAS
Ground Handling och har tidigare haft flera
positioner inom den operativa ledningen vid
SAS. Arbetade som managementkonsult
inom flera branscher innan han anstélldes vid
SAS 2004.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i NHO Luftfart. VD fér Protos
Consulting AS.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): —

Innehav: 2 500 aktier.

Karl Sandlund

Fédd 1977.

Executive Vice President och Chief Commer-
cial Officer. Medlem av koncernledningen
sedan 2014.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: Civil-
ingenjor, industriell ekonomi och manage-
ment, Link&pings universitet. Executive Vice
President Commercial och Executive Vice
President & Chief Strategy Officer vid SAS.
Arbetade for McKinsey innan han anstélldes
av SAS 2004.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseledamot i Storebrand ASA.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
femdren): —

Innehav: 2 000 aktier.

Magnus Ornberg

F6dd 1965.

Executive Vice President och Chief Financial
Officer. Medlem av koncernledningen sedan
2020.

Utbildning och arbetslivserfarenhet:
Examen fran Handelshogskolan i Stockholm.
Arbetslivserfarenhet innefattar Executive
Vice President och Group CFO vid SAAB samt
Division CFO och andra ledande positioner
vid ABB.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar: —

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste
fem dren): Executive Vice President och
Group CFO vid SAAB.

Innehav: 10 000 aktier.
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Carina Malmgren Heander

Fodd 1959.

Executive Vice President och Chief of Staff.
Medlem av koncernledningen sedan 2015.

Utbildning och arbetslivserfarenhet: MBA,
Linkdpings universitet. Vice President vid AB
Electrolux och ett antal ledande positioner
inom HR och operations vid Electrolux, Sand-
vik och ABB.

Andra pdgdende uppdrag/befattningar:
Styrelseordférande i Svenska Flygbran-
schensService AB och Sveriges HR Férening
Service AB. Styrelseledamot i Projektengage-
mang Sweden AB, Transportféretagen TF AB,
Svenskt Naringsliv och TimeZynk AB. Styrel-
sesuppleant i Nocali Consulting AB.

Tidigare uppdrag/befattningar (senaste fem
dren): Styrelseledamot i Svedbergs i Dalstorp
AB, STG 2011 Holding AB, S-invest Trading AB
och Sveriges HR Forening Service AB.

Innehav: 4 000 aktier.

OVRIG INFORMATION OM STYRELSE OCH
KONCERNLEDNING

Samtliga styrelseledamoéter och medlemmar i koncern-
ledningen kan nas via c/o SAS AB (publ), 195 87 Stockholm.

Det foreligger inte nagra familjeband mellan styrelseleda-
moterna och/eller de ledande befattningshavarna. Ingen
ledamot eller ledande befattningshavare har démts i nagot
bedragerirelaterat mal under de senaste fem aren. Ingen avdem
har varitinblandad i ndgon konkurs, konkursférvaltning eller
likvidation i egenskap av medlem av forvaltnings-, lednings- eller
tillsynsorgan eller ledande befattningshavare under de senaste
fem aren. Inte heller har nagon anklagelse och/eller sanktion
utfardats av reglerings- eller tillsynsmyndigheter (inbegripet
godkanda yrkessammanslutningar) mot nagon avdem under de
senaste fem aren. Ingen styrelseledamot eller ledande befatt-
ningshavare har under de senaste fem aren forbjudits av
domstol attingd som medlem av ett bolags forvaltnings-,
lednings- eller tillsynsorgan eller fran att utéva ledande eller
overgripande funktioner hos en emittent.

Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har
nagra privata intressen eller andra uppdrag som kan sta i strid
med de uppgifter de utfér fér SAS. Som framgar ovan har dock
ett flertal styrelseledaméter och ledande befattningshavare
ekonomiska intressen i SAS genom aktieinnehav.
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STYRELSE, KONCERNLEDNING OCH REVISOR

REVISORER

KPMG AB (Box 382, 101 27 Stockholm) ar SAS revisor sedan
arsstamman 2019. Tomas Gerhardsson, fodd 1969, dr huvud-
ansvarig revisor sedan arsstdamman 2019. Pricewaterhouse-
Coopers AB (113 97 Stockholm) var SAS revisor fér raken-
skapsaren 2016/2017 och 2017/2018 med Bo Hjalmarsson
som huvudansvarig revisor. Tomas Gerhardsson och Bo Hjal-
marsson ar auktoriserade revisorer och medlemmar i FAR,
branschorganisationen for revisorer i Sverige.



AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

AKTIEINFORMATION

Enligt SAS nuvarande registrerade bolagsordning ska aktieka-
pitalet vara lagst4 000 000 000 SEK och hoégst 16 000 000
000 SEK, fordelat pa lagst 200 000 000 aktier och hogst 800
000000 aktier. Aktier kan ges ut i tre slag betecknade stam-
aktier, forlagsaktier och aktier av serie C. Stamaktier och
forlagsaktier kan hogst utges till ett antal som svarar mot 100
% av aktiekapitalet i Bolaget. Aktier av serie C kan hogst utges
till ett antal som svarar mot 5 % av aktiekapitalet. | syfte att
skydda SAS trafikrattigheter for luftfart kan stamaktier under
vissa omstandigheter bli inlésta och, om sddan inlésen inte ar
moijlig eller tillracklig, kan foérlagsaktier ges ut med stéd av
utgivna teckningsoptioner (se "Skydd fér Koncernens trafikrdt-
tigheter for luftfart i bolagsordningen” nedan).

Bolagets registrerade aktiekapital uppgick per den 31 juli
20201till 7 689 909 275,10 SEK, fordelat pa 382 582 551 aktier
(varav alla @r stamaktier), med ett kvotvdarde om 20,10 SEK per
aktie. Inga férandringar av antalet aktier har skett sedan den
31juli 2020 fram till dagen for detta prospekt.

Aktierna i SAS ar emitterade enligt svensk ratt, fullt betalda
och denominerade i SEK. Aktierna &r inte féremal fér inskrank-
ningar i den fria 6verlatbarheten. Aktiedgarnas rattigheter kan
endast andras i enlighet med de férfaranden som anges i aktie-
bolagslagen (2005:551).

BOLAGSSTAM MOBESLUT SOM KRAVS FOR ATT
MOJLIGGORA FORESTAENDE NYEMISSIONER

Foljande delar av Rekapitaliseringsplanen innefattar utgivande
av nya SAS-aktier: (i) den Riktade Nyemissionen av aktier till
Huvudaktiedgarna, (ii) Foretradesemissionen av aktier till
berattigade befintliga aktiedgare och (iii) utgivandet av nya
aktier till innehavarna Existerande Hybridobligationer (for att
mojliggdra konverteringen av de Existerande Hybridobligatio-
nerna till aktier) och till innehavarna av Obligationer (for att
mojliggdra Obligationsinnehavarerbjudandet) med betalning
genom kvittning ("Kvittningsemissionerna”). Fér mer informa-
tion, se "Rekapitaliseringsplanen” i "Verksamhetsbeskrivning”.
Den Riktade Nyemissionen, Féretradesemissionen och
Kvittningsemissionerna ar tillsammans nedan benamnda
"Nyemissionerna”.

For att mojliggéra Nyemissionerna beslutade den extra
bolagsstamman den 22 september 2020, i enlighet med styrel-
sens forslag, att minska Bolagets aktiekapital for att erhalla ett
lagre kvotvarde. Darutover bemyndigade den extra bolags-
stamman styrelsen att besluta om Nyemissionerna. For att
aterstalla Bolagets aktiekapital efter minskningen av aktie-
kapitalet beslutade dven den extra bolagsstamman om en fond-
emission. Vidare beslutade den extra bolagsstamman om
samtidiga andringar i bolagsordningen som kravs for att mojlig-
gora minskningen av aktiekapitalet, Nyemissionerna och
fondemissionen.

Minskning av aktiekapitalet

| syfte att erhalla ett Iagre kvotvarde beslutade extra bolags-
stdmman den 22 september 2020 att Bolagets aktiekapital,
som dessférinnan uppgick till 7 689 909 275,10 SEK, ska

minskas med 7 402 972 361,85 SEK, utan indragning av aktier,
for att avsattas fritt till eget kapital. Efter minskningen av aktie-
kapitalet uppgar Bolagets aktiekapital till 286 936 913,25 SEK,
fordelat pa sammanlagt 382 582 551 aktier, med ett kvotvérde
om 0,75 SEK per aktie.

Minskningen av aktiekapitalet krdver att aktiekapitalets
granser i Bolagets bolagsordning andras. Foljaktligen beslu-
tade dven den extra bolagsstdamman att andra bolagsordningen
pa sa satt att den lagre gransen ska vara 250 000 000 SEK och
den dvre gransen skavara 1 000000 000 SEK.

Bemyndigande for styrelsen att fatta beslut om Nyemissionerna
| syfte att genomfoéra Nyemissionerna beslutade den extra
bolagstdmman den 22 september 2020 att bemyndiga
styrelsen att, vid ett eller flera tillfallen och langst intill ndsta
arsstamma, besluta om att Bolagets aktiekapital ska 6kas
genom nyemissioner av aktier med eller utan avvikelse fran
aktiedgarnas foretradesratt. Det totala antalet aktier som kan
komma att emitteras enligt bemyndigandet ska uppga hogst till
det antal aktier som ryms inom granserna enligt bolagsord-
ningen. Betalning ska ske kontant eller, vad géller Kvittnings-
emissionerna, genom kvittning av fordran pa Bolaget. Av
tekniska skal kan emissionerna komma att genomféras som
emissioner med kvittning i efterhand. Ovriga emissionsvillkor
ska bestdmmas av styrelsen. For det fall teckningskursen fér
varje stamaktie ar lagre dan dess kvotvarde, ska ett belopp
motsvarande skillnaden mellan teckningskursen och aktiens
kvotvarde, multiplicerat med antalet aktier som emitteras,
Overforas fran Bolagets tillgdngliga fria egna kapital till aktie-
kapitalet. Bemyndigandet registrerades hos Bolagsverket den
22 september 2020. Styrelsen kommer inte att utnyttja bemyn-
digandet i nagot annat syfte &n att genomféra Nyemissionerna.
Nyemissionerna och fondemissionen kraver ytterligare
andringar i Bolagets bolagsordning. Andringarna galler aktie-
kapitalets granser och granserna for antalet aktier. Foljaktligen
beslutade den extra bolagsstamman att gora ytterligare
andringar i Bolagets bolagsordning pa sa satt att Bolagets
aktiekapital ska vara minst 6 000 000 000 SEK och hogst
24 000000 000 SEK samt att antalet aktier ska vara minst
4500000000 och hogst 18 000000 000.

Fondemission

Den 22 september 2020 beslutade den extra bolagsstamman
om en fondemission om 3 200 000 000 SEK utan utgivande av
nya aktier i syfte att starka, och tillsammans med Nyemissio-
nerna aterstélla, Bolagets aktiekapital. Okningen av aktiekapi-
talet ska ske genom 6verforing till aktiekapitalet av medel fran
Bolagets tillgangliga fria egna kapital.

NYEMISSIONERNA

Den 23 september 2020 beslutade SAS styrelse, med stod
av bemyndigandet fran den extra bolagsstamman den

22 september 2020, att 6ka Bolagets aktiekapital genom
Nyemissionerna.

109



FORANDRINGAR | AKTIEKAPITALET TILL FOLJD AV REKAPITALISERINGSPLANEN

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Foréndring i antalet

Forandring i

Totalt

aktier Totaltantal aktier aktiekapitalet, SEK aktiekapital, SEK Kvotvarde, SEK
Fore Rekapitaliserings-
planen - 382582551 - 7689909 275,10 20,10
Minskning av aktiekapital - 382582551 -7402972361,85 286936 913,25 0,75
Riktad Emission 1729170834 2111753385 129687812550 1583815038,75 0,75
Foretradesemission? 3443242959 5554996344 258243221925 4166247 258,00 0,75
Kvittningsemission till
innehavare av Hybrid-
obligationer 1163793103 6718789 447 87284482725 5039092085,25 0,75
Kvittningsemission
tillinnehavare av
Obligationer? 969 827 586 7 688 617 033 72737068950 576646277475 0,75
Fondemission — 7 688617 033 3200000000 8966462774,75 1,172

1) Om Foretradesemissionen respektive Obligationsinnehavarerbjudandet fulltecknas.

2) Cirka 1,16620 SEK avrundat uppat.

Den Riktade Nyemissionen

Den Riktade Nyemissionen kommer att medfdra att Bolagets
aktiekapital 6kar med hogst 1 296 878 125,50 SEK genom
utgivandet av hogst 1 729 170 834 nya aktier. Ratten att teckna
de nya aktierna tillkommer, med awvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt, Huvudaktiedgarna (med férdelningen

875 708 407 aktier till danska staten och 853 462 427 aktier
till svenska staten om Foretradesemissionen blir fulltecknad?).
Fordelningen av aktier mellan den danska staten och den
svenska staten kommer att faststéllas baserat pa det slutliga
utfalleti Foretradesemissionen varefter de bada Huvudakties-
garna kommer att inneha samma antal aktier och roster i
Bolaget. Férdelningen kommer att ske i syfte att astadkomma
ett identiskt &gande staterna emellan efter genomforandet av
Rekapitaliseringsplanen. Teckning ska ske senast den

23 oktober 2020, eller sddant senare datum som beslutas av
styrelsen. Teckningskursen ar 1,16 SEK per aktie, vilket innebar
att SAS kommer att erhalla en emissionslikvid cirka 2 006
MSEK fére emissionskostnader.?

For ovriga befintliga aktieagare kommer aktieinnehavet att
spddas ut med maximalt 1 729 170 834 nya aktier, genom den
Riktade Nyemissionen, motsvarande cirka 81,9 % av det totala
antalet aktier och réster i SAS efter den Riktade Nyemissionen
(exklusive de 6vriga Nyemissionerna).

Den Riktade Nyemissionen férvantas registreras hos
Bolagsverket omkring den 30 oktober 2020. Efter att Bolags-
verket har registrerat de nya aktierna kommer dven de aktier
som ges utiden Riktade Nyemissionen att tas upp till handel
pa Nasdaq Stockholm, Nasdaq Copenhagen och Oslo Bars.

Sadan handel berdknas inledas omkring den 3 november 2020.

Féretradesemissionen

Foretradesemissionen kommer att medfora att Bolagets aktie-
kapital 6kar med hogst 2 582 432 219,25 SEK genom emission
av hogst 3443 242 959 nya aktier. SAS aktiedgare har foretra-
desratt att teckna nya aktier i relation till antalet aktier som

tidigare innehas. Avstamningsdagen for att delta i Foretrades-
emissionen ar den 30 september 2020. Teckning ska ske under
perioden fran den 2 oktober 2020 till och med kl. 17:00 den
19 oktober 2020, eller sddant senare datum som bestdms av
styrelsen. Teckningskursen ar 1,16 SEK per aktie. Forutsatt att
Foretradesemissionen fulltecknas, kommer SAS att erhalla
cirka 3994 MSEK i emissionslikvid fére emissionskostnader.®

For befintliga aktiedgare som inte tecknar aktier i
Foretradesemissionen uppkommer genom Foretradesemis-
sionen en utspadningseffekt om hdgst 3 443 242 959 nya
aktier, motsvarande hdgst cirka 90,0 % av det totala antalet
aktier och roster i SAS efter Foretradesemissionen (exklusive
de 6vriga Nyemissionerna).

For ytterligare information, se "Inbjudan till teckning av
aktier i SAS AB” och "Villkor och anvisningar fér Féretrddes-
emissionen”.

Kvittningsemissionerna

Kvittningsemission till innehavare av Existerande Hybridobligationer
Kvittningsemissionen till innehavare av Existerande Hybrid-
obligationer ar en del av konverteringen av de Existerande
Hybridobligationerna till aktier och medfor att Bolagets aktie-
kapital kommer att 6ka med hogst 872 844 827,25 SEK genom
utgivandet av upp till 1 163 793 103 nya aktier. Ratten att
teckna de nya aktierna tillkommer, med avvikelse fran aktie-
agarnas foretradesratt, innehavarna av de Existerande Hybri-
dobligationerna. De som den 19 oktober 2020 ar registrerade
som innehavare av Existerande Hybridobligationer i skuld-
boken férd av Euroclear Sweden kommer genom Intertrust
(Sweden) AB, som agerar agent enligt villkoren for de Existe-
rande Hybridobligationerna, att teckna nya aktier till en
teckningskurs om 1,16 SEK per aktie, med betalning genom
kvittning av sin Existerande Hybridobligationsfordran till 90 %
av nominellt belopp. Teckning ska ske senast kl. 17:00 den

19 oktober 2020, eller sddant senare datum som beslutas av
styrelsen. SAS kommer att betala upplupen och obetald ranta

1) 865697 716 aktier till danska staten och 863 473 118 aktier till svenska staten for det fall ingen utéver Huvudaktiedgarna och KAW deltar i Féretradesemissionen.
2) Detotala rekapitaliseringskostnaderna beréknas till cirka 155 MSEK, av vilka cirka 14 MSEK férvantas allokeras till den Riktade Nyemissionen. Netto efter sddana
allokerade kostnader berdknas den Riktade Nyemissionen tillféra SAS hogst 1 992 MSEK.
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De totala rekapitaliseringskostnaderna beraknas till cirka 155 MSEK, av vilka cirka 51 MSEK férvantas allokeras till Foretradesemissionen. Netto efter sadana alloke-
rade kostnader berdknas Foretradesemissionen tillféra SAS hogst 3 943 MSEK.



AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

(inklusive av SAS den 22 juli 2020 uppskjuten rantebetalning)
pa de Existerande Hybridobligationer kontant i samband med
konverteringen till aktier. Teckningskursen ar 1,16 SEK per
aktie, vilket innebar att kvittningsemissionen kommer att 6ka
SAS eget kapital med hogst cirka 1 350 MSEK fére emissions-
kostnader.? De Existerande Hybridobligationerna redovisas
dock redan som eget kapital, vilket innebar att kvittningsemis-
sionen till innehavarna av Existerande Hybridobligationer inte
kommer att resultera i ndgon netto6kning av eget kapital.

For befintliga aktieagare kommer aktieinnehavet att spadas
ut med hogst 1 163 793 103 nya aktier genom kvittningsemis-
sionen till innehavarna av de Existerande Hybridobligationerna,
motsvarande cirka 75,3 % av det totala antalet aktier och roster
i SAS efter kvittningsemissionen (exklusive de 6vriga
Nyemissionerna).

Kvittningsemissionen till innehavarna av de Existerande
Hybridobligationerna forvantas registreras hos Bolagsverket
omkring den 30 oktober 2020. Efter att Bolagsverket har
registrerat de nya aktierna kommer dven de nyemitterade
aktierna att tas upp till handel pa Nasdaq Stockholm, Nasdaqg
Copenhagen och Oslo Bers. Sadan handel berdknas inledas
omkring den 3 november 2020.

Kvittningsemission till innehavare av Obligationer
Kvittningsemissionen till innehavare av Obligationer ar en del
av Obligationsinnehavarerbjudandet och kommer att medféra
att Bolagets aktiekapital 6kar med hégst 727 370 689,50 SEK
genom utgivandet av hogst 969 827 586 nya aktier. Ratten att
teckna de nya aktierna tillkommer, med avvikelse fran aktie-
agarnas foretradesratt, innehavare av Obligationer. Obliga-
tionsinnehavare ar berattigade att teckna nya aktier till en
teckningskurs om 1,16 SEK per aktie, med betalning genom
kvittning av sina fordringar under Obligationerna till 100 % av
nominellt belopp. Obligationsinnehavare som tecknar aktier i
Obligationsinnehavarerbjudandet bemyndigar SEB att teckna
aktier for deras rdakning. Det sammanlagda antalet nya aktier
som kan emitteras tillinnehavarna av Obligationernai enlighet
med Obligationsinnehavarerbjudandet ar dock begrénsat till
motsvarande 50 % av Obligationernas totala nominella belopp,
och i hédndelse av 6verteckning kommer tilldelningen att

minskas pro rata baserat pa antalet inlamnade Obligationer.
Kvarvarande fordran under Obligationer som inte anvénds till
betalning for aktier kommer konverteras till Nya Kommersiella
Hybridobligationer i enlighet med vad som framgar under
"Rekapitaliseringsplanen” i "Verksamhetsbeskrivning”. Teck-
ning ska ske under perioden fran den 2 oktober 2020 till och
med kl. 17:00 den 19 oktober 2020, eller sddant senare datum
som beslutas av styrelsen. Teckningskursen ar 1,16 SEK per
aktie, vilket innebar att kvittningsemissionen kommer att 6ka
eget kapital med upp till cirka 1 125 MSEK fore emissionskost-
nader? genom konvertering av skuld till eget kapital.

For befintliga aktieagare kommer aktieinnehavet att spadas
ut med hogst 969 827 586 nya aktier och réster genom
kvittningsemissionen till innehavarna av Obligationerna,
motsvarande cirka 71,7 % av det totala antalet aktier och
roster i SAS efter kvittningsemissionen (exklusive de 6vriga
Nyemissionerna).

Kvittningsemissionen till innehavarna av Obligationerna
forvantas registreras hos Bolagsverket omkring den 30 oktober
2020. Efter att Bolagsverket har registrerat de nya aktierna
kommer dven de nyemitterade aktierna att tas upp till handel pa
Nasdaq Stockholm, Nasdaq Copenhagen och Oslo Bars. Saddan
handel beraknas inledas omkring den 3 november 2020.

For ytterligare information, se "Inbjudan till teckning av
aktier i SAS AB” och "Villkor och anvisningar fér Obligations-
innehavarerbjudandet”.

Sammanlagd utspadning

Nyemissionerna kommer att medfora att Bolagets aktiekapital
oOkar med sammanlagt hogst 5479 525 861,50 SEK genom
emission av hogst 7 306 034 482 nya aktier (fran 382 582 551
aktier fore Nyemissionerna till sammanlagt hogst 7 688 617 033
aktier). For befintliga aktiedgare som inte ar teckningsberatti-
gade, eller avstar fran att teckna nya aktier i Nyemissionerna,
uppkommer en utspadningseffekt om hégst 7 306 034 482 nya
aktier, motsvarande cirka 95,0 % av antalet aktier och roster i
SAS efter Nyemissionerna. Utspddningseffekten till féljd av
Nyemissionerna beskrivs mer i detalj i tabellen nedan. Se dven

" Agarstruktur efter Rekapitaliseringsplanen™ nedan.

Utspadningseffekt
baserat pa nuvarande
antal aktier och roster?

Hogsta antal

Nyemission nyemitterade aktier

Aggregerat
hégsta antal
nyemitterade aktier

Aggregerad utspadnings-
effekt baserat pa nuvarande
antal aktier och roster?

1729170834
3443242959

Riktad emission
Foretradesemission

Kvittningsemission till
innehavarna av Existerande

Hybridobligationer 1163793103

Kvittningsemission till

innehavarna av Obligationer 969 827 586

81,9% - -
90,0 % 5172413793 93,1%
75,3% 6336206896 94,3 %
71,7 % 7306034482 95,0 %

1) 382582551 aktier och roster.

1) De totala rekapitaliseringskostnaderna berdknas till cirka 155 MSEK, av vilka cirka 19 MSEK férvéntas allokeras till konverteringen av Existerande Hybridobligationer.
Netto efter sddana allokerade kostnader beraknas kvittningsemissionen till innehavare av Existerande Hybridobligationer bidra med hgst 1 331 MSEK.

2) Detotala rekapitaliseringskostnaderna beréknas till cirka 155 MSEK, av vilka cirka 14 MSEK forvéntas allokeras till Obligationsinnehavarerbjudandet. Netto efter
sadana allokerade kostnader beraknas kvittningsemissionen till innehavare av Obligationer bidra med hégst 1 111 MSEK.
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Substansvdérde per aktie fére och efter Nyemissionerna

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

Tabellen nedan visar substansvarde (Eng. net asset value) per aktie fore och efter de forestdende Nyemissionerna baserat pd SAS
egna kapital per den 31 juli 2020 och det hogsta antalet aktier som kan komma att ges ut i envar av Nyemissionerna. Tecknings-

kursen i samtliga Nyemissioner dr 1,16 SEK per aktie.

F6re Nyemissio-

Kvittningsemissio-
nen tillinnehavarna

Kvittnings-
emissionen till

nerna (per den 31 Den Riktade Foretrades- av Existerande innehavarnaav Efter

juli2020) Nyemissionen emissionen Hybridobligationer Obligationer Nyemissionerna

Eget kapital, MSEK -1371 6357 4629V 462942 6 879" 128793

Antal aktier 382582551 2111753385 5554996344 6718789447 7688617033 7688617033
Substansvarde per

aktie, SEK -3,58 0,30 0,83 0,69 0,89 1,68

1) Totalt eget kapital per den 31 juli 2020 6kat, steg for steg, med emissionslikviden fran Nyemissionerna fore emissionskostnader.
2) Kvittningsemissionen till innehavare av Existerande Hybridobligationer kommer inte att resultera i nagon netto6kning av det egna kapitalet eftersom de Existerande

Hybridobligationerna redan redovisas som eget kapital.
3

-

ringsplanen” i "Verksamhetsbeskrivning”).

INFORMATION OM OFFENTLIGA
UPPKOPSERBJUDANDEN

Aktierna i SAS &r inte féremal for nagot offentligt uppképser-
bjudande. Det har inte férekommit offentliga uppkdpserbju-
danden avseende SAS aktier under det innevarande eller det
foregaende rdkenskapsaret.

Enligtlagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden
pa aktiemarknaden ska den som inte innehar nagra aktier, eller
som innehar aktier som representerar mindre an 30 % av roste-
talet foér samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad, och som genom
forvarv av aktier i ett sddant bolag, ensam eller tillsammans
med narstaende, uppnar ett aktieinnehav som representerar
minst 30 % av rostetalet, omedelbart offentliggéra hur stort
dennes aktieinnehav i bolaget ar samt inom fyra veckor darefter
lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande
aktier i bolaget (budplikt).b

En aktiedgare som sjalv eller genom dotterféretag innehar
mer dn 90 % av aktierna i ett svenskt aktiebolag har ratt att I6sa
in resterande aktier i bolaget. Agare till resterande aktier har en
motsvarande ratt att fa sina aktier inlosta av majoritetségaren.
Forfarandet for sddan inlésen av minoritetsaktier regleras
narmare i aktiebolagslagen (2005:551).

VISSA RATTIGHETER KOPPLADE TILL
AKTIERNA

BOLAGSSTAMMA

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar och pa Bolagets webbplats. Att kallelse
skett ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet. Ratt att
deltaibolagsstdmma har aktiedgare som ar inférd i SAS
aktiebok den sjdtte bankdagen fére stdmman samt anmaler sitt
deltagande till Bolaget senast den dag som anges i kallelsen till
stamman.

Inklusive den 6kning av eget kapital om 6 000 MSEK till f6ljd av den riktade emissionen av de Nya Statshybridobligationerna till Huvudaktiedgarna (se "Rekapitalise-

ROSTRATT

Varje stamaktie och forlagsaktie berattigar innehavaren till en
(1) rést och varje aktiedgare far vid bolagsstamma rosta for det
fulla antalet av honom eller henne agda och féretradda aktier
utan begrédnsning i réstratten. Varje aktie av serie C berattigar
till en tiondels (1/10) rost.?

FORETRADESRATT TILL NYA AKTIER M.M.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut nya aktier, aktier av serie C och forlagsaktier, ska
agare av aktier, aktier av serie C och forlagsaktier &ga féretra-
desréatt att teckna nya aktier av samma aktieslag i férhallande
till det antal aktier innehavaren férut dger (primar foretrades-
ratt). Aktier som inte tecknats med primar féretradesratt ska
erbjudas samtliga aktiedgare till teckning (subsidiar foretrades-
ratt). Om inte sdlunda erbjudna aktier racker fér den teckning
som sker med subsidiar foretradesratt, ska aktierna fordelas
mellan tecknarna i forhallande till det antal aktier de férut dger,
oavsett om detta ar aktier, aktier av serie C eller forlagsaktier,
ochiden man detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut endast aktier, endast aktier av serie Celler
endast forlagsaktier, ska endast dgare till aktier av detta
aktieslag dga foretradesratt att teckna aktier i forhallande till
det antal aktier av samma slag innehavaren forut ager (primar
foretradesratt). Aktier som inte tecknats med primar féretra-
desratt ska erbjudas samtliga aktiedagare till teckning (subsidiar
foretradesratt). Om inte salunda erbjudna aktier racker for den
teckning som sker med subsidiar foretradesratt, ska aktierna
fordelas mellan tecknarna i férhallande till det antal aktier de
forut ager, oavsett om detta ar aktier, aktier av serie C eller
forlagsaktier, och i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvitt-
ningsemission ge ut teckningsoptioner eller konvertibler
avseende antingen endera aktier, aktier av serie C eller férlags-
aktier eller aktier av samtliga slag, har aktiedgarna foretrades-

1) Envar av Huvudaktiedgarna har fatt dispens fran Aktiemarknadsnamnden fran den svenska budplikt som skulle uppkomma for det fall, till foljd av respektive Huvud-
aktiedgares deltagande i den Riktade Nyemissionen och Foretradesemissionen, Huvudaktiedgarens innehav i Bolaget skulle komma att uppga till eller dverstiga

30 % av rosterna. Se "Aktiedgarstruktur efter Rekapitaliseringsplanen” nedan.

2) Ingaforlagsaktier eller aktier av serie C finns dock utgivna i Bolaget vid tidpunkten for detta prospekt.
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ratt att teckna teckningsoptioner, som om emissionen hade
gallt de aktier av endera eller samtliga slag som kan komma att
nytecknas pa grund av optionsratterna, respektive foretrades-
ratt att teckna konvertibler, som om emissionen hade géllt de
aktier av endera eller samtliga slag som konvertiblerna medfér
ratt att erhalla i utbyte.

Vad som ovan sagts ska inte innebara nagon inskrénkning i
Bolagets mojlighet att fatta beslut om kontant- eller kvittnings-
emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt.

Okning av aktiekapitalet genom fondemission med utgi-
vande av aktier far endast ske genom utgivande av stamaktier.
Darvid galler att endast stamaktiedagarna har féretradesratt till
de nya aktierna fordelat efter det antal aktier de forut dger. Vad
som nu sagts ska inte innebé&ra nadgon inskrankning i mojlig-
heten att genom fondemission, efter erforderlig &ndring av
bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

RATT TILL UTDELNING OCH OVERSKOTT VID
LIKVIDATION

Samtliga aktier medfor lika ratt till andel i Bolagets vinst och till
eventuellt Overskott vid likvidation. Aktier av serie C berattigar
dock inte till vinstutdelning. Vid Bolagets upplésning berattigar
C-aktier till lika del i Bolagets tillgdngar som Bolagets aktier,
dock inte med hogre belopp an vad som motsvarar aktiens
kvotvarde.

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmman och
utbetalas genom Euroclear Sweden, VP Securities och VPS
forsorg. Utdelning far endast ske med ett sddant belopp att det
efter utdelningen finns full tackning for Bolagets bundna egna
kapital och endast om utdelningen framstar som forsvarlig med
hansyn till (i) de krav som verksamhetens art, omfattning och
risker stéller pa storleken av det egna kapitalet, samt (i)
Bolagets och Koncernens konsolideringsbehoy, likviditet och
stéllning i vrigt (den s.k. forsiktighetsregeln). Som huvudregel
far aktiedagarna inte besluta om utdelning av ett stérre belopp
an styrelsen féreslagit eller godkant. Utdelning utbetalas
normalt som ett kontant belopp per aktie, men kan dven skeii
annan form an kontanter (sakutdelning).

Ratt till utdelning tillkommer den som pa den av bolags-
stamman faststallda avstdamningsdagen for utdelningen ar
registrerad som innehavare av aktier i den av Euroclear Sweden,
VP Securities och VPS forda aktieboken. Om aktiedgare inte
kan nas genom Euroclear Sweden, VP Securities eller VPS kvar-
star aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdelningsbe-
loppet och begrédnsas i tiden endast genom regler om tioarig
preskription. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet
Bolaget. Varken aktiebolagslagen (2005:551) eller Bolagets
bolagsordning innehaller nagra restriktioner avseende rétt till
utdelning till aktiedgare utanfér Sverige. Utéver eventuella
begréansningar som foljer av bank- eller clearingsystem i
berdrda jurisdiktioner, sker utbetalning till sddana aktiedgare
pa samma satt som till aktiedgare med hemvist i Sverige.

Skattelagstiftningen i saval Sverige som i investerarens
hemland kan paverka intékterna fran eventuell utdelning som
utbetalas. Se "Viktig information om beskattning” i avsnittet
"Villkor och anvisningar for Féretrddesemissionen” samt " Vissa
skattefragor”.

Utdelningspolicy

Enligt SAS utdelningspolicy kan utdelning till aktieagarna
lamnas nar varde skapats genom att SAS avkastning pa inves-
terat kapital (ROIC) 6verstiger den genomsnittliga kapitalkost-
naden (WACC). Vidare ska hdansyn ska tas till Koncernens finan-
siella stallning, resultat och forvéantade utveckling, investerings-
behov samt relevanta konjunkturférhallanden. Utdelningsbe-
loppet ska harutdver ta i beaktande restriktioner i Koncernens
finansiella instrument. Ingen utdelning har betalats sedan
Bolaget bildades 2001.

Det bor ocksa noteras att Huvudaktiedgarnas kapitalinjek-
tion enligt Rekapitaliseringsplanen ar villkorad av Europeiska
kommissionens godkdannande i enlighet med statsstodsregler.
For godkannandet galler de krav och restriktioner som ater-
finns i det Tillfalliga Ramverket vilka, bland annat, inkluderar ett
férbud mot utdelningar. Se ”Europeiska kommissionens godkén-
nande i enlighet med reglerna for statligt stéd” i avsnittet " Verk-
samhetsbeskrivning” och ”"SAS férmdga att i framtiden Idmna
eventuell utdelning &r beroende av flera faktorer, bland annat
restriktioner enligt tillimpliga statsstédsregler” i avsnittet
"Riskfaktorer”.

INLOSEN- OCH KONVERTERINGSKLAUSULER

Om detisarskilda fall foreligger ett hot mot SAS trafikrattig-
heter for luftfart kan styrelsen besluta om att I6sa in aktier i
enlighet med vad som beskrivs i avsnittet ”Skydd fér Koncernens
trafikréttigheter fér luftfart i bolagsordningen” nedan.

Styrelsen kan vidare besluta om en minskning av aktiekapi-
talet genom inl6sen av samtliga vid var tid utestaende aktier av
serie C. Sddana aktier av serie C som innehas av SAS kan pa
begédran av styrelsen ocksa konverteras till aktier.

SKYDD FQR KONCERNENS
TRAFIKRATTIGHETER FOR LUFTFARTI
BOLAGSORDNINGEN

Av luftfartspolitiska skél har i Bolagets bolagsordning inforts
dels en mojlighet till inldsen av aktier genom nedsattning av
aktiekapitalet, dels — for det fall sddan inlésen inte ar mojlig eller
bedoms som otillracklig —en mojlighet till utgivande av forlags-
aktier for teckning med stéd av redan utgivna teckningsop-
tioner. En forutsattning for bagge dessa atgarder ar att det fére-
ligger ett direkt hot mot Koncernens trafikrattigheter for luftfart
genom att Bolaget eller dess dotterbolag bryter eller riskerar
att bryta mot bilaterala Iuftfartsavtal eller lag eller forordning
rérande tillstand for lufttrafik inom EES.

Styrelsen kan i sadant fall besluta att I6sa in ett tillrackligt
antal aktier som innehas av aktiedgare med hemvist utanfor
Danmark, Norge eller Sverige samt av aktier som, dven om de
innehas av juridisk person med hemvist i ndgot av dessa lander,
kontrolleras, direkt eller indirekt, aven person eller ett foretag
utanfor dessa tre lander, sé att fortsatt skandinaviskt &gande
och kontroll sdkerstalls.

| forsta hand ska sadan inlésen ske av aktier som ags eller
kontrolleras av personer eller foretag utanfér EES. Innan
inlosen sker, ska aktiedgarna ges mojlighet att avyttra sina
aktier frivilligt inom viss foreskriven tid. Inldsen sker sedan utan
aterbetalning till aktiedgaren, eftersom minskningen ska éver-
foras till Bolagets reservfond.

1) SAS hade per 31 juli 2020 ett finansiellt instrument utestaende som begrénsar utdelningsréatten till SAS stamaktieégare, namligen Obligationen. Obligationen
kommer dock att konverteras till Nya Kommersiella Hybridobligationer eller aktier (enligt innehavarens av Obligationerna eget val) som en del av Rekapitaliserings-

planen.
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Skulle dtgédrden att [6sa in aktier inte vara majlig eller skulle
styrelsen bedéma sddan inlésen som otillrdcklig, kan styrelsen
féresla bolagsstamman att besluta om att ge ut forlagsaktier till
sadant antal som sakerstaller fortsatt skandinaviskt &gande och
kontroll. Ett sddant beslut maste bitrddas av minst halften avde
pa stamman avgivna rosterna och de utgivna forlagsaktierna
tecknas med stéd av teckningsoptioner som Bolaget redan
utgivit. For detta andamal beslutade en extra bolagsstammaii
Bolagetden 8 maj 2001 att emittera ett férlagslan med 75000
avskiljbara optionsratter vilka for narvarande berattigar till
nyteckning avsammanlagt 177 322 521 inldsenbara férlags-
aktier till det heldagda dotterbolaget Scandinavian Airlines System
AB. Om det bedoms nodvandigt fér att undanréja ovan namnda
hot mot Koncernens trafikrattigheter for luftfart ska tecknings-
optionerna, efter instruktion fran Bolaget, 6verlatas av Scandina-

AGARSTRUKTUR

AKTIER OCH AKTIEKAPITAL

vian Airlines System AB till ett eller flera av Bolaget bestamda
lampliga rattssubjekt med hemvisti Danmark, Norge eller
Sverige. Teckningsoptionerna kan utnyttjas fram till och med den
31 december 2020 till en kurs per férlagsaktie som motsvarar
kvotvardet for Bolagets aktier. Om samtliga teckningsoptioner
skulle utnyttjas fére minskningen av aktiekapitalet och Nyemissi-
onerna enligt Rekapitaliseringsplanen, skulle Bolagets aktie-
kapital 6ka med upp till 3564 182 672,10 SEK. Enligt villkoren for
teckningsoptionerna kommer det antal férlagsaktier som optio-
nerna berattigar till teckning att raknas om till féljd av nyemissio-
nerna enligt Rekapitaliseringsplanen. Om Foretradesemissionen
och Obligationsinnehavarerbjudandet fulltecknas kommer varje
teckningsoption efter sddan omrdkning berattiga innehavare till
teckning av 47 514,45 forlagsaktier, motsvarande sammanlagt
3563583 738 forlagsaktier.

Per den 31 augusti 2020 hade SAS 108 936 aktiedgare. Tabellen nedan visar SAS storsta aktiedgare per den 31 augusti 2020 och

kanda andringar darefter.

Aktiedgare Antal aktier Aktier och rdster (%)
Svenska staten 56700000 14,82
Danska staten 54 475 402 14,24
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 24 855960 6,50
Gerald Engstrom (aktier dgda saval direkt som indirekt) 13000000 3,40
Dimensional Fund Advisors 9558484 2,50
Vanguard 5384512 1,41
Avanza Pension 4113479 1,08
Treasurer of the State of North Carolina 3559039 0,93
Swedbank Forsakring 2991083 0,78
Handelsbanken Funds 2447769 0,64
Totalt tio storsta aktiedgarna 177 085728 46,3
Ovriga aktiedgare 205496 823 53,71
Totalt 382582551 100

Kélla: Euroclear Sweden, VP Securities och VPS.

AKTIEAGARSTRUKTUR EFTER
REKAPITALISERINGSPLANEN

Efter Rekapitaliseringsplanens genomférande kommer antalet
aktier och roster i Bolaget att 6ka med upp till 7 306 034 482
till hogst 7 688 617 033, vilket motsvarar en utspadning om

95 %.Y Som en f6ljd av detta kommer agarforhallandena att
andras drastiskt. Om Féretrddesemissionen och Obligations-
innehavarerbjudandet fulltecknas kommer Rekapitaliserings-
planen efter konvertering av de Existerande Hybridobligatio-
nerna och Obligationerna att resultera i att var och en avden
svenska och danska staten innehar 1420 462 427 aktier
motsvarande ett innehav for vardera stat om cirka 18,5 % av det
totala antalet aktier och réster i SAS, att innehavarna av de
Existerande Hybridobligationerna innehar sammanlagt upp till
1 163 793 103 aktier motsvarande cirka 15,1 % av det totala
antalet aktier och réster samt att innehavarna av Obligationerna
innehar sammanlagt upp till 969 827 586 aktier motsvarande
cirka 12,6 % av det totala antalet aktier och roster. For det fall

1) Baserat pa nuvarande antal aktier i SAS: 382 582 551.
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(i) tecknings- respektive garantidtagandena fran Huvudaktie-
agarna och KAW fullt ut skulle tas i ansprak, (ii) inga andra
aktier skulle tecknas i Foretradesemissionen, (iii) samtliga
Existerande Hybridobligationer skulle konverteras till aktier
och (iv) inga aktier skulle emitteras under Obligationsinne-
havarerbjudandet, skulle var och en av den svenska och danska
staten inneha 2 210 760 114 aktier, motsvarande ett innehav
for vardera stat om cirka 36,4 % av det totala antalet aktier och
rosteri SAS.

Envar av Huvudaktiedgarna har fatt dispens fran Aktiemark-
nadsnamnden fran den svenska budplikt som skulle uppkomma
for det fall Huvudaktiedgarens innehav i Bolaget skulle komma
att uppga till eller 6verstiga 30 % av résterna till foljd av delta-
gande i den Riktade Nyemissionen och Foretradesemissionen.
Om nagon av Huvudaktiedgarna genom de planerade atgér-
derna uppnar en réstandel som uppgar till eller 6verstiger 30 %
av rostetaleti SAS och darefter forvarvar ytterligare aktier och
darigenom Okar sin réstandel uppkommer dock budplikt.
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HYPOTETISK AKTIEAGARSTRUKTUR EFTER GENOMFORANDET AV REKAPITALISERINGSPLANEN

Andel aktier och roster efter genomférandet av Rekapitaliseringsplanen

Foretradesemissionen och
Obligationsinnehavarerbjudandet

Endast Huvudaktiedgarna och KAW
deltar i Foretradesemissionen
och inga aktier emitteras enligt

fulltecknas  Obligationsinnehavarerbjudandet
Huvudaktieagarna 37% 73%
KAW 3% 4%
Ovriga aktiesdgare 32% 4%
Innehavare av de Existerande Hybridobligationerna 15% 19%
Innehavare av Obligationerna 13% -
Totalt 100 % 100 %

ANMALNINGSPLIKTIGT INNEHAV

| Sverige ar den lagsta gransen for anmalningspliktigt innehav
(s.k. flaggning) fem procent av samtliga aktier eller réstetalet
for samtliga aktier.

Som en konsekvens av Huvudaktiedgarnas deltagande i
Rekapitaliseringsplanen och i enlighet med deras tecknings-
och garantiataganden kan deras respektive aktieinnehav 6ka
vasentligt till vardera lagst cirka 18,5 % och hogst cirka 36,4 %
av det totala antalet aktier och roster i SAS, motsvarande
sammanlagt minst cirka 36,9 % och hdgst cirka 72,7 % av det
totala antalet aktier och réster i SAS. Var och en av Huvudaktie-
agarna kan ddrmed utdva ett betydande inflytande 6ver Bolaget
i fragor som ar foremal for aktiedgarnas godkannande. Sadant
inflytande ar dock begrénsat dels genom minoritetsskyddsreg-
lerna i aktiebolagslagen (2005:551), dels av det faktum att var
och en av Huvudaktiedgarna kommer att inneha samma andel
av det totala antalet aktier och roster i SAS. Se dven "SAS stérsta
aktiedgare kan utéva ett betydande inflytande éver SAS” i "Risk-
faktorer”.

Svenska staten har indikerat att de inte avser att kvarsta som
aktiedgare i SAS pa langre sikt. SAS har dock ingen information
om ndr en eventuell avyttring kan komma att ske. Se dven
"Framtida férsdljningar av stora aktieinnehav och nyemissioner
kan ha en vdsentlig inverkan pd aktiepriset” i "Riskfaktorer”.

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARING

Bolagets aktier ar kontoférda i ett avstamningsregister enligt
lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoforing
av finansiella instrument. Detta register férs av Euroclear
Sweden (Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23 Stockholm).
Aktierna ar registrerade pa person. Inga aktiebrev har utfardats
for aktierna eller kommer att utfardas for de nya aktierna. ISIN-
koden for aktierna i SAS &r SEO003366871.

Aktier som handlas pa Nasdaq Copenhagen ar ocksa regist-
rerade i det avstamningsregister som fors av VP Securities A/S
(Weidekampsgade 14, DK-2300 Copenhagen S, Danmark) och
aktier som handlas pa Oslo Bars &r ocksa registrerade i det
avstamningsregister som fors av Verdipapirsentralen ASA
(VPS) (P.O. Box 1174 Sentrum, NO-0107 Oslo, Norge).

AKTIEAGARAVTAL M.M.

Savitt styrelsen kanner till féreligger inte nagra aktieagaravtal
eller andra 6verenskommelser mellan aktiedgare i Bolaget som
syftar till gemensamt inflytande 6ver Bolaget. Styrelsen kdnner
inte heller till ndgra 6verenskommelser som kan leda till att
kontrollen 6ver Bolaget fordandras.
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LEGALA FRAGOR OCH
KOMPLETTERANDE INFORMATION

ALLMAN BOLAGS- OCH
KONCERNINFORMATION

Bolagets foretagsnamn (tillika kommersiella beteckning) ar
SAS AB (publ). SAS organisationsnummer ar 556606-8499
och styrelsen har sitt sate i Stockholm. Bolaget bildades i
Sverige den 30 januari 2001 och registrerades hos Bolags-
verket den 23 februari 2001. Bolaget ar ett svenskt publikt
aktiebolag som regleras av aktiebolagslagen (2005:551). SAS
LEl-kod ar 549300ZJTLEST4SGP021. SAS-aktien dr sedan juli
2001 noterad pa Nasdag Stockholm under kortnamnet ”SAS”
med sekundarnoteringar pa Nasdaq Copenhagen under kort-
namnet "SAS” och pa Oslo Bars under kortnamnet ”"SAS”.

Adressen till SAS hemsida ar www.sasgroup.net. Informa-
tionen pa hemsidan ingar inte i prospektet savida informa-
tionen inte inforlivas genom hanvisning (se "Inférlivande genom
hdnvisning m.m.” nedan).

REGULATORISK MILJO

Det har inte skett nagra vasentliga dndringar av SAS regulato-
riska milj6 sedan den 31 oktober 2019 (utgangen av den period
som tacks av det senaste offentliggjorda reviderade arsboks-
lutet). Tillfalliga &ndringar i luftfartsregler och hjalpatgarder har
dock genomforts for att stédja flygbolag i ljuset av den kraftiga
minskningen av flygtrafik pa grund av covid-19-pandemin.

VASENTLIGA AVTAL

Nedan féljer en sammanfattning av vasentliga avtal som SAS
ingatt under de senaste tva dren samt andra avtal som SAS har
ingatt och som innehaller rattigheter eller skyldigheter som &r
av vasentlig betydelse for SAS (i bada fallen med undantag for
avtal som har ingatts inom ramen f6r den normala verksam-
heten).

KONSORTIALAVTALET

SAS Konsortiet ar ett konsortium som skapades genom ett
konsortialavtal ursprungligen daterat den 8 februari 1951, och
darefter andrat, ("Konsortialavtalet”) mellan de tre bolagen
SAS Danmark A/S, SAS Norge AS och SAS Sverige AB
("Grundarbolagen”).

Konsortialavtalet, vars giltighet har forlangts med sarskilda
intervaller, ar for narvarande giltigt fram till och med den
30 september 2040. Fér det fall Konsortialavtalet upphdér, inte
forlangs eller sédgs upp innan upphérande ska Grundarbolagen
svara solidariskt for de ataganden och skyldigheter som avilar
SAS Konsortiet. Enligt Bolagets bolagsordning méaste en
andring eller upphdrande av Konsortialavtalet beslutas av
Bolagets aktiedgare med minst tva tredjedelars majoritet pé en
bolagsstamma.
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STAR ALLIANCE

Medlemskapet i Star Alliance @r grunden i SAS globala partner-
och natverksstrategi, se dven ”Star Alliance” i avsnittet ”Verk-
samhetsbeskrivning”. Star Alliance dr uppbyggt som ett natverk
av bilaterala eller multilaterala avtal som ingds mellan dess
enskilda medlemmar. Alliansen regleras av ett huvudavtal
mellan samtliga Star Alliance-medlemmar, vilket utgor ett
ramverk for bilaterala och multilaterala avtal mellan dess
enskilda medlemmar. Enligt detta huvudavtal har SAS atagit sig
vissa skyldigheter om SAS skulle besluta att lamna Star Alli-
ance, daribland att erlagga en uttradesavgift och ett dtagande
att under tva ar inte ga med i en konkurrerande allians.

De bilaterala och multilaterala avtalen inom Star Alliance
stracker sig fran avtal om 6msesidigt erkdnnande av frequent
flyer-program, codesharing och gemensam service pa vissa
flyglinjer, till avtal som reglerar gemensamt dgande och intékts-
fordelning mellan medlemsflygbolag pa vissa flyglinjer.

AVYTTRINGAR

Se "Sammanfattning av avyttringar” i avsnittet "Kommentarer till
den finansiella utvecklingen”.

KREDITAVTAL

Se "Kreditfaciliteter och Idn” i avsnittet ”Kommentarer till den
finansiella utvecklingen”.

TECKNINGS- OCH GARANTIATAGANDEN
TECKNINGSATAGANDEN

Huvudaktiedgarna och KAW, som tillsammans innehar cirka
35,56 % av det totala antalet aktier och roster i SAS, har atagit
sig att utnyttja sin féretradesratt i Foretradesemissionen och
darmed teckna nya aktier motsvarande deras respektive
agarandel i SAS, dvs. motsvarande totalt cirka 35,56 % av Fore-
tradesemissionen (se fordelning i tabellen nedan). Ingen ersatt-
ning utgar fér dessa teckningsataganden.

Aktiedgarna har ocksa dtagit sig att inte minska sina respek-
tive innehav i Bolaget fram till utgdngen av teckningsperioden i
Foretradesemissionen.

Atagandet fran KAW &r fortsatt villkorat av att Huvudaktie-
agarna tecknar (a) sina respektive pro rata-andelar i Féretrade-
semissionen, (b) aktierna i den Riktade Nyemissionen om totalt
cirka 2 miljarder SEK och (c) de Nya Statshybridobligationerna
om totalt cirka 6 miljarder SEK.

Huvudaktiedgarna har, i tillagg till teckningsatagandena for
deras pro rata-andel av Foretradesemissionen, ocksa atagit sig
att teckna aktier i den Riktade Nyemissionen till ett samman-
lagt teckningsbelopp om cirka 2 006 MSEK samt Nya Stats-
hybridobligationer till ett sammanlagt teckningsbelopp om
6 000 MSEK (NSHN1 till ett belopp om 5000 MSEK delat lika
mellan Huvudaktiedgarna och NSHNZ2 till ett belopp om
1 000 MSEK till den danska staten). Ingen ersattning utgar fér
dessa teckningsataganden.
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GARANTIATAGANDEN

| tillagg till teckningsdtagandena har Huvudaktiedgarna atagit
sig att garantera teckning av ytterligare aktier i Foretradese-
missionen till ett sammanlagt belopp om cirka 1 833 MSEK,
motsvarande cirka 45,90 % av Foretradesemissionen (se
fordelning i tabellen nedan). Ingen ersattning utgar for dessa
garantidtaganden. Eventuell tilldelning av aktier som tecknas i
enlighet med garantidtagandena kommer att ske i enlighet med
de principer som beskrivs under " Teckning utan stéd av teck-
ningsrdtter” i avsnittet "Villkor och anvisningar for Féretrddese-
missionen”.

Garantiatagandena ar fortsatt villkorade av att Foretradese-
missionen och den Riktade Nyemissionen till Huvudaktiea-
garna resulterar i att Huvudaktiedgarna innehar exakt samma
antal aktier och roster i Bolaget.

EJ SAKERSTALLDA ATAGANDEN

Ovan namnda tecknings- och garantidtaganden &r inte saker-
stallda. Foljaktligen finns det en risk att en eller flera berérda
parter helt eller delvis inte kommer att kunna uppfylla sina
respektive ataganden. Se dven "Ej sdkerstdllda tecknings- och
garantidgtaganden” i avsnittet "Riskfaktorer”.

TOTALA ATAGANDEN

Sammantaget uppgar de totala tecknings- och garantiatagan-
denatill 3253 658 053,12 SEK motsvarande 81,46 % av Fore-
tradesemissionen, med den férdelning som framgar av tabellen
nedan. Atagandet fran KAW ingicks den 29 juni 2020, atagandet
fran den danska staten ingicks den 14 augusti 2020 och
atagandet fran den svenska staten ingicks den 11 september
2020.

Teckningsatagande

(foretradesratt), Garantiatagande, Totalt atagande,
andel av andel av andel av
Befintligt Tecknings- Féretrades-  Garantiatagande, Foretrades- Foretrades-
Aktiedgare innehav atagande, SEK emissionen, % SEK emissionen, % emissionen, %
Svenska
staten? 56700000 591948000,00 14,82 905 132 915,36 22,66 37,48
Danska
staten? 54 475402 568723196,88 14,24 928357 718,48 23,24 37,48
Knut och Alice
Wallenbergs
Stiftelse 24855960 259496222,40 6,50 - - 6,50
Totalt 136031362 1420167 419,28 35,56 1833490633,84 4590 81,46

1) Regeringskansliet, 103 33 Stockholm.
2) Finansministeriet, Christiansborg Slotsplads 1, 1218 Kebenhavn K, Danmark.

AVSIKTSFORKLARING

Samtliga bolagsstammovalda styrelseledamdter i SAS och samtliga medlemmar av SAS koncernledning som for narvarande
innehar aktier i SAS har uttryckt sin avsikt att teckna sin pro rata-andel i Féretradesemissionen.
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RATTSLIGA FORFARANDEN OCH
SKILJEFORFARANDEN

TVIST MED EUROPEISKA KOMMISSIONEN OCH
RELATERADE TVISTER

Enligt Europeiska kommissionens besluti november 2010
falldes SAS tillsammans med ett stort antal andra flygbolag for
pastatt deltagande i en global flygfraktkartell under aren 1999—
2006 och domdes att betala béter om 70,2 MEUR. SAS &ver-
klagade beslutetijanuari 2011 och i december 2015 upphavde
EU-domstolen Europeiska kommissionens beslut inklusive
béterna om 70,2 MEUR. EU-domstolens dom vann laga kraft
och botesbeloppet om 70,2 MEUR aterbetalades till SAS i
bdrjan av mars 2016. Europeiska kommissionen fattade i mars
2017 ett nytt beslut i samma fraga och domde aterigen SAS och
ett stort antal andra flygbolag att betala béter for pastatt delta-
gande i en global flygfraktkartell under aren 1999-2006.
Botesbeloppet pa 70,2 MEUR ar detsamma som i beslutet fran
2010. SAS har 6verklagat Europeiska kommissionens beslut
och muntlig forhandling holls i EU-domstolen i juli 2019. Dom
férvantas under 2020.

Som en konsekvens av Europeiska kommissionens beslut i
november 2010 och det fornyade beslutet i mars 2017 i flyg-
fraktundersokningen ar SAS tillsammans med 6vriga flygbolag
som boétfallts av Europeiska kommissionen involverat i ett antal
civila skadestandsprocesser initierade av fraktkunder i bland
annat Nederlanderna och Norge. SAS bestrider ansvar i samt-
liga rattsprocesser. En ogynnsam utgang i dessa tvister skulle
kunna fa en vasentlig negativ finansiell effekt pa SAS. Ytterli-
gare stamningar fran fraktkunder kan inte uteslutas. Inga
reserveringar har gjorts.

DANSK PENSIONSTVIST

Ett stort antal fore detta kabinanstallda i SAS i Danmark driver
en grupptalan mot SAS vid dansk domstol med krav om ytterli-
gare inbetalningar fran SAS till Fonden for Pensionsforbedring
for Cabin Crew (CAU-fonden) under aberopande att CAU-
fonden ar en formansbestamd tillskottsordning. Képenhamns
Byret avslogien dom i december 2016 de kabinanstalldas krav
om ytterligare inbetalningar fran SAS till CAU-fonden. De kabi-
nanstallda 6verklagade domen i januari 2017 och en domstols-
process kommer att dga rum i november 2020.

TVISTER TILL FOLJD AV PILOTSTREJKEN 2019

Efter pilotstrejken i april och maj 2019 vénde sig drabbade
passagerare till SAS for att erhalla standardiserad kompensa-
tion enligt Flygkompensationsférordningen. SAS bestred
ansvar med hanvisning till att strejken var en extraordinadr
omstandighet. | augusti 2019 beslutade Allmanna reklama-
tionsnamnden till forman for SAS. Samma bedémning gjorde
Transportklagenemnda i Norge i oktober 2019. Trots detta har
ett antal passagerare och fordringsféretag stamt SAS vid natio-
nella domstolar i flera EU-lander. | augusti 2019 initierade ett
fordringsféretag som representerar ett stort antal berérda
passagerare domstolsférfaranden mot SAS i Danmark och
Sverige med anmodan om att domstolarna ska begarain ett
prelimindrt utlatande fran EU-domstolen om huruvida strejken
var en extraordindr omstandighet. Tingsratten hanskot fragan
till EU-domstolen i januari 2020. EU-domstolen har i juni 2020
vilandeforklarat darendet till dess dom i ett liknande arende mot
ett annat flygbolag avkunnats. Domstolsprocessen i
EU-domstolen kan ta flera &r och om EU-domstolens utldtande
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gar emot SAS kan SAS bli skyldigt att betala ers&ttning till
passagerare som drabbats av strejken. Eftersom pilotstrejken
paverkade 4 000 avgangar och 370 000 kunder finns en risk
att sddan ersattning sammantaget kan omfatta betydande
belopp.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Inga vasentliga transaktioner med narstaende parter har gt
rum under rakenskapsaret 2019/2020 forutom mellan
koncernbolag dér transaktionerna genomfors pa marknads-
massiga villkor.

Som framgar under " Tecknings- och garantidtaganden” ovan
har Huvudaktiedgarna atagit sig att utnyttja sin foretradesratt i
Foretradesemissionen och darigenom teckna nya aktier i rela-
tion till sina respektive innehav i SAS samt har lamnat garantia-
taganden for ytterligare aktier till ett sammanlagt belopp om
cirka 1 833 MSEK. Vidare har Huvudaktiedagarna atagit sig att
teckna aktier i den Riktade Nyemissionen till ett sammanlagt
belopp om cirka 2 006 MSEK savél som att teckna de Nya
Statshybridobligationerna till ett sammanlagt belopp om
6 000 MSEK (se "Tecknings- och garantiGtaganden” ovan).
SAS kommer inte att erldgga nagon erséattning for dessa
ataganden.

Den 5 maj 2020 offentliggjorde SAS att SAS tecknaten
revolverande kreditfacilitet pa 3,3 miljarder SEK med en |6ptid
pa tre ar, garanterad till 90 % av Huvudaktiedgarna (vilken
kommer att aterbetalas i fortid och ségas upp efter genomfor-
andet av Rekapitaliseringsplanen). Det garanterade skuldpa-
ketet, som har godkénts av den Europeiska Kommissionen,
genomférdes pa grund av covid-19-krisen och &r avsett att
stotta SAS likviditet och forbereda fér aterhdmtningen av dess
verksamhet. Se "Kreditfacilitet garanterad av Riksgdldskon-
toret och Danmarks Nationalbank” i "Kommentarer till den finan-
siella utvecklingen”.

Se dven "Not 45 — Transaktioner med ndrstdende” pas. 118
Koncernens finansiella rapporter for rakenskapsaret
2018/2019. For information om ersattning till styrelsens leda-
moter och medlemmar av koncernledningen, se "Not 3 — Perso-
nalkostnader” pa s. 92 i Koncernens finansiella rapporter for
rakenskapsaret 2018/2019.

RADGIVARES INTRESSEN M.M.

SAS finansiella radgivare i samband med Rekapitaliserings-
planen &r SEB (Kungstradgardsgatan 8, 106 40 Stockholm).
SEB &r dven Global Coordinator, Solicitation Agent och Joint
Bookrunner i samband med erbjudandena enligt detta
prospekt. Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial (103 92
Stockholm) och Swedbank AB (publ) (105 34 Stockholm) ar
Solicitation Agents och Joint Bookrunners i samband med
Foretradesemissionen. SEB, Danske Bank och Swedbank (samt
till dem narstaende foretag) har tillhandahallit, och kan i fram-
tiden komma att tillhandahalla, olika bank-, finansiella, investe-
rings-, kommersiella och andra tjanster at SAS for vilka SEB,
Danske Bank och Swedbank har erhallit, respektive kan komma
att erhalla, ersattning. SEB, Danske Bank och Swedbank (samt
till dem néarstaende féretag) ar dessutom langivare och/eller
férmedlare av lan beviljade till SAS.

Mannheimer Swartling Advokatbyra ar SAS legala radgivare
betraffande svensk ratt och Davis Polk & Wardwell dr SAS legala
radgivare betrdffande amerikansk ratt i samband med Rekapi-
taliseringsplanen.
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SAMMANFATTNING AV INFORMATION SOM
HAR OFFENTLIGGJORTS ENLIGT MAR

Nedan sammanfattas den information som SAS har offentlig-
gjortienlighet med férordning (EU) 596/2014 (Marknadsmiss-
bruksférordningen, MAR) under de senaste tolv manaderna
och som &r relevant per dagen for detta prospekt.

FINANSIELLA RAPPORTER

* Den 5 december 2019 publicerade SAS sin delarsrapport for
perioden november 2018 — oktober 2019.

* Den 30 januari 2020 publicerade SAS sin ars- och hallbar-
hetsredovisning for rakenskapsaret 2018/2019.

» Den 26 februari 2020 publicerade SAS sin deldrsrapport for
perioden november 2019 —januari 2020.

* Den 28 maj 2020 publicerade SAS sin delarsrapport for
perioden november 2019 —april 2020.

» Den 25 augusti 2020 publicerade SAS sin delarsrapport for
perioden november 2019 —juli 2020.

TRAFIKTAL

* Den 7 oktober 2019 publicerade SAS trafiktal for september
2019.

* Den 8 november 2019 publicerade SAS trafiktal fér oktober
2019 och offentliggjorde att forvantat resultat fore skatt
berédknas vara battre &n vad som tidigare kommunicerats pa
grund av starka passagerarsiffror.

* Den 6 december 2019 publicerade SAS trafiktal for
november 2019.

* Den 9 januari 2020 publicerade SAS trafiktal fér december
2019.

* Den 7 februari 2020 publicerade SAS trafiktal for januari
2020.

* Den 6 mars 2020 publicerade SAS trafiktal for februari 2020.

* Den 7 april 2020 publicerade SAS trafiktal for mars 2020.

* Den 8 maj 2020 publicerade SAS trafiktal for april 2020.

* Den 5juni 2020 publicerade SAS trafiktal for maj 2020.

* Den 7 juli 2020 publicerade SAS trafiktal for juni 2020.

* Den 7 augusti 2020 publicerade SAS trafiktal for juli 2020.

* Den7 september 2020 publicerade SAS trafiktal fér augusti
2020.

UPPDATERINGAR OM COVID-19

* Den 3 mars 2020 publicerade SAS en uppdatering angaende
effekterna av covid-19 fér SAS.

* Den 15 mars 2020 offentliggjorde SAS att SAS pausar
merparten av verksamheten som en f6ljd av covid-19.

* Den 28 april 2020 offentliggjorde SAS att SAS varslar om
arbetsbrist pa grund av férvantad lagre efterfragan pa flyg-
resor.

* Den 5 maj 2020 offentliggjorde SAS att SAS tecknaten
revolverande kreditfacilitet pa 3,3 miljarder SEK med en
|6ptid pa tre ar, garanterad till 90 % av den svenska och
danska staten.

* Den 15 juni 2020 offentliggjorde SAS att regeringen hade
lagt fram en proposition till riksdagen om att stodja SAS med
upp till 5 miljarder SEK till foljd av de negativa effekterna av
covid-19 och att den danska regeringen har kommunicerat
politisk enighet for en rekapitalisering av SAS.

REKAPITALISERINGSPLANEN

Den 30 juni 2020 offentliggjorde SAS att styrelsen beslutat
om en reviderad affarsplan vilket inkluderar cirka fyra
miljarder SEK i effektivitetsforbattringar avseende hela
Koncernen fram till 2022 for att mota effekterna av covid-
19-pandemin. Dartill offentliggjorde SAS Rekapitaliserings-
planen som avser att dterstélla det egna kapitalet med 14,25
miljarder SEK och sékra cirka tolv miljarder SEK i nya medel.
Den 10 juli 2020 offentliggjorde SAS att Bolaget stalltin
fordringshavarmétena da de konverteringar som kravs enligt
Rekapitaliseringsplanen inte férvantas bli godkanda och att
processen fortskrider genom inledande av diskussioner med
fordringshavare.

Den 22 juli 2020 offentliggjorde SAS att Bolaget valt att
skjuta fram en rantebetalning med forfallodatum 23 juli 2020
pa sina efterstallda hybridobligationer med rérlig réanta och
evig l6ptid om 1 500 MSEK.

Den 7 augusti 2020 offentliggjorde SAS att en principover-
enskommelse natts med vissa innehavare av Obligationer
och Existerande Hybridobligationer och att arbetet med en
reviderad Rekapitaliseringsplan fortgar.

Den 14 augusti 2020 offentliggjorde SAS att styrelsen
beslutat att justera delar av Rekapitaliseringsplanen inklusive
justerade villkor for konvertering av de Existerande Hybrido-
bligationerna till aktier och for konvertering av Obligatio-
nerna.

Den 26 augusti 2020 offentliggjorde SAS en uppdatering
avseende stddet for Rekapitaliseringsplanen fran innehavare
av Existerande Hybridobligationer och Obligationer.

EMISSION AV SEK-DENOMINERADE OBLIGATIONER
2019

Den 7 oktober 2019 offentliggjorde SAS sin avsikt att
emittera nya obligationer denominerade i SEK.

Den 16 oktober 2019 offentliggjorde SAS att SAS emitterat
hybridobligationer om 1 500 MSEK.

FORANDRINGAR | KONCERNLEDNINGEN

Den 30 mars 2020 offentliggjorde SAS att Torbjern Wist
lamnar rollen som CFO vid SAS i september 2020.

Den 19 maj 2020 offentliggjorde SAS att Magnus Ornberg
utsetts till ny CFO.
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INFORLIVANDE GENOM HANVISNING M.M.

SAS finansiella rapporter for rakenskapsaren 2016/2017, 2017/2018 och 2018/2019 samt fér perioden 1 november 2019 — 31 juli
2020 inforlivas genom hanvisning och utgor féljaktligen en del av detta prospekt samt ska ldsas som en del harav. De finansiella
rapporterna aterfinns i SAS arsredovisning respektive delarsrapport for aktuella perioder, dar hanvisning gors enligt féljande:

Arsredovisningen for rikenskapsaret
2016/2017Y

Koncernens resultatrédkning inklusive rapport 6ver évrigt totalresultat pa s. 62,
Resultatrakning exklusive 6vrigt totalresultat — kvartalsvisa uppgifter pas. 63,
Koncernens balansrékning pa s. 64,

Koncernens férandring i eget kapital pa s. 64,

Koncernens kassaflodesanalys pa s. 65,

Noter till de finansiella rapporterna pas. 66-100, och

Revisionsberéttelsen pa s. 102-105.

Arsredovisningen for rikenskapsaret
2017/2018?

Koncernens resultatrédkning inklusive rapport 6ver évrigt totalresultat pa s. 62,
Resultatrakning exklusive 6vrigt totalresultat — kvartalsvisa uppgifter pas. 63,
Koncernens balansrékning pa s. 64,

Koncernens féréandring i eget kapital pa s. 64,

Koncernens kassaflodesanalys pas. 65,

Noter till de finansiella rapporterna pa s. 66-100, och

Revisionsberéttelsen pa s. 102-105.

Ars-och hallbarhetsredovisningen for raken-
skapsaret 2018/2019%

Koncernens resultatrakning inklusive rapport 6ver 6vrigt totalresultat pa s. 78,
Resultatrakning exklusive 6vrigt totalresultat — kvartalsvisa uppgifter pa s. 79,
Koncernens balansrakning pa s. 80,

Koncernens forandring i eget kapital pas. 81,

Koncernens kassaflodesanalys pas. 82,

Noter till de finansiella rapporterna pa s. 83-118, och

Revisionsberéattelsen pa s. 123-128.

Delarsrapport for perioden 1 november 2019 —
31juli2020%

Koncernens resultatrikning pas. 12,

Koncernens balansrékning pas. 13,

Koncernens férandring i eget kapital pa s. 14,
Koncernens kassaflodesanalys pas. 15,

Noter till de finansiella rapporterna pas. 17-22, och

Granskningsrapporten pas. 24.

1) https://www.sasgroup.net/files/en/wp-content/uploads/sites/2/2018/01/2017se.pdf.

2) https://www.sasgroup.net/files/en/wp-content/uploads/sites/2/2019/01/sas-sas-arsredovisning-20172018-190129.pdf.

3) https://www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-ars-och-hallbarhetsredovisning-20182019-200130.pdf.
4) https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-reports/Q3-2020/Q3_2020_SVE.pdf.
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De delar i respektive finansiell rapport som det ej hanvisas
tillinnehaller information som aterfinns i andra delar av
prospektet eller som inte bedéms relevant for investerare.

SAS reviderade finansiella rapporter for rdkenskapsaren
2016/2017,2017/2018 samt 2018/2019 har uppréttats i
enlighet med arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1
"Kompletterande redovisningsregler fér koncerner”, samt IFRS
sasom de antagits av EU baserat pa férordning (EG) nr
1606/2002 och tolkningar fran International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC). De finansiella
rapporterna for rakenskapsaren 2016/2017 och 2017/2018
har reviderats av SAS tidigare revisor PricewaterhouseCoopers

TILLGANGLIGA HANDLINGAR

AB. De finansiella rapporterna for rakenskapsaret 2018/2019
har reviderats av SAS nuvarande revisor KPMG AB. SAS finan-
siella rapporter fér perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020
(med jamforelsetal for perioden 1 november 2018 — 31 juli
2019) har uppréttats i enlighet med IAS 34 Deldrsrapportering
och arsredovisningslagen. De finansiella rapporterna fér
perioden 1 november 2019 — 31 juli 2020 har 6versiktligt gran-
skats av SAS revisor KPMG AB (men har inte varit foremal for
revision). Férutom nér sa uttryckligen anges har ingen informa-
tion i prospektet eller reviderats eller 6versiktligt granskats av
Koncernens revisor.

Bolagets bolagsordning och registreringsbevis finns tillgdngliga pa Bolagets hemsida.

1) https://www.sasgroup.net/files/en/wp-content/uploads/sites/2/2014/09/bolag sordning-for-sas-ab-2019.pdf.
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VISSA SKATTEFRAGOR

VISSA SKATTEFRAGOR | SVERIGE

Nedan féljer en sammanfattning av vissa svenska skattekon-
sekvenser av det aktuella erbjudandet att teckna nya aktier till
innehavare av aktier och teckningsrdétter i Bolaget. Samman-
fattningen gdller endast fysiska personer och aktiebolag med
skatterdttslig hemvist i Sverige om inte annat anges. Samman-
fattningen dr baserad pd gdllande lagstiftning och dr endast
avsedd som allmdn information. Sammanfattningen omfattar
inte vdrdepapper som innehas av handelsbolag eller som
innehas som lagertillgéngar i ndringsverksamhet. Vidare
omfattas inte de sdrskilda reglerna for skattefri utdelning och
kapitalvinst (inklusive avdragsférbud vid kapitalfériust) i bolags-
sektorn som kan bli tillimpliga dd aktiedgare innehar aktier
eller teckningsrdtter som anses ndringsbetingade. Inte heller
omfattas de sdrskilda regler som kan bli tillémpliga pé innehav i
bolag som dr eller tidigare har varit s.k. fédmansféretag eller pé
aktier som férvdrvats med stéd av s.k. kvalificerade andelar i
fdmansféretag. Sammanfattningen omfattar inte heller aktier
eller andra deldgarrdtter som férvaras pd ett s.k. investerings-
sparkonto och som omfattas av sérskilda regler om schablon-
beskattning. Sdrskilda skatteregler gdller fér vissa typer av
skattskyldiga, exempelvis investmentféretag och férsékrings-
féretag. Beskattningen av varje enskild aktieéigare beror pa
dennes specifika situation. Varje innehavare av aktier och
teckningsrdtter bér ddrfér radfrdga en skatterddgivare for att fé
information om de sdrskilda konsekvenser som kan uppstd i det
enskilda fallet, inklusive tillimpligheten och effekten av
utléndska regler och skatteavtal

FYSISKA PERSONER

Kapitalvinstbeskattning

Nar marknadsnoterade aktier eller andra delagarratter, till
exempel teckningsrétter, sdljs eller pa annat satt avyttras kan
en skattepliktig kapitalvinst eller en avdragsgill kapitalforlust
uppsta. Kapitalvinster beskattas i inkomstslaget kapital med en
skattesats om 30 %. Kapitalvinsten eller kapitalforlusten
beraknas normalt som skillnaden mellan férsaljningsersatt-
ningen, efter avdrag for férsaljningsutgifter, och omkostnads-
beloppet (for sarskild information om omkostnadsbeloppet for
teckningsratter se "Utnyttjande och avyttring av teckningsrdtter”
nedan). Omkostnadsbeloppet for alla deldgarratter av samma
slag och sort beraknas gemensamt med tillampning av genom-
snittsmetoden. Det bor noteras att BTA (betalda tecknade
aktier) darvid inte anses vara av samma slag och sort som de
aktier vilka berattigade till foretrade i Foretradesemissionen
forran beslutet om Foretradesemissionen registrerats vid
Bolagsverket.

Vid férsaljning av marknadsnoterade aktier, som till exempel
aktier i bolaget, far omkostnadsbeloppet alternativt bestammas
enligt schablonmetoden till 20 % av férséljningsersattningen
efter avdrag for forsaljningsutgifter.

Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier och andra
marknadsnoterade deldagarratter ar fullt ut avdragsgilla mot
skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och mot andra marknads-
noterade delagarratter, férutom andelar i vardepappersfonder
eller specialfonder som endast innehaller svenska fordrings-
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ratter, sa kallade rantefonder. Kapitalforluster pa aktier eller
andra delagarratter som inte kan kvittas pa detta satt far dras
av med upp till 70 % mot 6vriga inkomster i inkomstslaget
kapital. Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
skattereduktion mot kommunal och statlig inkomstskatt samt
fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skattereduk-
tion medges med 30 % av den del av underskottet som inte
overstiger 100 000 SEK och 21 % av resterande del. Ett sddant
underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

Skatt pa utdelning

For privatpersoner beskattas utdelning i inkomstslaget kapital
med en skattesats om 30 %. For fysiska personer som &r
bosatta i Sverige innehalls normalt preliminarskatt avseende
utdelning med 30 % av Euroclear Sweden eller, nér det galler
forvaltarregistrerade aktier, av den svenska forvaltaren.

Utnyttjande och avyttring av teckningsratter

Utnyttjande av teckningsratter utléser ingen beskattning.
Anskaffningsutgiften fér en aktie utgors av emissionskursen.
Om teckningsratter som utnyttjas for teckning av aktier forvar-
vats genom kop eller pa liknande sétt (dvs. som inte har erhallits
baserat pa innehav av befintliga aktier) far teckningsratternas
omkostnadsbelopp beaktas vid berakning av omkostnads-
beloppet for forvarvade aktier.

For aktiedgare som inte 6nskar utnyttja sin foretradesratt att
delta i Foretradesemissionen och avyttrar sina teckningsratter
beraknas en kapitalvinst eller kapitalforlust. Teckningsratter
som grundas pa innehav av befintliga aktier anses anskaffade
for O SEK. Hela forsaljningsersattningen efter avdrag for
utgifter for avyttringen ska saledes tas upp till beskattning.
Schablonmetoden far inte tillampas i detta fall. Omkostnads-
beloppet fér de ursprungliga aktierna paverkas inte.

For teckningsratter som forvarvats genom kop eller pa
liknande satt utgor vederlaget anskaffningsutgift. Schablon-
metoden far anvdndas vid avyttring av marknadsnoterade
teckningsratter i detta fall.

En teckningsratt som varken utnyttjas eller séljs och darfor
forfaller anses avyttrad for O SEK.

AKTIEBOLAG

Skatt pa kapitalvinster och utdelning

For aktiebolag beskattas alla inkomster, inklusive skattepliktig
kapitalvinst och utdelning, i inkomstslaget naringsverksamhet
med 21,4 % (bolagsskattesatsen kommer att reduceras till
20,6 % fran den 1 januari 2021). Kapitalvinster och kapitalfor-
luster beraknas pa samma satt som beskrivits ovan avseende
fysiska personer. Avdragsgilla kapitalférluster pa aktier eller
andra delagarratter far endast dras av mot skattepliktiga kapi-
talvinster pa sadana vardepapper. En sadan kapitalférlust kan
aven, om vissa villkor ar uppfyllda, kvittas mot kapitalvinsteri
bolag inom samma koncern, under férutsattning att koncernbi-
dragsratt foreligger mellan bolagen. En kapitalférlust som inte
kan utnyttjas ett visst ar far sparas och kvittas mot skatteplik-
tiga kapitalvinster pa aktier och andra deldgarratter under
efterféljande beskattningsar utan begransning i tiden.
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Utnyttjande och avyttring av teckningsratter

Utnyttjande av teckningsratter utléser ingen beskattning.
Anskaffningsutgiften fér en aktie utgors av emissionskursen.
Om teckningsratter som utnyttjas for teckning av aktier forvéar-
vats genom kop eller pa liknande sétt (dvs. som inte har erhallits
baserat pa innehav av befintliga aktier) far teckningsratternas
omkostnadsbelopp beaktas vid berdkning avomkostnadsbe-
loppet for forvarvade aktier.

For aktiedgare som inte 6nskar utnyttja sin foretradesratt att
delta i Foretradesemissionen och avyttrar sina teckningsratter
berédknas en kapitalvinst eller kapitalférlust. Teckningsratter
som grundas pa innehav av befintliga aktier anses anskaffade
for O SEK. Hela forsaljningsersattningen efter avdrag for
utgifter for avyttringen ska saledes tas upp till beskattning.
Schablonmetoden far inte tillampas i detta fall. Omkostnads-
beloppet fér de ursprungliga aktierna paverkas inte.

For teckningsratter som férvarvats genom kop eller pa
liknande satt utgor vederlaget anskaffningsutgift. Schablon-
metoden far anvandas vid avyttring av marknadsnoterade teck-
ningsratter i detta fall.

En teckningsratt som varken utnyttjas eller séljs och darfor
forfaller anses avyttrad for O SEK.

SARSKILDA SKATTEFRAGOR FOR INNEHAVARE AV
AKTIER OCH TECKNINGSRATTER SOM AR
BEGRANSAT SKATTSKYLDIGA | SVERIGE

Kupongskatt
For aktiedgare som ar begrdnsat skattskyldiga i Sverige och
som erhaéller utdelning pa aktier i ett svenskt aktiebolag uttas
normalt svensk kupongskatt. Skattesatsen ar 30 %. Skatte-
satsen ar dock i allmanhet reducerad genom skatteavtal som
Sverige ingatt med andra lander for undvikande av dubbelbe-
skattning. Flertalet av Sveriges skatteavtal mojliggor nedsatt-
ning av den svenska skatten till avtalets skattesats direkt vid
utdelningstillfdllet om erforderliga uppgifter om den utdel-
ningsberattigade foreligger. | Sverige verkstalls avdraget for
kupongskatt normalt av Euroclear Sweden eller, betraffande
forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren. Erhallandet av teck-
ningsratter utléser ingen skyldighet att erlagga kupongskatt.

| de fall 30 % kupongskatt innehallits vid utbetalning till en
person som har ratt att beskattas enligt en lagre skattesats
eller for mycket kupongskatt annars innehallits, kan aterbetal-
ning begéras hos Skatteverket fére utgangen av det femte
kalenderaret efter utdelningen.

Kapitalvinstbeskattning

Innehavare av aktier och teckningsratter som ar begrénsat
skattskyldiga i Sverige och vars innehav inte ar hanfoérligt till ett
fast driftstalle i Sverige kapitalvinstbeskattas normaltintei
Sverige vid avyttring av sadana virdepapper. Innehavarna kan
emellertid bli féremal fér beskattning i sin hemviststat. Enligt
en sarskild skatteregel kan emellertid fysiska personer som ar
begransat skattskyldiga i Sverige bli foremal for svensk
beskattning vid forséljning av vissa vardepapper (som aktier,
BTA och teckningsratter) om de vid nagot tillfalle under avytt-
ringsaret eller ndgot av de tio foregaende kalenderaren har varit
bosatta eller stadigvarande vistats i Sverige. Tillampligheten av
denna regel kan begrédnsas av skatteavtal mellan Sverige och
andra lander.

VISSA SKATTEFRAGOR | DANMARK

Nedan féljer en sammanfattning av de huvudsakliga danska skatte-
fragor som uppkommer i samband med férvdrv, innehav och forsdlj-
ning av Nya Aktier och Teckningsrdtter for investerare som har
Skatterdttsligt hemvist i Danmark, om inte annat anges. Samman-
fattningen dr baserad pd nu géllande lagar, férordningar, domstols-
avgdéranden och beslut i Danmark, som alla kan komma att dndras, i
vissa fall med retroaktiv verkan. Sammanfattningen dr inte avsedd
att vara en uttémmande beskrivning av alla skattebestdmmelser
som kan aktualiseras i samband med férvdrv, innehav och forsdlj-
ning av Nya Aktier och Teckningsrdtter. Investerare bér radfrdga
egna skatterddgivare avseende de sdrskilda konsekvenser som kan
uppstd i det enskilda fallet. Sammanfattningen innefattar inte
ndgon beskrivning av skattekonsekvenser fér professionella inves-
terare, pensionsfonder eller vissa andra finansiella investerare.

FYSISKA PERSONER

Kapitalvinstbeskattning

Vanliga kapitalinvesteringar

Under 2020 beskattas vinst vid forsaljning av aktier som aktie-
inkomst med en skattesats om 27 % pa de forsta 55 300 DKK
(fér sammanboende makar totalt 110 600 DKK) och med en
skattesats om 42 % pa aktieinkomster 6ver 55 300 DKK (for
sammanboende makar 6ver 110 600 DKK). De aktuella
beloppen justeras arligen och innefattar alla aktieinkomster
som erhalls av den fysiska personen respektive avde samman-
boende makarna.

Forluster pa marknadsnoterade aktier kan endast kvittas
mot andra inkomster pd marknadsnoterade aktier. Forluster pa
marknadsnoterade aktier kan endast kvittas mot kapitalvinster
och utdelningar pa andra marknadsnoterade aktier om de
danska skattemyndigheterna har erhallit viss information om
aktierna. Informationen tillhandahalls normalt till de danska
skattemyndigheterna av véardepappersférmedlaren om varde-
pappersférmedlaren dr dansk.

Aktiedgare som investerar genom ett investeringssparkonto

(Dk. Aktiesparekonto)

Vinster eller forluster pa aktier Zgda genom ett investerings-
sparkonto ar skattepliktiga enligt principen mark-to-market.
Principen mark-to-market innebar att varje ars vinst och forlust
beraknas sdsom skillnaden mellan marknadsvardet pa aktierna
vid arets ingang och marknadsvardet pa aktierna vid arets
utgang plus eventuell utdelning pa aktier som dgs genom
investeringssparkontot. Arlig vinst beskattas med 17 % skatt,
och férluster skjuts upp. Under 2020 &r insattningen
begransad till hogst 100 000 DKK.

Beskattning sker I6pande, dven om aktierna inte har avytt-
rats och vinster eller férluster inte har realiserats. Den beskatt-
ningsbara inkomsten for aktier agda genom investeringsspar-
kontot som séljs eller avyttras pa annat satt innan beskattnings-
arets slut berdknas sdsom skillnaden mellan vardet pa aktierna
vid drets ingang och det belopp som realiserats. | det fall aktier
agda genom ett investeringssparkonto férvarvas och realiseras
under samma beskattningsar ska den beskattningsbara inkom-
sten beraknas sdsom skillnaden mellan omkostnadsbeloppet
och det realiserade beloppet. | det fall aktier férvarvas, men inte
realiseras under samma beskattningsar ska den beskattnings-
bara inkomsten beréknas sasom skillnaden mellan omkost-
nadsbeloppet och aktiernas varde vid beskattningsarets slut.
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Investering av pensionssparande

Utdelning pa aktier som forvarvats genom pensionssparande
beskattas med 15,3 % skatt pa pensionsavkastning (Dk. PAL-
skat), berdknat som den totala arliga nettoavkastningen fran
pensionssparandet inklusive utdelningar, enligt marknadsvar-
desprincipen. Skatten pa pensionsavkastning betalas i regel av
pensionsinstitutet.

Skatt pa utdelning

Vanliga kapitalinvesteringar
Utdelningar som betalas till fysiska personer med skatteratts-
ligt hemvisti Danmark beskattas som aktieinkomster. Under
2020 beskattas aktieinkomster med en skattesats om 27 %
pa de forsta 55 300 DKK (fér sammanboende makar totalt
110 600 DKK) och med en skattesats om 42 % pa aktieinkom-
ster 6ver 55 300 DKK (fér sammanboende makar éver
110 600 DKK). Under forutsattning att summan av erhallna
utdelningar tillsammans med andra aktieinkomster inte 6ver-
stiger 55 300 DKK (fér sammanboende makar 110 600 DKK)
uppgar skatten pa utdelningar for fysiska personer darmed till
27 %. De aktuella beloppen justeras arligen och innefattar alla
aktieinkomster som erhalls av den fysiska personen respektive
av de sammanboende makarna.

Se dven "Kupongskatt” i ”Sdrskilda skattefrdgor fér innehavare
av aktier och teckningsrdtter som dr begrdnsat skattskyldiga i
Sverige ” ovan. Den svenska kupongskatten kan vara avrak-
ningsbar i Danmark.

Utdelning till aktiedgare som investerar genom ett
investeringssparkonto

Utdelning pa aktier som &gs genom ett investeringssparkonto
beskattas enligt samma regler som galler for kapitalvinst-
beskattning av aktier agda genom att investeringssparkonto.

Investeringar av pensionssparande

Utdelning pa aktier som forvarvats for pensionssparande
beskattas med 15,3 % skatt pa pensionsavkastning (Dk. PAL-
skat), berdknat som den totala arliga nettoavkastningen fran
pensionssparandet inklusive utdelningar, enligt principen
mark-to-market. Skatten pa pensionsavkastning betalas i regel
av pensionsinstitutet.

Erhallande, utnyttjande och avyttring av teckningsratter
Erhallande av teckningsratter ar inte skattepliktigt for den
person som mottar teckningsratterna. Utnyttjandet av teck-
ningsratter for forvarv av aktier dr inte skattepliktigt. | skatte-
hanseende anses teckningsratter som erhallits utan ersattning
forvarvade for O DKK.

Vinst vid forsaljning av teckningsratter berdknas sasom skill-
naden mellan anskaffningskostnaden och férsaljningsersatt-
ningen. Vinsten beskattas normalt som aktieinkomst. Under
2020 beskattas aktieinkomster med en skattesats om 27 % pa
de forsta 55 300 DKK (fér sammanboende makar totalt
110 600 DKK) och med en skattesats om 42 % pa aktieinkom-
ster 6ver 55 300 DKK (for sammanboende makar éver 110 600
DKK). De aktuella beloppen justeras arligen och innefattar alla
aktieinkomster som erhalls av den fysiska personen respektive
av de sammanboende makarna.
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AKTIEBOLAG

Kapitalvinstbeskattning

Vid kapitalvinstbeskattningen gors en skattemassig atskillnad
mellan "Dotterbolagsaktier”, "Koncernaktier”, ”Skattefria
Portféljaktier” och ”Skattepliktiga Portfoljaktier”.

"Dotterbolagsaktier” definieras generellt som aktier som
innehas av en aktiedgare med ett direkt innehav av aktier
motsvarande 10 % eller mer av aktiekapitalet i ett bolag.

"Koncernaktier” definieras generellt som aktier i ett bolag, i
vilket aktiedgaren i bolaget och bolaget beskattas gemensamt,
eller som uppfyller kriterierna for internationell sambeskatt-
ning, vanligtvis innebdrande att en direkt eller indirekt kontroll
om mer an 50 % av résterna i bolaget foreligger.

"Portfoljaktier” ar sddana aktier som inte faller in under
kategorierna "Dotterbolagsaktier” eller "Koncernaktier”.

"Skattefria Portfoljaktier” definieras generellt som aktier
som inte &r upptagna till handel pa en reglerad marknad vilka
ags av ett féretag som innehar mindre an 10 % av det nominella
aktiekapitaleti det emitterande bolaget.

"Skattepliktiga Portfoljaktier” ar sddana aktier som inte
faller in under kategorierna "Dotterbolagsaktier”, "Koncern-
aktier” eller "Skattefria Portféljaktier”.

Kapitalvinster vid forsaljning av Skattepliktiga Portféljaktier
beskattas med en skattesats om 22 % oavsett innehavstid.

Kapitalvinster vid forsaljning av Dotterbolagsaktier,
Koncernaktier och Skattefria Portféljaktier &r undantagna fran
skatteplikt oavsett innehavstid.

Forluster pa Dotterbolagsaktier, Koncernaktier och Skatte-
fria Portfoljaktier ar inte avdragsagilla.

Om en investerare innehar Skattepliktiga Portfoljaktier
beskattas vinster enligt principen mark-to-market. Principen
mark-to-market innebér att varje ars vinst eller férlust berdknas
sasom skillnaden mellan marknadsvardet pa aktierna vid arets
ingang och marknadsvardet pa aktierna vid arets utgang. Folj-
aktligen sker beskattningen I6pande, dven om aktierna inte har
avyttrats och vinster eller forluster inte har realiserats.

Sarskilda 6vergangsregler galler i frdga om ratten att kvitta
vissa underskott som realiserats innan beskattningsaret 2010.

Det bor noteras att en omklassificering fran Dotterbolagsak-
tier/Koncernaktier/Skattefria Portféljaktier till Skattepliktiga
Portféljaktier och vice versa behandlas som en avyttring och ett
aterkop av aktierna till marknadsvérdet vid omklassificerings-
tidpunkten.

Sarskilda regler géller i fraga om Dotterbolagsaktier och
Koncernaktier for att forhindra kringgdende genom vissa
holdingbolagsstrukturer, i likhet med andra kringgaenderegler
som kan bli tillampliga. Med undantag for den generella skatt-
flyktsbestammelsen kommer dessa regler inte att beskrivas i
ndrmare detalj.

Skatt pa utdelning
Den atskillnad mellan ”"Dotterbolagsaktier”, "Koncernaktier”,
"Skattefria Portféljaktier” och ”Skattepliktiga Portfoljaktier”
som har beskrivits ovan géller dven avseende beskattningen av
utdelning pa aktier.

Utdelning pa Skattepliktiga Portféljaktier beskattas med
22 %. Utdelning pa Skattefria Portfoljaktier beskattas med
15,4 %. Utdelningar pa Dotterbolagsaktier och Koncernaktier
ar undantagna fran skatteplikt.

Se dven "Kupongskatt” i ”Sdrskilda skattefrdgor for innehavare
av aktier och teckningsrdtter som ér begrdnsat skattskyldiga i
Sverige” ovan. Den svenska kupongskatten kan vara avrak-
ningsbar i Danmark.
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Erhallande, utnyttjande och avyttring av teckningsratter
Erhallande av teckningsratter &r inte skattepliktigt for ett aktie-
bolag som mottar teckningsratterna. Utnyttjandet av teck-
ningsratter for forvarv av aktier dr inte skattepliktigt. | skatte-
hanseende anses teckningsratter som erhallits utan ersattning
vara forvarvade for O DKK.

Vinster pa teckningsratter &r skattepliktiga med en skatte-
sats om 22 %, under forutsattning att investeraren dger Skatte-
pliktiga Portfoljaktier i Bolaget. Om en investerare ager Dotter-
bolagsaktier, Koncernaktier eller Skattefria Portfoljaktier i
Bolaget &r vinster fran forséljningar av teckningsratter skatte-
fria.

SARSKILDA SKATTEFRAGOR FOR AKTIEAGARE SOM
INTE HAR SKATTERATTSLIG HEMVIST | DANMARK

Skatt pa utdelning

Enligt dansk lagstiftning &r utdelning pa danska aktier generellt
foremal for dansk kupongskatt om 27 %. Om den tillampade
kupongskatten ar hogre @n den slutgiltiga skattesatsen som
aktiedgaren ar foremal for kan aktiedgaren begara aterbetal-
ning av det 6verskott av dansk skatt som betalats.

Utdelning till aktiedagare som investerar genom ett
investeringssparkonto (Dk. Aktiesparekonto)
Utdelning pa aktier 4gda genom ett investeringssparkonto
beskattas med 15 %. Under 2020 ar insdttningen begransad
till hégst 100 000 DKK.

For aktiedgare med hemvist utanfor Danmark ar utdelning
pa aktier i danska féretag det enda som ar inkluderat i det skat-
tepliktiga beloppet.

Kapitalvinstbeskattning

En person som inte ar bosatt i Danmark &r i regel inte féremal
for dansk beskattning pa eventuella kapitalvinster vid forsalj-
ning av aktier.

Den generella skatteflyktsbestammelsen
| enlighet med paragraf 3 av den danska skatteforfarandelagen
(Dk. Ligningsloven) (Lag nr. 806 av den 8 augusti 2019, i dess
uppdaterade lydelse) ska ett eller flera arrangemang
i. som inte ingatts pa grund av kommersiella anledningar
som speglar den bakomliggande ekonomiska verklig-
heten och
ii. somimplementerats med den huvudsakliga anledningen,
eller med en av de huvudsakliga anledningarna, att
erhalla en skatteforman som strider mot syftet och
avsikten med skattelagarna, bortses fran for att kunna
berdkna den danska skattskyldigheten.

Den generella skatteflyktsbestammelsen i paragraf 3 avden
danska skatteforfarandelagen har nyligen implementerats i
dansk skattelagstiftning och det ar foér nérvarande osakert hur
regeln kommer att tillampas. Om en aktiedgare, vare sig denne
ar bosatti Danmark eller inte, beddms havariten del av ett
sadant arrangemang som beskrivs i paragraf 3 av den danska
skatteférfarandelagen kan de betalningar som gjorts till denne
aktiedgare bli foremal for beskattning.

VISSA SKATTEFRAGOR | NORGE

Nedan féljer en sammanfattning av vissa norska skattefrdgor som
dr relaterade till investeringar i Bolaget. Sammanfattningen ér
baserad pd norska lagar, regler och féreskrifter som nu gdller och
kan komma att pdverkas av dndringar i lagstiftningen, eventuellt
med retroaktiv verkan. Sammanfattningen berér inte utldndsk skat-
telagstiftning om inte annat anges. Sammanfattningen ér generell
och dr inte avsedd att vara en uttémmande beskrivning av alla
norska skattefrdgor som kan vara relevanta fér ett beslut att
férvdrva, inneha eller sélja aktier. Vidare omfattar sasmmanfatt-
ningen endast de kategorier av aktiedgare som uttryckligen ndmns
nedan. Det bér noteras att den skattefrihet som dr tilldmplig for
norska aktiebolag i enlighet med beskrivningen nedan ocksa gdller
fér vissa andra juridiska personer, till exempel sparbanker, férsdk-
ringsbolag och andra. Aktiedgare som vill G information om sin
egen skattesituation boér rddfrdga och férlita sig pa rdd frén egna
skatterddgivare. Aktiedgare med skatterdttslig hemvist utanfér
Norge bér radfrdga lokala skatterddgivare avseende skattesitua-
tionen i deras hemviststat. Vidnligen notera att hénvisningar till
norska och utléndska aktiedgare nedan avser skatterdttslig
hemvist, inte nationalitet.

FYSISKA PERSONER

Kapitalvinstbeskattning

Forsaljning, inldsen eller annan avyttring av aktier betraktas
som en realisation i norskt skattehdanseende. En kapitalvinst
eller forlust som uppkommer vid realisation av aktier hos aktie-
agare som ar fysiska personer med skatterattslig hemvist i
Norge ("Norska Aktiedgande Fysiska Personer”) ar skattepliktig
eller avdragsgill i Norge. For Norska Aktiedgande Fysiska
Personer dr sadan kapitalvinst beskattningsbar som ordinarie
inkomst med en skattesats om 22 % oavsett hur ldnge aktierna
har innehafts och oavsett hur manga aktier som har avyttrats.
Vad galler beskattningsaret 2020 ska beskattningsbar vinst,
efter avdrag for eventuellt oanvant riskfritt skatteavdrag, 6kas
med en faktor om 1,44. Darmed uppgar den effektiva skatte-
satsen for beskattningséret 2020 till 31,68 %. Forluster, 6kade
med denna faktor om 1,44, ar avdragsgilla mot ordinarie
inkomst. Se nedan under "Skatt pd utdelning” for en narmare
beskrivning av det riskfria skatteavdraget.

Den skattepliktiga vinsten eller avdragsgilla forlusten
beraknas per aktie och ar lika med férsaljningsersattningen
minus den Norska Aktiedgande Fysiska Personens omkost-
nadsbelopp for aktien, inklusive forvarvs- och férsaljningskost-
nader. Norska Aktiedgande Fysiska Personer har ratt att gora
ett riskfritt skatteavdrag fran denna vinst under forutsattning
attavdragetinte redan har anvants for att reducera skatteplik-
tiga utdelningsinkomster. Avdraget kan endast goras for att
reducera skattepliktig vinst och kan inte resultera i en 6kning
eller ett tillskapande av en avdragsgill férlust.

Om en Norsk Aktiedgande Fysisk Person innehar aktier som
forvarvats vid olika tillfallen, kommer de aktier som forvarvats
forst att betraktas som férst avyttrade med utgangspunkt i
principen férst in-forst ut.

En Norsk Aktiedagande Fysisk Person som flyttar utomlands,
och ddrmed inte langre har skatterattslig hemvist i Norge till
foljd av detta, anses skattskyldig i Norge for latenta kapitalvin-
ster relaterade till de aktier som &gdes vid den tidpunkt da
aktiedgaren upphorde att ha skatterattslig hemvist i Norge eller
anses ha skatterattslig hemvisti en annan jurisdiktion enligt
tillampligt skatteavtal, som om aktierna hade realiserats dagen
fore den dag da den skatterattsliga hemvisten i Norge
upphorde. Vinster uppgéende till sammanlagt 500 000 NOK
eller lagre ar inte skattepliktiga. Om aktieagaren flyttar till en
jurisdiktion inom EES, kommer eventuella forluster for aktier
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som innehades vid tidpunkten fér bytet av den skatterattsliga
hemvisten att vara avdragsgilla om de 6verstiger troskeln om
500000 NOK. Vinster/forluster som berdknas i samband med
den skatterattsliga flytten kommer, vad géller beskattningsaret
2020, att 6kas med en faktor om 1,44 sdsom beskrivits ovan.
Den faktiska beskattningen kan skjutas upp till tidpunkten da
aktierna faktiskt realiseras. Om aktiedgaren flyttar till en juris-
diktion utanfor EES eller till en jurisdiktion inom EES dé&r norska
skattemyndigheter inte har majlighet att erhalla information
och assistans for att driva in skatter, skjuts beskattningen upp
endast om aktiedgaren tillhandahaller tillrackliga garantier for
uppfyllande av potentiell skattskyldighet. Om aktierna skatte-
rattsligt inte faktiskt avyttras inom fem ar efter det att aktiea-
garen upphorde att ha skatterattslig hemvisti Norge eller anses
ha skatterattslig hemvist i en annan jurisdiktion enligt ett
tillampligt skatteavtal, galler inte skattskyldigheten enligt dessa
bestédammelser.

Skatt pa utdelning
Det riskfria skatteavdraget som erhalls av Norska Aktiedgande
Fysiska Personer beskattas som ordinarie inkomst med en fast
skattesats om 22 %. For beskattningsaret 2020 ska beskatt-
ningsbara utdelningar, efter reducering av det riskfria skatte-
avdraget, 6kas med en faktor om 1,44. Déarmed uppgar den
effektiva skattesatsen for beskattningsaret 2020 till 31,68 %.
Det riskfria skatteavdraget berédknas aktie for aktie och inte
baserat pa det totala portfoljinnehavet. Avdraget for varje aktie
ar anskaffningskostnaden for aktien multiplicerat med ett risk-
fritt avdrag. Det riskfria avdraget faststélls av det norska
Finansdepartementet. Avdraget berdknas for varje kalenderar
och ska hanféra sig till aktiedgaren per den 31 december under
beskattningsaret. Norska Aktiedgande Fysiska Personer som
avyttrar aktier innan den 31 december har darmed inte réatt till
nagot beraknat avdrag under avyttringsaret. Om det riskfria
skatteavdraget Overstiger utdelningarna under aret kan
oanvant riskfritt skatteavdrag anvandas fér reducering av fram-
tida utdelningar pa samma aktie. Outnyttjat avdrag inkluderas
aven i underlaget for berdakning av avdrag for kommande ar.
Om vissa krav ar uppfyllda har Norska Aktiedgande Fysiska
Personer ocksa ratt till avrakning mot sin norska skatt for even-
tuell kupongskatt som innehallits i Sverige pa erhallen utdel-
ning.

Formogenhetsskatt

Vérdet pa aktier inkluderas i underlaget for berdkning av netto-
formdgenhetsskatt som betalas av Norska Aktiedgande Fysiska
Personer. For narvarande ar skattesatsen 0,85 % av beskatt-
ningsvardet. Det skattepliktiga vardet pa noterade aktier ari
beskattningshanseende det noterade vardet per den 1 januari
for beskattningsaret.

AKTIEBOLAG

Kapitalvinstbeskattning

Forsaljning, inldsen eller annan avyttring av aktier betraktas
som en realisation i norskt skattehdanseende. For aktiedgare
som dr aktiebolag (och vissa liknande juridiska personer) med
skatterattslig hemvist i Norge ("Norska Aktieagande Bolag”) ar
kapitalvinst hanforlig till avyttring av aktier for narvarande
undantaget beskattning i enlighet med den norska skattefri-
heten for vissa aktier (No. fritaksmetoden). P4 motsvarande
séatt ar forluster inte avdragsgilla. Utgangspunkten &r att norska
bolag och bolag med skatterattslig hemvistinom EES alltid
utgor en kvalificerad investering enligt den norska skattefri-
heten for vissa aktier, detta oavsett storlek pa aktieinnehavet.
Vad géller aktier i bolag inom EU/EES maste dock en initial
beddmning géras avseende huruvida bolaget har sin hemvisti
en lagskattejurisdiktion.
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Skatt pa utdelning
Utdelning som mottas av Norska Aktiedgande Bolag inkluderas
i berakningen av aktiedgarens nettoinkomst fran aktier som
kvalificerar for undantagsmetoden (inklusive aktier i bolag med
skatterattslig hemvistinom EES), inklusive mottagna utdel-
ningar fran Bolaget. 3 % av utdelningsinkomsten ska dock tas
upp vid berakningen av ordinarie inkomst. Ordinarie inkomst
beskattas med en skattesats om 22 %, innebarande att netto-
inkomster pa aktier beskattas med en effektiv skattesats om
0,66 % under beskattningsaret 2020.

Aterbetalning av inbetalat aktiekapital eller aktiepremium,
dvs. i hdandelse av en minskning av kapitalet, ar inte beskatt-
ningsbar.

SARSKILDA SKATTEFRAGOR FOR AKTIEAGARE SOM
INTE HAR SKATTERATTSLIG HEMVIST | NORGE

Kapitalvinstbeskattning
Kapitalvinster relaterade till aktier i ett bolag som inte har
skatterattslig hemvisti Norge och som innehas av aktiedgare
som inte har skatterattslig hemvist i Norge (i detta avsnitt
"Utlandska Aktiedgare”) ér generellt inte skattepliktiga i Norge.
Om en Utlandsk Aktiedgare ar en fysisk person som tidigare
haft skatterattslig hemvist i Norge och som sedan avyttrar
aktierna inom fem kalenderar efter det ar da den skatteréttsliga
hemvisten i Norge upphdorde, ar den Utlandska Aktiedagaren
emellertid foremal for samma kapitalvinstbeskattning som en
Norsk Aktiedagande Fysisk Person, jfr ovan. Detta galler dock
enbart under forutsattning att kapitalvinsten inte ar skattebe-
friad enligt bestammelser i ett tillampligt skatteavtal.

Skatt pa utdelning

Utdelningar pa aktier i ett bolag som inte har skatterattslig
hemvisti Norge och som innehas av Utldndska Aktieagare ar
generelltinte skattepliktiga i Norge.

Formogenhetsskatt

Utldndska Aktieagare ar inte foremal for norsk formogenhets-
skatt om inte aktierna dgs inom ramen for en affarsverksamhet
som ar beskattningsbar i Norge.

VISSA AMERIKANSKA FEDERALA
SKATTEFRAGOR

Foljande ar en sammanfattning av vissa amerikanska federala
skattekonsekvenser av forvary, dgande och avyttring av teck-
ningsratter och BTA hanforliga till Féretradesemissionen och av
nya aktier for en Amerikansk Innehavare (enligt definitionen
nedan), men gor inte ansprak pa att vara en fullstandig beskriv-
ning av alla skattefrdgor som kan vara relevanta fér en enskild
persons investeringsbeslut. Sammanfattningen avser enbart
Amerikanska Innehavare som innehar befintliga aktier och som
kommer att inneha teckningsratter, BTA och nya aktier som
kapitaltillgangar fran ett amerikanskt federalt inkomstskatte-
perspektiv. Dessutom beskrivs inte alla skattekonsekvenser
som kan vara relevanta utifrdn en Amerikansk Innehavares
sarskilda omstéandigheter, daribland alternativ minimiskatt och
konsekvenser vid Medicare-skatt, eventuella specialregler for
skatteredovisning enligt avsnitt 451 i Internal Revenue Code
fran 1986, i dess uppdaterade lydelse, ("Koden”) och skatte-
konsekvenser som galler Amerikanska Innehavare som
omfattas av specialregler, sdésom:
* vissa finansiella institutioner,
* vdardepappersmaklare eller vardepappershandlare som
tillampar principen mark-to-market for skatteredovisning,
* personer som innehar befintliga aktier, teckningsratter, BTA
eller nya aktier som en del av en sékring eller annan inte-
grerad transaktion,
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» personer vilkas "funktionella valuta” avseende amerikansk
federal inkomstskatt inte ar USD,

« skattebefriade enheter, “enskilda pensionskonton” eller sa
kallade "Roth-pensionskonton” (Eng. Roth IRAs),

* handelsbolag eller andra entiteter som klassificeras som
handelsbolag (Eng. partnership) fran ett amerikanskt federalt
inkomstskatteperspektiv,

* personer som direkt, indirekt eller genom annan person ager,
eller kommer att dga, 10 % eller mer av Bolagets aktier rost-
massigt eller vardemassigt, eller

* personer som innehar befintliga aktier, teckningsratter, BTA
eller nya aktier i samband med handel eller verksamhet som
bedrivs utanfér USA.

Om ett handelsbolag eller andra entiteter som klassificeras
som ett handelsbolag innehar Bolagets befintliga aktier, teck-
ningsratter, BTA eller nya aktier sa kommer den amerikanska
federala skattehanteringen av en bolagsman i allmanhet bero
pa bolagsmannens status och aktiviteterna inom handelsbo-
laget. Handelsbolag som innehar befintliga aktier, tecknings-
ratter, BTA eller nya aktier och bolagsman i handelsbolag bor
radfraga sina skatteradgivare om de sarskilda amerikanska
federala skattekonsekvenserna for dem av erhallande, dgande,
utnyttjande och avyttring av teckningsratter samt erhallande,
agande och avyttring av BTA och nya aktier.

Denna sammanfattning bygger pa amerikanska skattelagar,
daribland Koden, administrativa yttranden, rattsliga beslut och
slutliga, tillfélliga och féreslagna forordningar samt dubbelbe-
skattningsavtalet mellan USA och Sverige ("Dubbelbeskatt-
ningsavtalet”), allt per datumet for detta prospekt, samtliga kan
dock komma att dndras, eventuellt med retroaktiv verkan.

| denna sammanfattning avser en "Amerikansk Innehavare”
en person som, fran ett amerikanskt federalt inkomstskatteper-
spektiv, ar verklig dgare (Eng. benefical owner) till Bolagets
befintliga aktier, teckningsratter, BTA eller nya aktier, som
tillampligt, och ar
* medborgareieller fysisk person bosatt i USA,

» ettbolag eller en annan entitet som beskattas som ett bolag,
bildat i USA eller upprattat enligt lagarna i USA, ndgon delstat
dari eller District of Columbia, eller

» ettddédsbo (Eng. estate) eller en trust vars inkomst omfattas
av amerikansk federal inkomstskatt oavsett dess kalla.

Amerikanska Innehavare uppmanas att radfraga sina skatterad-
givare om skattekonsekvenserna av erhallande, utnyttjande
eller avyttring av teckningsratter samt om erhallande, dgande
och avyttring av BTA och nya aktier baserat pa sina specifika
omstandigheter, daribland effekten av delstatliga, lokala skatte-
lagar i USA eller andra icke-amerikanska skattelagar.

BESKATTNING AV TECKNINGSRATTER
OCH BTA

Erhallande av teckningsratter

Den amerikanska federala skattehanteringen aven Amerikansk
Innehavares erhallande av teckningsréatter &r inte entydig. |
synnerhet ar det inte helt tydligt huruvida férsaljningen av teck-
ningsratter fran SEB eller relevant férvaltare, och 6verféring av
likviden fran forsaljningen till vissa innehavare som enligt varde-
papperslagstiftningen inte dr berattigad att delta i Foretradese-
missionen (enligt beskrivningen i "Aktiedgare i vissa obehériga
jurisdiktioner” i "Villkor och anvisningar f6r Féretrddesemis-
sionen”) bor behandlas som en (i) forsaljning av rattigheter fran
Bolaget till marknaden f6ljt av en utdelning fran Bolaget av
forsaljningslikviden till ej berattigade personer, eller (ii) utdel-
ning av teckningsratter fran Bolaget till ej berattigade personer
foljt av en forsaljning av dessa rattigheter fran dem. | det forra

fallet skulle erhallandet av teckningsratter beskattas som utdel-
ning for samtliga Amerikanska Innehavare (dvs. inklusive
Amerikanska Innehavare berattigade att delta i Foretradese-
missionen). Bolaget anser dock att det &r mer sannolikt atten
Amerikansk Innehavare inte maste inkludera ett eventuellt
belopp som inkomst till foljd av erhallandet av teckningsrat-
terna fran ett amerikanskt federalt inkomstskatteperspektiv.
Det ar mojligt att U.S. Internal Revenue Service ("IRS”) (den
amerikanska federala skattemyndigheten) har en annan asikt
och kommer att krdva att en Amerikansk Innehavare tar upp
marknadsvardet av teckningsratterna per datumet for utdel-
ningen som inkomst fran utdelning. Amerikanska Innehavare
bor radfraga sina skatteradgivare om huruvida erhallandet av
teckningsratter kan komma att beskattas som utdelning. | ater-
stoden av denna sammanfattning antas att erhallandet av teck-
ningsratter inte kommer att beskattas med amerikansk federal
inkomstskatt.

Underlaget och innehavsperioden fér teckningsratterna
kommer att faststallas med hanvisning till en Amerikansk Inne-
havares befintliga aktier med avseende pa vilka teckningsréat-
terna erhdlls. Om marknadsvardet for teckningsréatterna éver-
stiger 15 % av vardet pa de befintliga aktierna per datumet for
utdelningen av teckningsratterna maste en Amerikansk Inne-
havare férdela sitt omkostnadsbelopp for de befintliga aktierna
mellan de befintliga aktierna och teckningsratterna baserat pa
marknadsvardet for vardera pa respektive utdelningsdatum.
Om marknadsvérdet for teckningsratterna understiger 15 % av
vardet pa de befintliga aktierna per datumet fér utdelningen av
teckningsratterna kan Amerikanska Innehavare vilja att férdela
omkostnadsbeloppet pa samma s&tt som ovan. Om de inte gor
nagot val férdelas inget omkostnadsbelopp till tecknings-
ratterna. Amerikanska Innehavares innehavsperiod med
avseende pa teckningsratterna kommer att inkludera innehavs-
perioden for deras befintliga aktier med avseende pa vilka
teckningsratterna erhélls. Om den Amerikanska Innehavaren
later teckningsratterna forfalla utan att sélja eller utnyttja dem
anses teckningsratterna utgora ett "nollunderlag” och darfoér
uppkommer ingen férlust for den Amerikanska Innehavaren nar
teckningsratterna forfaller. | sddant fall kommer omkostnads-
beloppet fér de befintliga aktierna med avseende pa vilka de
forfallna teckningsratterna erholls att forbli oférandrat fran
omkostnadsbeloppet fore Foretradesemissionen.

Erhallande av BTA

Det uppkommer ingen beskattningsbar inkomst for en Ameri-
kansk Innehavare vid erhallandet av BTA vid utnyttjandet av
teckningsratterna. En Amerikansk Innehavares omkostnadsbe-
lopp fér BTA motsvarar summan av vérdet i USD av tecknings-
kursen faststalld utifran avistakursen per utnyttjandedagen
och den Amerikanska Innehavarens omkostnadsbelopp, om
sadant finns, for de teckningsratter som utnyttjades for att
erhalla BTA. En Amerikansk Innehavares innehavsperiod med
avseende pa BTA startar per dagen fér utnyttjandet av de
underliggande teckningsratterna.

Forsaljning eller annan avyttring av teckningsratter eller BTA
Vid forséljning eller annan avyttring av teckningsratter eller BTA
kan en kapitalvinst eller kapitalférlust uppkomma for en Ameri-
kansk Innehavare som uppgar till ett belopp motsvarande skill-
naden mellan innehavarens omkostnadsbelopp for tecknings-
ratterna eller BTA, om sadant finns, och vardet i USD pa
beloppet som erhalls fran forsaljning eller annan avyttring. Om
innehavsperioden av teckningsratter eller BTA (faststéllt enligt
beskrivningen ovan) éverstiger ett ar kan en langsiktig kapital-
vinst eller kapitalférlust uppkomma fér en Amerikansk Inneha-
vare. En sadan kapitalvinst eller kapitalforlust behandlas som
harrorande fran en amerikansk kalla.
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Enligt villkoren for erbjudandet kan en Amerikansk Inneha-
vare som inte dr berattigad att delta i Féretradesemissionen
erhalla kontant betalning fran forsaljningen av teckningsratter
som kan allokeras till en sddan person. Det ska anses atten
sadan Amerikansk Innehavare har erhallit teckningsrétterna
och salt dem kontant. Om en sadan hantering godkanns blir de
amerikanska federala skattekonsekvenserna for en sadan
Amerikansk Innehavare av en sadan forsaljning sa som beskri-
vits i féregaende stycke.

Erhallande av nya aktier

Det uppkommer ingen beskattningsbar inkomst for Ameri-
kanska Innehavare vid erhallandet av nya aktier efter konverte-
ringen av BTA. En Amerikansk Innehavares omkostnadsbelopp
for de nya aktierna motsvarar den Amerikanska Innehavarens
omkostnadsbelopp for dennes BTA med avseende pa vilka de
nya aktierna erholls. En Amerikansk Innehavares innehavspe-
riod for varje ny aktie som forvarvats genom utnyttjande aven
teckningsratt inleds fran och med dagen foér utnyttjandet av de
teckningsratter som ligger till grund fér BTA.

BESKATTNING AV NYA AKTIER

Utdelning

Med undantag fér vad som beskrivs nedan under "Regler
avseende passiva utldndska investmentbolag” kommer utdel-
ningar som erhalls aven Amerikansk Innehavare pa nya aktier,
inklusive eventuella innehallna svenska skatter, som inte ar
vissa pro rata-utdelningar av aktier till alla aktiedgare, att utgora
utdelningsintakter fran utlandsk kalla i den utstrackning som
de betalas ur Bolagets nuvarande eller ackumulerade intékter
och vinster (enligt principerna fran ett amerikanskt federalt
inkomstskatteperspektiv). Eftersom Bolaget inte beraknar sina
intakter och vinster i enlighet med amerikanska federala
inkomstskatteprinciper férvantas utbetalningar generellt
komma att rapporteras till Amerikanska Innehavare i form av
utdelningar. Summan av en utdelningsintakt som betalas i euro
som en Amerikansk Innehavare kommer att behdva ta upp som
intakt motsvarar vardet i USD pa det utdelade beloppet i euro,
berdknat enligt gallande vaxlingskurs det datum da den Ameri-
kanska Innehavaren mottar betalningen, oavsett om betal-
ningen har konverterats till USD pa datumet for mottagande.
Om beloppet konverteras till USD pa datumet for mottagande
behover den Amerikanska Innehavaren i allmanhet inte dekla-
rera utlandsk valutavinst eller valutaférlust i fraga om den
erhdllna utdelningsintakten. Det kan uppkomma en utlandsk
valutavinst eller valutaférlust for den Amerikanska Innehavaren
om utdelningen konverteras till USD efter datumet foér motta-
gandet. Amerikanska Innehavare som ar foretag har inte ratt att
begara avdrag for mottagen utdelning i frdga om utdelning som
betalas av Bolaget. Med forbehall for tillampliga begransningar
kan utdelningar som mottas av vissa Amerikanska Innehavare
som inte dr foretag vara beskattningsbara till skattesatser som
galler for langsiktiga kapitalvinster. Amerikanska Innehavare
som inte &r foretag bor radfraga sina skatteradgivare for att
faststadlla om de omfattas av nagra specialregler som begréansar
deras mdjlighet att beskattas enligt dessa gynnsamma skatte-
satser.

Svenska skatter som innehalls pa utdelningar pa nya aktier
till en skattesats som inte 6verskrider nagon tillamplig skatte-
sats enligt Dubbelbeskattningsavtalet ar i regeln avraknings-
bara mot en Amerikansk Innehavares amerikanska federala
inkomstskatt enligt tillampliga begransningar som varierar
beroende pa den Amerikanska Innehavarens omstéandigheter.
Istdllet for att begdra en skatteavrékning kan en Amerikansk
Innehavare valja att dra av utlandska skatter, daribland svenska
skatter, ndr denne raknar ut sin skattepliktiga inkomst, i enlighet
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med tillampliga begrdnsningar. Valet att dra av utlandska skatter
(i stallet for att begdra utlandska skatteavrakningar) tillampas
for alla utlandska skatter som betalas eller som &@r upplupna
under beskattningsaret. Begransningarna for utlandska skatter
som kan omfattas av skatteavrakning beraknas separat med
hansyn till specifika inkomstslag. Reglerna som styr utlandska
skatteavrakningar ar komplexa och Amerikanska Innehavare
rekommenderas darfor att radfraga sina skatteradgivare
avseende mojligheten till avrakning av utldndska skatter baserat
pa deras speciella omstandigheter.

Forsadljning eller annan skattepliktig avyttring

Med undantag fér vad som beskrivs nedan under "Regler
avseende passiva utldndska investmentbolag” uppkommer i regel
en kapitalvinst eller kapitalf6rlust fran en amerikansk kalla for
Amerikanska Innehavare till fljd av en férsaljning eller annan
skattepliktig avyttring av nya aktier. Sddana kapitalvinster eller
kapitalforluster anses vara langsiktiga om den Amerikanska
Innehavaren har gt sddana nya aktier i mer @n ett ar. Storleken
pa en Amerikansk Innehavares kapitalvinst eller kapitalforlust
motsvarar skillnaden mellan den Amerikanska Innehavarens
omkostnadsbelopp pa de nya aktierna som har salts eller avytt-
rats och ersattningen som har erhallits vid férsaljningen eller
avyttringen, bada uttryckta i USD. En Amerikansk Innehavares
omkostnadsbelopp fér de nya aktierna som har férvarvats
genom utnyttjande av teckningsratterna faststélls enligt
beskrivningen ovan under "Beskattning av teckningsrdtter och
BTA".

Regler avseende passiva utlandska investmentbolag

Generellt sett utgor ett icke-amerikanskt foretag ett passivt
utlandskt investmentbolag ("PFIC”) (Eng. passive foreign
investment company) for varje beskattningsar under vilket (i)
75 % eller mer av dess bruttoinkomst bestar av passiva inkom-
stereller (ii) 50 % eller mer av det genomsnittliga vardet av
dess tillgangar (generellt bestamt pa kvartalsvis basis) bestar
av tillgangar som genererar, eller innehas fér generering av,
passiva inkomster. Med avseende pa ovan berdkningar ska ett
icke-amerikanskt foretag som ager minst 25 % av aktiernai ett
annat foretag behandlas som om det dgde en proportionell
andel av det andra foretagets tillgangar och direkt erhéll en
proportionell andel av det andra foretagets inkomster. Passiva
inkomster omfattar generellt sett utdelning, ranta, hyra, royalty
ochvissa vinster. Likvida medel raknas i detta sammanhang
som en passiv tillgang.

Baserat pa den férvantade sammansattningen av Bolagets
inkomster och tillgdngar samt det beraknade vardet av dess till-
gangar forvantar sig Bolaget inte att vara ett PFIC for dess nuva-
rande beskattningsar. Bolaget kommer dock att inneha en
vasentlig mangd likvida medel till foljd av Foretradesemis-
sionen och Rekapitaliseringsplanen, och dess PFIC-status for
varje beskattningsar kommer att bero pa sammansattningen av
Bolagets inkomster och tillgdngar samt vardet av dess till-
gangar vid varje tidpunkt (vilket delvis kan bestammas med
hanvisning till marknadsvardet av Bolagets aktier, vilket kan
vara volatilt). Av dessa skal kan det inte garanteras att Bolaget
inte kommer att utgora ett PFIC under nuvarande eller framtida
beskattningsar.

Om Bolaget var ett PFIC under nadgot beskattningsar och
nagot av dess dotterbolag ocksa var ett PFIC (en sadan enhet
kallas "Underliggande PFIC” (Eng. Lower-tier PFIC)) skulle
Amerikanska Innehavare anses dga ett proportionerligt belopp
(sett till varde) av aktierna i respektive Underliggande PFIC, och
skulle omfattas avamerikansk federal beskattning enligt de
regler som beskrivs i féljande stycke avseende (i) vissa utdel-
ningar fran ett Underliggande PFIC och (ii) avyttringar av aktier
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i Underliggande PFIC, i varje enskilt fall om de Amerikanska
Innehavarna agde aktierna direkt, aven om de Amerikanska
Innehavarna inte erhéll likvid for utdelningarna eller avyttring-
arna.

Generellt géller att om Bolaget var ett PFIC ett beskatt-
ningsar under vilket en Amerikansk Innehavare dgde nya aktier
(och under vissa féreslagna foreskrifter (Eng. Treasury regula-
tions) som har retroaktiv verkan, innehavsperioden for teck-
ningsratterna vilken, enligt beskrivningen ovan, kan omfatta
innehavsperioden for befintliga aktier med avseende pa vilka
teckningsratterna erhdlls) ska vinst som uppkommer fér en
sadan Amerikansk Innehavare vid férsaljning eller annan avytt-
ring (inklusive viss pant) av sina nya aktier (eller tecknings-
ratter) fordelas proportionerligt under denna Amerikanska
Innehavares innehavsperiod. De belopp som fordelas till
beskattningsaret for férsaljningen eller avyttringen och till
nagot ar innan Bolaget blev ett PFIC beskattas som vanlig
inkomst. Det belopp som fordelas till respektive 6vrigt beskatt-
ningsar beskattas till den hogsta géllande skattesatsen for
fysiska personer eller foretag, som tillampligt, for det aktuella
beskattningsaret och rdnta tas ut pa resulterande skattefordran
for aktuellt ar. Vidare, om den utdelning som erhélls aven
Amerikansk Innehavare under ett ar pa dennes nya aktier 6ver-
steg 125 % av genomsnittet av den arliga utdelningen pa de nya
aktierna som erhdlls under det kortare tiden av de foregdende
tre aren eller den Amerikanska Innehavarens innehavsperiod,
beskattas sadan utdelning pa samma satt. Om Bolaget var ett
PFIC ett beskattningsar under vilket en Amerikansk Innehavare
agde nya aktier, behandlas Bolaget generellt som ett PFIC for
den Amerikanska Innehavaren for samtliga efterféljande ar
under vilka den Amerikanska Innehavaren ager nya aktier, dven
om Bolaget upphor att uppfylla kraven pa PFIC-status.

Alternativt, om Bolaget var ett PFIC ett beskattningsar och
de nya aktierna "handlas regelbundet” pa en "kvalificerad
marknadsplats” kan en Amerikansk Innehavare gora ett mark-
to-market-val avseende de nya aktierna, vilket kan leda till en
annan beskattning an den allmanna beskattningen av PFIC-
bolag som beskrivs ovan. De nya aktierna anses "handlas regel-
bundet” under ett kalenderar om mer n en minimikvantitet av
de nya aktierna handlas pa en kvalificerad marknadsplats
under minst 15 dagar varje kvartal under kalenderaret. En
marknadsplats utanfor USA &r en "kvalificerad marknadsplats”
om den regleras aven myndighet i den jurisdiktion dar mark-
nadsplatsen ligger och om vissa andra krav uppfylls. IRS har
inte identifierat nagra specifika marknadsplatser utanfor USA
som ar "kvalificerade” fér detta &ndamal. Fér en Amerikansk
Innehavare som valjer mark-to-market uppkommer vid beskatt-
ningsarets slut (i) vanlig inkomst motsvarande ett eventuellt
overskott av de nya aktiernas marknadsvarde i férhallande till
deras justerade omkostnadsbelopp eller (ii) vanlig forlust
motsvarande ett eventuellt 6verskott av de nya aktiernas juste-
rade omkostnadsbelopp i forhallande till deras marknadsvarde
(dock endast motsvarande nettobeloppet fran inkomst som
tidigare redovisats till féljd av valet av principen mark-to-
market). Om en Amerikansk Innehavare valjer principen mark-
to-market kommer Innehavarens omkostnadsbelopp for
aktierna att justeras for att dterspegla en sddan inkomst eller
forlust. Eventuell vinst vid forsaljning eller annan avyttring av
nya aktier under ett ar som Bolaget &r ett PFIC kommer att
behandlas som vanlig inkomst och en eventuell forlust

behandlas som en vanlig forlust (dock endast motsvarande
nettobeloppet fran inkomst som tidigare redovisats till foljd av
valet av principen mark-to-market). Det finns inget stéd i ameri-
kansk federal skattelagstiftning for att en Amerikansk Inneha-
vare kan vélja principen mark-to-market for ett Understallt PFIC
som inte ar marknadsnoterat, daven om Bolagets nya aktier
skulle kunna hanteras enligt principen mark-to-market. Ameri-
kanska Innehavare boér radfraga sina skatteradgivare avseende
mojligheten och lampligheten att tillampa principen mark-to-
market baserat pa deras sarskilda omstandigheter.

Om Bolaget ar ett PFIC ett beskattningsar under vilket en
Amerikansk Innehavare dgde nagra nya aktier maste generellt
den Amerikanska Innehavaren lamna in deklaration till IRS.

Vidare, om Bolaget &r ett PFIC (eller behandlas som ett PFIC
med avseende pa en viss Amerikansk Innehavare) ett beskatt-
ningsar under vilket Bolaget betalade utdelning eller forega-
ende beskattningsar, galler inte den gynnsamma skattesats
som beskrivs ovan avseende utdelning som betalas till vissa
Amerikanska Innehavare som inte ar foretag.

Amerikanska Innehavare bor radfraga sina skatteradgivare
huruvida det har faststéllts om Bolaget ar ett PFIC for ett visst
beskattningsar och den potentiella tillampligheten av PFIC-
reglerna pa deras dgande av de nya aktierna.

Rapporteringsskyldighet vid 6verlatelser

En Amerikansk Innehavare som tecknar nya aktier kan behova
|amna in en blankett, Form 926, till IRS om teckningskursen
som den Amerikanska Innehavaren betalar 6verstiger 100 000
USD (eller motsvarande i utlandsk valuta), berédknat aggregerat
utifran samtliga kontanta 6verlatelser som gjorts av den Ameri-
kanska Innehavaren (eller narstaende) till Bolaget inom den
foregdende tolvmanadersperioden. Amerikanska Innehavare
som maste ldmna in blanketten, Form 926, men inte gor detta
kan bli foremal for hoga boter. Amerikanska Innehavare bor
radfraga sina skatteradgivare for att faststalla om de omfattas
av krav pa att Iamna in Form 926.

Informationsrapportering och innehallande av kallskatt
(Eng. backup withholding)
Betalningar av utdelningar och forsaljningsvinster som sker i
USA eller via vissa amerikanska finansiella intermedidra
enheter kommer i regel att bli foremal for informations-
rapportering och innehallande av kéllskatt, om inte den
Amerikanska Innehavaren dr undantagen fran skattskyldighet
eller, i handelse av innehallande av kallskatt, den Amerikanska
Innehavaren ldamnar ett korrekt identifikationsnummer foér
skattedndamal och intygar att undantaget fran innehallande av
kéllskatt fortfarande &r tillampligt. Eventuella innehalina belopp
for kéllskatt pa en betalning till en Amerikansk Innehavare kan
aterfas i form av avrédkning mot den Amerikanska Innehavarens
amerikanska federala inkomstskatteskyldighet, och kan ge den
Amerikanska Innehavaren ratt till aterbetalning, under férut-
sattning att den begarda informationen inkommit i tid till IRS.
Vissa Amerikanska Innehavare som ar fysiska personer (och
vissa specifika entiteter) kan behéva lamna uppgifter om sina
nya aktier (eller bankkonton utanfor USA genom vilka teck-
ningsratterna eller de nya aktierna innehas). Amerikanska Inne-
havare bor radfraga sina skatterddgivare avseende sina rappor-
teringsskyldigheter i fraga om teckningsratter eller nya aktier.

129



OVERLATELSEBEGRANSNINGAR

Erbjudandet att teckna nya aktier i enlighet med Obligationsinnehavarerbjudandet saval som tilldelningen av
teckningsratter och erbjudandet att teckna nya aktier i SAS med eller utan stéd av teckningsratter
("Foretradesemissionen”) till personer som bor eller &r medborgare i andra lander dn Sverige, Danmark, Finland och
Norge kan paverkas av lagstiftningen i sddana jurisdiktioner. Investerare bor anlita professionella radgivare for att
bedéma om det i bertrda jurisdiktioner krdvs myndighets- eller andra tillstand eller om andra formella krav maste
iakttas for att de ska kunna utnyttja teckningsratter eller teckna nya aktier utan stéd av teckningsratter.

ALLMANT

SAS har inte vidtagit och kommer inte att vidta nagra atgarder
for att tilldta ett erbjudande till allmanheten av de nya aktier
som omfattas av Foretradesemissionen (genom utnyttjande av
teckningsrétter eller pa annat satt) eller de nya aktier som
omfattas av Obligationsinnehavarerbjudandet i nagon annan
jurisdiktion an Sverige, Danmark och Norge. Mottagande av
detta prospekt utgér inte nagot erbjudande i jurisdiktioner dar
det skulle vara otillatet att Iamna ett erbjudande och, om sa &r
fallet, ar detta prospekt endast avsett i informationssyfte och
far inte kopieras eller vidarebefordras.

Utover vad som anges i detta prospekt ska en investerare
som mottar en kopia av prospektet i ndgon annan jurisdiktion
an Sverige, Danmark eller Norge inte betrakta prospektet som
eninbjudan eller ett erbjudande. Investeraren far inte heller
under nagra omstandigheter handla med teckningsratter,
betalda tecknade aktier (BTA) eller nya aktier som tilldelas eller
erbjuds i Foretradesemissionen ("Vardepapper”), savida inte en
sadan inbjudan eller ett sddant erbjudande lagligen kan lamnas
till investeraren —eller Vardepapperna lagligen kan handlas
utan att det sker i strid med ej uppfyllda registrerings- eller
andra legala krav—i den berdrda jurisdiktionen.

En investerare som mottar en kopia av detta prospekt bér
foljaktligen inte skicka eller pa annat satt distribuera
prospektet, och inte heller verldta Vardepapperna, till ndgon
person eller i/till nagon jurisdiktion dar det kan innebéra en
overtradelse av lokal vardepapperslagstiftning eller lokala fore-
skrifter. Om en investerare vidarebefordrar prospektet till
nagon sadan jurisdiktion (oavsett om det sker enligt avtal,
lagkrav eller av annan anledning) ska investeraren géra motta-
garen uppmarksam pa innehallet i detta avsnitt. Om inte annat
uttryckligen framgar av detta prospekt galler féljande:

« Vardepapperna far inte erbjudas, tecknas, saljas eller Gver-
foras, direkt eller indirekt, i eller till USA, Australien, Hong-
kong, Indien, Japan, Kanada, Singapore, Sydafrika eller
nagon annan jurisdiktion dar det inte skulle vara tillatet att
erbjuda Vardepapperna eller dar sadan handling skulle krava
ytterligare prospekt, registrering eller andra atgarder utover
vad som féljer av svensk, dansk, finsk och norsk lag (en
"Obehorig Jurisdiktion”, tillsammans ”"Obehdoriga Jurisdik-
tioner”);

» prospektet far inte skickas till nagon person i nagon
Obehdrig Jurisdiktion; samt

« tilldelningen av teckningsratter pa ett vardepapperskonto
som tillhoér en aktiedgare eller annan person i en Obehdrig
Jurisdiktion eller en medborgare i en Obehérig Jurisdiktion
("Obehoriga Personer”) utgor inte ett erbjudande avseende
nya aktier till sidan person och Obehdriga Personer far inte
utnyttja teckningsratter.
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Om en investerare tecknar, mottar, 6verfor, handlar eller pa

annat satt genomfoér transaktioner med Vardepapper kommer

sadan investerare anses ha ldmnat eller, i vissa fall, bliombedd
att lamna bland annat féljande utfastelser och garantier till SAS
och dess uppdragstagare (savida inte SAS avstar fran detta
krav):

* attinvesteraren inte befinner sig i ndgon Obehdrig Jurisdik-
tion;

e attinvesteraren inte dr en Obehorig Person;

« attinvesteraren inte agerar och inte har agerat pa uppdrag av,
eller till férman for, en Obehdrig Person;

« attinvesteraren —savida denne inte ar en befintlig aktiedgare
och en s.k. QIB (enligt definition nedan) — befinner sig utanfor
USA och att eventuella personer som denne agerar pa
uppdrag av, eller till férman for, pa icke-diskretionar grund
befinner sig utanfér USA samt att investeraren och even-
tuella sddana andra personer vid teckning eller férvarv av
Vardepapper kommer att befinna sig utanfor USA,

« attinvesteraren ar inférstadd med att Vardepapperna varken
har eller kommer att registreras enligt United States Securi-
ties Act fran 1933 i dess nuvarande lydelse (”Securities Act”)
och att de inte far erbjudas, tecknas, utnyttjas, pantsattas,
séljas, aterforsaljas, tilldelas, levereras eller pa annat satt
overforas inom USA, eller pa uppdrag av eller till forman for
personer som befinner sig i USA, férutom enligt ett undantag
fran, eller genom en transaktion som inte ar foremal for,
registreringskrav enligt Securities Act; och

« attinvesteraren lagligen far erbjudas, utnyttja, teckna och ta
emot Vardepapper i den jurisdiktion dar vederbérande ar
bosatt eller fér narvarande befinner sig.

SAS och dess uppdragstagare kommer att forlita sig pa investe-
rarens utfastelser och garantier. Tillhandahallande av felaktig
information eller efterféljande 6vertradelse mot dessa utfas-
telser och garantier kan medfora ansvarsskyldighet for investe-
raren.

Om en person agerar pa uppdrag av en innehavare av teck-
ningsratter (till exempel som forvaltare, formyndare eller god
man) ska sadan person lamna ovan ndmnda utfastelser och
garantier till SAS savitt avser utnyttjande av teckningsratter for
innehavarens rakning. Om sadan person inte lamnar eller inte
kan lamna ovan namnda utfastelser och garantier, ar SAS inte
skyldig att verkstalla nagon tilldelning av Vardepapper till sadan
person eller den person pa vars uppdrag denne agerar.

Med beaktande av de sérskilda restriktioner som redovisas
nedan dr investerare (inklusive deras férvaltare, férmyndare
och gode mén) som befinner sig utanfor Sverige, Danmark och
Norge samt vill utnyttja, handla med eller teckna Vardepapper
sjalva ansvariga for att tillamplig lagstiftning i relevanta jurisdik-
tioner foljs fullt ut, inklusive inhamtande av eventuella erforder-
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liga myndighets- eller andra tillstand, iakttagande av eventuell
annan formalia samt erldggande av eventuella skatter i sddana
jurisdiktioner.

Informationen i detta avsnitt ar endast avsedd som en allman
vagledning. Rader det tvivel om en investerare har ratt att
utnyttja teckningsratter eller pa annat satt teckna aktier i Fore-
tradesemissionen eller Obligationsinnehavarerbjudandet bor
investeraren omgaende anlita professionella radgivare.

Savitt avser aktiedgare som pa avstamningsdagen den

30 september 2020 innehade aktier i SAS genom forvaltare
kommer teckningsratter initialt att utbokas till respektive
forvaltare for sddana aktiedgares rakning. Forvaltare far inte
utnyttja teckningsratter pa uppdrag av person som befinner
sig i en Obehorig Jurisdiktion eller pa uppdrag av nagon
Obehorig Person och kan avkravas intyg om detta i samband
med att teckningsratter utnyttjas.

Med vissa undantag far forvaltare inte skicka prospektet
eller annan information om Féretradesemissionen eller Obliga-
tionsinnehavarerbjudandet till ndgon Obehdrig Jurisdiktion
eller Obehdrig Person. Utbokning av teckningsratter till
personer i Obehdriga Jurisdiktioner eller Obehdriga Personer
utgor inget erbjudande av Vardepapper till sddana personer.
Forvaltare, till exempel banker och fondkommissiondrer samt
andra finansiella mellanhénder, med innehav fér Obehoriga
Personers rakning kan 6vervaga att salja en del eller samtliga
teckningsratter for dessa personers rakning i den utstrackning
som detta ar tilldtet enligt Gverenskommelse med dessa
personer och tillamplig lag samt 6verféra nettobehallningen till
dessa personers konton.

Med vissa undantag kommer instruktioner om teckning som
skickats fran eller poststamplats i ndgon Obehérig Jurisdiktion
attanses vara ogiltiga och Vardepapperna kommer inte att leve-
reras till mottagare i Obehdriga Jurisdiktioner. SAS férbehaller
sig ratten att bortse fran eller hava utnyttjande av tecknings-
ratter som sker pa uppdrag av personer som uppgett adress i
en Obehdrig Jurisdiktion for teckning eller leverans av Varde-
papper, som inte kan utfasta eller garantera att de inte befinner
sig i ndgon Obehorig Jurisdiktion och inte &r en Obehdrig
Person, som inte agerar pa diskretionar grund for sddana
personers rakning, eller som SAS eller dess uppdragstagare
uppfattar har undertecknat sin instruktion om teckning i, eller
avsantden fran, en Obehorig Jurisdiktion. Vidare férbehaller sig
SAS ratten att efter eget bestammande ogiltigforklara utnytt-
jande eller pastatt utnyttjande av teckningsratter som forefaller
har genomférts, verkstallts eller avsants pa ett satt som kan
inbegripa en 6vertradelse eller ett dsidosattande av lagar eller
foreskrifter i nagon jurisdiktion.

Oaktat vad som i 6vrigt foreskrivs i detta prospekt forbe-
haller sig SAS ratten att tillata en innehavare att utnyttja teck-
ningsratter och teckna nya aktier som en del av Féretradese-
missionen eller Obligationsinnehavarerbjudandet om SAS efter
eget bestammande bedémer att transaktionen ifrdga ar undan-
tagen fran, eller inte foremal for, de lagar eller féreskrifter som
foranleder de aktuella restriktionerna. Tillampliga undantag i
vissa jurisdiktioner beskrivs nedan. | dessa fall atar sig SAS
inget ansvar for eventuella atgarder som innehavaren vidtar
eller for konsekvenser som denne kan férorsakas genom att
SAS tillater innehavarens utnyttjande av teckningsratter eller
tecknande av nya aktier.

Varken SAS, SEB eller ndgon av deras respektive foretradare
ldmnar nagon utfastelse gentemot nagon mottagare, tecknare
eller forvarvare av Vardepapper avseende lagenligheten av
sadana personers investeringar i Vardepapper i férhallande till
tillampliga lagar. Varje investerare bor anlita sina egna radgivare

och gbra en oberoende bedémning av de rattsliga, skattemas-
siga, affarsméssiga, ekonomiska och ovriga féljderna av en
teckning eller ett férvarv av Vardepapper.

Eninvestering i Vardepapper ar forenad med risker. Se avsnittet
"Riskfaktorer” for en redogorelse for risker som bér beaktas av
potentiella investerare infér en investering i Vardepapper.

USA

Vardepapperna har inte registrerats, och kommer inte att
registreras, enligt Securities Act eller vardepapperslagstift-
ningen i ndgon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte
erbjudas eller sdljas, direkt eller indirekt, inom USA, férutom
enligt ett tillampligt undantag fran, eller i en transaktion undan-
tagen fran, registreringskraven i Securities Act och i enlighet
med vardepapperslagstiftningen i ndgon delstat eller annan
jurisdiktion i USA. Vardepapperna erbjuds och séljs utanfor
USA med stod av Regulation S under Securities Act. Eventuellt
erbjudande av Vardepapper i USA kommer endast att Iamnas av
emittenten och i enlighet med ett undantag fran, eller i en trans-
aktion undantagen fran, registreringskraven i Securities Act till
ett begransat antal investerare som (i) ér befintliga aktieagare
och beddéms vara qualified institutional buyers enligt defini-
tionen i Rule 144A under Securities Act ("QIB™), och (ii) har
undertecknat och skickat ett sa kallat investor letter, godtag-
bartidess form och innehall, till SAS.

Foljaktligen kommer detta dokument, med vissa begran-
sade undantag, inte att skickas till, och inga teckningsratter till-
delas, nagon aktiedagare med adress i USA. Dessutom forbe-
haller sig SAS och SEB ratten att bortse fran instruktioner
avseende Vardepapper fran, eller pa uppdrag av, innehavare av
VP-konton med adress i USA.

Fram till 40 dagar efter att teckningsperioden i Féretrades-
emissionen |16pt ut kan ett erbjudande, en forséljning eller en
Overlatelse av Vardepapper inom USA av en maklare (oavsett
om denne deltar i Foretradesemissionen eller inte) innebara en
overtradelse av registreringskraven i Securities Act. Vardepap-
perna har varken godkants eller underkants avamerikanska
Securities and Exchange Commission ("SEC”), nagon delstatlig
vardepappersmyndighet eller annan myndighet i USA. Inte
heller har nagon sadan myndighet bedémt eller uttalat sig om
Foretradesemissionen respektive riktigheten och tillforlitlig-
heten av detta dokument. Att pastd motsatsen &r en brottslig
handling i USA.

Genom att ta emot detta prospekt eller genom att teckna
Vardepapper kommer varje person till vilkken Vardepapper dist-
ribueras, erbjuds eller forséljs inom USA anses ha utfdst och
godkant, for egen rakning och for eventuella investerare at vilka
personen tecknar Vardepapper, bland annat att:

1. vederbdrande, och eventuella personer som denne agerar
till forman for, ér en befintlig aktieagare och QIB enligt defi-
nitionen i Rule 144A i Securities Act nar prospektet mottas
och vid den tidpunkt da teckningsratter utnyttjas.

2. vederborande ar medveten om och tillstar att Féretrades-
emissionen ar genomférd med stéd av ett undantag fran
registrering i enlighet med Securities Act och att Vardepap-
pernainte har registrerats och inte heller kommer att regist-
reras i enlighet med Securities Act, och att de inte direkt
eller indirekt far erbjudas, séljas eller utnyttjas, direkt eller
indirekt, i USA utom i enlighet med punkt 4 nedan.

3. vederbodrande ar medveten om att teckningsratter endast
kan 6verlatas, 6verforas eller saljas utanfor USA med stod
av Regulation S under Securities Act, och inte under ndgra
omstandigheter i eller till USA.
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4. som kopare i en sa kallad private placement av véardepapper
vilka inte har registrerats enligt Securities Act har vederb-
rande endast ratt att forvarva teckningsratter, BTA eller nya
aktier genom utnyttjandet av sadana teckningsratter for
egen rdkning eller for en eller flera andra QIBs rékning for
vilka den agerar som vederborligen auktoriserad férvaltare
eller ombud med ensam bestdammanderatt dver investe-
ringar och med full behdérighet att vid varje investerings-
tillfalle Iamna de utfastelser och bekréaftelser och inga de
Overenskommelser som anges hari utan syfte att aterfor-
salja eller distribuera nagra sadana teckningsratter, BTA
eller nya aktier som kan emitteras vid dessa teckningsrat-
ters utnyttjande.

5. vederborande forstar och samtycker till att dven om erbju-
danden eller férséljning i USA av teckningsratter endast
gors till QIBs och att teckningsratterna endast far utnyttjas
av QIBs i USA, varken sadana erbjudanden, férséljningar
eller utnyttjanden gors enligt Rule 144A och attom den eller
nagon annan QIB for vilken den handlar, enligt punkt 4 ovan,
eller ndgon annan forvaltare eller ndgot annat ombud som
foretrader en sadan investerare i framtiden beslutar sig for
atterbjuda, sélja, 6verlamna, pantsatta, hypotisera eller pa
annat satt Overfora teckningsratter eller nya aktier som har
emitterats vid utnyttjandet av teckningsratter, kommer
denna och sadan annan person gora detta endast (i) till foljd
av ett giltigt sa kallat registration statement enligt Securities
Act, (ii) med avseende pa betalda tecknade aktier eller nya
aktier, tillen QIB genom en transaktion som uppfyller
kraven i Rule 144A, (iii) utanfor USA enligt Rule 904 i Regu-
lation S under Securities Act genom en "offshore transac-
tion” (ochinte i en foravtalad transaktion som leder till en
forsaljning av sddana teckningsrétter, BTAs eller nya aktier
till USA) eller (iv) utifall nya aktier emitterats vid utnytt-
jandet av teckningsrétter, i enlighet med Rule 144 i Securi-
ties Act, ochivarje enskilt fall i éverensstammelse med varje
tillamplig vardepapperslagstiftning i varje delstat och terri-
torium i USA och andra jurisdiktioner. Vederbdrande ar
medveten om attinga utfastelser kan Iamnas om maijlig-
heten att vid en aterférsaljning av nya aktier utnyttja undan-
tagetenligt Rule 144 i Securities Act.

6. vederborande forstar att sa lange nya aktier vilka emitterats
vid utnyttjandet av teckningsrétterna ar sa kallade
"restricted securities” enligt amerikanska federala lagar om
vardepapper far inga sddana nya aktier deponeras i nagot
amerikanskt depabevisarrangemang som har etablerats
eller drivs av en depabank annat &n ett depabevisarrange-
mang for "restricted securities”, och att sddana nya aktier
inte kan betalas eller handlas med genom Depository Trust
Company eller nagot annat amerikanskt bors- eller clearing-
system.

7. vederborande har erhéllit en kopia av prospektet och har
haft tillgang till den ekonomiska och 6vriga information om
SAS som den har ansett nédvandig for att kunna fatta ett
eget investeringsbeslut att utnyttja teckningsratter och att
den har konsulterat sina egna oberoende radgivare eller pa
annat satt tillgodosett nédvandiga rattsliga, skattemassiga
och 6vriga ekonomiska 6vervaganden i anledning av utnytt-
jande av sina teckningsratter. Vederborande bekraftar att
varken SAS, SEB eller ndgon person som foretrader SAS
eller SEB har gjort nagra utfastelser till vederb6rande
avseende SAS eller Foretradesemissionen utéver de som
framgar av prospektet. Vederborande har innehaft och
kommer att inneha allt emissionsmaterial, inklusive
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prospektet som denne erhaller direkt eller indirekt fran SAS
eller SEB i fortroende, och forstar att sddan information som
mottagits endast ar avsedd for vederborande och inte far
vidarebefordras eller kopieras. Vederbérande bekraftar att
Vardepapperna inte har erbjudits vederbérande av SAS eller
SEB genom nagon form av general solicitation eller general
advertising (i den mening som avses i Regulation D under
Securities Act).

8. vederbdrande och varje annan QIB for vars rakning den
férvarvar teckningsratter, BTAs eller nya aktier, inom ramen
for sin normala verksamhet, investerar i eller férvarvar
vardepapper som liknar Vardepapperna, har sadan kunskap
om och erfarenhet av ekonomiska och affarsméassiga fragor
attdenne ar kapabel att bedéma fértjanster och risker med
att forvdrva teckningsratter och nya aktier och @r medveten
om att vederbdrande under en obegransad tidsperiod
maste béra risken med en investering i varje teckningsratt,
BTA och ny aktie samt kan bara denna risk.

9. vederbodrande ar medveten om att dessa utfastelser och
ataganden fordras enligt amerikansk vardepapperslagstift-
ning och ger oaterkalleligt SAS och SEB tillstand att visa
dessa utfastelser och vederbdrandes investor letter for
berdrda parter i forvaltnings- eller domstolsférfaranden i
anledning av drenden som omfattas av detta prospekt.

10. vederborande atar sig, om denne i framtiden erbjuder,
aterforsaljer, pantséatter eller pa annat vis 6verlater Varde-
papper, att den ska upplysa den efterféljande innehavaren
om dessa dverlatelsebegransningar.

11. vederbdrande inte dr narstdende (enligt definitionen i Rule
501 (b) i Securities Act) till SAS och inte agerar pa uppdrag
av narstaende till SAS.

12. vederboérande ar medveten om och tillstar att SAS, SEB
samtvar och en av deras respektive nérstaende, represen-
tanter och andra kommer att férlita sig pa att foregaende
utfastelser, och samtycken och garantier ar riktiga och
korrekta.

Dessutom anses varje person som utnyttjar teckningsratter
eller pa annat satt tecknar nya aktier ha bekraftat och godkant
attingen person har tillstand att Iamna information eller géra
utfastelser utéver de som finns i prospektet, och om sadan
information lamnas eller sddana utfastelser gors ska de inte
forlita sig pd dem som om de godkants av SAS eller SEB och
SAS eller SEB kommer inte att ta sig nagot ansvar for dem.
Genom att teckna eller férvarva Vardepapper kommer varje
person till vilken Vardepapper distribueras, erbjuds eller
forsaljs utanfor USA i samband med Féretradesemissionen och
Obligationsinnehavarerbjudandet anses ha utfast och godkant,
for egen rakning och fér eventuella investerare at vilka
personen tecknar Vardepapper, att:
 vederbdrande erhéller Vardepapperna fran SAS genom en
"offshore transaction” enligt definitionen i Regulation S
under Securities Act; och
» Vardepapperna inte har erbjudits vederborande av SAS genom
nagon form av "directed selling efforts” enligt definitionen i
Regulation S under Securities Act.
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SEKRETESSAVTAL

Mottagare av detta dokument i USA underrattas harmed om att
detta dokument tillhandahalls pa konfidentiell grund och inte
under nagra omstandigheter far reproduceras, skickas vidare
eller pa annat satt distribueras vidare, varken helt eller delvis.
Vidare har mottagare enbart tillatelse att anvanda detta doku-
ment i syfte att Overvaga en teckning av Vardepapper och far
inte r6ja innehallet i detta dokument eller anvanda nagon infor-
mation héri fér ndgot annat andamal. Detta dokument &r
personligt for varje mottagare och utgor inte ett erbjudande till
nagon person eller till allménheten att teckna eller pa annat satt
forvarva Vardepapper. Mottagare av detta dokument godkanner
ovanstaende genom att ta emot detta dokument.

VERKSTALLIGHET OCH DELGIVNING

SAS dr ett svenskt aktiebolag. Majoriteten av Bolagets styrelse-
ledaméter och ledande befattningshavare ar bosatta utanfor
USA. En betydande del av SAS respektive namnda personers
tillgangar finns utanfor USA. Det &r darfor inte sékert att en
investerare kan delge SAS eller sddana personer en stamnings-
ansokan eller genom amerikanska domstolars férsorg kan fa till
stand verkstallighet mot dem av amerikanska domar. Ameri-
kanska domar och beslut om verkstéllighet avseende civilratts-
ligt ansvar enligt federala eller delstatliga véardepapperslagar i
USA dr inte direkt verkstallbara i Sverige. USA och Sverige har
inte traffat ndgon éverenskommelse om 6msesidigt erkén-
nande och verkstallighet av civilrattsliga domar utover skilje-
domar. Darfér kommer en slutlig dom avseende betalnings-
skyldighet som meddelats av en amerikansk domstol pa
grundval av civilrattsligt ansvar inte vara direkt verkstallbar i
Sverige. Om den vinnande parten vacker ny talan i en behérig
svensk domstol kan den parten dock dberopa den slutliga
amerikanska domen i den svenska domstolen. Aven om en

federal eller statlig amerikansk dom mot Bolaget eller
Koncernen varken kommer att erkannas eller verkstéllas av en
svensk domstol kan den tjana som bevis i en liknande process i
svensk domstol.

EES

Inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”)
lamnas inget erbjudande till allmanheten av Vardepapper i
andra lander dn Sverige, Danmark, Norge och Finland. | andra
medlemslander i den Europeiska Unionen ("EU”) kan ett sadant
erbjudande endast Iamnas i enlighet med undantag i Prospekt-
férordningen. I andra medlemslander i EES som har implemen-
terat Prospektforordningen i nationell lagstiftning kan ett
sadant erbjudande endast [amnas i enlighet med undantag i
Prospektforordningen och/eller i enlighet med tillamplig imple-
menteringsatgéard. | 6vriga medlemslander i EES som inte har
implementerat Prospektférordningen i nationell lagstiftning
kan ett sddant erbjudande endast Idmnas i enlighet med
tillampligt undantag i den nationella lagstiftningen. Varje
mottagare av detta prospekt kommer att anses ha utfast och
garanterat att de inte har lamnat eller kommer att Iamna nagot
erbjudande till allmanheten i ndgot medlemsland i EES.

ANDRA JURISDIKTIONER

Vardepapperna har inte registrerats, och kommer inte att
registreras, i Australien, Hongkong, Indien, Japan, Kanada,
Singapore, Schweiz, Sydafrika eller ndgon annan jurisdiktion
utanfor Sverige, Danmark, Norge och Finland och far darfor inte
erbjudas, tecknas, utnyttjas, pantsattas, saljas, aterforsaljas,
levereras eller pa annat satt 6verlatas direkt eller indirekt, i eller
till ndgon sadan jurisdiktion annat &n i sddana undantagsfall
som inte skulle krdva prospekt enligt tillampliga lagar och regler
i sddan jurisdiktion.
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DEFINITIONER OCH ORDLISTA

AOC (Air Operator Certificate)

Flygoperativt tillstand.

ASK, Offererade sateskilometer

Antalet tillgangliga passagerarsaten multiplicerat med den stracka i km som dessa
flygs.

ATK, Offererade tonkilometer

Antalet tillgangliga kapacitetston for transport av bade passagerare, frakt och post
multiplicerat med den stracka i km som kapaciteten flygs.

CAGR Genomsnittlig arlig tillvaxttakt.

CASK Summa personalkostnader, 6vriga rorelsekostnader, leasingkostnader flygplan och
avskrivningar justerade for valuta och jamférelsestérande poster, minskade med 6vriga
rérelseintakter per ASK (scheduled och charter).

IATA International Air Transport Association. En handelsorganisation foér varldens flygbolag.

ICAO International Civil Aviation Organization. FN:s fackorgan for internationell civil luftfart.

Kabinfaktor

RPK dividerat med ASK. Beskriver utnyttjandegraden av tillgéngliga platser.

PASK (Enhetsintakt)

Passagerarintakter dividerat med ASK (scheduled).

RASK

Totala trafikintakter dividerat med total ASK (scheduled och charter).

RPK, Betalda passagerarkilometer

Antalet betalande passagerare multiplicerat med flygstracka (km).

RTK, Betalda tonkilometer

Antalet ton betald trafik (passagerare, frakt och post) multiplicerat med den strackaii
km dessa flygs.

WACC

Genomshnittlig total kapitalkostnad, bestar av den genomsnittliga kostnaden fér
skulder, eget kapital och operationell flygplansleasing. Finansieringskallorna beraknas
och végs i enlighet med dagens marknadsvarde for eget kapital och skulder samt
kapitaliserat nuvarde for kostnaden for operationell flygplansleasing.

Wet lease-avtal

Inhyrning av flygplan inklusive besattning.

Yield

Passagerarintakter dividerat med RPK (scheduled).

134



ADRESSER

SAS AB (PUBL)

Besdksadress: Frosundaviks allé 1, Solna
Postadress: 195 87 Stockholm

Telefon: +46 (0)8-7970000
www.sasgroup.net

JURIDISKA RADGIVARE
Betraffande svensk ratt

MANNHEIMER SWARTLING ADVOKATBYRA AB

Box 1711
111 87 Stockholm
www.mannheimerswartling.se

Betraffande amerikansk ratt

DAVIS POLK & WARDWELL LONDON LLP

5 Aldermanbury Square
London EC2V 7HR, Storbritannien
www.davispolk.com

REVISOR

KPMG AB

Box 382
101 27 Stockholm
www.kpmg.se

FINANSIELL RADGIVARE,
GLOBAL COORDINATOR, SOLICITATION
AGENT OCH JOINT BOOKRUNNER

SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB (PUBL)

SEB Corporate Finance
Kungstradgardsgatan 8
106 40 Stockholm
www.sebgroup.com

SOLICITATION AGENTS OCH
JOINT BOOKRUNNERS

DANSKE BANK A/S, DANMARK, SVERIGE FILIAL

Norrmalmstorg 1
103 92 Stockholm
www.danskebank.com

SWEDBANK AB (PUBL)

105 34 Stockholm
www.swedbank.se

135



SAS AB (PUBL)

195 87 Stockholm
www.sasgroup.net

SAS

BrandFactory Finanstryck 2020/201498



	Riskfaktorer



