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VIKTIG INFORMATION

I detta prospekt avses med "SAS” avser, beroende pd sammanhanget, SAS AB (publ) (organisationsnummer 556606-8499), den
koncern vari SAS AB (publ) dr moderbolag eller flygverksamheten (inklusive frakt- och ground handlingtjanster och tekniskt
underhall) som bedrivs under SAS-varumérket. ”Emittenten” cller ”Bolaget” avser SAS AB (publ) (organisationsnummer 556606-
8499). "Koncernen” avser SAS AB (publ) och dess dotterbolag. ”Joint Bookrunners” avser, Danske Bank A/S ("Danske Bank™),
Swedbank AB (publ) ("Swedbank”) and Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”).

”Euroclear Sweden” avser Euroclear Sweden AB. ”Nasdaq Stockholm” avser, beroende pa sammanhanget, 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.

Ord och termer som definieras i villkoren for Hybridobligationerna, vilka ar inkluderade i detta prospekt pa sida 70 till 96,
(Villkoren”) ska anses ha samma innebord nir de anvénds i detta prospekt, sdvida inte det uttryckligen anges eller annat foljer av
kontexten.

Den 23 oktober 2020 ("Emissionsdagen”) emitterade Emittenten hybridobligationer till ett belopp om SEK 1 615 000 000,
representerade av 1 615 000 hybridobligationer, var och en med ett nominellt belopp om SEK 1,000 (det ”Nominella Beloppet™)
(’Hybridobligationerna”). Prospektet har upprittats med anledning ansokan om notering av Hybridobligationerna pa Nasdaq
Stockholms lista for foretagsobligationer. Prospektet utgér inte, och innehaller ingen information som, utgoér ett erbjudande eller
uppmaning att kopa eller sélja Hybridobligationer.

Joint Bookrunners ska inte vara ansvariga for tillforlitligheten eller fullsténdigheten av informationen i detta prospekt eller som har
inforlivats i prospektet genom hanvisning. Joint Bookrunners ska inte (varken var for sig eller gemensamt) ansvara for informationen
i detta prospekt eller som har inforlivats i prospektet genom hénvisning.

Detta prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med artikel 20 i Europaparlamentets och Radets
forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas
upp till handel pé en reglerad marknad (”Prospektférordningen”).

For prospektet giller svensk ritt. Tvist med anledning av detta prospekt och ddrmed sammanhéngande rittsforhallanden ska avgoras
av svensk domstol exklusivt.

Detta prospekt far inte distribueras i ndgon jurisdiktion dar sddan distribution skulle kréva ytterligare prospekt, registrering eller andra
atgarder dn de som kravs enligt svensk rétt, eller pa annat satt skulle strida mot regler i sddan jurisdiktion. Personer som mottar exemplar
av detta prospekt maste informera sig om och f6lja sddana restriktioner. Underlatenhet att f6lja sddana begrénsningar kan leda till brott
mot tillimplig virdepapperslagstiftning. Hybridobligationerna har inte registrerats och kommer inte att registreras enligt United States
Securities Act fran 1933 eller vardepapperslagarna i nagon stat eller annan jurisdiktion utanfér Sverige. Med forbehall for vissa
undantag far Hybridobligationerna inte erbjudas, siljas eller 6verforas, direkt eller indirekt, i eller till USA inte till personer med
hemvist i USA

Ingen person &r behorig att lamna ndgon annan information eller gora nagra andra uttalanden 4n de som finns i detta prospekt och, om
sa anda sker, ska sadan information eller sadana uttalanden inte anses ha godkénts av SAS och SAS ansvarar inte for sddan information
eller sddana uttalanden. Varken offentliggérandet av detta prospekt eller ndgra transaktioner som genomfors med anledning harav ska
under ndgra omstandigheter anses innebéra att informationen i detta prospekt ar korrekt och géllande vid ndgon annan tidpunkt 4n per
dagen for offentliggorandet av detta prospekt eller att det inte har forekommit ndgon fordndring i SAS verksamhet efter nimnda dag.
Om det sker vésentliga forandringar av informationen i detta prospekt kommer sddana fordndringar att offentliggdras enligt
bestammelserna om tilldgg till prospekt i Prospektforordningen.

Varje investerare bor dérfor utvirdera ldmpligheten av en investering i Hybridobligationer mot bakgrund av sina egna forutsattningar.
Varje investerare bor sarskilt:

(a) ha tillracklig kunskap och erfarenhet for att kunna gora en dandamalsenlig utvéardering av Hybridobligationer, mojligheter och
risker 1 samband med en investering 1 Hybridobligationer samt informationen som finns i, eller &r infogad genom hénvisning
till, detta prospekt eller eventuella tilligg;

(b) ha tillgang till, och kunskap om, ldmpliga analytiska verktyg for att, mot bakgrund av sin egen finansiella situation, kunna
utvérdera en investering i Hybridobligationer samt den inverkan som en sadan investering kommer att ha pa investerarens
totala investeringsportfolj;

(©) ha tillrdckliga finansiella medel och likvida tillgdngar for att kunna bédra de risker som en investering i Hybridobligationer
medfor;

(d) till fullo forsta villkoren for Hybridobligationer och vara vil fortrogen med beteendet hos relevanta finansiella marknader;
samt

(e) vara kapabel att utvérdera (sjélv eller med hjélp av finansiell rddgivare) mojliga scenarion for ekonomiska, rdntenivarelaterade

eller andra faktorer som kan paverka investeringen och majligheterna att bara riskerna.

Framiétriktad information

Prospektet innehaller viss framatriktad information som aterspeglar SAS aktuella syn pd framtida hindelser, antaganden gjorda av och
information for narvarande tillgénglig for SAS ledning, samt finansiell och operativ utveckling. Ord som “avser”, “’beddmer”,
”forvéantar”, ”kan”, ”planerar”, ”anser”, “uppskattar” och andra uttryck som innebar indikationer eller forutségelser avseende framtida
utveckling eller trender, och som inte dr grundade pa historiska fakta, utgér framatriktad information. Exempelvis innehéaller ”Paverkan
fran covid-19-pandemin och dtergdang i drift” 1 ”Verksamhetsbeskrivning” framatriktad information. Framatriktad information &r till
sin natur forenad med sévil kdnda som okénda risker och osédkerhetsfaktorer eftersom den &r avhingig framtida héndelser och
omstédndigheter. Framétriktad information utgér inte nagon garanti avseende framtida resultat eller utveckling och verkligt utfall kan
komma att vésentligen skilja sig fran vad som uttrycks i framatriktad information.

Faktorer som kan medftra att SAS framtida resultat och utveckling avviker frdn vad som uttalas i framétriktad information innefattar
bland annat dem som beskrivs i avsnittet ”Riskfaktorer”. Framatriktad information i detta prospekt géller endast per dagen for
prospektets offentliggorande. SAS ldmnar inga utfistelser om att offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framatriktad
information till f6ljd av ny information, framtida héndelser eller liknande omstindigheter annat 4n vad som foljer av tillimplig
lagstiftning.

Presentation av finansiell information

Viss finansiell och annan information som presenteras i prospektet har avrundats for att gora informationen lattillganglig for lasaren.
Foljaktligen overensstimmer inte siffrorna i vissa kolumner exakt med angiven totalsumma. Forutom nér sé uttryckligen anges har
ingen information i prospektet granskats eller reviderats av SAS revisor.
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SAMMANFATTNING

Inledning och varning

Detta prospekt har upprittats med anledning ansékan om notering av Hybridobligationerna pa Nasdaq Stockholms
lista for foretagsobligationer. ISIN-koden for Hybridobligationerna & SE0014957999. Emittentens LEI-kod é&r
549300ZJTLEST4SGP021.

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 férordning (EU) 2017/1129
(Prospektforordningen) den 29 oktober 2020.

Denna sammanfattning bor betraktas som en introduktion till prospektet. Varje beslut om att investera i
virdepapperen ska baseras pa en bedomning av hela prospektet fran investerarens sida. En investerare kan forlora
hela eller delar av sitt investerade kapital. Om talan vicks i domstol angdende informationen i prospektet kan den
investerare som ar kdrande enligt nationell rétt bli tvungen att st& for kostnaderna for dversittning av prospektet
innan de réttsliga forfarandena inleds. Civilréttsligt ansvar kan endast &ldggas de personer som har lagt fram
sammanfattningen, inklusive dverséttningar av den, men endast om sammanfattningen &r vilseledande, felaktig
eller ofdrenlig med de andra delarna av prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av prospektet,
ger nyckelinformation for att hjélpa investerare nédr de 6vervéger att investera i sadana vardepapper.

Nyckelinformation om emittenten
Vem ir emittent av virdepapperen?

SAS AB (publ) (organisationsnummer 556606-8499) ar emittent av vardepapperen enligt detta prospekt. SAS
styrelse har sitt séte i Stockholm. Bolaget bildades i Sverige 2001 och é&r ett svenskt publikt aktiebolag som regleras
av aktiebolagslagen (2005:551). SAS LEI-kod ar 549300ZJTLEST4SGPO021.

Huvudsaklig verksamhet

SAS dr Nordens storsta flygbolag och erbjuder passagerarflyg i ett omfattande nordiskt, europeiskt och
internationellt linjendtverk. Knutpunkterna Kastrup, Arlanda och Gardermoen utgdr stommen i SAS flygnitverk
med strategiska lagen ndra Kopenhamn, Stockholm respektive Oslo. SAS nétverk dr utformat sé att det forbinder
Koncernens omfattande regionala nétverk i Norden med 6vriga Europa samt utvalda destinationer i Nordamerika
och Asien. SAS har historiskt sett haft starka marknadspositioner, i synnerhet inom affarsresande. Medelantalet
anstéillda under rikenskapsaret 2018/2019 inom Koncernen var 10 445. SAS transporterade 29,8 miljoner
passagerare, inklusive charter, under rakenskapséret 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 foljder. Koncernen har till exempel tvingats stilla in stdrre delen av sina
flyg och lata merparten av flygplanen sta pa marken, forlorat storre delen av sina intékter och tillfélligt permitterat
storre delen av sina anstéllda. 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 aktiedagare

Per den 30 september 2020 hade SAS 109 948 aktiedgare. 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 30 september
2020.

Aktiedgare Antal aktier Aktier och roster (%)
Svenska staten 56 700 000 14,82

Danska staten 54 475 402 14,24

Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 24 855960 6,50

Ovriga aktieigare 246 551 189 64,44

Totalt 382 582 551 100,00

Kalla: Euroclear Sweden, VP Securities och VPS.
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Bolagets koncernledning
Av tabellen nedan framgar medlemmarna i SAS koncernledning per dagen for detta prospekt.

Namn Befattning

Rickard Gustafson President och Chief Executive Officer

Simon Pauck Hansen Executive Vice President och Chief Operating Officer

Charlotte Svensson Executive Vice President och Chief Information Officer

Kjetil Habjorg Executive Vice President och Chief Service Officer

Karl Sandlund Executive Vice President och Chief Commercial Officer

Magnus Omberg Executive Vice President och Chief Financial Officer

Carina Malmgren Heander Executive Vice President och Chief of Staff
Revisor

KPMG AB (Box 382, 101 27 Stockholm) dr SAS revisor. Auktoriserade revisorn Tomas Gerhardsson ar
huvudansvarig revisor.

Finansiell nyckelinformation for emittenten

Nedanstaende historisk finansiell information har (utdver alternativa nyckeltal) hdmtats frdn Koncernens
reviderade finansiella rapporter for rakenskapsaren 2017/2018 och 2018/2019, vilka har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen (1995:1554), RFR | — Kompletterande redovisningsregler for koncerner samt EU-godkénda
International Financial Reporting Standards ("IFRS”) och tolkningar utfirdade av International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) samt Koncernens 6versiktligt granskade finansiella rapporter for
perioden 1 november 2019 till 31 juli 2020 (med jamforelsetal fran perioden 1 november 2018 till 31 juli 2019),
upprittade i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och arsredovisningslagen.

Koncernens resultatrikning i sammandrag

Riikenskapsaret Delarsperioden
MSEK 2018/2019 2017/2018 1 nov 2019-31 jul 2020 1 nov 2018-31 jul 2019
Periodens/arets resultat 621 1589 -6 696 -240

Koncernens balansrdikning i sammandrag

MSEK 31 oktober 2019 31 oktober 2018 31 juli 2020 31 juli 2019
Finansiell nettoskuld, MSEK" 328 -2432 28917 1137

D Alternativt nyckeltal. Réntebérande skulder minskade med rintebirande tillgingar exklusive pensionsmedel netto (2020 inkluderar IFRS 16 medan tidigare perioder inte inkluderar IFRS
16).

Koncernens kassafléodesanalys i sammandrag

Rikenskapsaret Delarsperioden
MSEK 2018/2019 2017/2018 1 nov 2019-31 jul 2020 1 nov 2018-31 jul 2019
Kassaflode fran den lopande verksamheten 3318 4559 -2 163 2119
Kassaflode frin investeringsverksamheten -4 580 -2 679 -6 972 -3072
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 269 -963 6619 -1 456

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 motatgdarder

Covid-19-pandemin har haft och fortsitter att ha en betydande negativ inverkan p& den globala ekonomin och
resebranschen dr en av de virst 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 férhindra spridningen av covid-19, var
efterfragan pa internationella flygresor i princip obefintlig fran mitten av mars 2020 till bérjan av juni 2020. Som
en direkt f6ljd av detta minskade SAS rorelseintdkter. Under tredje kvartalet (maj till juli 2020) minskade SAS
intékter med 81,3 % jamfort med motsvarande period 2019. Framtida efterfragan fortsétter vara oviss och ér till
stor del beroende av littade reserestriktioner samt passagerares fortroende och viljan att resa. Den fortsatta
spridningen, forvarrandet och/eller fornyade utbrott (en sa kallad andra vag) och de dirmed sammanhéngande
konsekvenserna av covid-19-pandemin, inklusive aterinforandet av restriktioner, &r mycket svara att forutse. Trots
de atgirder som SAS har vidtagit kommer SAS finansiella stéllning under rakenskapséret 2019/2020 paverkas
vésentligt av intdktsforluster till foljd av ldgre biljettforséljning och betydande negativa kassafloden, vars
omfattning och varaktighet for narvarande ar oviss. En langvarig osdkerhet och en oférmaga att begrénsa covid-
19-pandemin, tillsammans med de atgérder som vidtas i olika jurisdiktioner, samt en allméin ldgkonjunktur utgor
ett betydande hot mot flygbranschen och skulle kunna fortsitta att ha en betydande negativ effekt pd SAS
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verksamhet, intdkter, kassaflode, likviditet och resultat, vilket i slutindan skulle kunna tvinga SAS till likvidation
eller konkurs.

Aterhamtningen inom flygtrafik, inklusive for SAS, forvintas bli langsam och
Jlygbranschens framtida utformning dar mycket ovissa

Covid-19-pandemin har orsakat en global kris for flygbranschen och SAS. Till f6ljd av de rédande
marknadsforhéllandena inom flygbranschen finns en betydande osédkerhet kring framtida efterfragan. SAS
forvantar sig dérfor en lédngre aterhdmtningsperiod dn under tidigare konjunkturnedgéngar. SAS nuvarande
bedomning ar att aterhdmtningsfasen for flygbranschen forvintas pdga till &tminstone 2022 innan efterfragan nar
mer normala nivaer, med en dtergang till nivaerna fore covid-19 under de efterféljande &ren. Covid-19-pandemin
kan ockséd fa 14ngsiktiga negativa effekter pa efterfragan pa flygresor till 61jd av forédndringar av resenérernas
uppfattning om reseupplevelsen och en allmén tveksamhet infor flygresor. Efterfragan pa affarsresor kan ockséa
paverkas negativt pa lang sikt genom att videokonferenser i betydande mén ersitter personliga moten. Eftersom
covid-19-situationen fordndras fortlopande 4r det inte mdjligt att med ndgon sédkerhet forutse hur lang
aterhdmtningsperioden kommer vara, samt vilka konsekvenser pandemin medfor pa kort, medellang och lang sikt
for flygbranschen, bortsett fran forvéntningarna att de betydande negativa effekterna kan bli langvariga.

SAS dar foremal for risker avseende sin reviderade affdarsplan och dess genomforande

Mot bakgrund av covid-19-pandemins negativa ekonomiska effekter har SAS styrelse fattat beslut om en reviderad
affarsplan. Den reviderade affarsplanen syftar till att anpassa SAS storlek och dess kostnadsstruktur for att mota
ett nytt lige med en lagre forvintad efterfrigan. Genomforandet av SAS reviderade affarsplan, samt resultatet
dérav, kan péaverkas av ett antal faktorer som ligger utom SAS kontroll. Den reviderade affarsplanen dr baserad pa
vissa mél och antaganden som &r foremal for betydande ovisshet och kan skilja sig kraftigt fran faktiska resultat.
Den reviderade affarsplanens dndamalsenlighet forblir beroende av forvintningarna och antagandena avseende
framtiden, inklusive antagandet att aterhdmtningsfasen for flygbranschen och SAS kan péga till atminstone 2022
innan efterfragan nar mer normala nivaer. Om marknadsforhéllandena, inklusive framtida paverkan av covid-19-
pandemin, avviker vésentligt fran de forvédntningar och antaganden som ligger till grund for den reviderade
affarsplanen, finns en risk att affdrsplanen inte &r andamalsenlig och att SAS dérfor inte kommer kunna genomfora
den, vilket skulle ha en vésentlig negativ effekt pa SAS verksambhet, kostnader, resultat och framtidsutsikter.

SAS verksamhet och flygbranschen dr foremal for risker relaterade till geopolitiska
Jorhallanden

SAS ér kénsligt for negativa fordndringar i det internationella politiska landskapet, i synnerhet i Europa diar SAS
bedriver huvuddelen av sin verksamhet, d& dessa snabbt kan péverka efterfrdgan pa och villkoren for flygresor
mellan olika ldnder. Exempel i nértid omfattar ovissheten hanforlig till Brexit och handelskonflikten mellan Kina
och USA. SAS beroende av flygbrinsle leder ocksa till en kénslighet i forhéllande till den globala oljemarknaden,
som kan paverkas negativt av bland annat ekonomisk oro och lédngre perioder av fientligheter eller terroristattacker
i Mellanostern eller andra oljeproducerande regioner. Det finns en risk for att geopolitiska spanningar paverkar
efterfragan pa flygresor for fritids- och affarsresande och att det dven forsdmrar SAS tillgang till brénsle,
brénslekostnader eller andra material. Geopolitisk ovisshet som pa ett visentligt sitt paverkar efterfragan pa SAS
tjénster skulle ha en negativ effekt pa dess verksamhet, intékter samt resultat.

SAS dar mycket kinsligt for negativ ekonomisk utveckling

Efterfrdgan pad SAS tjénster beror i hog grad pa allmidnna ekonomiska villkor och branschvillkor, sérskilt inom
geografiska omraden dar SAS bedriver verksamhet. Flygbranschen, inklusive SAS, tenderar foljaktligen att erfara
betydande negativa finansiella resultat under allménna ekonomiska nedgingar. Den pégaende covid-19-pandemin
har och kommer att fortsitta ha en vasentlig negativ inverkan pa den globala ekonomin. Pandemin samt de atgérder
som har vidtagits till f6ljd ddrav har betydande ekonomiska foljder och BNP véntas falla kraftigt i de flesta lander
under 2020. En fortsatt lagre efterfrdgan skulle ha en visentlig negativ inverkan pa SAS likviditet och forméga att
sakra tillrdcklig finansiering fran banker och kapitalmarknader for att uppfylla sina ataganden. Detta skulle kunna
ha en visentlig negativ inverkan pa SAS verksamhet, finansiella stillning, resultat och framtidsutsikter. Cirka
70 % av SAS passagerarintikter under rikenskapsaret 2018/2019 hiarstammade fran resor salda i Skandinavien.
SAS ir saledes i forsta hand exponerat for marknadsvillkoren i Skandinavien och en vésentlig negativ ekonomisk
utveckling i den regionen skulle kunna ha betydande negativ inverkan pa SAS intékter. Ekonomiska nedgangar
inom flygbranschen leder dessutom generellt till 6verkapacitet och prispress pa de berdrda marknaderna, vilket
utgdr en betydande risk for SAS intékter och resultat. Situationen forvérras av det faktum att SAS flygverksamhet
har en hog andel fasta kostnader som inte kan minskas med kort varsel. SAS kénslighet for negativ ekonomisk
utveckling riskerar ocksé att leda till prispress i hela viardekedjan. Det finns en risk for att de hdga nivaerna av
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fasta kostnader och l4ga vinstmarginaler har en betydande negativ inverkan pa SAS rorelseresultat och finansiella
stallning.

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

Den danska och svenska staten har gjort anmélningar om statligt stdd till Europeiska kommissionen avseende
Rekapitaliseringsplanen och deras kapitalinjektion. Europeiska kommissionen beslutade i augusti 2020 att
godkénna det statliga stodet. Beslutet uppstéller vissa villkor som SAS behover f6lja, exempelvis forbud mot
aterkop av aktier, utbetalning av utdelning och andra icke-obligatoriska ranteutbetalningar till icke statliga aktdrer
samt ett forbud mot bonusutbetalningar och andra begransningar i ersattningen till SAS ledningsmedlemmar. Fram
tills att dessa villkor har 16pt ut begriansar de SAS mdjligheter att vidta ndmnda &tgéirder och det finns en risk att
SAS inte kan behalla och rekrytera nyckelpersonal. Det finns en vésentlig risk att talan kommer att vickas mot
Europeiska kommissionens beslut. Om den behdriga institutionen (Tribunalen, och vid &verklagande av
Tribunalens dom, EU-domstolen) kommer fram till att inget av undantagen fran det allménna 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 innebéra en betydande risk for SAS
och dess verksamhet. Det skulle ocksé dventyra SAS existens eftersom SAS inte forvéntar sig att kunna anskaffa
motsvarande kapital pa marknaden.

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

SAS maste folja ett stort antal nationella, regionala och internationella lagar och regleringar. Forordningar som
(EG) 1008/2008 (”Lufttrafiksférordningen”) och (EG) 261/2004 (”Flygkompensationsforordningen™) kan
medfora ytterligare krav eller restriktioner for flygverksamhet och/eller medfora kostnader for SAS. 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. Lufttrafiksforordningen uppstéller ocksa vissa krav
for flygbolagets finansiella beredskap. Enligt Flygkompensationsforordningen kan de passagerare som har nekats
ombordstigning eller vars flyg har stéllts in under vissa forutséttningar ha rétt till ersdttning. Avvikelser fran
tillimpliga befintliga regler, inforandet av nya regler eller éndringar av befintliga regler eller infoérandet av
ytterligare avgifter eller kostnader kan leda till betydande lonsamhetsminskande kostnader, vilket kan ha en
vésentlig negativ inverkan pa SAS resultat och framtidsutsikter. Om myndigheter som utférdat operativa licenser
anser att SAS inte lingre 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
flygverksamhet.

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 SAS for nidrvarande slutfor och som bestar av: (i) en riktad nyemission av aktier
till ett belopp om cirka 2 006 MSEK till den svenska och danska staten ("Huvudaktieigarna”); (ii) en
foretrddesemission av nya aktier till befintliga aktiedgare om cirka 3 994 MSEK; (iii) en riktad emission av nya
hybridobligationer till ett sammanlagt belopp om 6 000 MSEK till Huvudaktieigarna (de “Nya
Statshybridobligationerna”); (iv) konvertering av SAS 1 500 MSEK efterstéllda obligationer med rorlig ranta
och evig 16ptid (ISIN SE0012193910) (de “Existerande Hybridobligationerna”) till nya aktier till 90 % av
nominellt belopp; och (v) konvertering av SAS 2 250 MSEK seniora och osékrade obligationerna med fast rénta
med 16ptid till 2022 (ISIN SE0010520338) (de ”Existerande Obligationerna”) till 100 % av nominellt belopp
till Hybridobligationer eller nya aktier genom ett separat erbjudande. Om Rekapitaliseringsplanen misslyckas
kommer SAS inte kunna reparera den likviditetsbrist och det negativa egna kapital som orsakas av covid-19-
utbrottet, vilket skulle ha en vésentlig negativ effekt pd SAS finansiella stdllning som kan innebéra att SAS tvingas
ansdka om likvidation eller konkurs. Mot bakgrund av den hoga graden av osdkerhet gillande covid-19-pandemins
fortsatta paverkan och flygbranschens dterhimtning finns det en risk att Rekapitaliseringsplanen inte kommer att
vara tillracklig for att mojliggora for SAS att generera ett positivt kassaflode och tillgodose sina likviditetsbehov.
Foljaktligen finns det en risk for att SAS kapitalresurser inte &r tillrackliga for att frén tid till annan tillgodose SAS
affars- och likviditetsbehov. De effekter som covid-19-pandemin har pa den globala ekonomin i allménhet och pa
flygbranschen i synnerhet kan gora det svart for SAS att {2 tillgang till finansmarknaderna. Utdragen varaktighet,
okad inverkan fran och/eller fornyade utbrott av covid-19-pandemin och en fortsatt minskad efterfrigan pa
flygresor skulle ha en negativ inverkan pa SAS likviditet och kapitalisering samt pa SAS forméga att sikra
tillrdcklig kapitalmarknads- och bankfinansiering for att genomfGra sin affarsstrategi och fullgbra sina
betalningsataganden och skulle i slutdindan kunna tvinga SAS till likvidation eller konkurs.
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SAS kommer att behova framtida finansiering for att fornya sin flygplansflotta och for
att refinansiera befintlig skuldsdtining, och finansieringskostnaderna kan 6ka om det
sker en nedgradering av kreditvardigheten

SAS é&r beroende av sina mojligheter att erhalla finansiering for att forvédrva ytterligare flygplan i syfte att mota
kapacitetsbehov och for att ersétta befintliga flygplan i takt med att de dldras samt for att refinansiera befintliga
finansieringsataganden nér de forfaller. Huruvida SAS pé 1dng sikt kommer att ha framgéang i att erhalla nédvéandig
finansiering till kommersiellt godtagbara villkor beror pa, bland annat, forutsédttningarna inom kapital- och
kreditmarknader, allmén tillgéng till krediter, rddande rantor och SAS kreditvardighet. Det finns en risk att SAS
inte kan sékra finansiering till kommersiellt godtagbara villkor, vilket resulterar i att SAS maste dndra sina planer
for inkdp av flygplan, &dra sig hogre finansieringskostnader dn forutsett och/eller implementera ytterligare
effektiviserings- och omstruktureringsprogram. Omstruktureringsatgarderna som SAS har vidtagit som svar pa
utbrottet av covid-19 kan inverka negativt pa finansiérers vilja att erbjuda SAS finansiering. Varje misslyckande
att avtala om tillrdcklig finansiering eller refinansiering vid behov utgor en visentlig risk for SAS likviditet och
finansiella stéllning. I juli 2020 nedgraderade Standard and Poor’s och Moody’s SAS kreditvéirdighet bland annat
pa grund av risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen. Med ett nedgraderat kreditbetyg finns en risk for en
okning av SAS lanekostnader, en minskning av tillgénglig finansiering och SAS likviditet, begrénsad tillgang till
kapitalmarknader och forsamrad uppfattning om SAS. Foljaktligen utgdr 6kade kostnader som en konsekvens av
ett nedgraderat kreditbetyg en vésentlig risk for SAS likviditet och finansiella stéllning.

SAS dar foremal for valutakursrisk

SAS har valutaexponering mot bade transaktions- och omrédkningsrisker. En vdsentlig andel av SAS tillgangar,
skulder, intikter och utgifter denominerade i annan valuta dn SEK, sérskilt i USD, NOK och DKK, vilket innebar
att SAS resultat for varje period péverkas av fordndringar i valutakurser. Dértill 4&r SAS dven exponerat for
valutakursrisker som uppstar vid inkdp av brinsle och flygplan, reservdelsinkdp, avyttringar av flygplan samt
leasingbetalningar for flygplan, dér de flesta 4&r denominerade i USD. USD ar SAS storsta underskottsvaluta och
NOK ér SAS storsta dverskottsvaluta. Under rédkenskapsaret 2018/2019 forsvagades SEK 5 % mot USD. Detta
hade en negativ nettopaverkan pa SAS intékter och kostnader med -1 060 MSEK. Fran och med den 1 november
2019 tillimpar SAS den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal. En betydande paverkan fran
tillimpningen av IFRS 16 &r att SAS exponeras for ytterligare valutakursfluktuationer. SAS sékrar inte all
valutarisk som kan uppsta fran kassaflodet fran den 16pande verksamheten i utldndsk valuta eller sina skulder
denominerade i utlindska valutor. Vidare finns det en risk att SAS inte kommer att kunna sikra sin valutarisk i
samma utstrickning som historiskt eftersom covid-19-pandemin har 6kat risken for att det inte alltid finns
sakringsmotparter tillgdngliga. Valutakursfluktuationer utgdér foljaktligen en visentlig risk for SAS finansiella
stdllning, finansnetto och resultat.

Nyckelinformation om vardepapperen
Viardepapperens viktigaste egenskaper

Hybridobligationerna ar icke-efterstillda inlésenbara hybridobligationer med rdrlig rdnta och evig loptid. Det
kommer inte finnas nigot erbjudande att kdpa, teckna eller silja Hybridobligationer. Hybridobligationerna styrs
av svensk ritt och utgdr ensidiga skuldforbindelser avsedda for allmdn omsittning sd som anges i 1 kap 3 § i lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument. Hybridobligationerna &r
denominerade i svenska kronor och har evig 16ptid. Hybridobligationernas ISIN-kod &r SE0014957999.

Den 23 oktober 2020 har Emittenten emitterat 1 615 000 Hybridobligationer med ett initialt nominellt belopp om
SEK 1 000 per Hybridobligation. Det Totala Nominella Beloppet for Hybridobligationerna &r SEK 1 615 000 000.
Alla Hybridobligationer ar emitterade och fullt betalade till ett pris motsvarande 100 procent av det Initiala
Nominella Beloppet.

Hybridobligationerna kommer registreras for Fordringshavarnas rakning pé deras respektive VP-konto och inga
fysiska Hybridobligationer kommer att ges ut. F6ljaktligen kommer Hybridobligationerna att registreras i enlighet
med lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument. Begéran om viss
registreringsatgérd ska riktas till Kontoforande Institut.

Hybridobligationerna ar fritt &verlatbara, Fordringshavarna kan dock vara foremal for kop- eller
Overlatelserestriktioner for Hybridobligationerna enligt de lokala foreskrifter som respektive Fordringshavare ér
foremal for. Varje Fordringshavare maste pa egen bekostnad iaktta sddana restriktioner.

Rattigheter som sammanhdanger med vdardepapperen

Hybridobligationerna, inklusive forpliktelsen att betala rénta pa dessa, utgdr for Emittenten direkta, osékrade och
icke-efterstillda forpliktelser. Varje Hybridobligation 16per med Rénta enligt den tillimpliga Réntesatsen tillimpat
pa det Nominella Beloppet fran (men exklusive) Emissionsdagen till och med den aktuella Inldsendagen.
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Vardepapprens senioritet

I hindelse av frivillig likvidation, tvangslikvidation eller konkurs, kommer Fordringshavarna ha en fordran pé
kapitalbeloppet av deras Hybridobligationer samt eventuell dérpd upplupen och obetald rénta (inklusive eventuell
Uppskjuten Rénta) som kommer att rangordnas jdmsides (pari passu) utan ndgon inbdrdes féorménsrétt och med
eventuella nuvarande eller framtida fordringar avseende Emittentens forpliktelser under alla andra direkta,
generella, ovillkorliga, icke-efterstéllda och osdkrade forpliktelser av Emittenten, forutom forpliktelser som ar
prioriterade med anledning av tvingande foreskrifter.

I hindelse av en foretagsrekonstruktion av Emittenten i enlighet med lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion,
ska Fordringshavarnas rétt att erhalla betalning p4 Hybridobligationerna att rangordnas jdmsides (pari passu), utan
nagon prioritet, varken inbordes eller i forhallande till nuvarande eller framtida ansprak avseende Emittentens
forpliktelser betrdffande Emittentens andra direkta, generella, ovillkorliga, icke-efterstillda och osdkrade
forpliktelser.

Information om Ranta

Varje Hybridobligation 16per med Rénta enligt den tillimpliga Rintesatsen tilldmpat pa det Nominella Beloppet
frén (men exklusive) Emissionsdagen till och med den aktuella Inl6sendagen.

Réintan ackumuleras under en Rénteperiod. Med forbehdll for om Emittenten beslutar att skjuta upp en
rintebetalning, ska betalning av Rénta p& Hybridobligationerna goras till Fordringshavarna pa varje
Réntebetalningsdag for den foregdende Réanteperioden.

Rénta ska berdknas pa det faktiska antalet dagar i Rénteperioden for vilken betalning ska ske, delat med 360
(faktiskt/360-dagarbasis).

Réntesatsen berdknas som STIBOR plus den tilldimpliga Marginalen (och om STIBOR ér ldgre 4n noll (0) ska
STIBOR anses vara noll (0)).

Den tillimpliga Marginalen &r

(a) for perioden fran (men exklusive) Emissionsdagen till och med Forsta Réntedkningsdagen, 3,40 procent
per annunt;

(b) for perioden fran (men exklusive) Forsta Rantedkningsdagen till och med den Andra Réntedkningsdagen,
4,40 procent per annum,

(c) for perioden fran (men exklusive) den Andra Réntedkningsdagen till och med den Tredje
Réntedkningsdagen, 5,90 procent per annum;

(d) for perioden frén (men exklusive) den Tredje Réntedkningsdagen till och med den Fjirde
Réntedkningsdagen, 10,90 procent per annum;

(e) for perioden fran (men exklusive) den Fjarde Rénteokningsdagen till och med den Sista
Réntedkningsdagen, 14,40 procent per annum; och

() for perioden fran (men exklusive) den Sista Réntedkningsdagen fram tills den relevanta Inlosendagen,

15,90 procent per annum.
Réntesatsen kan, efter en Agarforandring, en Senior Skuldhdndelse, Inlosen av Statshybridobligationer och en
Misslyckad Notering, 6kas med 500 baspunkter per annum.

Var kommer virdepapperen att handlas?

Hybridobligationerna kommer att noteras pa den reglerade marknaden Nasdaq Stockholms lista for
foretagsobligationer, eller om saddan notering inte dr mdjlig att erhalla eller bibehalla, pd en annan Reglerad
Marknad.

Vilka nyckelrisker ér specifika for vardepapperen?

Hybridobligationerna utgor icke-efterstdllda forpliktelser for Emittenten
Hybridobligationerna utgér osékrade och icke-efterstillda forpliktelser for Emittenten. Det betyder att 1 hédndelse
av Emittentens frivilliga likvidation, tvangslikvidation eller konkurs eller andra motsvarande konkurs- eller
insolvensforfaranden kommer Fordringshavarna erhalla betalning efter att alla innehavare av sékerstilld skuld har
fatt fullt betalt. Om det sker finns det en risk att Emittenten inte har tillrackligt med tillgdngar for att betala det
utestdende kapitalbeloppet under Hybridobligationerna, vilket utgoér en signifikant risk for den enskilda
Fordringshavaren.

Med forbehéll for tillamplig lag har ingen Fordringshavare rétt att utdva, krdva eller aberopa ndgon ritt till
kvittning, kompensation eller kvarhdllande av ndgot belopp som Emittenten ar skyldig att betala till
Fordringshavaren avseende Hybridobligationerna eller i samband ddrmed. Varje Fordringshavare ska genom
innehavet av Hybridobligationer anses ha avsagt sig sin ritt att begéra kvittning, kompensation eller kvarhallande.
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Fordringshavarna har valdigt begrdansade maojligheter att framtvinga en betalning
under Hybridobligationerna

Fordringshavarnas rétt att framtvinga betalningar pa Hybridobligationerna &r foremal for vasentliga begrénsningar.
Om Emittenten &r i betalningsdrdjsmal i mer dn 30 dagar avseende en forfallen betalning av réanta, aterbetalning
eller ndgon premium pa Hybridobligationerna, dr Fordringshavarnas réttigheter begrdnsade till att initiera en
Likvidation av Emittenten och Fordringshavarna fér stélla sina krav om betalning inom ramen for Likvidation av
Emittenten. Utover detta har Fordringshavarna inte nagon rétt att accelerera nagon betalning av réinta eller
fordringsbeloppet pa Hybridobligationerna utanfor ramen for en Likvidation av Emittenten, vilket medfor en risk
att Fordringhavarna inte aterfar sin investering i Hybridobligationer.

Fordringshavarnas mojlighet att framtvinga en betalning under villkoren for Hybridobligationerna ar véldigt
begransade, vilket medfor en signifikant risk for den enskilda Fordringshavaren.

Hybridobligationerna saknar forfallodag

Hybridobligationerna har evig 16ptid, vilket medfor att de saknar forfallodag. Emittenten har ingen skyldighet att
l6sa in Hybridobligationerna och Fordringshavarna har ingen mojlighet att begéra inldsen av deras
Hybridobligationer.

Fordringshavare kan tvingas bira den finansiella risken kopplad till en investering i Hybridobligationer under en
lang tid och kan inte aterfé sin investering i Hybridobligationer fore inlosen (om nagot), vilket Emittenten beslutar
sjdlvmant om (sdrskilt om det inte uppstar nadgon aktiv sekundidrmarknad). Foljaktligen finns det en risk att
Fordringshavare forlorar hela eller delar av sin investering i Hybridobligationer om Emittenten véljer att inte 16sa
in Hybridobligationerna.

Emittenten har rdtt att skjuta upp rdantebetalningar

Emittenten kan, ndrsomhelst och ensidigt, besluta att, helt eller delvis, skjuta upp en Réntebetalning som skulle
gjorts pad en Réntebetalningsdag (forutsatt att Hybridobligationerna inte ska ldsas in pa den relevanta
Réntebetalningsdagen). Om réntan skjuts upp i enlighet med Villkoren har Emittenten inte nagon skyldighet att
gora sadan Réintebetalning pa den aktuella Réantebetalningsdagen och séddan icke-betalning kommer inte utgora ett
fallissemang eller agerande i strid med skyldigheterna under Villkoren, vilket i sin tur medfor en risk att
Fordringshavarna inte far avkastning pa sin investering i Hybridobligationer.

Faktiskt eller forvintat uppskjutande av réntebetalningar kommer troligen ha en materiellt negativ paverkan pa
Hybridobligationernas marknadsvirde. Utdver detta kan bestimmelserna om uppskjuten rdnta medfora att priset
pa Hybridobligationerna &r mer volatilt jamfort med andra skuldinstrument pé vilka rénta ackumuleras som inte
ar foremal for bestimmelser som de ovan. Det kan ocksa medfora att Hybridobligationernas varde ar mer kansligt
for negativ paverkar pa Emittentens finansiella stéllning. Den utstrickning i vilken priset pa Hybridobligationerna
varierar ar osdker och medfor en vésentlig risk for virdet pa och méjligheten att handla i Hybridobligationer.

Nyckelinformation om upptagande till handel pa en reglerad marknad
Varfor upprittas detta prospekt?

Enligt Villkoren ska Emittenten, gora sitt bésta for att sdkerstilla (i) att Hybridobligationerna inom trettio (30)
dagar efter Emissionsdagen tas upp till handel pa Nasdaq Stockholms lista for foretagsobligationer, eller om sddan
notering inte dr majlig att erhalla eller bibehalla, pé en annan Reglerad Marknad, och (ii) att Hybridobligationerna,
efter att de har upptagits till handel pa den relevanta Reglerade Marknaden, fortsitter att vara noterade. Prospektet
upprittas for att mojliggdra ansdkan att uppta Hybridobligationerna till handel pa Nasdaq Stockholms lista for
foretagsobligationer.

Pa vilka villkor och enligt vilken tidsplan kan jag investera i detta virdepapper?

Forsta dag for handel med Hybridobligationer &r planerad till den 2 november 2020. Ans6kan om upptagande till
handel av Hybridobligationer pa Nasdaq Stockholms lista for foretagsobligationer kommer att ldmnas in i
omedelbar anslutning till FI:s godkdnnande av prospektet. De totala kostnaderna for upptagande till handel av
Hybridobligationer berdknas uppga till cirka 500 000 SEK.

Radgivares intressen m.m.

SAS finansiella radgivare i samband med Hybridobligationerna &r SEB. Danske Bank, SEB och Swedbank &r Joint
Bookrunners i samband med ansdkan om upptagning till handel av Hybridobligationer. SEB, Danske Bank och
Swedbank (samt till dem nérstdende 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 erhéllit, respektive kan komma att erhalla, ersdttning. SEB, Danske Bank och Swedbank (samt till
dem nérstdende foretag) dr dessutom langivare och/eller formedlare av 1an beviljade till SAS.
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RISKFAKTORER

En investering i vdrdepapper dr forenad med risk. Infor ett eventuellt investeringsbeslut dr det viktigt att
noggrant analysera de riskfaktorer som bedéms vara av betydelse for SAS och Hybridobligationerna. Det gdller
bland annat risker som dr hanforliga till SAS verksamhet och bransch, legala och regulatoriska risker, finansiella
risker samt risker relaterade till Hybridobligationerna. I enlighet med Prospektférordningen dr riskfaktorerna
nedan begrdnsade till sGdana risker som dr specifika for SAS och/eller Hybridobligationerna och som bedéms
vara vdsentliga for att fatta ett vdlgrundat investeringsbeslut. SAS har ddrvid bedomt riskfaktorernas
vdsentlighet pd grundval av sannolikheten for deras férekomst och den forvintade omfattningen av deras
negativa effekter. De riskfaktorer som for ndarvarande bedéms mest vdsentliga presenteras forst i varje kategort,
medan riskfaktorerna direfter presenteras utan sdrskild rangordning. Redogdrelsen nedan dr baserad pd
information som dr tillgdnglig, och berdkningar 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 foremal for
betydande risker relaterade till utbrottet och motatgdarder

I slutet av december 2019 uppticktes ett utbrott av en smittsam sjukdom (som senare fick namnet covid-19)
orsakad av ett nytt coronavirus (SARS-CoV-2) i Wuhan i Hubei-provinsen 1 Kina. Den 30 januari 2020
klassificerade Varldshilsoorganisationen, WHO, utbrottet som ett “internationellt hot mot méanniskors hélsa”
(Eng. Public Health Emergency of International Concern) och den 11 mars 2020 klassificerade de utbrottet som
en pandemi. Fall av covid-19 har rapporterats fran i princip alla vérldens ldnder, med den hogsta forekomsten per
dagen for detta prospekt i Asien, Europa, Nord- och Sydamerika. Pandemin har lett till att myndigheter vidtagit
omfattande motétgarder for att forsoka forhindra spridningen av coronaviruset, sdsom nedstdngningar av stider,
regioner och lander, stingning av affarsverksamheter, skolor, universitet och offentliga institutioner, instéllandet
av offentliga evenemang samt rekommendationer om social distansering, reserestriktioner och andra
inskrdnkningar av den fria rorligheten. Covid-19-pandemin har haft och fortsétter att ha en betydande negativ
inverkan pd den globala ekonomin (se ”SAS dr mycket kinsligt for negativ ekonomisk utveckling” nedan), och
resebranschen &r en av de vérst drabbade sektorerna med ett ras i efterfragan pé flygresor till f61jd av bland annat
reseforbud, stingda grianser, myndigheters avradan fran resor, dtgérder for social distansering samt att kunder
generellt kiinner sig obekviima med att resa, och detta forblir ett fortsatt hot (se “Aterhdmtningen inom flygtrafik,
inklusive for SAS, forvintas bli langsam och flygbranschens framtida utformning dr mycket ovissa” nedan).

Som en konsekvens av covid-19-pandemin, och de atgidrder som myndigheter har vidtagit for att forhindra
spridningen av covid-19, var efterfragan pa internationella flygresor i princip obefintlig fran mitten av mars 2020
till borjan av juni 2020. Som svar pa utbrottet borjade SAS stélla in flygresor fran den 31 januari 2020 (till och
frén Kinas fastland) och fattade s& smaningom beslutet att tillfalligt stilla in storre delen av trafiken fran och med
den 16 mars 2020 fram till dess att omstdndigheterna och lattnader i restriktionerna gjorde det mojligt att ateruppta
en begriansad verksamhet i juni 2020. Till {6ljd av detta minskade SAS kapacitet med dver 45 % och antalet
passagerare sjonk med néstan 60 % i mars 2020 jdmfort med mars 2019. I april 2020 minskade SAS kapacitet med
over 94 % och antalet passagerare sjonk med 96 % jamfort med april 2019 dé néstan alla flyg var instidllda med
undantag for ett fatal inrikesflygningar i Norge och Sverige. Som en direkt f6ljd av detta minskade SAS
rorelseintékter under andra kvartalet (frén februari till april 2020) med 46,7 % jamfort med motsvarande period
2019, dir den tidigare delen av kvartalet inte paverkades av covid-19-pandemin. Under tredje kvartalet (maj till
juli 2020) minskade SAS intdkter med 81,3 % jamfort med motsvarande period 2019. Under september 2020 var
SAS totala kapacitet (offererade sédteskilometer, ASK) och totala antal passagerare 72,7 % respektive 79,1 % lagre
an under september 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 heltidsanstéllda till f61jd av forvéintad lagre efterfridgan pé flygresor.

Framtida efterfradgan fortsétter vara oviss och ér till stor del beroende av léttade reserestriktioner samt passagerares
fortroende och viljan att resa. Den fortsatta spridningen, forvirrandet och/eller fornyade utbrott (en sé kallad andra
véag) och de ddrmed sammanhédngande konsekvenserna av covid-19-pandemin dr mycket svara att forutse och det
ar inte mojligt att forutspa om, nér och till vilken grad reserestriktionerna kommer att ldttas ytterligare och SAS
kan ateruppta fler flygningar samt inleda en atergang till den verksamhet som bedrevs fore covid-19, eller om
reserestriktioner kommer att &terinforas. Fornyade utbrott har skett i linder som har littat pa sina
smittskyddsatgérder. Under hosten 2020 har ett antal europeiska lander uppvisat ett uppsving i antalet covid-19-
fall, daribland Frankrike, Tyskland, Nederlinderna, Spanien, Storbritannien, Danmark, Sverige och Norge. Pa
grund av uppsvinget av antalet fall i manga ldnder har atgidrder for att stanna hemma och reserestriktioner
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aterinforts i flera av dessa lander som en del i att forsdka begrinsa spridningen av covid-19. Trots de atgarder som
SAS har vidtagit kommer SAS finansiella stéllning under rikenskapséret 2019/2020 paverkas vésentligt av
intéktsforluster till 61jd av ldgre biljettforsiljning och betydande negativa kassafloden, vars omfattning och
varaktighet for ndrvarande &r oviss. En langvarig osékerhet och oférméga att begrinsa covid-19-pandemin,
tillsammans med de atgarder som vidtas i olika jurisdiktioner, vilka kan omfatta lattnad av atgérder som sedan
eventuellt blir aterinforda i olika grad, samt en allmén ldgkonjunktur utgér ett betydande hot mot SAS och skulle
kunna fortsétta att ha en betydande negativ effekt pd SAS verksambhet, intikter, kassaflode, likviditet och resultat,
vilket i slutdndan skulle kunna tvinga SAS till likvidation eller konkurs.

Aterhdamtningen inom flygtrafik, inklusive for SAS, forvintas bli langsam och
Jlygbranschens framtida utformning dar mycket ovissa

Covid-19-pandemin har orsakat en global kris for flygbranschen och SAS. Den 23 oktober 2020 berdknade
Internationella civila luftfartsorganisationen (International Civil Aviation Organization, "ICAQ”), som aktivt
overvakar den ekonomiska inverkan som covid-19 har péa den civila luftfarten, att den mdjliga inverkan av covid-
19 pé den reguljdra passagerartrafiken 1 virlden under heléret 2020, jamfort med normala omsténdigheter, skulle
kunna vara en dvergripande minskning i spannet 51 % till 52 % av de passagerarsiten som erbjuds av flygbolagen,
en minskning med 2 916 till 2 974 miljoner passagerare och en potentiell forlust om cirka 391 till 399 miljarder
USD i bruttorérelseintikter for flygbolagen.! Till f6ljd av de rddande marknadsforhéllandena inom flygbranschen
finns en betydande osikerhet kring framtida efterfragan. Lander bdrjar gradvis att Oppnas igen, men takten och
forutsdttningarna kommer inte att vara desamma i alla geografiska omrdden och regioner och, beroende pa om
covid-19-pandemins spridning eskalerar och/eller atervinder, vilket intraffat i flera europeiska ldnder pa senare
tid, kan restriktioner aterinféras och flygresandet ater vika nedat. Pandemin har dessutom orsakat en ekonomisk
nedgang som 1 sin tur resulterat i beteendefordndringar till fordel for fler digitala mdten, samt att den har gett
upphov till en allmén oro for hélsa, specifikt kopplat till resande, bland manga kunder. SAS forvintar sig darfor
en lidngre aterhamtningsperiod dn under tidigare konjunkturnedgéngar. SAS forvéntar sig att aterhdmtningen
kommer att inledas med en Okad efterfrdgan pé inrikesresor, foljt av europeiska och sedan interkontinentala
destinationer. SAS nuvarande bedomning &r att aterhdmtningsfasen for flygbranschen forvéntas péagd till
atminstone 2022 innan efterfragan nar mer normala nivéer, med en atergéng till nivaerna fore covid-19 under de
efterfoljande aren.

Det lidngre aterhdmtningsscenariot &r ocksd i linje med uppskattningarna frdn International Air Transport
Association (IATA), en branschorganisation for vérldens flygbolag, som regelbundet publicerar analyser och
framtidsutsikter med hiansyn till covid-19 och dess inverkan pa den globala flygbranschen. I maj 2020 uppskattade
IATA att flygresor, i termer av betalda passagerarkilometer (RPK), kan komma att dterhdmta sig langsammare
frén covid-19-pandemin 4n de flesta andra ekonomiska sektorer, och att RPK for inrikesresor kommer att
aterhdmta sig till 2019 ars niva till 2022 och att RPK for internationella resor kommer att aterhdmta sig till 2019
ars nivé till 2023-2024.2 1 juli 2020 publicerade IATA en uppdaterad global passagerarprognos som visar att
aterhdmningen av trafik har varit ldngsammare 4n vad som hade forvintats. I basscenariot kommer global
passagerartrafik (RPK) inte att dterga till de nivder som foreldg fore covid-19 forrédn 2024, ett &r senare an tidigare
beréiknat.’ IATA har i en prognos den 29 September 2020 beddmt att antalet flygresor i virlden under 2020 jamfort
med 2019 kommer att minska med 66 %, nigot simre &n vad IATA tidigare prognostiserat (-63 %).*

Covid-19-pandemin kan dven leda till nya sédkerhetsforeskrifter for resande, exempelvis avseende social
distansering. Sddana foreskrifter kan exempelvis kriva justering av hur sitena dr arrangerade, obligatoriska tomma
platser eller andra atgérder som 4r avsedda att isolera passagerarna fran varandra och minimera kontakt mellan
sévil passagerare som kabin- och flygplatspersonal. Covid-19-pandemin kan ocksa fa 14ngsiktiga negativa effekter
pa efterfragan pé flygresor till f61jd av fordndringar av resenirernas uppfattning om reseupplevelsen och en allmén
tveksamhet infor flygresor, varvid begrinsningen av spridningen av viruset, tillgdngligheten till vaccin och
beddmd sdkerhet forvéintas vara nagra av de viktigaste faktorerna for viljan att flyga. Efterfrdgan pa affarsresor
kan ocksa paverkas negativt pa lang sikt genom att videokonferenser i betydande man ersétter personliga méten.
Ytterligare lagar och regleringar kan antas fran tid till annan som skulle kunna innebéra ytterligare krav pa eller
begransningar for flygbolag, vilket ocksd kan péverka efterfragan negativt. Eftersom covid-19-situationen
fordndras fortlopande ar det inte mojligt att med nagon sdkerhet forutse hur 1dng aterhamtningsperioden kommer

' ICAO, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 oktober 2020.
2JATA, COVID-19 Outlook for air travel in the next 5 years, 13 maj 2020.

3 JATA, Recovery Delayed as International Travel Remains Locked Down, 28 juli 2020.

4 IATA, Traffic Forecast Downgrade After Dismal Summer, 29 september 2020.
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vara, samt vilka konsekvenser pandemin medfor pé kort, medellang och lang sikt f6r flygbranschen, bortsett fran
forvantningarna att de betydande negativa effekterna kan bli langvariga.

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

Mot bakgrund av covid-19-pandemins faktiska och forvidntade negativa ekonomiska effekter har SAS styrelse
fattat beslut om en reviderad affdrsplan for att hantera de forvintade effekterna av covid-19-pandemin. Den
reviderade affarsplanen, som syftar till att anpassa SAS storlek och dess kostnadsstruktur for att mota ett nytt lage
med en lagre forvintad efterfragan, baseras pé fyra olika delar: (i) fortsatt fokus pa Skandinaviens frekventa
resendrer; (ii) fortsatt fornyelse av flottan for att skapa en enhetlig flotta; (iii) en justerad verksamhetsmodell som
forvintas generera totalt 4 miljarder SEK 1 effektiviseringar till 2022 i form av bland annat minskning av
personalkostnader genom neddragningar och omforhandlade kollektivavtal, minskade forséljnings- och
marknadsforingskostnader, omforhandlade leverantdrsavtal innefattande leasegivare, och dvriga effektiviseringar
av verksamheten; samt (iv) hallbar flygverksamhet, inklusive en accelererad minskning av nettokoldioxidutslapp
och okad anvdndning av héllbara flygbrinslen.

Genomforandet av SAS reviderade affarsplan, samt resultatet dirav, kan paverkas av ett antal faktorer som ligger
utom SAS kontroll. Den reviderade affarsplanen &r baserad pa vissa mal och antaganden som baseras pé aktuella
forvantningar och antaganden géllande framtiden, inklusive den globala ekonomin, kunders efterfragan,
konkurrens, regler och operativa faktorer sa som kostnadssidnkningar och effektiviseringar. Sadana mal och
prognoser dr 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, fordndringar i de marknader dar SAS bedriver
verksambhet, fordndringar inom flygbranschen samt det rddande makroekonomiska klimatet. Den reviderade
affarsplanens dndamalsenlighet forblir beroende av forvdntningarna och antagandena avseende framtiden,
inklusive antagandet att aterhdmtningsfasen for flygbranschen och SAS kan péagé till atminstone 2022 innan
efterfragan nar mer normala nivaer, med en atergang till nivderna fore covid-19 under de efterféljande &ren (se
» Aterhdmtningen inom flygtrafik, inklusive for SAS, forvintas bli langsam och flygbranschens framtida utformning
dr mycket ovissa” ovan). Om marknadsforhallandena, inklusive framtida paverkan av covid-19-pandemin, avviker
visentligt fran de forvantningar och antaganden som ligger till grund for den reviderade affarsplanen finns det en
risk att affarsplanen inte 4r &ndamalsenlig och att SAS dérfor inte kommer kunna genomfora den, vilket skulle ha
en visentlig negativ effekt pa SAS verksambhet, kostnader, resultat och framtidsutsikter.

Darutover finns det sdrskilda risker forknippade med varje delkomponent som skulle kunna underminera ett
framgéangsrikt genomforande av den reviderade affarsplanen. De forvintade effektiviseringarna om 4 miljarder
SEK skulle exempelvis kunna undermineras pad grund av forseningar eller av att omférhandlingarna med
arbetstagarorganisationer och leverantdrer (inklusive leasegivare) inte dr framgéangsrika, eller pad grund av att
kostnaderna for genomférandet blir hogre dn forvéntat. Dessutom kan till exempel minskade forsiljnings- och
marknadsforingskostnader forsvaga SAS stdllning bland resendrer och medfora en negativ inverkan pa SAS
intdkter. Vidare ar SAS formaga att implementera den del i den reviderade affarsplanen som avser hallbar
flygverksamhet beroende av exempelvis tillgdngen pa hallbara flygbréinslen till godtagbara prisnivaer. Om SAS
inte lyckas genomfora respektive del av den reviderade affarsplanen i tid eller 6verhuvudtaget och, i synnerhet,
inte lyckas uppnd de planerade effektiviseringarna, skulle det kunna ha en visentlig negativ verkan pa SAS
kostnader, Ionsamhet och tillvixtmdjligheter.

Vidare kommer varken de atgérder som har vidtagits hittills eller de planerade effektiviseringarna i sig att vara
tillrdckliga for att aterstilla SAS eget kapital till de nivder som radde fore covid-19 eller for att sidkra den
finansiering som krivs for att SAS ska kunna fortsétta verka som en central leverantor av viktig skandinavisk
flyginfrastruktur. Darfor har styrelsen dven fattat beslut om en rekapitaliseringsplan ("Rekapitaliseringsplanen”)
som SAS for nédrvarande slutfor. Se vidare “Risker relaterade till Rekapitaliseringsplanen, SAS likviditet och
framtida tillgang till kapital” nedan.

SAS verksamhet och flygbranschen dr foremal for risker relaterade till geopolitiska
Jorhallanden

Den globala rdckvidden i den verksamhet som SAS bedriver genom sina internationella tjdnster och flygningar
innebdr att SAS r kédnsligt for negativa fordndringar i det internationella politiska landskapet, i synnerhet i Europa
diar SAS bedriver huvuddelen av sin verksamhet. Saddana fordndringar kan snabbt péverka efterfragan pa och
villkoren for flygresor mellan olika liander. Exempel i nértid omfattar ovissheten hénforlig till Brexit och
handelskonflikten mellan Kina och USA. SAS beroende av flygbrénsle leder ocksa till en kénslighet i forhallande
till den globala oljemarknaden, som kan péverkas negativt av bland annat ekonomisk oro och langre perioder av
fientligheter eller terroristattacker i Mellandstern eller andra oljeproducerande regioner (se vidare ”SAS dr féremal
for risker hdnforliga till priset och tillgangen pd flygbrdnsle” nedan). Det finns en risk for att geopolitiska
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spanningar paverkar efterfragan pé flygresor for fritids- och affarsresande och att det &ven forsdmrar SAS tillgdng
till brinsle, SAS branslekostnader och andra faktorer.

Foljderna av Storbritanniens uttrdde ur EU den 31 januari 2020 ar oklara. Uttrddesavtalet omfattar en
overgangsperiod till och med den 31 december 2020, och under den perioden fortsatter EU:s nuvarande regler och
forordningar att gélla for Storbritannien. Det dr hogst osdkert om EU och Storbritannien kommer att nd en
overenskommelse fore slutet pé dvergdngsperioden eller vilka villkoren i en sddan 6verenskommelse i sddant fall
kommer att bli. Det finns en risk for att uttradet leder till negativa ekonomiska och marknadsvillkor, samt till en
juridisk och regulatorisk osékerhet avseende flygverksamhet, arbetskraft, miljo, dataskydd, konkurrens och andra
fragor som ér tilldmpliga pa tillhandahallandet av flygtransporter utférda av SAS eller dess affars- eller codeshare-
partners. Det foreligger 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 vdsentligt sitt paverkar
efterfradgan pa SAS tjénster skulle ha en negativ effekt pa dess verksamhet, intékter samt resultat.

SAS ar mycket kinsligt for negativ ekonomisk utveckling

SAS ér ett skandinaviskt flygbolag som utover flygverksamhet dven erbjuder markhanteringstjanster, tekniskt
underhall och frakttjanster. Efterfrigan pa SAS tjénster beror i hog grad pa allménna ekonomiska forutsittningar
och branschvillkor, sirskilt inom geografiska omraden dar SAS bedriver verksamhet, inklusive faktorer som
arbetsloshetsnivaer, konsumentfortroende och tillgéng till kund- och foretagskrediter. Flygbranschen och SAS
tenderar foljaktligen att drabbas av betydande negativa finansiella effekter under allmdnna ekonomiska nedgéngar.
Den pagéende covid-19-pandemin (se ”Covid-19 har haft en visentlig negativ inverkan pd SAS och SAS dr fortsatt
foremdl for betydande risker relaterade till utbrottet och motdtgdrder” ovan) har och kommer att fortsétta ha en
vésentlig negativ inverkan pa den globala ekonomin. Enligt den Internationella valutafonden (IMF) har covid-19-
pandemin haft en storre negativ inverkan pa aktivitet under forsta halvan av 2020 &n véntat, och aterhdmtningen
berdknas ske l&ngsammare dn vad de tidigare berdknat. Pandemin samt de atgidrder som har vidtagits till f61jd
dirav har betydande ekonomiska foljder och BNP véntas falla kraftigt i de flesta linder under 2020. OECD
beréknar att real BNP kommer minska med 7 % i Sverige, 6 % i Danmark och 6 % i Norge under 2020 for det fall
en andra vig av pandemin undviks, och med 8 % i Sverige, 7 % i Danmark och 8 % i Norge om en andra vig av
pandemin intréffar innan slutet pd 2020.3 De negativa effekterna forvintas bli sirskilt stora inom servicesektorn,
dock kommer i princip alla delar av niringslivet paverkas i ndgon grad. Som en f6ljd av pandemin foérutspér IMF
att den globala ekonomin kommer minska kraftigt med 4,4 % under 2020, vilket &r en forbattring jamfort med
IMF prognos i juni 2020. Osidkerheten i prognosen &r dock ovanligt stor da den baserats pa ekonomiska och
folkhilsofaktorer som &r svira att forutsiga.® Det rader storre osikerhet dn vanligt kring sivil den regionala som
den globala prognosen. Det ekonomiska utfallet beror pa faktorer som interagerar pa sitt som ar svéra att forutse
och dér risken for ett vérre utfall r dvervdgande. Den effekt som covid-19-pandemin har pa den globala ekonomin
i allménhet och pa flygtransportbranschen i synnerhet kan gora det svart for SAS att vid behov anskaffa det
ytterligare kapital som krévs for att helt eller delvis mota dess likviditetsbehov pa godtagbara villkor. En utdragen
varaktighet eller en 6kad spridning och/eller férnyade utbrott av covid-19-pandemin, som skett i flera lainder som
lattat pa sina smittspridningsatgarder, samt en fortsatt ldgre efterfrdgan skulle ha en visentlig negativ inverkan pa
SAS likviditet och forméga att sékra tillricklig finansiering frdn banker och kapitalmarknader for att uppfylla sina
ataganden. Detta skulle kunna ha en visentlig negativ inverkan pa SAS intdkter, resultat och framtidsutsikter.
Dessutom forblir effekterna pa den globala ekonomin till foljd av Brexit generellt ovissa och det finns en risk att
Brexit skulle kunna fa oférutsdgbara konsekvenser for kreditmarknaderna, EU:s inre marknad och andra viktiga
bransch- och handelsrelationer (se "SAS verksamhet och flygbranschen dr foremdl for risker relaterade till
geopolitiska forhdllanden” ovan).

Vidare kan fordndrade riktlinjer for affarsresor fordndra affarsresemonster. Foretag tenderar att minska sina
kostnader for flygresor till f6ljd av besparingar eller som ett resultat av minskad affarsverksamhet som kriaver
resor. Darutover kan den 6kade och utbredda anvindningen av video- och telefonkonferenstjinster under covid-
19-pandemin komma att fortsétta efter pandemin och ddrmed minska efterfrdgan pa flygresor. Vidare véljer
fritidsresendrer ofta att minska, skjuta upp eller avstd fran flygresande under svéra ekonomiska tider. SAS 6kade
fokus pé privatresemarknaden kan forstarka SAS exponering for fritidsresendrernas beteende. Som en f6ljd av
covid-19 forvéntar sig SAS dessutom att efterfrigan paverkas avsevért under dterstoden av 2020, &ven om och nér
sédana atgirder som reseforbud tas bort eller ldttas upp, och SAS berdknar for nidrvarande att dterhimtningsfasen
for flygindustrin forvéantas paga till atminstone 2022 innan efterfrdgan nar mer normala nivéer, med en atergang

> OECD, OECD Economic Outlook, juni 2020.
¢ IMF, World Economic Outlook, oktober 2020.
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till nivaerna fore covid-19 under de efterfoljande &ren. Se “Aterhimtningen inom flygtrafik, inklusive for SAS,
forvintas bli langsam och flygbranschens framtida utformning dr mycket ovissa” ovan.

Fore utbrottet av covid-19 erbjod SAS flygningar frén Skandinavien till cirka 125 destinationer i Europa, USA
och Asien, och dérutdver erbjod SAS ett omfattande nitverk genom sina samarbetspartners och Star Alliance. SAS
verksamhet har emellertid framst fokus pad den skandinaviska marknaden och cirtka 70 % av SAS
passagerarintdkter under rdkenskapséret 2018/2019 hirstammade frén resor sdlda i Skandinavien vilket gor
Skandinavien till en sérskilt viktig marknad. SAS 4r séledes i forsta hand exponerat for marknadsforhallandena i
Skandinavien och en vésentlig negativ ekonomisk utveckling regionen skulle fa betydande negativ inverkan pa
SAS intikter.

Ekonomiska nedgangar inom flygbranschen leder dessutom generellt till ett ldgre passagerarantal, vilket i sin tur
leder till 6verskottskapacitet (eller dkad befintlig dverskottskapacitet) och prispress pa de berdrda marknaderna,
vilket utgoér en betydande risk for SAS intdkter och resultat. Situationen forvirras av det faktum att SAS
flygverksamhet ar forenad med en hog andel fasta kostnader som inte kan minskas med kort varsel och dér vissa
Overhuvudtaget inte kan minskas i ndgon betydelsefull utstrackning. Det innebér att en visentlig nedgang i SAS
passagerarantal, fraktvolymer och flyg- eller fraktpriser skulle leda till en oproportionerligt hog nedgéng av SAS
intdkter. Att minska frekvenser genom att stilla in flygningar pa ad hoc-basis minskar inte de fasta kostnader som
ar forenade med flygningar. Efter en viss punkt innebér dessutom minskade flygfrekvenser en vésentlig minskning
i hur attraktiva SAS kunderbjudanden ér, vilket ddrmed péverkar SAS passagerarintdkter.

SAS liksom den dvriga flygbranschens kénslighet for negativ ekonomisk utveckling riskerar ocksa att leda till
prispress i hela virdekedjan, inklusive press pa biljettpriser, fraktavgifter och de priser som SAS kan ta ut pa de
tjénster som Bolaget tillhandahaller sina kunder. Det finns en risk for att de hoga nivderna av fasta kostnader och
laga vinstmarginaler har en betydande negativ inverkan pa SAS rorelseresultat och finansiella stillning.

Flygbranschen dar hart konkurrensansatt

Innan covid-19-pandemin verkade SAS pa en hart konkurrensansatt marknad och métte hard konkurrens om béde
fritidsresendrer och affarsresande frén ett antal andra flygbolag. Forandringar i kundbeteende och framvéxten av
lagprisbolag pa SAS hemmamarknad har dkat konkurrensen och lett till en betydande prispress, vilket paverkat
SAS marginaler och intékter. Antalet passagerare som reser till, frin och inom Skandinavien minskade med 1,0 %
under rakenskapséret 2018/2019, medan antalet offererade siteskilometer (ASK) 6kade med 1,0 %. Konkurrensen
har foljaktligen intensifierats inom SAS kirnmarknad, precis som den gjort generellt inom branschen. Aven om
konkurrensen har storts i betydande man under covid-19-pandemin finns det en risk for att intensifierad konkurrens
och okning av kapacitetstillvixten kommer att ta fart igen om och nér efterfragan ar tillbaka pa de nivaer som
forelag fore pandemin. Detta skulle krédva att SAS sénker priserna for att kunna locka kunder och behélla eller
vinna marknadsandelar, vilket skulle ha en negativ inverkan pa Bolagets intékter och marginaler.

En anledning till den dkade konkurrensen har varit att andra flygbolagsoperatdrer har dkat sin kapacitet i Norden,
till exempel genom att flytta kapacitet till Norden nér 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 frimsta
konkurrenter, att de avser att 6ka sitt fokus p& den nordiska marknaden i samband med att flygbranschen borjar
aterhdmta sig frdn pandemin. I oktober 2020 meddelade dértill en grupp investerare med bakgrund i norsk luftfart
sin avsikt att starta ett nytt norskt flygbolag med savil inrikes- som utrikesverksamhet fran 2021 samt
offentliggjorde WizzAir att bolaget kommer etablera sig pa den norska inrikesmarknaden med trafikstart i
november 2020.

Konsolidering och bildandet av nya internationella allianser Okar vanligtvis konkurrensen ytterligare.
Konkurrensen har ocksa hardnat vad avser helhetserbjudandet till kunderna och flygbolagen maste kunna erbjuda
ett attraktivt erbjudande savél pa marken som i luften. Det finns ocksé en risk att lanserade produkter och nya
serviceinitiativ inte svarar upp mot den Okade konkurrensen. Flygbolag moter ocksd konkurrens fran andra
transportmedel som tdg, buss, bit och bil. Mot bakgrund av att SAS &r beroende av affirsresande utdver
fritidsresendrer moter Bolaget 4ven konkurrens fran alternativ till affarsresor, till exempel videokonferenser och
andra metoder for elektronisk kommunikation, i takt med att dessa tekniska l0sningar fortsatter att utvecklas och
anvindas pa en bredare front. En situation dér efterfragan pa affarsresor paverkas negativt pa lang sikt, till exempel
om anvéindningen av videokonferenser okar i betydande man som substitut for personliga moéten pa grund av covid-
19-pandemin, skulle vara skadligt for SAS konkurrenskraft da SAS historiskt sett har haft en stark
marknadsstéllning sérskilt inom just afférsresor. Ett vdsentligt misslyckande med att framgangsrikt bemdta
konkurrenstrycket och/eller ett fordndrat konkurrenslandskap i kolvattnet av covid-19 skulle kunna ha en negativ
inverkan pa savil SAS marknadsposition som SAS intékter, finansiella stillning och resultat.
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Efterfragan pa flygresor och SAS verksamhet dar foremal for kraftiga
sdsongsvariationer

Under normala forhallanden tenderar flygbranschen att vara sdsongsbetonad till sin natur och SAS, i likhet med
andra flygbolag, har historiskt sett upplevt betydande sdsongsfluktuationer vad géller exempelvis efterfragan,
resultat och kassaflode. Eftersom passagerarintéikter redovisas nar SAS eller ett annat flygbolag utfor transporten,
ar intdktsgenereringen som storst under perioden maj till oktober och ér relativt sett 1dgre under perioden november
till april. Eftersom en stor andel av SAS kostnader ér fasta paverkas resultatet med svingningarna i intéktsnivaerna.
Under normala omstindigheter dr daremot kassaflodet starkast under andra och fjirde kvartalet av SAS
rakenskapsir och som ldgst under forsta och tredje kvartalet av SAS rdkenskapsar till foljd av lagre
passagerarvolymer och en ldgre andel fortidsbokningar. Detta framgéar tydligt av det faktum att SAS
genomsnittliga kassaflode fran den I6pande verksamheten for rdkenskapsaren 2014/2015-2018/2019 uppgick till
cirka 2,1 miljarder SEK for andra kvartalen respektive 1,1 miljarder SEK for fjdrde kvartalen av SAS
rakenskapsér, medan kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till cirka 0,4 miljarder SEK for de forsta
kvartalen respektive 0,5 miljarder SEK for tredje kvartalen av SAS rakenskapséar. Till f6ljd av den pagéende covid-
19-pandemin och de omfattande motatgarder 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 kassaflode 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 ridkenskapséaret 2019/2020 med svérigheter att forutse
efterfragan under kvartalet pa grund av fordndrat kundbeteende med bokningar som gors nirmare resedatumet én
historiskt.

Fore covid-19-pandemin har SAS vanligtvis lanserat ett antal sommarlinjer for att tillgodose efterfrdgan fran
fritidsresendrer och kommer sannolikt att gora det igen nér flygbranschen atergar till den verksamhet som radde
fore covid-19. Det finns emellertid en risk for att atgdrder som vidtas for att hantera sdsongsfluktuationer i
kundefterfragan inte visar sig vara framgangsrika eller tillrdckliga, och att SAS nya linjer och destinationer inte
moter eller skapar efterfragan hos kunderna. Vad giller nya destinationer finns det en risk for att kunderna anser
att sddana destinationer inte &r attraktiva och vénder sig till konkurrenter som erbjuder flygningar till andra
destinationer. Sddana misslyckanden riskerar att leda till minskad kundefterfragan och, i slutindan, lagre intdkter
for SAS. Vidare hanteras allmidnna helgdagar, som fordndrar de allminna sdsongsméssiga fordndringarna i
efterfragan, normalt genom att anpassa tidtabeller och nitverket till de forvantade trafikflodena kring sédana
helgdagar och semesterperioder samt genom att erbjuda sidsongslinjer. Det finns emellertid en risk for att
fluktuationerna blir stérre dn vintat och att SAS inte kan anpassa sitt ndtverk i enlighet med den fordandrade
efterfragan kring helger och semestrar. Sdsongsvariationerna utgor en betydande risk for SAS dé ett misslyckande
att adressera dessa variationer kommer ha en negativ inverkan pd SAS marginaler, konkurrenskraft, forméga att
mota kundernas efterfrdgan och dess intikter.

SAS lonsamhet ir beroende av korrekta uppskattningar av kapacitetsutvecklingen

Flygbolagens kapacitet &r en viktig faktor for deras l6nsamhet. P4 grund av den ldnga 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 avbestillas utan att det utgor kontraktsbrott. Det finns en risk for att sadana flygplansordrar leder till att SAS
har for mycket eller for lite kapacitet vilket skulle kunna resultera i en negativ inverkan pa SAS marginaler och
lonsamhet. Justeringar av kapacitet baseras pa olika antaganden och uppskattningar som gors, bade av branschen
generellt och av enskilda flygbolag, rorande den forvintade utvecklingen inom efterfragan péa flygresor och
marknadstrender. Antagandena och uppskattningarna ér, och kommer att forbli, foremal for betydande osdkerhet,
vilken har 6kat vdsentligt pa grund av covid-19-pandemin. Om efterfrdgan pa de marknader dér SAS bedriver
verksamhet inte aterhéimtar sig helt kan det leda till en mer langvarig dverkapacitet (se “Aterhimtningen inom
flvgtrafik, inklusive for SAS, forvintas bli langsam och flygbranschens framtida utformning dr mycket ovissa”
ovan). Om antagandena och uppskattningarna i hog grad &r felaktiga skulle det ha en visentlig effekt pd SAS
intdkter finansiella stdllning och resultat.

Betydande orderbdcker avseende nya flygplan som ska levereras till europeiska flygbolag utgor en vidsentlig risk
for strukturell overkapacitet och foljaktligen d4ven en motsvarande risk for negativ inverkan pa SAS intdkter.
Dessutom finns det en risk for att Overskottskapacitet till f6ljd av en svagare marknadsutveckling &n véntat leder
till att konkurrenterna sanker biljettpriserna eller 6verfor Gverskottskapaciteten till marknader och linjer som SAS
trafikerar. Sddana hiandelser riskerar att leda till 6kad konkurrens och ytterligare prispress pa de berorda linjerna,
vilket i sin tur skulle ha en negativ inverkan p& SAS intikter, marginaler och resultat.
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SAS ar foremal for hojda flygplats-, transit- och landningsavgifter, liksom forandringar
av riktlinjer for flygsikerhet och kostnader for luftfartssikerhet

Flygplats-, transit- och landningsavgifter samt sdkerhetsavgifter och sdkerhetsinitiativ utgdér en betydande
rorelsekostnad for SAS. 2006 fick exempelvis implementeringen av reglerna som begransar hur mycket vitska
passagerarna fir ha i handbagaget en betydande inverkan pa bade flygbranschens verksamhet och kostnader savil
som pa SAS rorelsekostnader. Motsvarande inverkan hade dven APIS-systemet (Advance Passenger Information
System) som infordes av USA 2008. Det finns en risk for att det infors ytterligare restriktiva sikerhetsriktlinjer
som skulle medfora att ytterligare flygplatsavgifter ldggs pad SAS verksamhet och kunder, eller att befintliga
avgifter hojs, vilket utgor en risk for SAS verksamhet och kostnader. Till f61jd av covid-19 finns det en risk for att
sakerhetsregleringar vérlden Over stramas &t ytterligare och att forsiktighetsétgarderna gillande ménniskors hélsa
forstarks ytterligare, samt att de avgifter eller andra kostnader som uppkommer pa grund av dessa étgérder skulle
kunna 6ka. Dessutom skulle eventuella hdjda avgifter kopplade till flygplatsinfrastruktur ha en negativ inverkan
pa SAS marginaler, eftersom en sddan avgiftshdjning vanligtvis inte kan foras vidare till kunderna. Det foreligger
ocksé en risk att SAS inte kan fora vidare kostnaderna som uppkommer till foljd av sddana riktlinjer eller avgifter
till kunderna. Det ar osdkert i vilken utstrackning hdjningar av flygplats-, transit- och landningsavgifter, liksom av
fordndringar 1 riktlinjer for flygsdkerhet och kostnader for luftfartssékerhet kan paverka SAS och detta utgér en
betydande risk for SAS verksamhet och kostnader och ddrmed dess resultat.

Flygbranschen dar foremal for omfattande skatter, flyg- och licensavgifter, avgifter och
tillaggsavgifter

Flygbranschen &r foremal for omfattande avgifter och kostnader, sdsom skatter (inklusive biljettskatt,
passagerarskatt och moms), flyg- och licensavgifter, avgifter och tilliggsavgifter sadsom startavgifter,
utsléappsavgifter, bulleravgifter, terminalnavigeringsavgifter och sékerhetsavgifter. Sidana avgifter och kostnader
tas vanligtvis ut med stod av nationell lagstiftning och varierar dirmed mellan olika ldnder och utgér en visentlig
del av SAS rorelsekostnader (se ocksd “Risker relaterade till efterlevnad av regionala, nationella och
internationella regler, inforandet av nya regler och dndringar av befintliga regler” och ”SAS dr foremal for
miljoskydds- och klimatbestimmelser” nedan). Bade Sverige och Norge har till exempel infort tilliggsskatter pa
flyg. Aven om dessa skatter ofta kallas miljoskatter har de ingen koppling till utslipp eller nagra
miljoskyddsétgirder. Liknande skatter diskuteras i ett flertal EU-ldnder. Under rakenskapséret 2018/2019 uppgick
SAS externa miljorelaterade avgifter och skatter till 1 807 MSEK (1 693 MSEK under rakenskapsaret 2017/2018).
Dessa bestod av miljorelaterade skatter och avgifter som ibland paverkas av flygplanens miljoprestanda och ingér
i startavgifterna. Inkluderat i den totala summan uppgick SAS miljoskatter i Sverige och Norge till 1 099 MSEK
for rdkenskapsaret 2018/2019 (918 MSEK for rakenskapséret 2017/2018).

De nationella flygskatterna skapar ett lappverk av kostnadsdrivande skatter som paverkar SAS lonsamhet. Det
finns en risk att SAS inte kan minska inverkan frdn siddana kostnader pa Bolagets resultat genom att fora
kostnaderna vidare till passagerarna i form av avgifter och kostnader som inkluderas i biljettpriset. Foljaktligen
utgdr det en betydande risk for SAS passagerarintikter om hogre biljettpriser leder till minskad efterfragan pé
flygresor. Det finns ocksa en risk att SAS inte kan fora vidare eventuella 6kningar av avgifter eller andra kostnader
till kunderna. Skatter, flyg- och licensavgifter utgér en betydande risk for SAS kassaflode, finansiella stéllning och
resultat.

SAS ar foremal for risker hanforliga till priset och tillgangen pa flygbransle

Under rakenskapsaret 2018/2019 utgjorde flygbrénsle en av de stdrsta enskilda kostnadsposterna for SAS och
uppgick till 21 % av SAS rorelsekostnader (inklusive leasing och avskrivningar). Priserna pa flygbrénsle har
historiskt sett fluktuerat kraftigt och kommer sannolikt fortsitta gora det dven i framtiden. Pa global basis ar
ramaterial till, och priserna pa, flygbrinsle foremal for betydande prisfluktuationer till foljd av trender i utbud och
efterfragan, transportkostnader, myndighetsbestimmelser och tariffer, forandringar i valutakurser, priskontroller,
inflation och det ekonomiska klimatet, oljepriskonflikter, fientligheter eller terrorddd samt andra of6rutsédgbara
hindelser. I september 2019 attackerades exempelvis tvé saudiarabiska oljeanldggningar av dronare, vilket fick de
globala oljepriserna att skjuta i hojden direkt efter attackerna. Under forsta halvaret 2020 har de globala
oljepriserna fallit kraftigt till f6ljd av bland annat minskad efterfrdgan 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 rékenskapsaret 2018/2019 stod flygbrénslekostnader for cirka 21 % av SAS rorelsekostnader (inklusive
leasing, avskrivningar och amorteringar) och uppgick till 9 672 MSEK. Under rdkenskapséaret 2018/2019 var
marknadspriset pa flygbréansle i genomsnitt 5 % légre d4n under motsvarande period foregdende &r. Priserna pd
flygbrénsle sjonk gradvis under 2019 fran cirka 750 USD/ton till cirka 630 USD/ton. De ldgre priserna pa
flygbrénsle innebar att SAS valutajusterade flygbrinslekostnader minskade med 6 % jadmfort med motsvarande
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period foregdende ar. SAS sékrar fluktuationerna i flygbrénslepriser. Dessa sdkringar skyddar emellertid inte SAS
helt mot effekterna av prisokningar pé flygbrinsle eftersom SAS fran tid till annan kanske inte har derivat pa plats
som kan erbjuda en viss skyddsnivd mot 6kade flygbranslekostnader eller om SAS antaganden och uppskattningar
med avseende pé den framtida utvecklingen for flygbranslepriser skulle visa sig vara felaktiga. I den mén SAS har
sékrat sin exponering mot framtida 6kningar av flygbranslepriserna kommer SAS dessutom inte till fullo kunna ta
del av de ekonomiska fordelarna om bréanslepriserna skulle sjunka. Om brénslepriset sjunker under 536 USD/ton
under kommande tolv manader fran 1 augusti 2020 skulle 54 % av SAS brénsleforbrukning vara sékrad till ett
genomsnittspris pa 545 USD/ton. Till f6ljd av den potentiella fordrdjningen i tid mellan en eventuell 6kning av
priset pa flygbrinsle och den motsvarande 6kningen av biljettpriser skulle tilliggsavgifter for branslet som fors
vidare till passagerarna normalt sett inte ge ett heltdckande skydd mot plotsliga forandringar av brénslepriserna.
Pé grund av instillda flygresor och den forviantade minskningen av omfattningen av verksamheten till foljd av
paverkan fran covid-19 dr SAS forvintade finansiella exponering mer oviss dn under normala omsténdigheter.
Ytterligare fordndringar i antaganden gillande framtida konsumtion och kapacitet skulle kunna fi en betydande
paverkan pé sékringsnivéerna.

Som en f6ljd av covid-19 var SAS brénslekostnad under 1 november 2019-31 juli 2020 30 % lagre jamfort med
motsvarande period foregéende &r (88 % lagre under tredje kvartalet 2019/2020 jamfort med motsvarande period
foregdende ar). Med en ldgre prognostiserad affirsverksamhet har SAS stingt Oversdkringar hanforliga till
flygbrénsle till marknaden. Under 1 november 2019-31 juli 2020 hade avbrutna flygbrinslesékringspositioner en
negativ inverkan pa resultatrakningen med ett netto om 1 240 MSEK. En hojning av biljettpriserna, som ett resultat
av en 0kning av brénslepriset, utgdr en vasentlig risk for efterfrdgan pé flygresor. Vidare finns det en risk att SAS
inte kommer att kunna sdkra sin flygbréanslerisk i samma utstrackning som historiskt eftersom covid-19-pandemin
har 6kat risken for att det inte alltid finns sdkringsmotparter tillgdngliga. Om Bolaget inte lyckas hantera 6kningar
av flygbrinslepriserna pa ett korrekt och framgéngsrikt sétt eller till fullo ta del av de ekonomiska fordelarna en
minskning av flygbranslepriserna skulle ha, sdvil som att hantera en 14gre konsumtion av flygbréansle dn berdknat,
skulle det ha en visentlig negativ inverkan pa SAS kostnader och ddrmed dess resultat.

SAS ar foremal for risker relaterade till extrema viaderforhallanden, naturkatastrofer
och utbrott av sjukdomar

Forekomsten av extraordinéra hiandelser sasom vulkanaktivitet, andra naturkatastrofer eller katastrofer framkallade
av méanniskor eller extrema véderforhallanden skulle normalt ha en negativ inverkan pa SAS, i synnerhet om
sddana héndelser intrdffar i det europeiska luftrummet eller pd annat sétt i omrddet kring ndgon av SAS
flygdestinationer. Som ett exempel ledde vulkanaskan fran vulkanen Eyjafjallajekull pa Island 2010 till storningar
i flygtrafiken och foljaktligen till instdllda SAS-flygningar. Férutom att storningarna hade negativa effekter pé
SAS intdkter for den perioden da flygen blev instillda ledde storningarna ocksé till merkostnader for extra
ersittningar till kunder sdsom hotellkostnader och kostnader for alternativa transportmedel. Efter Eyjafjallajekulls
utbrott och de efterfoljande trafikstérningarna uppgick de totala negativa effekterna pd resultatet (inklusive
merkostnader) for SAS till cirka 700 MSEK.

Flygbranschen &r generellt kdnslig for effekterna av klimatfordndringar och extrema véderforhéllanden. Om
klimatférandringarna skulle leda till mer extrema véderforhéllanden i de regioner dér SAS bedriver verksamhet,
sdsom mer frekvent forekommande och kraftigare stormar, skogsbrander och dversvdmningar, finns det en risk
for att sédana véderforhallanden leder till stingda flygplatser, forsenade och instillda flyg, reducerad
hanteringskapacitet pd flygplatserna samt reducerad tillgdng till marktransporter, vilket skulle inkrdkta p&d och
skapa storningar i SAS verksamhet samt medfora en skyldighet for SAS att aterbetala och/eller kompensera
passagerare som paverkas av sddana storningar (se Risker relaterade till efterlevnad av regionala, nationella och
internationella regler, inforandet av nya regler och dndringar av befintliga regler” nedan). Dessutom utgor
fordndringar i vindmonster och stdrningar i jetstrommar till foljd av klimatfordndringarna en risk for SAS
kundngjdhet och formaga att behélla kunder eftersom detta normalt 6kar turbulensen under flygningarna, vilket i
sin tur leder till driftsstorningar. Séledes skulle okade extrema vidderforhallanden som ett resultat av
klimatférandringarna normalt ha en negativ inverkan pa SAS verksambhet, kassaflode och resultat.

Utdver det aktuella utbrottet av covid-19-pandemin (se ”Covid-19 har haft en visentlig negativ inverkan pa SAS
och SAS dr fortsatt foremdl for betydande risker relaterade till utbrottet och motdtgdrder” ovan) har det historiskt
sett forekommit omfattande publicitet kring andra kraftfulla influensavirus och sjukdomsepidemier. Ebola,
zikaviruset, SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome), MERS (Middle East Respiratory Syndrome),
fagelinfluensan och svininfluensan &r ndgra exempel pa tidigare utbrott. Under SARS-epidemin 2003 minskade
exempelvis SAS resultat for rdkenskapséret 2003 betydligt till f61jd av instéllda flyg till och fran Asien. Framtida
sjukdomsutbrott, den publicitet som hdanger samman med utbrotten, och de dtgérder som olika lénder vidtar for att
bekdmpa en sddan sjukdom kommer ocksa att paverka resebeteendet och/eller efterfragan pa resor och utgor en
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visentlig risk for SAS verksamhet. Om ett framtida utbrott skulle leda till att europeiska eller nationella
myndigheter infor reserestriktioner i regioner diar SAS bedriver verksambhet, till exempel pa motsvarande sétt som
i den pagaende covid-19-pandemin, skulle det dessutom leda till instéllda flyg och/eller forlust av bokningar, vilket
skulle ha en visentlig negativ inverkan pad SAS intdkter. Foljaktligen skulle naturkatastrofer och framtida
sjukdomsutbrott som har en negativ effekt pa efterfrigan pad SAS tjénster och dédrmed dess intdkter d&ven ha en
negativ inverkan p& SAS finansiella stéllning och resultat.

Flygbolag dr foremal for risken for flygolyckor och liknande katastrofer,
konstruktionsfel eller driftstorningar

Flygbolag riskerar betydande forluster om ett flygplan gér forlorat eller dr foremal for en olycka. Incidenter och
haverier kan orsakas av ett flertal faktorer, bland annat méanskliga fel eller atgirder, designfel, driftstorningar,
meteorologiska och andra miljofaktorer samt uppskjutet underhall. Forekomsten av nagra sddana incidenter
avseende SAS flotta, som leder till en olycka eller startforbud for ett sddant flygplan skulle skada SAS intdkter
och verksamhet, anseende och konsumentfortroende. Riskerna hénforliga till sddana problem och olyckor skulle
normalt innebdra oforutsedda kostnader i form av krav frdn passagerare samt reparations- och
erséttningskostnader, samt forluster foranledda av allmédnhetens uppfattning att SAS flotta &r oséker eller opalitlig.
Detta skulle kunna leda till att flygresenérer blir mer motvilliga att flyga med SAS flygplan, vilket i sin tur innebér
en risk for SAS intédkter och marginaler. 2008 stortade till exempel ett MD-82 flygplan som trafikerades av SAS
da heldgda dotterforetag Spanair (som avyttrades 2009 och lades ner 2012) strax efter start, med 154 doda som
foljd. Det fick en negativ inverkan pa SAS intdkter for 2008 om uppskattningsvis 400—500 MSEK baserat pa en
betydande minskning av bokningar med Spanair vid en jimforelse med motsvarande period foregédende &r. Som
en f0ljd av denna olycka exponerades Spanair for direkta erséttningskrav samt skadestandskrav frén dverlevande
passagerare och fran passagerarnas familjer.

Dessutom ar flygbolagsbranschen foremal for risker relaterade till designfel pa flygplan och motorer samt
driftstorningar. Forekomsten av sddana fel eller driftstorningar avseende flygplan eller motorer, vare sig det
forekommer vid ett eller flera tillfdllen pa ett eller flera flygplan, riskerar att leda till ovéntade kostnader i form av
underhalls- eller reparationskostnader, védsentliga operativa avbrott samt nedgangar i allménhetens uppfattning om
att det &r sékert att flyga. Fel pa flygplan och motorer samt driftstorningar riskerar ocksa att ha en betydande
negativ inverkan pa flygbolagens verksamhet och intdkter. Exempelvis kan det aktualiseras om undersokningar
eller sidkerhetsgranskningar som beslutats av luftfartsmyndigheter eller flygbolag skulle utféras pa en viss
flygplanstyp, vilket leder till att sdédana flygplan beldggs med startforbud under en obestdmd tidsperiod. Under
2019 fick till exempel Boeing 737 MAX-8 startforbud till f61jd av tekniska fel vilka orsakade olyckor med flygplan
som flogs av andra flygbolag &n SAS. Det dr oklart om och nér ett sdidant beslut kommer att hivas. I oktober 2019
belades dessutom tvé av SAS Boeing 737 NG-flygplan med startforbud under 3—6 manader till foljd av strukturell
sprickbildning pa ett flygplan som uppticktes vid en inspektion begird av USA:s federala luftfartsmyndighet
(FAA) efter att man inledningsvis hade upptéckt sprickor pé flera Boeing 737 NG-plan. Den langsiktiga operativa
och ekonomiska effekten fran beslutet att beldgga ett flygplan eller en motor av en viss typ med startforbud utgdr
en betydande risk for ett flygbolags rykte, intdkter och resultat.

SAS har vissa forsakringar till skydd for ekonomisk péaverkan fran flygolyckor och liknande hédndelser. Det finns
emellertid en risk for att SAS forsdkringar inte ar tillrickliga for att ticka forluster som uppstér till f6ljd av
flygolyckor och liknande héndelser, medan vissa andra risker inte gér att forsékra. Ett relevant exempel ar att SAS
forsdkringar inte ticker forluster fran minskade intdkter som orsakas av att allmédnheten far en negativ uppfattning
till foljd av flygolyckor eller liknande incidenter. Dessutom skulle forekomsten av hdndelser som inte gér att
forsékra sig mot, vare sig SAS ér inblandat eller inte men for vilka SAS har forsékringsskydd, normalt leda till en
betydande hdjning av forsdkringspremierna. Forekomsten av betydande incidenter som omfattar SAS flotta, som
resulterar i en olycka eller att flygplanen beldggs med startforbud, skulle kunna ha en betydande negativ inverkan
pa SAS intékter, finansiella stéllning och resultat.

SAS ar foremal for risker relaterade till terroristattacker, vipnade konflikter och andra
allvarliga incidenter

Terrordéad, politiska uppror, vipnade konflikter och andra allvarliga incidenter, eller en faktisk eller uppfattad risk
for sddana, utgor en betydande risk for SAS. Detta eftersom att sddana incidenter ofta efterfoljs av en minskad
efterfridgan pa flygresor, begransningar i tillgdng pa forsékringsskydd, dkning av forsdkringspremierna, dkade
kostnader forknippade med ytterligare sdkerhetsdtgérder samt inforande av flygrestriktioner &ver konfliktzoner
som SAS flygningar normalt passerar som en del av dess flyglinjer.

Efter terroristattackerna den 11 september 2001 minskade tillgdngen péa forsdkringsskydd, vilket ledde till att
premierna Okade for SAS. Samtidigt som stater tillfalligt tillhandaholl garantier for att delvis ticka
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forsdkringsbolagens exponering for riskerna efter attacken ar det osékert om stater kommer att géra det i framtiden
vid en annan kris. Férekomsten av en framtida kris utgor séldes en betydande risk for SAS i termer av ett minskat
forsakringsskydd och hojda premier. I sparen efter det misslyckade bombforsoket pa Northwest Airlines flygning
253 fran Amsterdam till Detroit i december 2009 inférde dessutom myndigheterna péd flera marknader dir SAS
bedriver verksamhet ytterligare sikerhetsatgérder. En betydande andel av kostnaderna for dessa atgérder bars av
flygbolagen, inklusive SAS och dess passagerare, vilket dirmed 6kade SAS kostnader. Ytterligare justeringar
gjordes av forsdkringsskyddet och premierna efter den dodliga krasch som involverade Germanwings i mars 2015.
Dessutom skulle framtida terroristattacker i regioner diar SAS bedriver verksamhet och som leder till férandringar
av kundernas resebeteende och en minskad efterfrdgan pa resor ha en negativ inverkan pa SAS verksamhet.
Foljaktligen skulle hindelser eller risker hénforliga till terrordad eller andra attacker, allvarliga incidenter, uppror
eller konflikter pa marknader dér SAS bedriver verksamhet ha en betydande negativ inverkan pa SAS intékter,
kostnader och resultat.

SAS dar foremal for risken att dess varumdarke, anseende eller konsumentfortroende
skadas

SAS varumérke och anseende har ett betydande kommersiellt virde och SAS forlitar sig pd en positiv
varumérkesigenkdnning som en del av sin dvergripande affirsmodell. Skador pd SAS varumirke eller anseende,
vare sig de beror pa en enskild héndelse eller en serie av hindelser, skulle typiskt sett ha en negativ inverkan pa
SAS forméga att marknadsfora sina tjanster samt behdlla kunder och medarbetare. Det finns ett antal olika
hindelser som riskerar att skada SAS varumaérke eller anseende, sdsom bristande efterlevnad av lagar och regler,
interna regler och policys, oro bland arbetsstyrkan, flygolyckor, rittsprocesser och utredningar, missndjda kunder,
dalig arbetsmiljo, driftstorningar och avbrott. Driftstorningar och avbrott, som striacker sig fran forseningar till
instdllda avgéangar, har till exempel ofta en negativ inverkan pa passagerare och innebdr merkostnader for
flygbolagen. I avsaknad av covid-19 kan sddana héndelser orsakas av svara mark- eller vaderforhallanden, olyckor,
industriella atgérder och strejker, tringsel 1 flygtrafiken, forseningar eller uteblivna tjénster fran
tredjepartsleverantorer samt uteblivet underhéll. Betydande storningar i SAS verksamhet skadar normalt SAS
varumérke och anseende, samt leder till dterbetalningskrav och forfragningar om hjilp till passagerarna, och utgor
dérmed en betydande risk for SAS.

P4 senare tid har det i norra Europa, framforallt i Skandinavien dir SAS huvudsakligen bedriver sin verksamhet,
forekommit diskussioner om sa kallad ”flygskam”, som orsakats av en 6kad miljomedvetenhet. Detta har lett till
att konsumenter véljer andra transportmedel eller avstar fr&n att resa helt och hallet for att minska sin
miljopaverkan. Tillgdnglig flygmotorteknik mojliggor inte flygresor med nollutsldapp och SAS utslipp fran
flygplan star for 6ver 99 % av SAS totala utslépp. Som en f6ljd av de stora koldioxidutsldpp som forknippas med
flygbranschen tenderar diskussionerna i det offentliga rummet att uttrycka en uppfattning om att ménniskor bor
dra ner pa flygandet och vélja andra transportmedel, exempelvis tdg. Flygskam har ndmnts som en av orsakerna
till att flygresorna minskade i Sverige redan fore den radande covid-19-pandemin.

Det finns foljaktligen en risk for att kunderna betraktar SAS verksamhet som en bidragande orsak till en negativ
klimatpaverkan, vilket i sin tur utgor en risk for SAS varumérke och anseende. I slutdndan ar det osékert till vilken
grad diskussionen om flygskam kommer att 6ka i omfattning och geografisk spridning, vilket utgor en vésentlig
risk for SAS varumérke och anseende samt intdktsgenerering mot bakgrund av att SAS kérnverksamhet ar att
bedriva flygverksamhet.

SAS dar foremal for risker relaterade till strejker och arbetsmiljorelaterade fragor

Cirka 35 fackforbund representerar SAS medarbetare, varav vissa arbetstagarorganisationer representerar mer an
en medarbetarkategori. 1 stort sett samtliga av SAS piloter och en stor andel av kabinpersonalen och
markpersonalen tillhor ndgon arbetstagarorganisation. SAS har kollektivavtal med organisationerna. Under andra
kvartalet av rakenskapsaret 2018/2019, och efter en pilotstrejk i samband med forhandlingarna, ingick SAS ett
tredrigt kollektivavtal med pilotforeningarna i Danmark, Norge och Sverige, vilket far sdgas upp efter tva ar.

SAS och flygbranschen har en historia av strejker och arbetsnedldggningar. Effekterna av sadana strejker har
historiskt sett varit omfattande, bade i termer av intjéning och kundnéjdhet. SAS exponerades till exempel for
pilotstrejker under varen 2019, som resulterade i cirka 4 000 instdllda flygningar vilka péverkade Over
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 liangre strejker eller arbetsatgirder bland medarbetare eller
externa leverantorer innebir vanligtvis dven kostnader for avbrott i verksamheten, leder till forsimrade relationer
med berdrda arbetstagarorganisationer, leder till minskat fortroende bland kunder till £61jd av oregelbunden trafik
samt leder till ansprakskrav frdn kunder (se vidare “Risker relaterade till efterlevnad av regionala, nationella och
internationella regler, inférandet av nya regler och dndringar av befintliga regler” nedan). Det &r osékert till
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vilken grad arbetskonflikter med arbetstagarorganisationer (eller hot om sddana) kommer att uppkomma i samband
med omforhandlingen av kollektivavtal, outsourcing eller andra aktiviteter som omfattar fackanslutna
medarbetare, vilket utgoér en betydande risk for SAS intjdning samt dess varumérke, anseende och i slutindan dess
verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Till f6]jd av den lagre efterfrdgan pé flygresor pa grund av covid-19-pandemin ar SAS i processen for att minska
den framtida arbetsstyrkan med upp till 5 000 heltidstjinster. Aven om processen genomfors i enlighet med
arbetsritt och rutiner som géller i Sverige, Norge respektive Danmark, finns en risk att en eller flera uppsdgningar
bestrids av anstdllda eller arbetstagarorganisationer och dirmed leder till flertalet forhandlingar och réttsprocesser.
Sédana rattsprocesser skulle innebira 6kade kostnader for juridisk radgivning och, i det fall ett for SAS ogynnsamt
beslut fattas, boter och skadestand (se dven ”SAS dr involverat i rittsliga forfaranden och utredningar” nedan).
Det finns dven en risk att processen kommer leda till stridsatgirder. Vidare kan uppsdgningar av storre omfattning
ha en negativ inverkan pa den kvarvarande personalens arbetsmiljo och ddrmed skada SAS dagliga verksambhet.

Oformaga att halla arbetskostnader pa konkurrenskraftiga nivaer utgor en risk for SAS
Jinansiella utveckling

Trots att det pagar bade effektiviseringsprogram samt att nya sddana nyligen har inforts, uppskattar SAS att dess
arliga kostnadsbas fortsatt kommer vara vésentligt hogre dn for de frdmsta konkurrenterna bland
lagkostnadsbolagen efter beaktande av skillnader i produkter och tjénster som tillhandahélls av SAS jamfort med
dess lagpriskonkurrenter. Den hér skillnaden aterspeglar fraimst hogre 16ner, pensioner och traktamenten till piloter
och kabinpersonal samt administrativa kostnader, socialforsékringsavgifter och andra indirekta personalkostnader
jamfort med SAS frimsta konkurrenter. Under rikenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS totala l6nekostnader till
9 495 MSEK, varav sociala avgifter utgjorde 1 324 MSEK och pensioner 875 MSEK. Om SAS diremot skulle
erbjuda for 14ga ersdttningsnivaer riskerar det att leda till att medarbetarna upplever att arbetsmiljon blir samre till
foljd av sadana minskningar, till exempel i form av ldngre arbetsdagar, kortare tid mellan flygningar eller ett
minskat antal formaner, vilket skulle skada SAS formaga att behalla kompetenta och motiverade chefer och
medarbetare. Oférmagan att halla arbetskostnader pa konkurrenskraftiga nivaer utgor foljaktligen en vésentlig risk
for SAS personalkostnader, resultat och finansiella utveckling.

SAS dar foremal for avbrott i, eller storningar avseende, sina IT-system

SAS éar i allt hogre grad beroende av sina egna och sina underleverantorers och partners informationstekniska
system och rutiner for effektiv och séker drift av bland annat sin webbplats, app, reservationer, avgangskontroller,
onlinebokning, inkomsthanteringssystem och system for SAS lojalitetsprogram, EuroBonus. Under
rakenskapséret 2018/2019 uppgick SAS data- och telekommunikationskostnader till 1 637 MSEK (1 554 MSEK
under rékenskapsaret 2017/2018). IT-systemens prestanda och tillforlitlighet &r av kritisk betydelse for SAS
formaga att attrahera och behalla kunder och for SAS formaga att vara konkurrenskraftigt.

SAS IT-system och tillhérande data kan vara sarbara och kan storas eller skadas av bland annat interna fel,
sabotage, cyberrelaterat bedrdgeri, fakturabedrégeri, datorvirus, programvarufel, fysiska skador eller andra
hindelser utanfor SAS eller dess underleverantors kontroll. Avbrott och stérningar kan bland annat uppsta genom
konfigurationsfel under uppgraderingar eller underhall samt genom systemstdrningar efter uppgraderingar av
applikationer, eller till f61jd av ménskliga fel. Darutdver finns alla de tjdnster och produkter som SAS erbjuder
tillgdngliga digitalt och ar dirmed konstant exponerade mot forsok till sékerhetsintrang i IT-systemen.
Cyberbrottsorganisationer attackerar &ven SAS IT-system som bland annat innehéller viktig information om SAS
transportverksamhet, planering och passagerare. Det finns en risk att SAS cybersdkerhetsatgérder ar otillrackliga
eller olampliga i dess roll att upptéicka eller forhindra alla forsok att utsitta SAS IT-system for fara. Det finns ocksa
en risk for att SAS pa andra sitt inte lyckas upprétthalla en god IT-infrastruktur. Det &r osékert till vilken grad
langvariga eller allvarliga storningar i SAS IT-system kan paverka SAS och detta utgdr en vésentlig risk for SAS
dagliga verksambhet, intdkter och resultat. En stérning i SAS IT-system som leder till dataforlust kan dven utgdra
en personuppgiftsincident (se dven ”SAS dr foremdl for ett vixande antal dataskyddsregleringar” nedan).

En stor del av SAS biljettforséljning sker online. Ett fundamentalt krav for sddan nithandel &r att konfidentiell
information kan dverforas pa ett sdkert vis. SAS kan adra sig hdga kostnader for att sékerstilla en sdker IT-miljo,
skydda sig mot hotet av sékerhetsintrang, eller for att lindra problem som orsakas av ett sddant intrang. Mildrandet
av dessa problem skulle kunna orsaka storningar, forseningar eller avbrott i tjdnster som erbjuds till SAS kunder,
vilket skulle kunna negativt pdverka SAS anseende och avskrécka sina kunder fran att anvéinda tjinsterna, eller
leda till att betalningskrav riktas mot SAS.

SAS dar 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
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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 konkurrensutsatta trafikfloden, exempelvis
Skandinavien—London. Etableringen av nya flygbolag kan dock medfora risker, bland annat risken att
konkurrerande flygbolag sidnker biljettpriserna och lanserar ytterligare reklamkampanjer for att skydda sina
marknadsandelar.

Etableringen av nya flygbolag skulle ocksd kunna innefatta betydande kostnader till foljd av bland annat
personalrekrytering samt efterlevnaden av den regulatoriska miljon inom den nya jurisdiktionen. Utdver sadana
overvdgda kostnader och risker forknippade med etablerandet av nya flygbolag kan det finnas andra oférutsdgbara
kostnader och risker. Dessutom kan alla oforutsedda kostnader och risker underskattas och den uppskattade
l6nsamheten for ett nytt flygbolag kan vara ogrundad. Om sadana forutsedda eller oforutsedda kostnader och/eller
risker skulle uppkomma utgor de en vésentlig risk for SAS finansiella stdllning och resultat.

SAS ar foremal for risker relaterade till negativ utveckling for SAS strategiska allianser
och samarbetsavtal med partnerflygbolag

SAS ér en av grundarna till Star Alliance som bestér av 26 medlemsflygbolag och som fore utbrottet av covid-19-
pandemin betjdnade cirka 1 300 destinationer 6ver hela vdrlden. SAS har dven ingétt 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 frén samarbeten med andra partnerflygbolag. Omvint
skulle en visentligt negativ utveckling som paverkar Star Alliance-samarbetet eller nagot annat partnerflygbolag,
sasom att en eller flera av de storre medlemmarna ldmnar Star Alliance, vare sig det &r frivilligt eller till f61jd av
konkursforfaranden eller konsolidering med en medlem fran en konkurrerande allians, ha en betydande negativ
inverkan pa SAS nétverk samt erbjudanden av destinationer och/eller Iampliga flyganslutningar. Sddana handelser
skulle ocksa normalt 6ka kundernas bendgenhet att vélja ett flygbolag som erbjuder de 6nskade destinationerna
eller linjerna som SAS inte ldngre erbjuder.

SAS niétverk och intdkter &r foljaktligen delvis beroende av SAS medlemskap i Star Alliance och fran andra
partnerflygbolag. Om SAS ldmnade Star Alliance skulle SAS bli féremél for betydande uppsidgningskostnader,
inklusive avslutandet av befintliga avtal med Star Alliance-medlemmar, vilket utgér en betydande risk for
minskningar av passagerarintikter och andra intékter sasom intékter fran partners (genom EuroBonus) for det fall
SAS avslutar sitt medlemskap. Dessutom innefattar de bestimmelser 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
innebér att SAS inte skulle kunna ga med i en ny allians, eller att det atminstone skulle fordréja denna process.
Lamnar SAS Star Alliance skulle det ocksa resultera i att SAS saknar tillimpliga godk&nnanden och far svarigheter
att uppfylla intrddeskrav, att integrera SAS tekniska processer med medlemmar i en sadan ny allians samt att
Bolaget adrar sig andra kostnader for att lamna en allians och startkostnader for att ingd i en annan. Foljaktligen
utgor riskerna forenade med att 1amna eller avsluta Star Alliance-samarbetet en visentlig risk for SAS.

SAS dar beroende av tillgang till lampliga flygplatser och att dessa flygplatser kan
tillgodose branschens operativa krav

SAS mojlighet att lyckas med sin strategi dr bland annat beroende av driften och utvecklingen av flygplatserna i
Kopenhamn — Kastrup Airport, Stockholm — Arlanda Airport och Oslo — Gardermoen Airport. Fore covid-19-
pandemins utbrott stod SAS for dver 40 % av avgangarna fran dessa flygplatser. SAS verksamhet skulle skadas
av alla omstindigheter som resulterar i en minskad efterfrdgan pa, eller tillgang till, flygtransporter vid ndgon av
dessa tre flygplatser. Negativa fordndringar i transportkedjorna till dessa tre flygplatser, minskade investeringar i
flygplatsinfrastruktur, forsémring av lokala ekonomiska forutséttningar, forekomsten av ett terrordad eller andra
sdkerhetsproblem, eller prisdkningar avseende kostnaderna for att fa tillgang till flygplatserna eller avgifter som
laggs pa passagerarna dr exempel pa sadana omstdndigheter som utgor en risk for SAS verksamhet samt intikter
och kostnader i detta avseende.

Flygtrafik begriansas av flygplatsinfrastruktur, dvertrafikerade luftrum, otillrdcklig samordning av flygtrafik,
tillampliga miljoregler och férordningar samt i synnerhet det begridnsade antalet ankomst- och avgangstider (s&
kallade slots) som finns tillgéingliga pa ménga av huvudflygplatserna. Aven om det fortfarande finns ett antal
sekundira flygplatser tillgéngliga, ligger de oftast inte lika bra till geografiskt som huvudflygplatserna. Det finns
enrisk att SAS inte kan erhalla nya slots, vilket riskerar att ha en negativ inverkan pa SAS verksamhet och forméga
att behalla sina kunder. Detta eftersom en sadan forlust av slots pa huvudflygplatserna normalt sett skulle 6ka SAS
kunders tendens att kopa biljetter fran andra flygbolag som erbjuder flyg fran flygplatser med béttre geografiska
lagen. I vissa fall kan det dven vara sa att ett flygbolags slots dras tillbaka om inte flygbolaget anvdnder dem. Pa
grund av covid-19 har EU tillfélligt gett dispens fran minimikravet for anvdndning av slots péd berdrda flygplatser
till och med den 24 oktober 2020. Europeiska kommissionen beslutade, genom en delegerad forordning i oktober
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2020, att forldnga dispensen till och med den 27 mars 2021. Det finns saledes en risk att SAS dérefter inte kan
behalla eller erhélla de slots som Bolaget behover for att kunna implementera sin strategi.

Flygplatser kan ocksa infora andra operativa bestimmelser, sdsom forbud, gransvirden for buller fran flygplanen,
obligatoriska flygrutter, restriktioner gillande start- och landningsbanor samt begrinsningar av antalet dagliga
avgingar liksom hogre anvindaravgifter. Eftersom SAS hanterar sitt trafikprogram enligt ett system med
knutpunkter (dvs. flygplatserna i Kopenhamn — Kastrup Airport, Stockholm — Arlanda Airport och Oslo —
Gardermoen Airport) dr SAS sérskilt beroende av verksamheten och villkoren pa dessa flygplatser. Eventuella
betydande restriktioner och begrinsningar som infors av flygplatserna skulle kunna ha en vésentlig negativ
inverkan pa SAS operativa verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

SAS forlitar sig pa att huvudsakligen dgas och effektivt kontrolleras av Skandinaviska
aktorer

Bilaterala luftfartsavtal mellan stater styr vanligtvis tilldelningen av flygbolag och flygplatser for att driva specifika
linjer, flygbolagens kapacitet och rutiner for att godkénna biljettpriserna. Utifran dessa avtal ger de avtalsslutande
staterna de utsedda flygbolagen ritt att bedriva reguljar passagerartrafik och frakttjénster pa vissa linjer mellan
dessa stater (trafikréttigheter). De flesta bilaterala luftfartsavtal mellan de skandinaviska staterna och icke-EU-
medlemsstater kriver att SAS vid alla tider forblir majoritetsdgt eller kontrollerat av stater, medborgare och/eller
foretag fran Skandinavien eller EU. Om SAS inte ldngre skulle uppfylla dessa krav finns det en risk for att de
avtalsslutande staterna skulle neka SAS landningsrétter eller ritten att flyga pa vissa linjer enligt avtalsvillkoren.
Detta skulle ha en vésentlig negativ inverkan pé utbudet och antalet linjer som trafikeras av SAS och i slutindan
pa SAS intékter och resultat.

Forvarv och underhall av flygplan kraver betydande investeringar

SAS verksambhet &r beroende av en konkurrenskraftig flygplansflotta vilket krdver betydande investeringar i nya
flygplan. Investeringar i nya flygplan innefattar ocksa langa leveranstider med tillhdrande risker for forseningar.
Under réakenskapsaret 2018/2019 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
sdkert 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 ddrmed en risk for efterfrigan pa resor med séddana flygplan (se ocksé
”SAS lonsamhet dr beroende av korrekta uppskattmingar av kapacitetsutvecklingen” ovan).

Det foreligger dven en risk for att de nya flygplanen snabbt blir omoderna om till exempel ny teknik har utvecklats
fore leveranstidpunkten eller om &ndrade miljokrav har hunnit inforas. Sddan ny teknik eller nya krav kan minska
virdet pé flygplanet som dé inte langre &dr helt modernt. Det finns ocksé en risk att leasegivare dé inte ar villiga att
ingé sale and leaseback-avtal avseende sddana flygplan. Dessutom finns det en risk att ny teknik orsakar problem
som till en borjan beror pa oférutsedda utvecklingsproblem och som kraver underhall och reparationer. Detta skulle
leda till ovédntade kostnader och en potentiell intdktsforlust under den period dé sadana flygplan dr belagda med
startforbud (se vidare "Flygbolag dir foremdl for risken for flygolyckor och liknande katastrofer, konstruktionsfel
eller drifistérningar” ovan). Foljaktligen finns det ett flertal risker forknippade med att investera i nya flygplan
och om nagra av investeringarna inte skulle leva upp till SAS forvéntningar, eller om det skulle uppsta nagra andra
risker forknippade med nya flygplan, skulle det ha en visentlig negativ inverkan pa SAS intdkter och
rorelsekostnader och dirigenom dess finansiella stdllning och resultat.

Alla flygplan har en tendens att krdva alltmer underhéll ju &dldre de blir, vilket innebdr hogre underhalls- och
reparationskostnader. Under ridkenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS totala underhallskostnader till 2 893 MSEK.
Om SAS skulle fatta beslut om att behalla sina flygplan lingre 4n vad SAS aktuella policy anger dr det sannolikt
att kostnaderna for planerat och oplanerat flygplansunderhall skulle 6ka som andel av intikterna. Okat underhall
innebér ocksd ett lagre utnyttjande av flygplanen. Om detta inte kompenseras med Skade intékter eller andra
kostnadsbesparingar skulle sddana kostnader och ett ldgre utnyttjande av varje flygplan ha en visentlig negativ
inverkan pa SAS kassafloden, finansiella stéllning och resultat.

SAS dr beroende av tredjepartstjanster

Enligt vad som i allt hogre grad borjar bli standard i flygbranschen blir SAS gradvis mer beroende av tjénster fran
diverse tredje parter, sdsom flygplanstillverkare, flygplatsoperatorer, IT-leverantorer, underhallsleverantorer,
markserviceleverantorer, flygplansleasingbolag, wet-lease-operatorer och distributorer, sisom resebyraer. Till
exempel uppgick SAS totala betalningar till leverantdrerna under rakenskapsaret 2018/2019 till cirka
35,4 miljarder SEK. SAS har gatt fran att bedriva verksamhet pé egen hand till att i allt hogre grad lagga ut och
utveckla tjinster tillsammans med externa affarspartners. Dessa tjdnster dr exempelvis kopplade till
charterforsdljning, agentforséljning, forséljning av foretagsresor, flygbolagsservice och co-branding-avtal. SAS ar
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i allménhet beroende av dessa tredjepartsleverantdrer och storningar i deras verksamhet och prestation kan bero
pa en stor méngd olika faktorer och ménga av dessa ligger utom SAS kontroll. Ett storre tillfalligt eller permanent
avbrott vid tillhandahallandet av varor eller tjinster, oavsett om det &r frdn SAS eller en tredjepartsleverantor,
eventuell oférmaga att férnya eller omfoérhandla avtal med sddana leverantorer pa kommersiellt godtagbara villkor
eller &tgérder frén tillsynsmyndigheter som har jurisdiktion dver leverantdrerna skulle ha en negativ inverkan pa
SAS verksamhet, finansiella stillning och resultat. Utdover detta bedriver nadgra av SAS nyckelleverantorer
verksamhet pa en koncentrerad marknad, vilket gor det svért for Bolaget att hitta motsvarande leverantérer med
kort varsel och p& kommersiellt godtagbara villkor, om ens alls. P4 grund av att ménga avtal med
nyckelleverantorer ingicks innan covid-19-pandemin dr &ven investeringar i produkter och tjénster fran vissa
specifika leverantorer oproportionerliga i relation till de krav som SAS har under perioden som flygbranschen
aterhdmtar sig. Vidare skulle det paverka SAS verksamhet och resultat om SAS tredjepartsleverantorer sjélva
paverkas av covid-19-pandemin och, som ett resultat av detta, avbryter deras leverans av varor och tjanster 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 f5ljd av
covid-19 genom uppskjutna och justerade framtida leveranser av flygplan fran Airbus och leasegivare till dess att
efterfragan Okar igen, innebér dessa ordrar att SAS avser att ha en enhetsflotta av Airbusflygplan frén och med
2023. Det kommer innebéra att SAS till viss grad dr beroende av Airbus och involverar &ven risker relaterade till
tekniska och mekaniska fel. Om tekniska och mekaniska fel som dr specifikt hanforliga till en sérskild
flygplansmodell eller motorerna pa sadana flygplan uppstér, finns det en risk for att hela eller delar av SAS flotta
beldggs med startforbud och/eller méste genomgé reparationsatgarder. Sddana omfattande hdndelser skulle ha en
vasentlig negativ inverkan pa SAS verksamhet samt virdet pa flygplansmodellen.

Dessutom dr SAS beroende av tredje parters distributionskanaler for att distribuera en betydande andel av sina
flygbiljetter. For att forbli konkurrenskraftigt maste SAS pé ett framgangsrikt sitt hantera distributionskostnader
och rittigheter samt bidra till att utveckla funktionerna hos dessa tredjeparts distributionskanaler. En betydande
oforméga att gora detta, eller betydande storningar i denna typ av biljettdistribution, skulle ha en vésentligt negativ
inverkan pd SAS verksamhet. Vidare har SAS inlett processen med att aterbetala flygbiljetter for de flyg som har
stéllts in pa grund av covid-19. Om négon av resebyrderna som distribuerar SAS biljetter skulle g i konkurs kan
deras kunder begira aterbetalning fran SAS, d&ven om SAS redan har ersatt resebyran. Vidare fastslog Allmidnna
reklamationsndmnden den 17 juni 2020 att det ar flygbolaget som ska ersétta biljetten om flyget blir instéllt, inte
resebyréan. I de fall resebyran av ndgon anledning inte ersétter kunden finns dérfor en risk for att SAS dnda maste
ersitta slutkunden dven om SAS har ersatt resebyran. Darmed utgdr detta en vésentlig risk for SAS och skulle
kunna ha en negativ inverkan pa SAS finansiella stdllning och resultat.

SAS dr beroende av sin formaga att behdlla kompetenta och motiverade
befattningshavare och medarbetare

Under réakenskapsaret 2018/2019 hade SAS totalt 10 445 heltidstjénster. SAS verksamhet 4r arbetsintensiv och
beroende av att Bolaget kan locka till sig och behélla hogt kvalificerad och motiverad personal. Mer specifikt &r
det hard konkurrens efter revenue managers, flygplanstekniker och digitala talanger inom flygbranschen.
Historiskt sett har det d&ven funnits perioder nér tillgdngen till piloter varit sdrskilt lag i den europeiska
flygbranschen och SAS har darfor fatt 1agga mycket tid och pengar pa att rekrytera och ldra upp nya piloter. Vidare
innebér de restriktioner gillande utbetalning av bonusar och andra begrinsningar for kompensationen av SAS
ledning som géller under den period SAS far statliga bidrag (se ”SAS dr foremal for risker relaterade till villkoren
for att erhalla statligt stod samt processer mot Europeiska kommissionens godkdnnanden av statligt stod” nedan)
extra svarigheter nar SAS rekryterar och forsoker behélla vissa befattningshavare. Det finns en risk att SAS inte
kan behalla nyckelpersonal eller rekrytera nya medarbetare med lamplig kompetens till en rimlig och/eller
konkurrensmaéssig kostnad (se dven ”Oformdga att halla arbetskostnader pd konkurrenskraftiga nivder utgor en
risk for SAS finansiella utveckling” ovan). Eftersom ritt och motiverade medarbetare 4r en forutsittning for ngjda
kunder och en forbattrad verksamhet utgor detta en betydande risk for SAS.

Flygbranschen som helhet och SAS i synnerhet genomgér dessutom stora strukturella férandringar som stéller nya
krav och innebidr nya utmaningar for SAS och dess sammantagna kompetens. SAS har till exempel 6kat andelen
inkOps- och utvecklingstjanster tillsammans med affarspartners dir detta &r relevant, vilket tillsammans med
digitaliseringen stiller nya krav pd SAS organisation, ledning och kompetens. Darutéver kommer strukturella
forandringar, exempelvis SAS arbete med att minska antalet anstillda med uppemot 5 000 heltidstjanster till foljd
av den forvintade minskningen av efterfrigan som en konsekvens av covid-19-pandemin, ha en oférdelaktig effekt
pa den demografiska sammanséttningen av SAS personal. Om SAS i betydande grad inte lyckas hantera



25 (125)

strukturella fordndringar, eller inte lyckas behélla eller rekrytera kvalificerad personal, skulle det ha en betydande
inverkan pd SAS verksamhet och resultat.

Legala och regulatoriska risker

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

Europeiska kommissionen har godként en svensk l&negaranti pa upp till 137 MEUR samt en dansk lanegaranti pa
upp till 137 MEUR for att kompensera SAS for de forluster som har orsakats av pandemin, (se Europeiska
kommissionens beslut i mal SA.57061 och i mél SA.56795). Garantierna anmaéldes till och godkédndes av
Europeiska kommissionen som statligt stod i enlighet med artikel 107(2)(b) i Fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt ("FEUF”). Stodet, i form av statliga garantier for tredjepartslan, har tillhandahallits SAS i samband
med att SAS ingick ett tredrigt avtal om en revolverande kreditfacilitet om 3,3 miljarder SEK som till 90 %
garanteras av den svenska och danska staten (vilken ska aterbetalas och ségas upp efter att Rekapitaliseringsplanen
har genomforts).

Den danska och svenska staten har ocksd gjort anmélningar om statligt stod till Europeiska kommissionen
avseende Rekapitaliseringsplanen och deras kapitalinjektion baserat pa artikel 107(3)(b) FEUF samt Europeiska
kommissionens tillfalliga ram for statliga stodatgirder till stod for ekonomin under det padgdende utbrottet av
covid-19 (det Tillfalliga Ramverket”). Europeiska kommissionen antog den 17 augusti 2020 ett formellt beslut
om att godkdnna det statliga stodet under det Tillfalliga Ramverket (se Europeiska kommissionens beslut i mal
SA.57543 och SA.58342). Beslutet uppstiller vissa villkor som SAS behdver folja, exempelvis forbud mot aterkop
av aktier, utbetalning av utdelning och andra icke-obligatoriska rdnteutbetalningar (ej innefattandes icke-
obligatoriska réntebetalningar p& Hybridobligationerna) till icke statliga aktdrer, samt ett forbud mot
bonusutbetalningar och andra begrénsningar i erséttningen till SAS ledningsmedlemmar. Dessutom hindrar
villkoren i princip SAS frén att forvérva en andel pd mer &n 10 % i konkurrenter eller andra aktérer inom samma
verksamhetsomréade, dven i uppatgdende och nedstigande led, samt fran att anvinda stodet till att korsubventionera
ekonomisk verksamhet i integrerade foretag som redan befann sig i ekonomiska svérigheter den 31 december
2019. Villkoren kommer att falla bort nér de finansiella instrument som Huvudaktiedgarna tecknat som ett led i
Rekapitaliseringsplanen och som utgér statsstod 16sts in eller salts. Fram tills att dessa villkor har 16pt ut begransar
de dock SAS mojligheter att vidta nimnda atgérder, vilket innebdr att SAS inte kommer att genomfora nagra
aktiedterkop eller betala ut ndgon utdelning och att det finns en risk att SAS inte kan behalla och rekrytera
nyckelpersonal (se ”SAS dr beroende av sin formdga att behdlla kompetenta och motiverade befattningshavare
och medarbetare” ovan).

Det dr mojligt for en tredje part som missgynnas av att SAS erhéller stod (en konkurrent) att vicka talan mot
Europeiska kommissionens beslut om statligt stdd till Tribunalen inom tvd manader efter att besluten publicerats
i Europeiska unionens officiella tidning. Konkurrenter i flygbranschen har per dagen for detta prospekt vickt talan
mot Europeiska kommissionens beslut i mal SA.57061 och i mél SA.56795 samt andra redan godkénda statliga
atgirder i andra jurisdiktioner. Det finns foljaktligen en vésentlig risk att talan kommer att vickas &ven mot
Europeiska kommissionens beslut avseende SAS och Huvudaktiedgarnas kapitalinjektion enligt
Rekapitaliseringsplanen. Alla sddana processer skulle kunna bli ldngvariga, ta ledningens resurser i ansprak och
leda till ytterligare kostnader for SAS. Om den behoriga institutionen (Tribunalen och, vid overklagande av
Tribunalens dom, EU-domstolen) kommer fram till att inget av undantagen fran det allménna forbudet mot statligt
stod ar tillampligt och att det statliga stod som Bolaget erhallit darfor var olagligt, skulle SAS kunna tvingas
aterbetala det erhéllna stodet. Om besluten forklaras ogiltiga skulle det darfor innebéra en betydande risk for SAS
och dess verksamhet. Det skulle ocksa dventyra SAS existens eftersom SAS inte forvéntar sig att kunna anskaffa
motsvarande kapital p4 marknaden.

Risker relaterade till efterlevnad av regionala, nationella och internationella regler,
inforandet av nya regler och dndringar av befintliga regler

Flygbranschen ar foremal for ett antal EU- och internationella regelverk. SAS flyger och bedriver verksamhet i
over 30 lander, vilket innebér att SAS maste folja ett stort antal nationella, regionala och internationella lagar och
regleringar, inklusive avseende licensiering, biljettskatter, flygplats- och luftrumsinfrastruktur, sékerhets- och
skyddsétgirder samt passagerares rittigheter (bland annat de som avser instdllda eller forsenade flyg).
Forordningar sasom (EG) 1008/2008 om gemensamma regler for tillhandahéllande av lufttrafik i gemenskapen
("Lufttrafiksforordningen”), (EG) 261/2004 om faststdllande av gemensamma regler om kompensation och
assistans till passagerare vid nekad ombordstigning och instdllda eller kraftigt forsenade flygningar
(’Flygkompensationsforordningen”) och Radets forordning (EG) nr 2027/97 om luftfartforetags
skadestdndsansvar vid olyckor, implementeringen av Warszawakonventionen 1929 rérande faststillande av vissa
gemensamma bestdmmelser i frdga om internationell luftbefordran, med &ndringar enligt Montrealkonventionen
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1999, kan medfora ytterligare krav eller restriktioner for flygverksamhet och/eller medfora kostnader for SAS,
antingen direkt om ytterligare avgifter tillimpas, eller indirekt pa grund av kostnader for efterlevnad.

Enligt Lufttrafiksférordningen 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 drifttillstdnd (Air Operator Certificate, ’AOC”). Ett AOC ér godkédnnandet fran en nationell
luftfartsmyndighet till ett flygbolag att anvénda flygplan for kommersiella syften. Ett AOC intygar ett flygbolags
operativa sikerhet och kommer endast att beviljas flygbolag som visar att flygbolaget har personal, tillgangar och
system pa plats for att sékerstilla sikerheten for sina anstéllda och allménheten. Ett AOC anger ocksa vilka typer
av flygplan som far anvéndas av flygbolaget samt andra operationella och tekniska specifikationer. Andra villkor
for att beviljas en operativ licens dr bland annat att flygbolagets huvudsakliga driftstélle maste vara beldget i den
EU-medlemsstat som utfirdar licensen och dess huvudsakliga verksamhet maste vara tillhandahéllande av
lufttrafik. Dessutom maste flygbolaget vara majoritetsédgt och faktiskt kontrolleras av medlemsstater och/eller
medborgare i medlemsstater (se “SAS forlitar sig pd att huvudsakligen dgas och effektivt kontrolleras av
Skandinaviska aktorer” ovan). Lufttrafiksforordningen uppstéller ocksd vissa krav for flygbolagets finansiella
beredskap. Om dessa krav inte uppfylls kan drifttillstdndet aterkallas tillfalligt eller permanent.

Enligt Flygkompensationsforordningen kan de passagerare som har nekats ombordstigning eller vars flyg har
stéllts in mindre &n tva veckor i forvég eller dr forsenat mer an tre timmar vid ankomsten ha rétt till ersdttning om
250 EUR, 400 EUR eller 600 EUR per passagerare, beroende pé flygningens ldngd och orsaken till att flygningen
stdlldes in eller blev forsenad. Passagerare vars plan &dr forsenat mer dn tva timmar har ocksa ritt till vissa
bekvamligheter, inklusive maltider, dryck och telefonsamtal, samt hotellrum om forseningen stracker sig 6ver en
eller flera nétter. Géllande forseningar pa dver tre timmar maste passagerarna erbjudas mojligheten att omboka
resan. For forseningar pa 6ver fem timmar maste flygbolaget dven erbjuda aterbetalning av priset for en outnyttjad
biljett. Foljaktligen kan Flygkompensationsforordningen medfora att SAS adrar sig betydande kostnader om
Bolaget upplever manga forseningar eller instillda flyg, vilket skulle kunna intrdffa som ett resultat av vissa
hindelser utom SAS kontroll (se vidare “Inverkan frdn regleringar gdllande instdllda flyg och dterbetalningar
relaterade till covid-19” nedan). Under rdkenskapsaret 2018/2019 uppgick SAS kompensation till kunder pa grund
av forsenade eller instillda flyg till 624 MSEK. Efter pilotstrejken i april och maj 2019 vénde sig drabbade kunder
till SAS for att erhalla standardiserad kompensation enligt Flygkompensationsforordningen (se ’SAS dr involverat
i réttsliga forfaranden och utredningar” nedan). Framvéxten av agenturer som bara tar ut klientavgifter om deras
krav gér igenom kan ocksa uppmuntra fler passagerare att framstilla erséttningskrav.

Alla pastadda eller faktiska avvikelser fran tillimpliga befintliga regler, inférandet av nya nationella, regionala
eller internationella regler eller dndringar av befintliga regler eller inférandet av ytterligare administrativa avgifter
eller kostnader kan leda till betydande ytterligare lonsamhetsminskande kostnader och behovet att avleda
ledningsinsatser och uppmérksamhet fran operativa fragor, vilket kan ha en vésentlig negativ inverkan pa SAS
verksamhet, finansiella stillning, resultat och framtidsutsikter. Om myndigheten som utfirdat operativa licenser
anser att SAS inte langre kan uppfylla sina faktiska och potentiella d&taganden for en tolvmanadersperiod kan det
resultera i att myndigheter beslutar om att tillfilligt eller permanent aterkalla en eller flera av SAS operativa
licenser och darmed gora det omojligt for SAS att bedriva sin flygverksambhet.

SAS dr involverat i rittsliga forfaranden och utredningar

SAS flyger och bedriver verksamhet i 6ver 30 lander, vilket innebér att SAS maste folja ett stort antal lagar och
regleringar. Bredden i SAS verksamhet och det stora antalet avtalsforbindelser innebér att SAS é&r, och i framtiden
kan vara, involverad i réttsliga forfaranden och skiljeforfaranden antingen som kédrande eller svarande, eller vara
foremal for myndighetsutredningar. Manga tvister och utredningar dr hanforliga till krav som uppkommer i den
l6pande verksamheten, inklusive utredningar och rittsliga forfaranden avseende fragor relaterade till
konkurrenslagstiftning, skattearrangemang, serviceavbrott, flygforseningar, borttappat eller skadat bagage,
flygolyckor och skadestédnd for personskador.

I Europeiska kommissionens beslut i november 2010 filldes SAS tillsammans med ett stort antal andra flygbolag
for pastatt deltagande i en global flygfraktkartell under aren 1999-2006 och domdes att betala boter om
70,2 MEUR. SAS overklagade beslutet och EU-domstolen ogiltigforklarade Europeiska kommissionens beslut.
Efter EU-domstolens beslut fattade Europeiska kommissionen i mars 2017 ett nytt beslut i samma frdga och domde
aterigen SAS att betala boter om 70,2 MEUR. SAS har 6verklagat Europeiska kommissionens beslut och muntligt
forhor holls i EU-domstolen i juli 2019. Dom forvéntas under 2020. Som en konsekvens av Europeiska
kommissionens beslut i november 2010 och det férnyade beslutet i mars 2017 i flygfraktundersdkningen ar SAS
involverat 1 ett antal civila skadestdndsprocesser initierade av fraktkunder i bland annat Nederlédnderna och Norge.
Ytterligare stimningsansokningar fran fraktkunder kan komma. Inga reserveringar har gjorts.
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Ett stort antal fore detta kabinanstéllda i SAS i Danmark driver en grupptalan mot SAS vid en dansk domstol med
krav om ytterligare inbetalningar fran SAS till Fonden for Pensionsforbedring for Cabin Crew ("CAU-fonden’)
under dberopande att CAU-fonden dr en forménsbestdmd tillskottsordning. Kopenhamns Byret avslog i en dom i
december 2016 de kabinanstélldas krav om ytterligare inbetalningar fran SAS till CAU-fonden. De kabinanstillda
overklagade domen i januari 2017 och domstolsbehandling kommer att dga rum i november 2020.

Efter pilotstrejken i april och maj 2019 vénde sig drabbade kunder till SAS for att erhalla standardiserad
kompensation enligt Flygkompensationsférordningen. SAS bestred skyldigheten att ersdtta kunderna med
hénvisning till att strejken var en extraordindr omstindighet. 1 augusti 2019 avgjorde Allménna
reklamationsndmnden till forman for SAS. Samma bedomning gjordes av Transportklagenemnda i Norge i oktober
2019. Trots detta har ett antal kunder och fordringsforetag stimt SAS vid nationella domstolar i flera EU-14nder.
I augusti 2019 initierade ett fordringsforetag som representerar ett stort antal berdrda kunder domstolsfoérfaranden
mot SAS i Danmark och Sverige med anmodan om att domstolarna begir in ett preliminirt utlatande fran EU-
domstolen om huruvida strejken var en extraordindr omsténdighet. I januari 2020 beslutade domstolen i Sverige
att hianskjuta fragan till EU-domstolen. EU-domstolen har i juni 2020 vilandeforklarat drendet till dess dom i ett
liknande drende mot ett annat flygbolag avkunnats. Forfarandet i EU-domstolen kan ta flera & och om EU-
domstolens prelimindra utlaitande gér emot SAS kan SAS bli skyldigt att betala ersattning till passagerare som
drabbats av strejken. Eftersom pilotstrejken paverkade 4 000 avgangar och 370 000 kunder finns det en risk att
sadan ersittning sammantaget kan omfatta betydande belopp.

Det finns en risk for att rittsliga forfaranden och utredningar av offentliga myndigheter har en negativ inverkan pa
SAS anseende, dven om den dom som meddelas skulle vara till forman f6r 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 kapitalmarknaderna.

SAS dar foremal for miljoskydds- och klimatbestammelser

Flygbranschen dr foremél for ett stort antal miljoskyddsbestimmelser och lagar avseende bland annat
flygplansbuller och utsldpp fran motorer, anvindning av farliga &mnen samt behandling av avfallsprodukter och
fororenad mark. Miljoskyddsbestimmelser kan bland annat innebéra att vissa flygplansmodeller inte kan anvéndas
pa vissa flygplatser eller att start och landning ar forbjudet under vissa tider. Miljoskyddsbestimmelser och lagar
medfor normalt kostnader for SAS, antingen genom tillimpandet av direkta avgifter eller indirekta kostnader som
medfoljer efterlevnaden av dessa. Dessutom kan fordndringar i kundernas attityd gentemot milj6- och klimatfragor
med tiden leda till en minskad efterfragan pa flygresor (se ”SAS dr foremdl for risken att dess varumdrke, anseende
eller konsumentfortroende skadas” ovan).

Enligt direktiv 2008/101/EG att luftfartsverksamhet infors i systemet for handel med utsldppsritter for
véxthusgaser 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 utsléppsrétter ("EU-ETS”). EU-
ETS ér ett handelsprogram med ett tak (cap-and-trade system) for koldioxidutsldpp for att uppmuntra olika
branscher att minska sina koldioxidutslapp. Principen for detta system bestér i att ange en arlig tilldelning av kvoter
eller utslappsritter for koldioxid, dér varje flygbolag tilldelas ett antal kvoter (en kvot motsvarar ett ton koldioxid).
I slutet pé varje ar maste bolagen ldmna tillbaka ett antal utslappsrétter som motsvarar det antal ton koldioxid de
har sldppt ut under det &ret. Beroende pa sina utslapp kan de ocksé kopa eller silja rittigheter (utbytbara kvoter).
For flygsektorn var de fria kvoterna som distribuerades till varje operator pa pro rata-basis baserade pa deras
betalda tonkilometer (RTK) som genererades under 2010. I védntan 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 konkurrensmissig nackdel i forhallande till icke-
europeiska konkurrenter, eftersom de adrar sig kostnader for att erhalla tillstaind som deras icke-europeiska
konkurrenter inte behdver. Under rakenskapséaret 2018/2019 uppgick SAS totala kostnader for utslédppsrétter inom
ramen for EU-ETS till 247 MSEK. Dessutom fick SAS under 2019 cirka 53,6 % av utslappsrétterna utan kostnad
och var tvungna att kopa resterande del pa den 6ppna marknaden. Per den 31 oktober 2019 hade SAS sdkrat 61 %
av det forviantade behovet for 2020, och hade en ackumulerad skuld for utslédppsritter om 211 MSEK i
balansridkningen och kdpta utslappsrittstillgdngar om 10 MSEK. Det finns emellertid en risk att SAS i framtiden
inte kommer att kunna erhélla tillrickligt med utslappsritter, vilket ddirmed kommer att ha en negativ inverkan pa
Bolagets tillvaxt och intdkter.

I 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. Mélet med CORSIA ér att reglera
flygbranschens globala koldioxidutslapp. CORSIA kommer att kréva att varje flygbolag kdper utslédppsratter for
samtliga utsldpp som Overstiger utsldppsnivaerna under basperioden (tidigare genomsnittet for 2019 och 2020,
men det dr foremal for ett beslut frin ICAO pa grund av foljderna av covid-19), vilket innebér att andra branscher
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far kompensera for en mojlig utslappstillvéxt i flygsektorn efter basperioden. Antalet rattigheter som maste kopas
och en eventuell dkning av sddant antal, riskerar att ha en negativ effekt pa efterfragan pa flygresor och/eller
minska SAS marginal per biljett. Dessutom, eftersom CORSIA ér foremal for revision och justeringar pa en
tredrsbasis efter det tritt i kraft rdder det osdkerhet om huruvida de efterlevnadsétgdrder som SAS har infort ar
tillrackliga.

Fran och med den 1 januari 2020 maste energileverantdrerna i Norge blanda 0,5 % hallbart flygbrinsle med
flygplansbrénslet. Ett reduktionsmandat foreslas inforas dven i Sverige. Det framgar av lagforslaget att de nya
reglerna &r avsedda att tridda i kraft den 1 januari 2021. Implementeringen av sddana regler riskerar att leda till
okade kostnader for SAS, vilket skulle ha en negativ inverkan pa dess finansiella stdllning och resultat. Efterlevnad
av EU-ETS, CORSIA samt andra miljoskyddsbestimmelser och lagar kréver att SAS haller jamna steg med
rapportering och andra krav, vilket foljaktligen kréver att SAS &drar sig kostnader for efterlevnad. Underlatenhet
att folja EU-ETS, CORSIA eller andra miljoskyddbestimmelser och lagar riskerar att leda till omfattande
civilréttsliga pafoljder. Det finns ddrmed en risk att implementeringen av CORSIA och bristande efterlevnad av
andra miljoskyddsbestimmelser och lagar har en visentlig negativ inverkan pa SAS rorelsekostnader, finansiella
stdllning och resultat.

SAS dar foremal for risker relaterade till kreditkort

En stor del av SAS biljettforsdljning sker online genom kreditkortsbetalningar, vilket dédrmed utgdr en risk
relaterad till kreditkortsbedrigerier eller andra cyberbrott. Om kreditkortsuppgifter och andra personuppgifter
gillande SAS kunder skulle hamna i orétta hdnder som ett resultat av exempelvis obehorigt intrang i anslutning
till sadan biljettforsédljning, finns det en risk for att det skadar SAS kundfortroende och leder till skadestandskrav
fran sadana kreditkortsforetag, om sadana kreditkortsuppgifter skulle missbrukas till f6ljd av att SAS brustit i
sdkerheten. Dessutom finns det en risk for att betalningar av SAS biljetter gors med kreditkort som har erhéllits
genom bedrigeri eller brott, vilket utgdr en risk for att SAS halls ansvarigt for att aterbetala sddana belopp till
kortinnehavaren eller kreditkortsforetaget. Det ar osédkert till vilken grad risker relaterade till kreditbedréigerier och
andra brott kan paverka SAS och det utgoér déarfor en vésentlig risk for SAS anseende och verksamhet. Se ocksa
”En okning av innehdllande frdn kreditkortskopare och ovriga kan ha en negativ inverkan pd SAS likviditet” nedan.

SAS kundlojalitetsprogram EuroBonus gor det mdjligt for SAS att ingd lonsamma partnerskaps- och
samarbetsavtal for att kunna erbjuda vissa formaner till sina kunder, bland annat genom kreditkort under ett
gemensamt varumérke med kreditkortsutgivarna. Det finns emellertid en risk for att regler och bestdmmelser
relaterade till exempelvis skatte- eller konkurrenslagstiftning infors eller dndras och didrmed har en negativ
inverkan pa SAS mdjligheter att dra nytta av samarbeten med leverantorer av betalningstjénster eller kreditkort.
Om ett sddant inforande eller sddana é&ndringar skulle begrinsa SAS mojligheter att erbjuda ett
kundlojalitetsprogram eller visentligt minska vdrdet pa EuroBonus-programmet for dess kunder, skulle det
foljaktligen riskera att leda till minskad I6nsamhet for SAS och en minskad efterfragan for SAS tjanster.

SAS dar foremal for ett vixande 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 méngder personuppgifter om sina anstillda, kunder och EuroBonus-medlemmar. Sadan
information dr reglerad av dataskyddsregleringar i Europa (i synnerhet dataskyddsforordningen (679/2016)
("GDPR”)) och pa andra platser. SAS behandlar en stor méngd och olika kategorier av personuppgifter. Det finns
en risk for att SAS inte foljer GDPR och andra dataskyddsregleringar. Eventuella betydande administrativa och
monetéra sanktioner (boter under GDPR kan uppga till 20 MEUR eller 4 % av SAS globala drsomséttning) eller
skador péd anseendet pa grund av felaktig implementering eller brott mot GDPR skulle ha en vésentlig negativ
inverkan pa SAS anseende, finansiella stdllning och resultat.

SAS dar foremadl for risker relaterade till skattelagstifining och redovisningen av
uppskjutna skattefordringar

SAS har legala enheter och lokalavdelningar i ett flertal jurisdiktioner och ar dirmed skattskyldig och foremal for
flera skattelagar och regleringar i Europa, Asien och USA. Det finns en risk att SAS uppfattning och tolkningar
av skattelagstiftning, skatteavtal och andra bestimmelser inte ar korrekta i alla avseenden. 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 skattestdllning kan fordndras som ett resultat av skattemyndigheters beslut
eller forandringar i skattelagstiftning och regler, mdjligen med retroaktiv verkan, vilket kan ha en negativ inverkan
pa SAS resultat och finansiella stéllning. Skattemyndigheters beslut eller forédndringar i skattelagstiftning och
regler géllande exempelvis EuroBonus-programmet, kan ocksa péverka SAS affarspartners och kunder och
dédrmed negativt pdverka SAS stillning som affdrspartner sdvél som SAS konkurrensférmaga.
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Per den 31 oktober 2019 hade SAS outnyttjade underskottsavdrag 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 utstrdckning det finns faktorer som talar for att skattepliktiga
overskott kommer att skapas. Bedomningen om respektive koncernforetags framtida resultatutveckling baseras
sévil pa redovisade resultat under senare &r som pa forbéttrade 16nsamhetsutsikter. Om det bedoms som osannolikt
att SAS kommer att generera framtida vinster i tillrdcklig utstrickning har Koncernen inte rétt att redovisa hela
beloppet av uppskjutna skattefordringar i sina rikenskaper framover, vilket kommer att ha en negativ effekt pa
eget kapital eftersom forlusterna inte kommer att avrdknas mot en positiv skatt i resultatrdkningen.

Vidare kan forlustavdrag inte anvdndas for att minska vissa skatteskulder eller betalningar, sdsom en dkad
momsskuld eller administrativa skatteavgifter. Déarmed utgdr fordndringar av skattelagstiftning eller
skattemyndigheters beslut i de jurisdiktioner dar SAS bedriver verksamhet en betydande risk for SAS finansiella
stillning och resultat efter skatt. Se ocksd “Flygbranschen dr foremal for omfattande skatter, flyg- och
licensavgifter, avgifter och tilldggsavgifter” ovan.

SAS dar foremal for risker relaterade till andrade redovisningsstandarder

SAS upprittar sina finansiella rapporter i enlighet med International Financial Reporting Standards ("IFRS”)
sdsom de har antagits av EU. Framtida &dndringar av IFRS och andra tillimpliga redovisningsstandarder kan leda
till betydande fordndringar i SAS finansiella rapporter. Fran och med den 1 november 2019 tillimpar SAS den nya
redovisningsstandarden 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 ersétts av en modell dér leasetagaren redovisar en tillgdng (nyttjanderitt) och en
finansiell skuld i balansrdkningen. IFRS 16 har haft en visentlig inverkan pa Koncernens resultat- respektive
balansrakning sévél som pé dess nyckeltal mot bakgrund av att Koncernen har betydande leasingétaganden for
bland annat flygplan (162 per den 31 juli 2020, varav 105 var leasade), lokaler samt markutrustning. Per den 31
oktober 2019 uppgick det nominella virdet av Koncernens utestdende operationella leasingitaganden till cirka
28,7 miljarder SEK. Vid tillampning av IFRS 16 redovisade SAS nyttjanderéttstillgdngar uppgaende till 17,9
miljarder SEK i Koncernens balansridkning per den 31 juli 2020. Det flesta av Koncernens nyckeltal har paverkats
av dvergingen till IFRS 16 (vissa positivt och andra negativt). Till exempel paverkades nyckeltalet soliditet’
omedelbart negativt (16 % per den 31 oktober 2019 jamfort med 8 % per den 31 januari 2020). Foljaktligen har
overgangen till IFRS 16 haft, och framtida fordndringar av redovisningsstandarder riskerar att ha, en betydande
negativ inverkan pa SAS resultat- och balansrdkning samt nyckeltal.

Finansiella risker

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

SAS styrelse har fattat beslut om en reviderad affarsplan, inklusive en malsittning om cirka 4 miljarder SEK i
effektiviseringar inom alla SAS omraden fram till 2022, for att hantera de forvantade effekterna av covid-19-
pandemin (se ”SAS dr foremadl for risker avseende sin reviderade afféirsplan och dess genomférande” ovan).
Emellertid kommer varken de atgérder som har vidtagits hittills eller de planerade effektiviseringarna pa egen
hand att vara tillrdckliga for att aterstélla SAS egna kapital till de nivier som radde fore covid-19, eller att hjdlpa
till att sdkra den nédvéndiga graden av finansiering for att SAS ska kunna fortsatta som leverantor av viktig
skandinavisk flyginfrastruktur.

Mot denna bakgrund har styrelsen fattat beslut om att anta Rekapitaliseringsplanen som SAS for nirvarande
slutfor och som bestar av foljande delar: (i) en riktad nyemission av aktier till ett belopp om cirka 2 006 MSEK
till den svenska och danska staten ("Huvudaktiedigarna™); (ii) en foretrddesemission av nya aktier till befintliga
aktiedgare om cirka 3 994 MSEK; (iii) en riktad emission av nya hybridobligationer till ett sammanlagt belopp
om 6 000 MSEK till Huvudaktiedgarna (de ”"Nya Statshybridobligationerna”); (iv) konvertering av SAS 1 500
MSEK efterstdllda obligationer med rorlig rdnta och evig 16ptid (ISIN SE0012193910) (de “Existerande
Hybridobligationerna”) till nya aktier till 90 % av nominellt belopp; och (v) konvertering av SAS SEK 2 250
000 000 seniora och osékrade obligationerna med fast rdnta med 16ptid till 2022 (ISIN SE0010520338) (de
“Existerande Obligationerna”) till 100 % av nominellt belopp till Hybridobligationer eller nya aktier genom ett
separat erbjudande. Under forutséttning att Rekapitaliseringsplanen slutfors pé ett framgéngsrikt sétt ar SAS maél
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 att ddrmed aterstélla det egna kapitalet
med 14,25 miljarder SEK. Efter ett framgéngsrikt genomforande av Rekapitaliseringsplanen kommer Bolaget att

7 Eget kapital i forhallande till balansomslutning.
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séga upp krediten och forhandsbetala eventuella utestdende belopp av avtalet for sin tredriga revolverande
kreditfacilitet pd 3,3 miljarder SEK, som ér till 90 % garanterad av Huvudaktieégarna, i enlighet med villkoren
for denna. SAS finansiella rapporter for tredje kvartalet 2020 uppréttades enligt antagandet om fortsatt drift,
dock beroende av ett framgangsrikt resultat av Rekapitaliseringsplanen. Om Rekapitaliseringsplanen misslyckas
kommer SAS inte kunna reparera den likviditetsbrist och det negativa egna kapital som orsakas av covid-19-
utbrottet, vilket skulle ha en vésentlig negativ effekt pad SAS finansiella stillning som kan innebéra att SAS
tvingas ansdka om likvidation eller konkurs.

Mot bakgrund av den hdga graden av osdkerhet géllande covid-19-pandemins fortsatta péaverkan och
flygbranschens aterhdmtning (se ”Covid-19 har haft en visentlig negativ inverkan pd SAS och SAS dr fortsatt
foremdl for betydande risker relaterade till utbrottet och motdtgdrder” och ”Aterhimtningen inom flygtrafik,
inklusive for SAS, forvdntas bli langsam och flygbranschens framtida utformning dr mycket ovissa” ovan) savil
som negativa makroekonomiska villkor i allménhet (se ”SAS dr mycket kdnsligt for negativ ekonomisk utveckling”
ovan) finns det en risk att Rekapitaliseringsplanen inte kommer att vara tillrdcklig for att mojliggora for SAS att
generera ett positivt kassaflode och tillgodose sina likviditetsbehov for att exempelvis kunna betala leasingavgifter
och skulder i rétt tid. Den hdga nivan av fasta kostnader inom flygbranschen forstiarker SAS likviditetsrisk i tider
med lag efterfragan och laga intékter, dér befintliga medel maste anvéndas for att ticka sddana fasta kostnader.
Vidare innefattar Rekapitaliseringsplanen utgivandet av de Nya Statshybridobligationerna och
Hybridobligationerna till ett sammanlagt belopp om upp till 8 250 MSEK att aterbetalas av SAS &ver tid.
Foljaktligen finns det en risk for att SAS kapitalresurser inte ar tillrdckliga for att fran tid till annan tillgodose SAS
afférs- och likviditetsbehov.

Ovanstaende kan kriva att SAS vidtar ytterligare atgdrder for att forbéttra sin kapitalisering och likviditet, sdésom
emission av ytterligare aktier eller aktierelaterade vardepapper, skuldebrev med eller utan sdkerhet, ingédendet av
ytterligare kreditfaciliteter med eller utan sdkerhet och/eller forsédljning av tillgangar. De effekter som covid-19-
pandemin har pa den globala ekonomin i allménhet och pa flygbranschen i synnerhet kan gora det svart for SAS
att fa tillgang till finansmarknaderna och anskaffa ytterligare kapital for att tillgodose sina likviditetsbehov 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 forekommit i flera linder som har littat pd sina
smittskyddsatgirder, och en fortsatt minskad efterfrigan pa flygresor skulle ha en negativ inverkan pa SAS
likviditet och kapitalisering samt p4 SAS forméga att sékra tillrdcklig kapitalmarknads- och bankfinansiering for
att genomfora sin afférsstrategi och fullgora sina betalningsataganden, inklusive formagan att aterbetala statsstod
som SAS mottagit (se ”SAS dr féremdl for risker relaterade till villkoren for att erhalla statligt stéd samt processer
mot Europeiska kommissionens godkdnnanden av statligt stod” ovan) och skulle i slutdndan kunna tvinga SAS till
likvidation eller konkurs.

SAS kommer att behova framtida finansiering for att fornya sin flygplansflotta och for
att refinansiera befintlig skuldsdttning, och finansieringskostnaderna kan 6ka om det
sker en nedgradering av kreditvardigheten

SAS ér beroende av sina mdjligheter att erhélla finansiering for att forvarva ytterligare flygplan i syfte att mota
kapacitetsbehov och for att ersitta befintliga flygplan i takt med att de &ldras, samt for att refinansiera befintliga
finansieringsataganden nér de forfaller. Den befintliga flygplansflottan bestar av bade leasade och dgda flygplan.
SAS kontrakterade bestillningar uppgick per den 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 inkdpséatagande,
inklusive reservdelar, om 2 229 MUSD (exklusive atta flygplan som SAS har sdkrat fran operativa leasegivare).
Darutover behover SAS flygplan i storleken 120—150 sdten som anvinds inom mellansegmentet erséttas under de
nidrmaste aren. Om SAS inte kan sikra finansiering for inkdp av nya flygplan kan resultatet bli att SAS inte kan
fornya sin flygplansflotta, vilket innebéar att SAS kommer att anvénda en dldre flygplansflotta 4n sina konkurrenter
och innebér potentiellt att SAS blir mindre attraktivt for kunder och samarbetspartners. Om SAS inte genomfor
forvarv enligt avtal skulle detta innebéra kontraktsbrott, och ddrmed finns en risk for réttsliga forfaranden déar
ofordelaktiga beslut mot SAS skulle kunna leda till betydande béter eller skadestand.

SAS utestaende skuldbelopp har en direkt inverkan pa SAS finansiella stillning och likviditet. Om SAS inte kan
uppritthélla sin likviditet kan det paverka SAS mojligheter att fullgéra planerade betalningar i férhallande till dess
skuldsdttning. Dessutom &r SAS forvintan nédr det géller dess mdjligheter att kunna mota sina nuvarande
ataganden, inklusive befintlig skuldséttning, baserat pa prognoser om kassafloden och likviditetsbehov for de
kommande tolv manaderna. Det finns en risk att SAS faktiska kassaflode kan avvika vdsentligt fran prognoserna
pa grund av antalet antaganden som 4r nddvéndiga for att berdkna dessa samt dess noggrannhet. Denna risk har
okat avsevirt pa grund av covid-19-pandemin.
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Huruvida SAS pa lang sikt kommer att ha framgéing i att erhilla nddvandig finansiering till kommersiellt
godtagbara villkor beror p4, bland annat, férutsittningarna inom kapital- och kreditmarknader, allmén tillgang till
krediter, rddande réntor och SAS kreditvirdighet. Det finns en risk att SAS inte kan sdkra finansiering till
kommersiellt godtagbara villkor, om ens alls, vilket resulterar i att SAS maste dndra sina planer for inkép av
flygplan, &dra sig hogre finansieringskostnader &n forutsett och/eller implementera ytterligare effektiviserings- och
omstruktureringsprogram. SAS anvinder banklén, obligationer, hybridobligationer och leasing som
finansieringskéllor och har kontinuerliga diskussioner med banker, leasegivare och finansidrer nir det géller
refinansiering av bolagets skulder och 16ptider for leasing. Omstruktureringsatgérderna som SAS har vidtagit som
svar pa utbrottet av covid-19 kan inverka negativt pa sddana diskussioner och finansidrers vilja att erbjuda SAS
finansiering med sunda villkor i negativ riktning, eller helt och hallet (se ”Risker relaterade till
Rekapitaliseringsplanen, SAS likviditet och framtida tillgdng till kapital” ovan). Varje misslyckande att avtala om
tillracklig finansiering eller refinansiering vid behov utgdr en vésentlig risk for SAS likviditet och finansiella
stéllning.

For ndrvarande har SAS betygsatts av tva kreditvirderingsinstitut (Standard and Poor’s och Moody’s), medan SAS
Konsortiet har betygsatts av ett kreditvarderingsinstitut (the Rating and Investment Information, R&I). Den 25 maj
2020 respektive den 10 juni 2020 nedgraderade Moody’s och Standard and Poor’s kreditvirdigheten hos SAS till
Caal frén B2 respektive till CCC fran B. Nedgraderingen gjordes primért pad grund av den véldigt skarpa
nedgéngen i passagerartrafik efter utbrottet av covid-19 i januari 2020 och pa grund av det faktum att SAS
likviditetsstillning har forsdmrats som ett resultat av pandemin. Den 2 juli 2020 respektive den 6 juli 2020
nedgraderade 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 hoga antalet av
roster som krévs for att besluta om konverteringen av skuldinstrumenten. Med ett nedgraderat kreditbetyg finns
en risk for en 6kning av SAS lanekostnader, en minskning av tillgdnglig finansiering och SAS likviditet, en 6kning
av hur mycket kreditkortsforetag kraver i sikerhet (se dven "En 6kning av innehdllande fran kreditkortskopare
och évriga kan ha en negativ inverkan pa SAS likviditet” nedan), begransad tillgang till kapitalmarknader och
forsamrad uppfattning om SAS, varav samtliga kan paverka SAS mdjligheter att attrahera passagerare och
motparter negativt. Foljaktligen utgdr dkade kostnader som en konsekvens av ett nedgraderat kreditbetyg en
visentlig risk for SAS likviditet och finansiella stillning.

SAS dar foremal for valutakursrisk

SAS har valutaexponering mot bade transaktions- och omrékningsrisker. Transaktionsrisker uppstar pa grund av
fordndringar i valutakurser som paverkar storleken pa kommersiella intédkter samt kostnader och foljaktligen SAS
rorelseresultat. Omrakningsrisker uppstar vid omrakning av balansrakningsposter i utlandsk valuta pa grund av
valutakursforandringar. Med anledning av den internationella karaktéren pd SAS verksambhet 4r en vésentlig andel
av dess tillgangar, skulder, intdkter och utgifter denominerade i annan valuta dn SEK, framfor allt i USD, NOK
och DKK. Detta innebér att SAS resultat for varje period paverkas av valutakursforandringar. Dértill &r SAS dven
exponerat for valutakursrisker som uppstar vid inkop av bréinsle och flygplan, reservdelsinkdp, avyttringar av
flygplan samt leasingbetalningar for flygplan, dir de flesta &r denominerade i USD.

USD idr SAS storsta underskottsvaluta och NOK ér SAS storsta dverskottsvaluta. Under rakenskapsaret 2018/2019
forsvagades SEK 5 % mot USD. Detta hade en negativ nettopdverkan pa SAS intdkter och kostnader med -1 060
MSEK. En forstirkning eller forsvagning av SEK pé 1 % i forhallande till NOK och USD per den 31 oktober 2019
skulle ha en nettoeffekt pa SAS nettoinkomst om -58/+58 MSEK respektive +124/-124 MSEK for vardera valuta,
exklusive sdkringar och allt annat lika. SAS &r saledes i vdsentlig utstrickning exponerat for fordndringar i SEK
mot flera valutor, sirskilt USD och NOK. Per den 31 juli 2020 skulle en forstarkning eller forsvagning med 1 %
av SEK mot NOK respektive USD ha en resultateffekt pa -22/+22 MSEK respektive +73/-73 MSEK, exklusive
sékringseffekt och fore eventuella effekter fran IFRS 16.

Frén och med den 1 november 2019 tillimpar SAS den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal. En
betydande péverkan fran tillimpningen av IFRS 16 &r att SAS exponeras for valutakursférandringar. Enligt IFRS
16 redovisas framtida leasingbetalningar som en tillgang (nyttjanderéttstillgdng) och en finansiell leasingskuld. De
flesta nyttjanderdtter kommer att denomineras i SEK, medan motsvarande leasingskulder dr denominerade i
utldndska valutor, framst USD. Leasingskulder avseende flygplan dr denominerade i USD, medan fastigheter och
ground handling-utrustning frimst d4r denominerade i SEK, NOK och DKK. D& flygplan utgér cirka 80 % av
skulderna &r valutaexponeringen fran omriakningen av skulder i USD till SEK betydande. Baserat pa leasingskulder
om cirka 1 600 MUSD och USD-kursen per 31 juli 2020 skulle en forstirkning eller forsvagning av USD mot
SEK med 1 % ge resultateffekt pa cirka -75/+75 MSEK i resultatrdkningen och en effekt i ovrigt totalresultat om
cirka -65/+65 MSEK.
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Dessutom sdkrar SAS inte all valutarisk som kan uppstd genom kassaflodet fran den l6pande verksamheten i
utlandsk valuta eller dess skulder denominerade i utlaindska valutor. Det finns f6ljaktligen en risk att oférdelaktiga
valutakursforandringar kan paverka SAS valutakursdifferenser negativt och ddrmed marginaler och resultat nir
det géller valutarisk som é&r (i) sdkrad men dar sikringsatgiarden visar sig vara felaktig eller otillracklig, eller (ii)
inte sdkrad. Vidare finns det en risk att SAS inte kommer att kunna sékra sin valutarisk i samma utstrickning som
historiskt eftersom covid-19-pandemin har okat risken for att det inte alltid finns sékringsmotparter tillgéngliga.
Valutakursfluktuationer utgdr foljaktligen en vésentlig risk for SAS finansiella stéllning, finansnetto och resultat.

SAS ar  foremal for  risker  relaterade till  effektiviseringar och
omstruktureringsatgdrder

SAS har historiskt sett vidtagit, och kan i framtiden fortsitta att vidta, atgirder for att forbattra effektiviteten inom
hela organisationen genom olika effektiviserings- och omstruktureringsprogram samt genom andra initiativ. I och
med den péagéende krisen till foljd av covid-19-pandemin kommer SAS é&terigen att behdva visa prov pa sin
forméga att stilla om verksamheten for att mota en ny och synnerligen utmanande verklighet. Som ett svar pa en
miljé som kdnnetecknas av lagre passagerarantal och intéktsgenerering har SAS reviderat sin afféarsplan och satt
upp ett mal om 4 miljarder SEK 1 ytterligare effektiviseringar fram till 2022 (se ocksé ”SAS dr foremal for risker
avseende sin reviderade affdrsplan och dess genomfoérande” ovan). Besparingarna forvantas komma fran en lang
rad atgirder, bland annat minskning av personalkostnader, omforhandlade kollektivavtal samt lagre utgifter for
forséljning och marknadsforing, omforhandlade leverantorsavtal inklusive leasegivare, mer fokuserade IT-projekt
och investeringar samt 6vriga effektiviseringsatgérder i verksamheten.

Om SAS inte kan realisera dessa och andra tilltinkta effektivitetsforbattringar eller om sddana atgarder &r
otillrackliga eller illa genomforda, finns det en risk att SAS kostnader inte minskar i den omfattning som SAS
forvéntar sig. Som ett resultat av pilotstrejken varen 2019 minskade till exempel inte enhetskostnaden till den grad
som SAS forst forvéntat sig. Det &dr osékert till vilken grad SAS kommer att till fullo kunna implementera eller
realisera férdelarna med nagra ténkta eller genomforda effektiviseringsatgérder, eller om sddana atgarder kommer
att uppfylla SAS forvéntningar, vilket utgdr en hogst betydande risk for SAS 16nsamhet och konkurrenskraft.

SAS dar foremal for ranterisker

Flygbranschen ér kapitalintensiv och SAS ar exponerat for rantefluktuationer genom finansieringsarrangemang
med rorlig ranta. Fluktuationer i avkastningskurvan (marknadsridntor med olika 16ptider) paverkar till exempel
marknadsvirdet pa SAS finansiella nettoskuld (réntebdrande tillgangar och skulder). Per den 31 oktober 2019
uppgick SAS rintebirande skulder till 11 283 MSEK och per den 31 juli 2020 uppgick de till 37 773 MSEK. En
sinkning av réntenivaer skulle fa en del av dessa skulder att 6ka. Réntenivaerna ar kénsliga for ett stort antal
faktorer bortom SAS kontroll, inklusive staters och centralbankers monetira politik i de jurisdiktioner dar SAS
bedriver verksamhet. En fordndring om +/- 1 % 1 nivédn pa marknadsrédntan skulle paverka det egna kapitalet med
+280/-280 MSEK per den 31 oktober 2019, om allt annat &r konstant. SAS sékrar inte alla rdnterisker som det kan
vara exponerat for. Det finns foljaktligen en risk att ofordelaktiga fluktuationer i rantenivaer kan paverka SAS
rantekostnader negativt och dirmed SAS marginaler och resultat nér det géller alla rinterisker som ar (i) sikrade,
men dédr sidkringsatgirden visar sig felaktig eller otillracklig, eller (ii) inte sédkrade. Rénterisker utgoér ddrmed en
vésentlig risk for SAS finansiella stdllning, finansnetto och resultat.

Risker relaterade till SAS pensionsplaner

SAS forménsbestimda pensionsplaner redovisas i enlighet med TAS 19 Ersittningar till anstillda (med &dndringar)
vilket bland annat innebdr att det inte &r tillatet att skjuta upp redovisningen av vissa uppskattningar samt att alla
avvikelser fran uppskattningarna maste redovisas direkt som Ovrigt totalresultat.

Pensionsuppskattningar ar viktiga inslag i de forsdkringsmetoder som anvénds for att méta pensionsitaganden
samt virdera tillgangar och dessa har normalt sett en betydande inverkan pé den redovisade pensionsforpliktelsen,
pensionstillgangar samt de arliga pensionskostnaderna. De antaganden som ar mest kritiska dr diskonteringsrénta,
inflation, framtida l6nejustering samt avkastning pa forvaltningstillgdngar. Under rakenskapsaret 2018/2019
sdnktes diskonteringsrédntan i samtliga ldnder (Sverige, Danmark, Norge, Storbritannien och USA). Den totala
effekten av fordndrade diskonteringsridntor medfor en negativ inverkan pa det &vriga totalresultatet om 2,2
miljarder SEK. Avkastningen pd forvaltningstillgdngarna har varit hogre &n diskonteringsrantan, vilket har
inneburit en positiv inverkan pa det dvriga totalresultatet om 0,5 miljarder SEK. I tilldgg har ett negativt virde om
0,2 miljarder SEK redovisats inom raden Erfarenhetsbaserade vinster/forluster da fullstindig indexering har skett.
Per den 31 oktober 2019 uppskattades kéansligheten for fordndringar inom enskilda parametrar enligt féljande: en
procentenhets fordndring av diskonteringsriantan har en paverkan pé forpliktelsen med cirka 3,4 miljarder SEK
och en procentenhets fordndring av inflationsantagandet paverkar forpliktelsen med cirka 3,3 miljarder SEK.



33 (125)

Om SAS pensionsuppskattningar ar felaktiga eller maste justeras till foljd av fordndrade marknadsvillkor, eller om
de av andra anledningar inte kan upprétthdllas, kan SAS totalresultat paverkas negativt. De redovisade
pensionsskulderna riskerar ddrmed att vara betydligt storre dn vad SAS har forutsett och SAS eget kapital kan
minska, varvid samtliga faktorer skulle kunna ha en negativ inverkan pa SAS soliditet och finansiella stéllning.

SAS loper risk att forknippas med risker hos motparter nar det gdller vissa finansiella
transaktioner och ovriga transaktioner

SAS finansiella transaktioner ger upphov till kreditrisker i relation till de finansiella motparterna, till exempel
genom krediter, leasingavtal och garantier till externa parter. Kreditrisk eller motpartsrisk avser risker kring forlust
om en motpart inte fullgdr sina avtalsenliga skyldigheter. Risken har 6kat i kolvattnet av covid-19-pandemin.
Nettonedskrivning av kundfordringar och &terkravda kundfordringar, savil som nedskrivning av andra kortfristiga
fordringar, hade en resultateffekt pa -22 MSEK under rakenskapséret 2018/2019. Det dr osikert till vilken grad
misslyckande fran avtalsmotparter i att fullgdra sina forpliktelser gentemot SAS och andra kreditrisker kan paverka
SAS och utgdr en vasentlig risk for SAS finansiella stillning och resultat.

SAS ar foremal for en restvardesrisk, samt for nedskrivningar av vardet pa dagda
SJlygplan under adgandeperioden

Néar SAS forvdrvar ett flygplan fattas beslutet om huruvida flygplanet ska dgas eller ett sale and lease back-
arrangemang ska ingds normalt fore den forvintade leveransen av flygplanet. SAS exponeras dérfor for
fluktuationer nér det géller marknadsvérdet for flygplanet. Om SAS bestdmmer sig for att dga flygplanet kan
fluktuationer i marknadsvérdet ha en negativ inverkan pa SAS finansiella stillning och resultat om virdet pa
flygplanet skrivs ner. Under rakenskapsaret 2018/2019 hade SAS dgda flygplansinnehav ett redovisat virde om
11 609 MSEK (varav 6 860 MSEK dgt 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 flygplansvérderingar och under det tredje kvartalet av rikenskapsaret 2019/2020 foranledde en
nedskrivning om 1 040 MSEK av vissa av SAS flygplanstillgdngar.

Om vérdet pa de dgda flygplanen minskar leder det till att det redovisade vardet minskar med samma belopp. En
minskning i marknadsvardet innebér risker for SAS, sarskilt till den utstrackning SAS 6nskar eller behover forlita
sig pa forsdljningsintdkter for att betala av skulder pa finansieringen av sadana flygplan. Dessutom har inverkan
fran covid-19-pandemin lett till att flygplansforvdrven minskat vésentligt och efterfrdgan pa flygplan kommer
sannolikt ligga kvar pa en lag niva sé linge covid-19-pandemin pégér. Pandemin har orsakat en finansiell stress
for kommersiella flygbolag, vilket dven skapar en forhdjd risk for att manga flygbolag eller leasingoperatorer
samtidigt forsoker sélja av delar av sin flotta, antingen for att forbéttra sin likviditet eller for att forsoka hitta en
battre balans mellan utbud och efterfrdgan. Dartill skulle det kunna forekomma forsok att likvidera flygplansflottor
efter att flygbolag har gatt i konkurs, vilket ytterligare skulle pressa priserna pa andrahandsmarknaden for flygplan.
Ett prisfall p4 andrahandsmarknaden kan innebdra betydande risker for SAS, vilket sarskilt giller for den
utstrackning i vilken SAS onskar eller behover forlita sig pé forsdljningsintikter for att betala av skulder for
finansieringen av flygplan.

Om SAS & andra sidan finansierar det inkopta flygplanet genom ett sale and lease back-finansieringsarrangemang
realiserar SAS marknadsvérdet pa flygplanet vid tidpunkten for transaktionen och eventuella framtida férandringar
i virdet pa flygplanet kommer inte att paverka betalningen enligt leasingavtalet. Foljaktligen kommer SAS inte att
kunna dra nytta av en vdrdedkning pa det relevanta flygplanet. SAS exponering for restvdrdesrisk och for
nedskrivningar av vérdet pa flygplan som SAS har forvarvat utgdr en vésentlig risk for SAS finansiella stéllning.

I och med 6vergangen till IFRS 16 har framtida leasingbetalningar klassats som en tillgdng (nyttjanderétt) och som
en finansiell skuld. En annan betydande péaverkan fran tillimpningen av IFRS 16 dr att SAS ar foremal for
valutakursfluktuationer i storre utstrickning dn forut. De flesta nyttjanderitter &r denominerade i SEK, men
motsvarande leasingskulder &r denominerade i utlindska valutor, mestadels USD. Valutaexponeringen fran
omrikning av skulder i USD till SEK &r ddrmed betydande. Se "SAS dr foremdl for valutakursrisk” ovan.

Inverkan fran regleringar gdllande instdllda flyg och aterbetalningar relaterade till
covid-19

Flygkompensationsforordningen faststéller gemensamma regler for kompensation och assistans till passagerare
vid nekad ombordstigning, instéillda eller kraftigt forsenade flygningar. Nér en passagerare nekas ombordstigning
mot sin vilja méste flygbolaget erbjuda kompensation och assistans tillsammans med valméjligheten att f4 hela
kostnaden aterbetald, samt en returbiljett till platsen for forsta avgang eller en ombokning till passagerarens
slutdestination, utom i de fall det finns rimlig grund att neka passageraren ombordstigning pa grund av hélsa,
trygghet, sdkerhet eller otillricklig resedokumentation. Nér ett flyg stélls in maste flygbolaget erbjuda
passagerarna omhéndertagande och assistans tillsammans med valmdjligheten att fd hela kostnaden aterbetald
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inom sju dagar samt en returbiljett till platsen for forsta avgéng eller en ombokning till passagerarens
slutdestination. Om flyget blir instéllt kan kompensation ocksé betalas ut till samma belopp som tillimpas vid
nekad ombordstigning om det inte dr s& att flygbolaget kan bevisa att det instéllda flyget har orsakats av
extraordinira omstindigheter som inte skulle kunna ha undvikits &ven om rimliga atgérder hade vidtagits.

Som en konsekvens av covid-19-pandemin har nistan 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 frdn kunder som begér aterbetalning for instillda flyg. Koncernen behandlar aterbetalningar av
ett stort antal passagerares biljetter vilket forvéntas ha en negativ inverkan pa Koncernens kassaflodesposition och,
beroende pa tidpunkten for och storleken pa &terbetalningarna, kan ha en negativ inverkan pa Koncernens
likviditet. Dessutom fastslog den Allméinna reklamationsndmnden den 17 juni 2020 att aterbetalning endast kan
goras i form av en viardecheck om kunden godkénner sadan aterbetalning, vilket innebér att kunden kan kriva att
fa sin aterbetalning kontant. SAS operativa kapacitet att genomfora ett s& stort antal aterbetalningar i tid &r
begransad, bade pé grund av det aldrig tidigare forekommit att ett sa stort antal kunder samtidigt har ratt till
ersittning savél som att Koncernen har begrinsade personalresurser da dessa ocksd har paverkats av covid-
19-pandemin. I takt med att restriktionerna léttas och att kunder borjar boka framtida resor, kan eventuella framtida
aterinforande av restriktioner resultera i att ytterligare flyg stélls in vilket kan resultera i ett behov av ytterligare
likviditet. SAS har fatt kritik av konsumentskyddsmyndigheter for att de inte aterbetalat passagerares biljetter inom
den faststdllda sju-dagars-perioden vid instéllda flyg. D& hanteringsperioderna har tagit ldngre tid dn vanligt pa
grund av covid-19 finns det en risk att missndjda kunder véljer att inte vénta pa att SAS &terbetalningsprocesser
slutfors utan istéllet forsoker driva igenom sadana krav genom indrivning eller domstolsforfaranden, vilket ocksa
kan innefatta atgérder fran konsumentskyddsmyndigheter. Sddana atgérder kan resultera i betydande ytterligare
kostnader samt dsamka skada pa SAS varumérke och anseende.

SAS dar foremal for risker avseende dess trafikavrdikningsskuld

Ett flygbolag erhiller betalning fran kunden nér kunden koper biljetten (om inte foremél for innehallande fran
kreditkortsbolagen, se ”En okning av innehdllande frdn kreditkortskopare och ovriga kan ha en negativ inverkan
pd SAS likviditet” nedan). Sddana passagerarintdkter redovisas som en skuld fran forséljningstillfallet till dess att
flygtransporten inleds for passageraren. Nar ett flygbolag tillhandahéller transporten, med andra ord flygresan,
uppfyller flygbolaget sitt prestationsdtagande gentemot kunden och passagerarintikten redovisas i
resultatrakningen. Under perioden fran forsdljningen av en flygbiljett till dess att flygresan ar slutford redovisas
salda flygbiljetter som en kortfristig trafikavrdkningsskuld 1 Koncernens balansrdkning. SAS
trafikavrakningsskuld uppgick till 6 049 MSEK per den 31 oktober 2019. Under rdkenskapséaret 2018/2019
redovisades 5 476 MSEK av arets ingadende skuld som intékter.

De flesta flygbiljetterna kdps 1 god tid fore avresa och Koncernen kommer att inneha forskottsbetalningar som en
del av sina likvida medel. Nar ett flyg stélls in har passageraren rétt till kontant ersittning och den motsvarande
trafikavrakningsskulden kommer f6ljaktligen inte att redovisas under intdkterna. Nér i stort sett all verksamhet
stdngs ner, som under covid-19-pandemin, utgors en stor del av flygbolagens likvida medel av kundernas
forskottsbetalningar, och genom éaterbetalningarna till passagerarna drinerar flygbolaget sina likvida medel i
motsvarande grad. Sddana aterbetalningskrav kan, beroende péd tidpunkt och omfattning, avsevirt begriansa
Koncernens likviditet.

Pé grund av att de flesta flygbiljetter kops i god tid fore avresa utgér dessutom forskottsbetalningarna en vésentlig
del av SAS likviditet och finansiering, utan nagra uttryckliga finansieringskostnader. Om fortroendet for SAS eller
flygbranschen i allménhet minskar, till exempel pa grund av sena éaterbetalningar av passagerares biljetter vid
instéllda flyg (se vidare “Inverkan frdn regleringar gdllande instdillda flyg och dterbetalningar relaterade till
covid-19” ovan) eller till foljd av covid-19-pandemins dvergripande effekter skulle det kunna leda till att
passagerare koper flygbiljetter ndrmare flygresans genomforande. Det finns foljaktligen en risk for att fordndringar
i kundernas kopmonster skulle kunna péverka Koncernens kassaflode och likviditet, vilket leder till ett behov for
SAS att erhalla ytterligare finansiering till en hdgre kostnad (se dven ”Efterfrdgan pd flygresor och SAS verksamhet
ar foremdl for kraftiga sdsongsvariationer” ovan).

En okning av innehallande fran kreditkortskopare och ovriga kan ha en negativ
inverkan pa SAS likviditet

En visentlig del av SAS kunder betalar sina biljetter med kreditkort. Under avtalen mellan Koncernen och
kreditkortsforetagen kan kreditkortsforetagen besluta sig for att vidarebefordra hela eller delar av betalningen till
SAS vid bokning och den aterstiende delen vid resetillfillet. Kreditkortsforetag begérde till exempel okat
innehéllande frdn SAS under 2012, vilket innebar en paverkan pa kassaflodet for SAS fram till att motsvarande
sékerhet stélldes till kreditkortsforetagen av SAS. Per den 31 oktober 2019 uppgick innehéllande fran
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kreditkortsforetag till 290 MSEK. P& grund av de instéllda flyg och forseningar som konsekvens av covid-
19-pandemin har kreditkortsforetagen okat sitt innehallande av betalningar till flygbolag. Det finns séledes en risk
att kreditkortforetag infor ett innehallande av betalningar till Koncernen och direfter okar ett sddant innehallande,
vilket kan ha en negativ inverkan pd Koncernens kassaflode. Dartill tilldter avtalen mellan Koncernen och
kreditkortsforetagen, samt andra avtalsparter, att motparterna under vissa omsténdigheter kan begéra kontanter
eller sikerhet fran Koncernen. Till exempel om Koncernens hantering av aterbetalningar till kunder forsenas,
sasom d&r fallet pa grund av effekterna av covid-19-pandemin, kan kreditkortforetag stélla sidana krav i syfte att
bygga upp sina reserver och begrinsa sin exponering gentemot kunder som efterfragar aterbetalning. Sddana krav
kan, beroende pa tidpunkt och omfattning, skapa vésentliga begransningar i Koncernens likviditet.

Risker hanforliga till Hybridobligationerna
Risker hiinforliga till Hybridobligationernas karaktir
Hybridobligationerna utgor icke-efterstallda forpliktelser for Emittenten

Hybridobligationerna utgér osékrade och icke-efterstillda forpliktelser for Emittenten. Det betyder att 1 hédndelse
av Emittentens frivilliga likvidation, tvangslikvidation eller konkurs eller andra motsvarande konkurs- eller
insolvensforfaranden kommer Fordringshavarna erhalla betalning efter att alla innehavare av sékerstélld skuld har
fatt fullt betalt. Om det sker finns det en risk att Emittenten inte har tillrackligt med tillgangar for att betala det
utestdende kapitalbeloppet under Hybridobligationerna, vilket utgér en signifikant risk for den enskilda
Fordringshavaren.

I hindelse av en foretagsrekonstruktion av Emittenten i enlighet med lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion
kan osékerstilld skuld bli foremal for tvingande skuldnedskrivning forutsatt att en majoritet av de osékerstillda
fordringshavarna godkénner sadan nedskrivning. Ansprak betrdffande Emittentens aktiekapital dr inte foremal for
nedskrivning vid en fOretagsrekonstruktion av Emittenten. Det finns dérfor en risk att fordran under
Hybridobligationerna, helt eller delvis, skrivs av vilket medfor att Fordringshavarna inte aterfar sin investering i
Hybridobligationer vid en foretagsrekonstruktion, vilket utgdr en signifikant risk for Fordringshavarna.

Med forbehall for tillimplig lag har ingen Fordringshavare rétt att utdva, krdva eller dberopa nagon ritt till
kvittning, kompensation eller kvarhéllande av nagot belopp som Emittenten &r skyldig att betala till
Fordringshavaren avseende Hybridobligationerna eller i samband diarmed. Varje Fordringshavare ska genom
innehavet av Hybridobligationer anses ha avsagt sig sin ritt att begéra kvittning, kompensation eller kvarhallande.

Fordringshavarna har valdigt begrdansade mdojligheter att framtvinga en betalning
under Hybridobligationerna

Fordringshavarnas ritt att framtvinga betalningar pa Hybridobligationerna dr foremal for vasentliga begrénsningar.
Om Emittenten dr i betalningsdr6jsmal i mer dn 30 dagar avseende en forfallen betalning av réinta, aterbetalning
eller ndgon premium pa Hybridobligationerna, &r Fordringshavarnas réttigheter begransade till att initiera en
Likvidation av Emittenten och Fordringshavarna far stilla sina krav om betalning inom ramen for Likvidation av
Emittenten. Utover detta har Fordringshavarna inte nagon rétt att accelerera nidgon betalning av ridnta eller
fordringsbeloppet pa Hybridobligationerna utanfor ramen for en Likvidation av Emittenten, vilket medfor en risk
att Fordringhavarna inte aterfar sin investering i Hybridobligationer.

Utover detta dr inte Emittenten skyldig att betala nagot belopp som kommer forfalla till betalning fore dess
forfallodag pé grundval av att Fordringshavarna har inlett ett forfarande for att verkstilla Villkoren.

Fordringshavarnas mojlighet att framtvinga en betalning under villkoren for Hybridobligationerna ar véldigt
begrinsade, vilket medfor en betydande risk for den enskilda Fordringshavaren.

Hybridobligationerna saknar forfallodag

Hybridobligationerna har evig l6ptid, vilket medfor att de saknar forfallodag. Emittenten har ingen skyldighet att
l6sa in Hybridobligationerna och Fordringshavarna har ingen mojlighet att begira inlosen av deras
Hybridobligationer.

Fordringshavare kan tvingas bira den finansiella risken kopplad till en investering i Hybridobligationer under en
lang tid och kan inte terfa sin investering i Hybridobligationer fore ett inldsen (om négot), vilket Emittenten
beslutar sjalvmant om (sérskilt om det inte uppstar ndgon aktiv sekunddrmarknad). Foljaktligen finns det en risk
att Fordringshavare forlorar hela eller delar av sin investering i Hybridobligationer om Emittenten véljer att inte
16sa in Hybridobligationerna.
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Emittenten har rdtt att skjuta upp rdantebetalningar

Emittenten kan, nidrsomhelst och ensidigt, besluta att, helt eller delvis, skjuta upp en Réintebetalning som skulle
gjorts pd en Réntebetalningsdag (forutsatt att Hybridobligationerna inte ska losas in pad den relevanta
Réntebetalningsdagen). Om réantan skjuts upp i enlighet med Villkoren har Emittenten inte ndgon skyldighet att
gora sddan Réntebetalning pa den aktuella Réntebetalningsdagen och sédan icke-betalning kommer inte utgora ett
fallissemang eller agerande i strid med skyldigheterna under Villkoren, vilket i sin tur medfor en risk att
Fordringshavarna inte far avkastning pa sin investering i Hybridobligationer.

Faktiskt eller forviantat uppskjutande av réntebetalningar kommer troligen ha en materiellt negativ paverkan pa
Hybridobligationernas marknadsvirde. Utdver detta kan bestimmelserna om uppskjuten rdnta medfora att priset
pa Hybridobligationerna &r mer volatilt jamfort med andra skuldinstrument pé vilka rénta ackumuleras som inte
ar foremal for bestimmelser som de ovan. Det kan ocksa medfora att Hybridobligationernas varde ar mer kansligt
for negativ paverkar pa Emittentens finansiella stéllning. Den utstrickning i vilken priset pa Hybridobligationerna
varierar ar osdkert och medfor en vésentlig risk for vardet pa och mojligheten att handla i Hybridobligationer.

Emittenten kan ensidigt besluta om inlosen av Hybridobligationer

Emittenten kan, vid varje given tidpunkt, 16sa in all, men inte endast nagra, av de utestdende Hybridobligationerna
i sin helhet pa en Bankdag till ett belopp som motsvarar 100 procent av det Nominella Beloppet tillsammans med
eventuell Uppskjuten Rénta och annan ackumulerad och obetald rénta, fram till (men exklusive) Inlésendagen.
Utdver det kan Emittenten, vid varje given tidpunkt, helt eller delvis 16sa in utestdende Hybridobligationerna pa
en Bankdag genom att reducera det Nominella Beloppet pé pro rata-basis (avrundat till ndrmaste SEK 1) till ett
pris som motsvarar 100 procent av inkdpsbeloppet tillsammans med eventuell Uppskjuten Rénta och annan
ackumulerad och obetald rénta pa inldsenbeloppet, fram till (med exklusive) Inlésendagen.

Det finns en risk att marknadsvérdet pa Hybridobligationerna overstiger det belopp som Fordringshavarna erhéller
vid en inldsen och att det inte finns nagon mojlighet for Fordringshavarna att aterinvestera sddant belopp pé ett
satt som medfor att de erhaller en effektiv rdnta som ar lika hog som rdntan pa Hybridobligationerna och att en
sadan investering sker till en betydande lagre rinta. Sedermera medfor detta en betydande risk for den enskilda
Fordringshavaren.

Risker hinforliga till upptagande till handel av Hybridobligationerna

Det finns en risk att ingen aktiv marknad for Hybridobligationerna uppstar eller att
handel i Hybridobligationerna kanske inte uppstar

Emittenten ska, enligt Villkoren, gora sitt bista for att sdkerstélla att Hybridobligationerna tas upp till handel pa
Nasdaq Stockholms lista for foretagsobligationer, eller en annan Reglerad Marknad, men det finns en risk att
ansdkan om upptagning till handel inte godkénns eller att Hybridobligationerna av annan anledning inte upptas till
handel. Om Hybridobligationerna inte tas upp till handel, riskerar det att paverka Hybridobligationernas
marknadsvirde negativt.

Innan Hybridobligationerna upptas till handel finns det ingen offentlig marknad for handel med
Hybridobligationer. Aven om Hybridobligationerna tas upp till handel finns det en risk att det inte uppstar ndgon
aktiv handel i Hybridobligationer eller att sddan handel inte kan uppritthéllas. Hybridobligationernas Nominella
Belopp behover inte vara indikativt for deras marknadsvirde efter upptagande till handel pa4 Nasdaq Stockholm
(eller annan Reglerad Marknad). Efter notering av Hybridobligationerna kan likviditeten i och vérdet pé
Hybridobligationerna variera kraftigt till foljd av en rad faktorer, inklusive marknadsfluktuationer och
marknadsekonomin, oaktat resultatet for Emittenten och Koncernen. Emittenten kan kdpa och sedermera annullera
Hybridobligationer, forutsatt det utestiende Nominella Beloppet under sdédana Hybridobligationer, forutsatt att
vérdet pa Hybridobligationer som annulleras motsvarar attio (80) procent eller mer av det sammanlagda virdet av
de emitterade Hybridobligationerna. Likviditeten i marknaden for Hybridobligationer och priset pa
Hybridobligationerna kan inte sékerstéllas vilket medfor en risk att Fordringshavare inte aterfar hela sin investering
i Hybridobligationer. Utdver detta kan kostnaderna i sekunddrmarknaden vara hoga, vilket medfor en risk att
Fodringshavarna inte aterfér sin investering i Hybridobligationer.

Som en f6ljd av detta &r det inte sikert att Fordringshavare kan silja sina Hybridobligationer vid den tidpunkt eller
till ett pris som ger en avkastning som motsvarar avkastningen i liknande instrument dér det finns en
sekunddrmarknad. Investering i Hybridobligationer ar darfor endast Idmpligt for Fordringshavare som kan uppbéra
risken kopplad till en illikvid marknad for Hybridobligationer samt de finansiella och 6vriga riskerna kopplade till
en investering i Hybridobligationer. I vilken grad marknadsvirdet pa Hybridobligationerna kan variera ar osdkert
och det medfor en visentlig risk for Fordringshavarnas investering i Hybridobligationer.
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Slutligen, om Emittenten inte tillser att Hybridobligationerna upptas till handel inom den tidsram som uppstélls i
Villkoren kan inte Fordringshavare som har sina Hybridobligationer pa ett investeringssparkonto inte linge halla
Hybridobligationerna pd sadant konto. Detta medfor en vésentlig risk att Fordringshavarna blir féremal for
skattekonsekvenser.

Andra risker hanforliga till Hybridobligationerna
Benchmarkforordningen

I syfte att sdkerstélla tillforlitligheten av referensrdntor sasom exempelvis STIBOR har lagstiftningsétgérder
vidtagits pd EU-niva. Hérav har Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om
index som anvdnds som referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att maéta
investeringsfonders resultat ("Benchmarkforodningen”) tillkommit och trétt ikraft den 1 januari 2018.
Benchmarkforordningen reglerar tillhandahéllandet av referensvédrden, rapportering av dataunderlag for
referensvirden och anvindning av referensvirden inom EU. D& Benchmarkforordningen endast varit tillimplig
under en kort tid ar effekterna av den &n s lange svarbedomda. Emellertid foreligger framtida risker som innebar
att benchmarkforordningen kan komma att paverka hur vissa referensriantor bestdms och hur de utvecklas. Detta i
samband med Okade administrativa krav kan leda till ett minskat antal aktdrer som deltar vid bestdmningen av
referensrintor, vilket foljaktligen kan leda till att en viss referensrinta slutar publiceras. Om STIBOR och
eventuella fall-back alternativ i Villkoren &r det inte kan tillimpas pa ett korrekt sitt kan det vara negativt for bade
Emittenten och Fordringshavarna, da det kan uppsta problem med att bestimma och berdkna rintan, vilket riskerar
att medfora risker for langdragna och kostsamma processer for att bestimma réntan (vilka i sin tur kan bli féremél
for tvister). Sddan utdragen process eller omtvistad process for att bestimma réntan riskerar medfora en vésentlig
negativ effekt for Hybridobligationerna, Emittenten och/eller Fordringshavarna.
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BESKRIVNING AV HYBRIDOBLIGATIONERNA OCH ANVANDNING AV
MEDEL

Detta avsnitt innehdller en kort sammanfattning av Villkoren och dr bara avsedd att som en introduktion till
Hybridobligationerna. Varje beslut att investera i Hybridobligationer mdste grundas pa all information i
prospektet samt alla dokument som inforlivats hdri genom hdnvisning. De fullstindiga Villkoren for
Hybridobligationer finns nedan pa sida 70 till 96.

Hybridobligationerna

Hybridobligationerna har ett Initialt Nominellt Belopp om SEK 1 000. Det Totala Nominella Beloppet for
Hybridobligationerna dr SEK 1 615 000 000. Alla Hybridobligationer ar emitterade och fullt betalade till ett pris
motsvarande 100 procent av det Initiala Nominella Beloppet.

ISIN-kod (International Securities Identification Number) och
handelsbeteckning (trading code)

ISIN-koden for Hybridobligationerna dr SE0014957999. Hybridobligationerna kommer &ven att fa en
handelsbeteckning nir de upptas till handel. Sddan handelsbeteckning har inte meddelats vid dagen for detta
prospekt.

Hybridobligationernas form

Hybridobligationerna kommer registreras for Fordringshavarnas rakning pé deras respektive VP-konto och inga
fysiska Hybridobligationer kommer att ges ut. Foljaktligen kommer Hybridobligationerna att registreras i enlighet
med lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument. Begidran om viss
registreringsatgird ska riktas till Kontoférande Institut. Hybridobligationerna styrs av svensk rétt och utgdr
ensidiga skuldforbindelser avsedda for allmédn omséttning sa som anges i 1 kap. 3 § Kontoféringslagen.

Hybridobligationerna &r fritt Overlatbara, Fordringshavarna kan dock vara foremal for kop- eller
overlatelserestriktioner for Hybridobligationerna enligt de lokala foreskrifter som respektive Fordringshavare &r
foremal for. Varje Fordringshavare maste pd egen bekostnad iaktta sddana restriktioner.

Hybridobligationernas status

Hybridobligationerna ar denominerade i Svenska Kronor och varje Hybridobligation &r utgiven enligt Villkoren.
Emittenten forbinder sig att folja Villkoren.

Hybridobligationerna, inklusive forpliktelsen att betala rénta pé dessa, utgor for Emittenten direkta, osdkrade och
icke-efterstillda forpliktelser.

I korthet betyder det att (i) i hiindelse av Likvidation av Emittenten, ska Fordringshavarna rétt att erhalla rdnta pa
Hybridobligationerna att rangordnas: jdmsides (pari passu) utan nagon inbordes formansratt och med eventuella
nuvarande eller framtida fordringar avseende Emittentens forpliktelser under alla andra direkta, generella,
ovillkorliga, icke-efterstéillda och osdkrade forpliktelser av Emittenten, forutom forpliktelser som &r prioriterade
med anledning av tvingande foreskrifter och (ii) i hindelse av en foretagsrekonstruktion av Emittenten i enlighet
med lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion, ska Fordringshavarnas rdtt att erhalla betalning pa
Hybridobligationerna att rangordnas jadmsides (pari passu), utan ndgon prioritet, varken inbdrdes eller i férhallande
till nuvarande eller framtida ansprak avseende Emittentens forpliktelser betrdffande Emittentens andra direkta,
generella, ovillkorliga, icke-efterstéllda och osékrade forpliktelser.

Se punkt 3.2 och 3.3 i Villkoren.

Emission, aterkop, inlosen och beridkningar
Emissionsdag och slutlig forfallodag

Hybridobligationerna emitterades den 23 oktober 2020. Hybridobligationerna har evig 16ptid och saknar
forfallodag. Emittenten kan endast 16sa in Hybridobligationerna under de forutsattningar som beskrivs i punkt 11
(Inlosen och dterkop av hybridobligationerna) 1 Villkoren, som beskrivs vidare nedan. Fordringshavarna har inte
ratt att begéra inlosen av Hybridobligationerna.

Koncernbolags kop av Hybridobligationer

Med forbehall for tillampliga foreskrifter, far Emittenten och alla andra Koncernbolag vid varje tidpunkt och
oavsett pris kopa Hybridobligationer pa marknaden eller pa annat sitt.
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Hybridobligationer som innehas av Emittenten eller ett Koncernbolag far behéllas eller séljas, eller, om de innehas
av Emittenten, annulleras forutsatt att det aggregerade kapitalbeloppet av Hybridobligationer som &r foremal for
sddan annullering representerar &ttio (80) procent eller mer av det aggregerade kapitalbeloppet av
Hybridobligationer.

Frivillig fullstandig inlosenritt (ritt for Emittenten att begira inlosen)

Emittenten har rétt att, ndr som helst, 16sa in alla (men inte enbart vissa) av de utstiende Hybridobligationerna i
sin helhet, forutsatt att sddant inldsen sker pa en Bankdag och till ett belopp per Hybridobligation som motsvarar
100 procent av kapitalbeloppet tillsammans med eventuell Uppskjuten Rénta och annan ackumulerad och
obetald rénta till och med Inlosendagen.

Frivillig partiell inlosenritt (ritt for Emittenten att begira inlosen)

Emittenten har rétt att, nar som helst, vid ett eller flera tillfdllen, 16sa in de utstiende Hybridobligationerna, helt
eller delvis, forutsatt att sddan partiellt inlésen sker pé en Bankdag och genom att minska kapitalbeloppet av varje
Hybridobligation pro rata (avrundat till den ndrmaste SEK 1) vid ett pris lika med 100 procent av kapitalbeloppet,
tillsammans med annan ackumulerad eller obetald rénta till och med Inlosendagen, pé det inlosta beloppet.

Annullering av Hybridobligationer

Alla Hybridobligationer som blir inldsta i enlighet med punkt 11 i Villkoren (férutom ett partiell inlosen i enlighet
med punkt 11.4 (Frivillig partiell inlosenrdtt (rdtt for Emittenten att begdra inldosen))) och alla Hybridobligationer
som kopts och annullerats enligt punkt 11.2 (Koncernbolags kép av Hybridobligationer) ska annulleras och far
inte emitteras eller siljas pa nytt.

Se punkt 11.6 (Annullering av Hybridobligationer) i Villkoren.

Betalning avseende Hybridobligationerna

All betalning eller aterbetalning i enlighet med Villkoren, eller annat belopp som ar hénforligt till aterkop av
Hybridobligationer, ska ske till den som &r registrerad som Fordringshavare pa Avstdmningsdagen fore en
Réntebetalningsdag eller annan relevant betalningsdag, eller till sddan person som pa en sddan Avstdmningsdag
ar registrerad hos Vérdepapperscentralen som berittigad att motta relevanta betalningar, aterbetalningar eller
aterkopsbelopp.

Se punkt 8 (Betalning avseende Hybridobligationerna) i Villkoren.
Ranta, drojsmalsrinta och uppskjutande av réinta

Rinta

Varje Hybridobligation 16per med Réanta enligt den tillimpliga Réntesatsen tillimpat p4 det Nominella Beloppet
frén (men exklusive) Emissionsdagen till och med den aktuella Inl6sendagen.

Réntan ackumuleras under en Réinteperiod. Med forbehall for punkt 10 (Frivilligt uppskjutande av Rintebetalning)
i Villkoren, ska betalning av Rénta pa Hybridobligationerna goras till Fordringshavarna pd varje
Réntebetalningsdag for den foregdende Réinteperioden.

Riénta ska berdknas pa det faktiska antalet dagar i Rianteperioden for vilken betalning ska ske, delat med 360
(faktiskt/360-dagarbasis).

Réntesatsen berdknas som STIBOR plus den tilldimpliga Marginalen (och om STIBOR ér ldgre 4n noll (0) ska
STIBOR anses vara noll (0)).

Den tillampliga Marginalen ar
(2) for perioden fran (men exklusive) Emissionsdagen till och med Forsta Rantedkningsdagen,
3,40 procent per annum;

(h) for perioden fran (men exklusive) Forsta Rantedkningsdagen till och med den Andra
Rénteokningsdagen, 4,40 procent per annum;

i) for perioden fran (men exklusive) den Andra Réntedkningsdagen till och med den Tredje
Réntedkningsdagen, 5,90 procent per annum;

Gg) for perioden fran (men exklusive) den Tredje Réntedkningsdagen till och med den Fjarde
Réntedkningsdagen, 10,90 procent per annum;
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(k) for perioden frén (men exklusive) den Fjarde Réntedkningsdagen till och med den Sista
Réntedkningsdagen, 14,40 procent per annum; och

) for perioden fran (men exklusive) den Sista Réntedkningsdagen fram tills den relevanta
Inlésendagen, 15,90 procent per annum.

Riinte6kning efter en Agarforindring

Om inte Emittenten véljer att 16sa in Hybridobligationerna i enlighet med punkt 11.3 (Frivillig fullstindig
inlésenritt (vitt for Emittenten att begdra inlésen)) i Villkoren efter en Agarforindring innan Réntekningsdagen
vid Agarforindring, ska den d4 ridande Rintesatsen och varje efterfoljande Réntesats som bestims enligt punkt 9
(Rdnta) 1 Villkoren, pd Hybridobligationerna dkas med 500 baspunkter per annum med verkan frén (men
exklusive) Rintedkningsdagen vid Agarforindring till och med den aktuella Inlosendagen.

Rénteokning efter en Senior Skuldhéindelse

Om Emittenten viljer att inte 16sa in Hybridobligationerna vid en Senior Skuldhéndelse, ska den da rddande
Réntesatsen, och varje efterfoljande Réntesats, pd Hybridobligationerna, 6kas med 500 baspunkter per annum fran
(men exklusive) dagen nér sadan inldsen skulle ha gjorts till och med den relevanta Inlosendagen. Sddan 6kning
av Réntesatsen giller for varje Senior Skuldhdndelse men kan endast intrdffa en gang per enskild Senior
Skuldhédndelse. For att undvika tvivel: underlatenhet att 16sa in utgor inte agerande i strid med Villkoren, om inte
Emittenten ldmnat ett meddelande till Fordringshavarna i enlighet med punkt 11.5 (Meddelande om inldsen) i
Villkoren, i vilket fall underlatenhet att 16sa in Hybridobligationerna utgér underlatenhet att genomféra en
betalning av kapitalbeloppet.

Rénteokning efter Inl6sen av Statshybridobligationer

Om Emittenten I6ser in utstiende Statshybridobligationer eller Danska Statshybridobligationer innan en
fullstdndig inlosen av utstaende Hybridobligationer ("Inlésen av Statshybridobligationer™), ska den d& rddande
Réntesatsen, och varje efterfoljande Réintesats, pd Hybridobligationerna, 6kas med 500 baspunkter per annum med
effekt fran och med (men exklusive) dagen nir sddan inlosen skedde till och med den relevanta Inlosendagen.
Sadan rantedkning géller for varje enskild Inlosen av Statshybridobligationer, men kan enbart intrdffa en gang i
relation till varje enskilt Inlosen av Statshybridobligationer.

Rénteokning efter Misslyckad Notering

Vid en Misslyckad Notering ska den radande Réntesatsen, och varje efterfoljande Réntesats, pa
Hybridobligationerna dkas med 500 baspunkter per annum med effekt fran (men exklusive) dagen for en
Misslyckad Notering till och med dagen nér en sdidan Misslyckad Notering har atgérdats eller avstatts fran.

Drojsmalsranta

Om Emittenten underlater att betala ndgot belopp som denne ar skyldig att betala enligt punkt 10.3 (Obligatorisk
betalning av Rdnta) och punkt 11 (Inlosen och dterkop av Hybridobligationer) (forutom punkt 11.1 (Evig loptid),
punkt 11.2 (Koncernbolags kép av Hybridobligationer) och punkt 11.6 (Annullering av Hybridobligationer)) i
Villkoren pé forfallodagen, ska drojsmalsranta 16pa pa det forsenade beloppet fran (men exklusive) forfallodagen
till och med dagen da den faktiska betalningen sker med en réntesats som ar 200 baspunkter hogre dn Réintesatsen.
Ingen drdjsmalsrdnta ska utgd ndr underlatenhet att betala helt och hallet berodde pa Agenten eller
Virdepapperscentralen, i vilket fall Rantesatsen ska gélla istéllet.

Uppskjutande av Réintebetalningar

Emittenten far, vid varje tidpunkt och pa eget initiativ, vélja att helt eller delvis skjuta upp en Réntebetalning som
annars ska erldggas pa en Réntebetalningsdag (forutom en Réntebetalningsdag som Hybridobligationerna ska
inldsas pd) genom att ge meddelande dérom till Fordringshavarna, Emissionsinstitutet och Agenten i enlighet med
punkt 22 (Meddelanden) i Villkoren senast sju (7) Bankdagar fore den relevanta Réntebetalningsdagen.
Underlatenhet av Emittenten att ge sddant meddelande ska dock inte paverka ritten att skjuta upp Réntebetalning
i enlighet med ovan.

Se punkt 10 (Frivilligt uppskjutande av Rdintebetalning) i Villkoren.

Anviandning av referensranta

Réintan pa Hybridobligationerna kommer att berdknas med STIBOR som referensridnta. Referensrdntan
tillhandahalls av Swedish Financial Benchmark Facility. Vid tidpunkten for detta prospekt &r inte Swedish
Financial Benchmark Facility registrerat i det register 6ver administratdrer och referensvéirden som tillhandahalls
av ESMA i enlighet med artikel 36 i Benchmarkfoérordningen. Sévitt Emittenten kénner till vid godkénnandet av
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detta prospekt, dr Overgangsbestimmelserna i artikel 51 i Benchmarkforordningen tilldimpliga, enligt vilka
Swedish Financial Benchmark Facility dnnu inte behdver ansdka om auktorisation eller registrering.

Upptagande till handel av Hybridobligationer

Emittenten avser och ska, utan att adra sig ndgon legal eller kontraktuell skyldighet, gora sitt bésta for att
sdkerstélla (i) att Hybridobligationerna inom trettio (30) dagar efter Emissionsdagen tas upp till handel pa Nasdaq
Stockholms lista for foretagsobligationer, eller om sddan notering inte dr mojlig att erhélla eller bibehélla, pa en
annan Reglerad Marknad, och (ii) att Hybridobligationerna, efter att de har upptagits till handel pa den relevanta
Reglerade Marknaden, fortsétter att vara noterade. Det ovanndmnda ska dock inte gilla frdn och med den sista
dagen pd vilken upptagning till handel rimligen kan, i enlighet med den Reglerade Marknadens och
Virdepapperscentralens regler och foreskrifter, fortsatta.

Bolagets kostnader i anledning av upptagande till handel véntas inte dverstiga SEK 500 000.

Beslut av Fordringshavare

En begiran av Agenten om att ett beslut ska fattas av Fordringshavarna i en fradga hanforlig till Villkoren ska
(beroende pa vad Agenten véljer) behandlas pa ett Fordringshavarméte eller via ett Skriftligt Forfarande.

Endast en Fordringshavare, eller en person som har erhallit en fullmakt eller annat bevis pa behorighet i enlighet
med punkt 7 (Behorighet att foretrdda Fordringshavare) i Villkoren fran en Fordringshavare:

(a) pa Bankdagen specificerad i en kallelse enligt punkt 15.2.2 i Villkoren, avseende ett Fordringshavarmoéte,
eller

(b) pad Bankdagen specificerad i ett meddelande enligt punkt 15.3.2 i Villkoren, avseende ett Skriftligt
Forfarande,

far utova rostrétt som Fordringshavare vid sdédant Fordringshavarmote eller i sadant Skriftligt Forfarande, forutsatt
att de relevanta Hybridobligationerna ar inkluderade i det Justerade Nominella Beloppet.

En fraga som har beslutats vid ett behorigen sammankallat och genomfort Fordringshavarméte eller via ett
Skriftligt Forfarande &r bindande for samtliga Fordringshavare, oavsett som de varit ndrvarande eller
representerade pd Fordringshavarmotet eller svarat i det Skriftliga Forfarandet. Fordringshavare som inte har
godként eller rostat for ett beslut ska inte vara ansvariga for ndgra skador som kan uppkomma for Emittenten eller
andra Fordringshavare genom beslutet.

Information om beslut tagna vid ett Fordringshavarmote eller via ett Skriftligt Forfarande ska skyndsamt publiceras
pa Emittentens och Agentens hemsida, forutsatt att ett misslyckande att gora sa inte innebér att beslutet eller
resultatet av en omrdstning ar ogiltigt. Protokollet frén det aktuella Fordringshavarmétet eller Skriftliga Forfarande
ska av Emittenten eller, i forekommande fall, Agenten skickas till en Fordringshavare pa dennes begéran.

Se punkt 15 (Beslut av Fordringshavare) 1 Villkoren
Inga direkta atgirder av Fordringshavare

En Fordringshavare fér inte vidta ndgra atgérder mot Emittenten for att driva in eller aterfa nagot belopp som ar
forfallet eller som Emittenten &r skyldig att betala till Fordringshavaren i enlighet med Villkoren, eller inleda
eller stddja eller fa till stand en avveckling, uppldsning, likvidation, omorganisation eller konkurs (eller
motsvarande forfarande utanfor Sverige) av ett Koncernbolag i férhallande till ndgon av de forpliktelser
Emittenten eller ett Dotterbolag har under Villkoren. Sadana éatgérder far enbart vidtas av Agenten.

Preskription

Ratten till betalning av Hybridobligationernas kapitalbelopp ska preskriberas och bli ogiltig tio (10) ar efter den
aktuella Inlésendagen. Ritten till ranteutbetalningar (exklusive all kapitaliserad rénta) ska preskriberas och bli
ogiltig tre (3) ar efter den relevanta forfallodagen for betalning. Emittenten 4r beréttigad till alla medel som har
avsatts for betalningar for vilka Fordringshavarna &r beréttigade men som har blivit preskriberade och ogiltiga.

Tillamplig lag och jurisdiktion
Villkoren och alla utomobligatoriska forpliktelser som uppstar ur eller i samband med Villkoren ska regleras av

och tolkas i enlighet med svensk lag. Emittenten underkastar sig den icke-exklusiva behorigheten av Stockholms
tingsrétt.
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Vardepapperscentral

Euroclear Sweden AB, organisationsnummer 556112-8074, Box 191, 101 23 Stockholm, kommer att initialt att
vara véardepapperscentral (CSD) och registrator for Hybridobligationerna.

Agenten och Agentavtalet

Intertrust (Sweden) AB, org. nr. 556625-5476, Box 16285, 103 25 Stockholm, Sverige, agerar initialt som Agent
for Fordringshavarna under Villkoren. Forhédllandet mellan Agenten och Fordringshavarna regleras av punkt 17
(Agenten) i Villkoren. Villkoren kommer goras tillgéngliga pa Emittentens hemsida.

Enligt Agentavtalet som Emittenten och Agenten ingatt, pa eller fore Emissionsdagen, har Agenten atagit sig att
representera Fordringshavarna i enlighet med Villkoren. Emittenten har atagit sig, att bland annat, betala vissa
avgifter till Agenten.

Emissionsinstitutet

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ), agerar initialt som Emissionsinstitut i enlighet med Villkoren for
Hybridobligationerna.

Anvindning av medel

Hybridobligationerna ska anvéndas for att refinansiera de Existerande Obligationerna genom kvittning av fordran
under de Existerande Obligationerna mot teckningspriset for Hybridobligationerna.
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PRESENTATION AV FINANSIELL INFORMATION OCH VISS ANNAN
INFORMATION

Information om prospektet

Detta prospekt har godkénts av Finansinspektionen som behdrig myndighet enligt férordning (EU) 2017/1129
(Prospektforordningen). Finansinspektionen godkénner detta prospekt enbart i s& motto att det uppfyller de krav
pa fullstandighet, begriplighet och konsekvens som anges i férordning (EU) 2017/1129. Detta godkénnande bor
inte betraktas som ndgot slags stdd for den emittent eller kvaliteten p& de vardepapper som avses i detta prospekt.
Investerare bdr gora sin egen beddmning av huruvida det dr lampligt att investera i dessa vardepapper.

Detta prospekt &r giltigt under en tid av tolv ménader efter godkdnnandet av prospektet forutsatt att det
kompletteras med tilligg nér sa krévs enligt artikel 23 i férordning (EU) 2017/1129. Skyldigheten att upprétta
tillagg till detta prospekt med anledning av nya omsténdigheter av betydelse, sakfel eller visentliga felaktigheter
ar inte tillamplig efter den tidpunkt da Hybridobligationerna har tagits upp till handel pa Nasdaq Stockholms lista
for foretagsobligationer.

Beslut och ansvarsforsakran

Emittenten har erhallit alla n6dvéndiga beslut, auktorisationer och godkdnnanden som krévs i samband med
Hybridobligationerna och fullgdrandet av dess skyldigheter i samband dédrmed. Emissionen av
Hybridobligationer den 23 oktober 2020 godkédndes genom beslut av Emittentens styrelse den 23 september
2020.

Bolaget ansvarar for prospektets innehéll och enligt Bolagets kdinnedom dverensstimmer den information som
ges 1 prospektet med sakforhallandena och ingen uppgift som sannolikt skulle kunna péverka dess inneboérd har
uteldmnats. I den omfattning som foljer av lag ansvarar dven styrelsen i Bolaget for innehéllet i prospektet och
enligt styrelsens kéinnedom 6verensstimmer den information som ges i prospektet med sakforhallandena och
ingen uppgift som sannolikt skulle kunna paverka dess innebord har uteldmnats.

Finansiell information

Koncernens reviderade finansiella rapporter for rdkenskapsdren 1 november—31 oktober 2019 och 2018
(’rikenskapsaret 2018/2019”, respektive “rikenskapsaret 2017/2018”), vilka har uppréttats i enlighet med
arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1 — Kompletterande redovisningsregler for koncerner samt IFRS sdsom
de antagits av EU och tolkningar utfirdade av International Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) samt Koncernens 6versiktligt granskade finansiella rapporter for perioden 1 november 2019-31 juli 2020
(de tre forsta kvartalen rikenskapséret 2019/2020; innefattande jdmforelsetal for motsvarande period foregédende
rakenskapsér), vilken har upprittats i enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och &arsredovisningslagen
(1995:1554) inforlivas genom hénvisning i detta prospekt. De finansiella rapporterna for rdkenskapséret
2017/2018 har reviderats av SAS tidigare revisor PricewaterhouseCoopers AB. De finansiella rapporterna for
rakenskapséret 2018/2019 har reviderats, och de finansiella rapporterna for perioden 1 november 2019-31 juli
2020 har oversiktligt granskats, av SAS nuvarande revisor KPMG AB. Se dven “Inforlivande genom hdnvisning
m.m.” 1 ”Legala frdgor och kompletterande information”.

Segmentsrapportering och geografisk information

Koncernens verksamhet redovisas som ett rorelsesegment. Vad avser geografisk information om intdkter fran
externa kunder samt tillgdngar allokeras trafikintékter fran inrikestrafik inom Danmark, Norge respektive Sverige
till Inrikes. Trafik mellan de tre linderna hénfors till Intraskandinaviskt. Ovriga trafikintéikter allokeras till det
geografiska omrade dir destinationen ligger. Ovriga intikter allokeras till geografiskt omrade baserat pa (1)
kundens geografiska placering, till exempel avseende varor som exporteras till en kund i annat land alternativt (2)
den geografiska placering dér tjdnsten eller servicen utfors.

IFRS 16 Leasingavtal

Fran och med den 1 november 2019 tillimpar Koncernen den nya redovisningsstandarden IFRS 16 Leasingavtal,
enligt den modifierade retroaktiva metoden. IFRS 16 ersitter den tidigare standarden IAS 17 Leasingavtal. Den
tidigare klassificeringen av varje leasingavtal som antingen operationellt eller finansiellt ersétts av en modell dar
leasetagaren redovisar en tillgdng (nyttjanderitt) och en finansiell skuld i balansrdkningen. IFRS 16 har haft en
visentlig inverkan pa sdvil Koncernens resultat- respektive balansrdkning som dess nyckeltal mot bakgrund av att
Koncernen har betydande leasingétaganden for bland annat flygplan (158 per den 31 oktober 2019, varav 103 var
leasade), lokaler samt markutrustning. Per den 31 oktober 2019 uppgick det nominella virdet av utestiende
operationella leasingdtaganden till cirka 28,7 miljarder SEK. Det flesta av Koncernens nyckeltal har paverkats av
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overgangen till IFRS 16 (vissa positivt och andra negativt). For ytterligare beskrivning av paverkan pa Koncernens
resultat- respektive balansridkning, se "Not I — Redovisningsprinciper och finansiella rapporter” 1 Koncernens
oversiktligt granskade finansiella rapporter for perioden 1 november 2019 till 31 juli 2020.

Bransch- och marknadsinformation

Prospektet innehéller viss information som kommer fran tredje part i form av bransch- och marknadsinformation
samt statistik och berdkningar hamtade fran branschrapporter och -studier, marknadsundersdkningar, allmént
tillgéinglig information och kommersiella publikationer. Informationen har &tergivits korrekt och savitt SAS kénner
till och kan utréna av information som offentliggjorts av sddana tredje parter har inga sakférhillanden uteldmnats
som skulle gora den atergivna informationen felaktig eller vilseledande.

Viss information om marknadsandelar och andra uttalanden i prospektet gédllande flygbranschen och SAS stéllning
i relation till konkurrenter &r inte baserad pé publicerad statistisk information eller information som erhallits fran
oberoende externa parter. Sddan information och sadana uttalanden éterspeglar snarare SAS bista uppskattningar
med utgadngspunkt i information som erhallits fran bransch- och marknadsorganisationer och andra kontakter i den
bransch dir SAS verkar samt information som har publicerats av dess konkurrenter. SAS anser att sddan
information &r anvéndbar for att hjilpa investerare att forstd den bransch i vilken SAS &ar verksam och SAS
stdllning inom branschen. SAS har emellertid inte tillgang till de fakta och antaganden som ligger bakom siffrorna,
marknadsinformationen och annan information som himtats fran allméint tillgédngliga kéllor och har inte heller
gjort ndgra oberoende verifieringar av den information om marknaden som har tillhandahéllits av tredje part eller
bransch- eller allménna publikationer. Aven om SAS anser att dess interna analyser #r tillforlitliga har dessa inte
verifierats av ndgon oberoende kélla och SAS kan inte garantera dess riktighet. SAS é&tar sig inget ansvar for
riktigheten i information om marknadsandelar eller branschdata som ingér i detta prospekt.
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VERKSAMHETSBESKRIVNING

Informationen pa sidorna 45-51 i detta avsnitt beskriver generellt SAS fore utbrottet av covid-19-pandemin.
Sedan utbrottet har SAS och verksamheten i visentlig utstrdckning paverkats av pandemin och dess foljder. SAS
har till exempel tvingats stdlla in storre delen av sina flyg och lata merparten av flygplanen sta pa@ marken fram
till dess att omstdndigheterna och ldttnaderna 1 restriktionerna gjorde det mdjligt att Gteruppta en begrdnsad
verksamhet, forlorat stérre delen av sina intdkter och tillfdlligt permitterat storre delen av sina anstdllda, vilket
beskrivs under "Paverkan fran covid-19 pandemin och atergdng 1 drift” nedan och pd andra stdllen i prospektet.
Till féljd av pandemins pduverkan har SAS antagit en reviderad affdrsplan och fattat beslut om
Rekapitaliseringsplanen i enlighet med vad som beskrivs under “Reviderad affdrsplan och
Rekapitaliseringsplanen” nedan. Denna verksamhetsbeskrivning mdste ddrfor ldsas i sin helhet och dven
tillsammans med annan information i prospektet, inklusive "Riskfaktorer”.

Detta avsnitt innehdller framatriktad information. Sddan information dar baserad pd uppskattningar och
antaganden och dr foremdl for risker, osdkerhet och andra faktorer, inklusive vad som anges i “Riskfaktorer”.
Dessa faktorer kan medfora att SAS framtida resultat, finansiella stdllning och/eller kassaflode vdsentligt avviker
fran vad som framgar av eller indikeras i sGdan framdtriktad information.

Oversikt

SAS idr Nordens storsta flygbolag och erbjuder passagerarflyg genom ett omfattande nordiskt, europeiskt och
internationellt linjendtverk. Knutpunkterna Kastrup, Arlanda och Gardermoen utgdr stommen i SAS flygnétverk
med strategiska lagen ndra Kopenhamn, Stockholm respektive Oslo. SAS nétverk dr utformat sé att det forbinder
Koncernens omfattande regionala nétverk i Norden med 6vriga Europa samt utvalda destinationer i Nordamerika
och Asien. SAS har historiskt sett haft en stark marknadsstéllning inom i synnerhet affarsresande. Medelantalet
anstillda inom Koncernen under rdkenskapsaret 2018/2019 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 nyckelleverantér av skandinavisk flyginfrastruktur sedan
grundandet 1946, med ett uppskattat bidrag till de skandinaviska ekonomierna om 6ver 70 miljarder SEK under
2018.8

Geografisk fordelning, passagerarintiikter rikenskapsaret 2018/2019

Interkontinentalt Inrikes
25% 27%

Skandinavien
11%

37%

8 Direkta, indirekta, inducerade och katalytiska effekter. Copenhagen Economics, SAS bidrag till den svenska ekonomin, 9 maj 2019.
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Tekniskt
underhall

EuroBonus

Under rakenskapsaret SAS Cargo erbjuder SAS Ground SAS Maintenance EuroBonus ar
2018/2019 reste totalt flygtraktlosningar Handling ar Production Skandinaviens
30 miljoner resenarer till, fran och inom marktjanstleverantor tillhandahaller storsta
med SAS. Skandinavien. SAS pé flygplatserna i tekniskt underhall reserelaterade
Flygverksamhet dr SAS Cargos tjénster dr Kopenhamn, Oslo, av flygplan och lojalitetsprogram
karnverksamhet som baserade pa den Stockholm, Malmo motorer vid sex raknat i antal
utfors av SAS fraktkapacitet som och Goteborg. SAS flygplatser i medlemmar och
Scandinavia, SAS finns tillginglig verksamhet Skandinavien for mojliggor en
Ireland och regionala genom SAS tillhandahéller SAS och andra narmare relation
produktionspartners. nitverk, passagerar-, frakt- flygbolag. med SAS kunder.
kompletterad av och ramptjénster till EuroBonus har
sarskilt anpassad SAS och andra over 6 miljoner
lastbilsverksamhet. flygbolag. medlemmar och
fler &n 100
samarbetspartners.
30 111 298 158 6,1
miljoner passagerare miljoner kilo frakt tusen hanterade flygplan i trafik miljoner  EuroBonus-
avgingar medlemmar
Historik

SAS grundades som ett skandinaviskt flygbolag 1946 av nationella flygbolag som édgdes av danska, norska
respektive svenska staten. Samma ar genomforde SAS sin forsta interkontinentala flygning fran Stockholm till
New York. Den 8 februari 1951 omorganiserades SAS till en enda enhet, Scandinavian Airlines System Danmark
— Norge — Sverige ("SAS Konsortiet”), dgt av 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 édgdes till 50 %
av respektive stat och till 50 % av privata intressen. Under 2001 slutférde SAS en omstrukturering genom att
etablera Bolaget som ett holdingbolag for Koncernen genom att Bolaget ldmnade tre parallella
uppkdpserbjudanden till aktiedgarna i de olika Grundarbolagen om att byta ut deras aktier mot samma antal
nyemitterade aktier i Bolaget. Till f6ljd av detta dger Bolaget for nédrvarande 100 % av aktierna i de tre
Grundarbolagen. Den 6 juli 2001 noterades Bolaget pa Stockholmsboérsen (numera bendmnd Nasdaq Stockholm)
med sekundira noteringar pa borserna i Képenhamn och Oslo.

Viktiga hindelser sedan 2001

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

2002 Rezidor SAS Hospitality tecknar ett masterfranchiseavtal med Carlson Hotels Worldwide och SAS forvérvar en majoritetspost i
Spanair S.A.
2003 Forvirv av 49 % av aktierna i Estonian Air.

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

2005 Koncernen siljer European Aeronautical Group till Navtech Inc. Koncernen séljer Jetpak Group till Polaris Private Equity och
67 % av SAS Component till Singapore Technologies Engineering. Dérutéver forvarvar Carlson Hotels en andel om 25 % i
Rezidor SAS.

2006 Rezidor Hotel Group noteras pa Stockholmbérsen och i samband med det séiljer SAS delar av sitt dgande i hotellkoncernen och
innehar inte léngre en majoritetspost.

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

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

2009 En foretradesemission om cirka 6 miljarder SEK genomfors for att implementera strategin ”Core SAS”.

2010 For att ytterligare stiarka den finansiella beredskapen och slutféra Core SAS genomfordes 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 forbédttra lonsamheten och sidkra den langsiktiga finansiella
beredskapen.

2013 Koncernen slutfor 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.
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2015 SAS siljer Blue 1 till CityJet och SAS Ground Handlings linjestationer i Norge till Widerge.
2016 Koncernen slutfér forsdljningen av 20 % av Widerge och 100 % av Cimber A/S.
2017 Koncernen slutfor 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) pé Irland, Scandinavian Airlines Ireland Limited.

2018 Koncernen lédgger order pa ytterligare 50 Airbus A320neo for att skapa en enhetstlotta.
Norska staten avyttrar sitt innehav om 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 anvinda bioflygbrinsle pa inrikeslinjer ar 2030.

2019 SAS siljer sitt innehav om 37,5 % i Air Greenland A/S till det gronléndska landsstyret.

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

2020 SAS stiller tillfélligt in storre delen av flygtrafiken fran mitten av mars till juni till f6ljd av paverkan fran utbrottet av coronaviruset
(covid-19).

SAS antar en reviderad afférsplan (se vidare ”Reviderad Affdrsplan” nedan).

Koncernen slutfor (i) en riktad nyemission av ny aktier om cirka 2 006 MSEK till Hudvudaktiedgarna, (ii) en foretradesemission
av nya aktier om cirka 3 994 MSEK, (iii) en kvittningsemission om 1 350 MSEK till innehavarna av SAS 1 500 MSEK efterstillda
obligationer med rorlig rianta och evig 1optid, (iv) en kvittningsemission om 635 MSEK till innehavarna av de Existerande
Obligationerna, (v) tva riktade emissioner till Huvudaktiesgarna av nya SEK-denominerade efterstéllda hybridobligationer med
evig loptid, uppgdende till sammanlagt 6 000 MSEK, i form av tva separata instrument och (vi) emissionen av
Hybridobligationerna inom ramen for Rekapitaliseringsplanen (se vidare ”Rekapitaliseringsplanen” nedan).

Verksamhetsstruktur

Bolaget dr det yttersta moderbolaget i vart och ett av Koncernbolagen, som tillsammans utgér Koncernen. Bilden
nedan innehaller en oversikt 6ver Koncernstrukturen per dagen for detta prospekt.

SAS AB
|
SAS Cargo Group AS 100% SAS Danmark A/S SAS Norge AS SAS Sverige AB
K ium

Scandinavian Airlines Ireland 100%

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

onsort
Scandinavian Airlines System
Denmark— Norway— Sweden

Gorm Asset Management

Emittenten ar beroende av SAS Konsortiet da en stor del av Koncernens verksamhet bedrivs 1 SAS Konsortiet.

Flygresor i Skandinavien

Den skandinaviska flygmarknaden &r betydande i relation till folkméngden jamfort med 6vriga Europa. Under
rakenskapséret 2018/2019 utgjorde marknaden 110 miljarder SEK midtt i intdkter fran hela flygbranschen i
Skandinavien.” Under rikenskapsaren 2013/2014-2018/2019 ¢kade antalet flygresor med startpunkt och
destination (O&D) till, fran och inom Skandinavien med en genomsnittlig &rlig tillvaxttakt (CAGR) pa 4 % och
cirka 100 miljoner sidana flygresor gjordes till, frén och inom Skandinavien under rikenskapsaret 2018/2019.1
Det betyder att skandinaverna tillhdr vérldens mest frekventa resendrer, med en flygresefrekvens pé fyra till fem
resor per capita i Skandinavien under rikenskapséret 2018/2019."" Detta har tillskrivits Skandinaviens hoga
ekonomiska vélstand, internationellt framgéngsrika foretag samt dess geografi.

Regionen priglas av stora avstand mellan relativt sma stider, med manga smé affarsdestinationer och flygplatser
som behdver betjdnas. En topografi med mycket berg, diar landmassorna till stor del omges av hav, gor andra
transportmedel tidskrdvande och ineffektiva. Samtidigt innebdr det begransade befolkningsunderlaget i
Skandinavien att det finns ett begréinsat antal flyglinjer som kan trafikeras med flera dagliga avgangar av storre
flygplansmodeller. For att ett flygbolag ska kunna erbjuda ett brett linjendtverk och en hog frekvens kravs darfor
en operativ modell som ar flexibel och bestdr av flygplan av olika storlekar, optimerade for olika typer av
trafikfloden. Marknaden préglas ocksa av stora sdsongsvariationer, med en efterfrdgan i juli 2019 som var cirka
50 % hogre dn marknadens efterfrgan i januari 2019.'

° IATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
10 JATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
' JATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
12 JATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
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SAS verksamhet

SAS fokuserar pa frekventa resendrer till, frdin och inom Skandinavien. SAS arbetar med tre strategiska
prioriteringar for att uppné en hallbar och 16nsam verksamhet:

e Vinna Skandinaviens frekventa resenérer
e Skapa en effektiv och hallbar operativ modell
e  Sikra ritt kompetenser

Vinna Skandinaviens frekventa resenirer

SAS har historiskt sett haft en stark stéllning som det foredragna flygbolaget bland Skandinaviens frekventa
resendrer (>5 tur- och returresor per ar). Under rdkenskapséret 2018/2019 stod de frekventa resendrerna for
ndrmare 40 % av alla resor pa den skandinaviska marknaden och for 60 % av SAS resor. SAS anser att dess
varumirke, kommersiella erbjudande och starka stéllning i affarssegmentet genererar en “like-for-like” prispremie
(PASK). Denna premie kommer i hog grad fran de frekventa resendrerna, som bland annat ofta reser i hogre
bokningsklasser 4n andra resenirer.

SAS ir ett av Skandinaviens ledande flygbolag for flygresor till, frin och inom Skandinavien, métt i andel av
tillgdngliga passagerarplatser per land. Under riakenskapséaret 2018/2019 flog totalt mer &n 29,8 miljoner resendrer
med SAS. Nér de skandinaviska konkurrenterna minskade sin kapacitet resulterade det i en 6kning av SAS
marknadsandel under riikenskapsaret 2018/2019.'3 SAS har sedan 2012 kunnat uppritthélla storleken pé sin flotta
om cirka 160 flygplan och samtidigt 6kat antalet linjer med 6ver 30 % och antalet passagerare med &ver 40 %
under hogsédsongen i juli.

Destinationer och tidtabell
SAS ndtverk

SAS nétverk ar anpassat efter behoven hos Skandinaviens frekventa resenérer, med fokus pa toppar i resandet och
effektiva anslutningar. Malet &r att uppratthilla den mest attraktiva tidtabellen till ratt destinationer samt att lagga
till linjer fran en punkt till en annan i takt med att marknaden utvecklas.

Under rdkenskapséret 2018/2019 erbjod SAS ndrmare 800 avgingar per dag, vilket tillsammans med god
punktlighet utgjorde en konkurrensfordel for passagerare med strikta krav pa begrinsad restid. SAS utbud av
destinationer varierar med sdsongen i syfte att tillgodose frekventa resenidrers resebehov och for att sékerstélla ett
relevant erbjudande &ret om. Karnnétverket kompletteras darfor beroende pa sdsong med attraktiva linjer till
Medelhavet, Kanariebarna och Alperna. Under 2019 lanserades totalt 9 nya destinationer och 26 nya linjer,
innebérande att totalt 288 linjer trafikerades.

Star Alliance

SAS Konsortiet dr en av grundarna av Star Alliance, som utgdr hornstenen i SAS globala partner-och
nitverksstrategi och erbjuder SAS kunder tillforlitliga reseprodukter och -tjanster 6ver hela virlden. Star Alliance
sammansluter 26 flygbolag som i oktober 2019 tillsammans erbjod fler an 19 000 dagliga avgingar. Dess
sammantagna flotta med dver 5 000 flygplan betjinade mer dn 1 300 destinationer i 195 lander 6ver hela vérlden
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 nétverk av
destinationer och bekvamt transferresande. Samarbetet har ocksd mojliggjort en reseupplevelse dér resendren kan
tjdna och anvénda bonuspodng samt fa tillgang till lounger och andra tidsbesparande tjanster. I de fall da flyg stills
in har SAS och medlemmarna i Star Alliance ett avtal som innebér att de gemensamma kunderna tas om hand
genom ombokning till slutdestinationen med nista tillgéngliga Star Alliance-flygning. Detta skiljer sig fran
lagprisbolagen som oftast saknar motsvarande samarbeten och inte har tillgéng till reservkapacitet.

Ovriga partnerskap

Widerge ér ett norskt flygbolag och det storsta regionala flygbolaget i Norden. Widerge dr en virdefull partner for
SAS med sitt kompletterande nitverk fran mindre flygplatser i Norge da dessa mojliggoér somlosa resor fran dessa
platser till SAS destinationer 6ver hela vérlden. Widerge deltar ocksa i EuroBonus-programmet.

Under 2013 ingick SAS och Singapore Airlines ett joint venture-avtal for flygforbindelser mellan Skandinavien
och Singapore. Detta joint venture gor det mojligt for flygbolagen att utveckla ytterligare affarsmojligheter inom

13 JATA Direct Data Solutions; SAS uppskattning.
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partnerskapet, inklusive samordning av flygtidtabeller och gemensamma forsaljningsaktiviteter. Partnerskapet har
resulterat i en 6kning av flygtrafiken mellan Singapore och Skandinavien fran 2013 till 2019.'4

Tjanste- och produkterbjudande

SAS kunderbjudande har fokus pé enkelhet, tillginglighet och tidsbesparing for Skandinaviens frekventa
resendrer. SAS kunderbjudande omfattar bland annat transparent prissittning, forenklade bokningar via nya
digitala tjénster och tydliga erbjudanden inom biljettkoncepten SAS Go och SAS Plus. Méanga av SAS kunder
reser ofta pa kortare linjer. Av den anledningen méste SAS sdkerstilla en somlos flygplatsupplevelse, inklusive
fast track, korta gangavstand och ny teknik for att mojliggora effektiva kundfloden. SAS har ocksé uppgraderat
loungerna i Skandinavien. Utanfor Skandinavien kan SAS kunder anvéinda SAS egna lounger eller Star Alliance-
lounger nir de finns tillgdngliga. Ombord utvecklas stindigt SAS mat, dryck, underhéllning, 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 pé resan och pa hemmaplan.
Tillsammans med externa samarbetspartners erbjuds mojligheten att tjaina EuroBonus-poédng pa allt fran flygresor,
hotell och hyrbilar till shopping, forsdkringar, el och matinkdp. Samarbeten med nya partners tillkommer
kontinuerligt. Genom att belona EuroBonus-medlemmarna och forenkla deras vardag stravar SAS efter att 6ka
medlemmarnas lojalitet i avsikt att generera okade intdkter for SAS och SAS samarbetspartners. EuroBonus-
poédngen kan anvindas for att kopa vanliga flygbiljetter, delbetala resor, shoppa i EuroBonus webbshop, handla
mat och dryck ombord, kopa presentkort hos restauranger, butiker, ndjesparker och mycket mer. Antalet
EuroBonus-medlemmar har 6kat stadigt. Per slutet av oktober 2019 hade programmet 6,1 miljoner medlemmar,
en dkning med en halv miljon medlemmar jamfort med motsvarande period foregéende ar.

Skapa en effektiv och hallbar operativ modell
Flygverksamheten

SAS karnverksamhet dr att bedriva passagerartrafik inom ett omfattande skandinaviskt och internationellt linjenit.
SAS tre framsta knutpunkter i Kpenhamn, Stockholm och Oslo utgdr stommen i dess flygnétverk. Pa senare ar
har SAS genomfort en betydande fordndring av sin operativa modell, vilket har gjort det mgjligt for SAS att minska
sitt investeringsbehov, harmonisera flottan och skapa en 6kad flexibilitet for att anpassa sig till sdsongsvariationer
och fordndringar i efterfragan. Som en foljd darav har SAS kunnat forbattra sin effektivitet och sitt erbjudande.
Samtidigt som antalet flygplan i princip var detsamma i juli 2012 som juli 2019 (157 respektive 156) 6kade antalet
reguljira linjer som trafikeras av SAS med 33 % fran juli 2012 (175 linjer) till juli 2019 (233 linjer) och det totala
antalet passagerare dkade med 40 % under samma period (2,03 miljoner passagerare respektive 2,84 miljoner).
Forandringar under senare ar har ocksé gett konkreta resultat och sedan 2013 har SAS levererat 6ver 6,7 miljarder
SEK i effektiviseringar.

SAS flygverksamhet dr baserad pa ett antal produktionsplattformar:
o SAS Konsortiet, stommen i SAS nétverk som stér for huvudsakliga trafikfloden och langdistansflygningar,
e Scandinavian Airlines Ireland Limited (SAIL), och

e Externa produktionsbolag under SAS varumérke med flygplan 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 frdn Europa till Skandinavien. SAS konkurrenter inom trafikflddena till och
fran Europa anvéinder sig néistan uteslutande av personal baserad i EU-lander utanfor Skandinavien, och har till
foljd dérav lagre personalkostnader. Om SAS ska kunna sdkerstdlla den langsiktiga lonsamheten i viktiga
trafikfloden och kunna aktivt ta del av den véxande fritidsmarknaden, méste SAS ha samma forutséttningar som
sina europeiska konkurrenter. I annat fall kommer SAS tvingas att dra ned pa produktionen och dra in linjer. I
januari 2017 beslutade SAS att etablera ett nytt drifttillstdnd (AOC) pé Irland. SAS beslutade att etablera baser i
London och Malaga dit sammanlagt nio Airbus A320neo har allokerats. I december 2017 beviljades det forsta
drifttillstindet och den forsta flygningen dgde rum samma manad fran basen i London. Forsta flygningen fran
basen i Malaga dgde rum i juni 2018.

14 JATA Direct Data Solutions; CPH Airports, Avinor och Swedavia; SAS uppskattning.
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SAS anvinder externa wet lease-partners for att komplettera sin verksamhet inom mindre flygplanssegment for att
mdjliggora storre riackvidd i nédtverket, 6kad frekvens och flygplan av ritt storlek. SAS erbjuder ett omfattande
nétverk av destinationer och linjer for olika passagerarvolymer, vilket kraver en flotta med flygplan av olika
storlekar och for olika rackvidd. Med hjélp av regionala produktionspartners kan SAS optimera tidtabellen och
flygplansstorleken for att pa ett optimalt sitt tillgodose efterfrdgan, i synnerhet pa regionala linjer med relativt lag
efterfragan, samt kan dra nytta av ett passagerarinflode till SAS betydande nétverk. Att kunna byta flygplansstorlek
for att anpassa sig till efterfragan gor det mojligt for SAS att optimera sin brénsleforbrukning och sina utslapp per
séteskilometer.

Flotta

Under de senaste aren har SAS forenklat sin flygplansflotta betydligt. Den bestar idag av tva flygplanstyper under
SAS egen trafiklicens for kortdistansverksamheten. P& langdistanssidan 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 bestdllde SAS étta Airbus A350 for leverans under 2019-2021. I juni 2011 lade
SAS en order pa 30 Airbus A320neo med leverans fran 2016 till 2019. I april 2018 lade SAS ytterligare en order
pa 50 Airbus A320neo med leverans fran varen 2019 till 2023. SAS arbetar fortfarande for att uppné en enhetsflotta
till 2023, baserat pa nya Airbusflygplan som kan medfora légre bransleforbrukning och sankta underhéllskostnader
jamfort med SAS nuvarande flotta.

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

Flygtjanster
SAS Cargo

Under rdkenskapsaret 2018/2019 var SAS Cargo en av de ledande leverantorerna av flygfraktlosningar till, fran
och inom Skandinavien mitt i tillgéngliga tonkilometer (ATK). SAS Cargos tjanster baseras pa den fraktkapacitet
som finns tillgdnglig genom SAS nitverk, kompletterad av sdrskilt 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 hirror fran den sé kallade cargo belly-verksamheten,
vilken anvinder sig av lastutrymmena i SAS passagerarflyg, framfor allt p& de interkontinentala flygningarna, for
transport av varor, reservdelar och annat gods till en bred kundkrets, som inkluderar skandinaviska foretag och
andra externa kunder. SAS Cargo har dven ingéatt ett antal kommersiella avtal och allianser med andra fraktbolag.

SAS Ground Handling

SAS Ground Handling tillhandahéller primért tjanster vid de tre knutpunkterna i Képenhamn, Stockholm och Oslo,
inklusive bagagehantering och ett stort antal automatiserade och bemannade check-in-tjénster, hantering av
ombordstigning och centraliserade tjdnster for kontroll av avgéngar och ankomster. P4 ovriga flygplatser
kontrakterar SAS marktjénster fran underleverantdrer. Dessutom har SAS Ground Handling avtal med vissa
externa flygbolag avseende deras marktjanster, frimst vid SAS knutpunkter Képenhamn — Kastrup Airport,
Stockholm — Arlanda Airport och Oslo — Gardermoen Airport. Outsourcingen ger en storre flexibilitet i SAS
kostnads- och planeringsstrukturer och innebér att fordndringar av nitverket 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.

Sdakerhet

SAS arbetar aktivt for att utveckla sin sdkerhetskultur pa alla nivaer i organisationen och minska riskexponeringen.
Aterkommande utvirderingar som utfors i enlighet med I4TA Operational Safety Audit (IOSA) Program visar att
sdkerhetskulturen inom SAS &r god och Koncernen arbetar aktivt for att vara i branschens framkant genom att ha
en valutvecklad sikerhetskultur.

SAS foljer kontinuerligt upp och madter dagliga risknivder inom flygverksamheten, markverksamheten, det
tekniska underhéllet och inom flygsékerheten i ett system av objektiva nyckeltal relaterade till sdkerhet. For att
underlatta uppfoljningen av flygsidkerheten decentraliserat och inom de olika operationella plattformarna anvinder
sig SAS av ett operationellt flygsidkerhetsverktyg, Enplore, som SAS anser har forbittrat mdjligheterna att
identifiera trender och samband.
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Hallbarhet

For att uppnd mer héllbara flygresor arbetar SAS for att minska utslédppen i hela verksamheten. P& SAS gar
lénsamhet och hallbarhet hand i hand och genom att minska brénsleférbrukningen minskar SAS ocksé utsldppen
av vixthusgaser. SAS arbete fokuserar pé att minska koldioxidutslédppen fran flygverksamheten, eftersom de stér
for over 99 % av SAS totala koldioxidutslépp.

Merparten av SAS utsldpp kommer fran ldngre resor dér flygresor dr det enda rimliga transportmedlet. Darfor
arbetar SAS aktivt for att minska utsldppen, eftersom flyget fyller en viktig samhéllsfunktion och forbinder
samhillen, kulturer och ménniskor pa ett tidseffektivt sétt. Flyget gor det ocksa mojligt for foretagen att skapa
vélfard i en mycket exportorienterad del av virlden.

Malet har hittills varit att minska SAS totala klimatpaverkande koldioxidutslapp med 25 % fram till 2030 jamfort
med 2005. Ungefar héften av den hdr minskningen kommer att uppnas genom fornyelse av flottan och andra
forbéattringar och den andra halften genom 6kad anvindning av hallbara flygbranslen (dédr SAS mal &r att senast
2030 anvidnda mer héllbara flygbrianslen motsvarande all SAS inrikesproduktion). I SAS reviderade affarsplan har
koldioxidsutslappsmaélet tidigarelagts till 2025. Se ”Reviderad affdrsplan” nedan.

Sakra ratt kompetenser

SAS verkar péd en hart konkurrensutsatt marknad dér det dr avgorande att ha ritt kompetenser i hela verksamheten
och samtliga personer inom SAS har en viktig roll att spela. Det dr ocksé avgorande att SAS erbjuder mdjligheter
for medarbetarna att vdxa och utvecklas tillsammans med SAS. SAS utvecklar darfor ett Gvergripande
medarbetarengagemang genom skickligt ledarskap, att utveckla kompetenser och gora SAS till en attraktiv
arbetsplats.

Engagerade medarbetare dr mer héngivna, ndjda och motiverade, vilket ar forutséttningar for nojda kunder och en
battre verksamhet. SAS medarbetarkultur praglas av ett starkt engagemang och lojalitet gentemot SAS och dess
kunder. SAS vill skapa ett foretag med en &nnu starkare kultur som fokuserar pé kundupplevelse,
kostnadseffektivitet och tvarfunktionellt samarbete. SAS gor detta genom delaktighet och dialog for att sdkerstélla
att samtliga medarbetare vet hur de ska bidra till SAS mél och de gemensamma framgéngarna.

Medarbetare
Tabellen nedan visar det genomsnittliga antalet heltidsanstéllda inom SAS:

Delarsperioden Rikenskapsaret
1 nov 2019-31 jul 2020 2018/2019 2017/2018
Sverige 2974 3978 3816
Danmark 2358 3372 3357
Norge 2213 2813 2711
Ovriga linder 218 282 262
Summa 7763 10 445 10 146

SAS genomsnittliga antal heltidsanstillda var 10 445 under rékenskapsaret 2018/2019 jamfort med ett genomsnitt
pa 10 146 under foregdende rdkenskapsar, varav 1 285 respektive 1 273 var piloter.

Den 15 mars 2020 meddelade SAS att man skulle genomfora tillfalliga personalneddragningar som omfattade upp
till 10 000 medarbetare, motsvarande 90 % av den totala arbetsstyrkan. Den 28 april 2020 meddelade SAS att man
skulle inleda en process for att minska den framtida arbetsstyrkan med upp till 5 000 heltidsanstéllda. For mer
information, se ”Pdverkan frdn covid-19-pandemin och dtergdng i driff” nedan.

Paverkan fran covid-19-pandemin och atergang i drift
Paverkan fran covid-19

Innan covid-19 brot ut sdg SAS en hog efterfrigan pé sina tjanster och levererade en robust operativ kvalitet i
termer av regularitet och punktlighet. Detta ledde till att SAS under forsta kvartalet under rikenskapsaret
2019/2020 redovisade en dkning i antal passagerare och intékter, savil som total marknadsandel. SAS hade 23 pa
varandra foljande méanader av forbéttrad rullande 12-ménaders PASK under perioden april 2018 till februari 2020,
savidl som en stark trend vad avser kundndjdhet, med ett rekordhdgt kundnéjdhetsindex (CSI) pa 75 i januari 2020
enligt SAS kundundersokning. Nar de fulla effekterna av pandemin blev tydliga med spridningsbegriansande
atgdrder som social distansering, reserestriktioner, karantdn och nedstdngningar ledde detta till en dramatisk
fordndring i resmonster, vilket fick en omedelbar negativ inverkan pa flygsektorn. Detta ledde till en kraftig
nedgang i antalet passagerare och foljaktligen dven i intékterna for SAS.
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Den minskade efterfragan tvingade SAS att omedelbart vidta en lang rad atgarder for att kraftigt sainka kostnaderna
och bevara likvida medel. Som svar pé utbrottet borjade SAS stilla in flygresor fran den 31 januari 2020 (till och
frén Kinas fastland) och fattade s smaningom beslutet att tillfalligt stélla in storre delen av trafiken fran och med
den 16 mars 2020 fram till dess att omstdndigheterna och littnaderna i restriktionerna gjorde det mojligt att
ateruppta en begrinsad verksamhet i juni 2020. Uppemot 90 % av arbetsstyrkan é&r, eller har wvarit,
visstidspermitterad och det har skett en vasentlig minskning av nétverket. De flesta icke-nddvandiga 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 atgirder har lett till att
det genomsnittliga kassaflodet fran den l6pande verksamheten per manad minskade till -320 MSEK under det
tredje kvartalet rakenskapséret 2019/2020 (-586 MSEK under andra kvartalet av rakenskapsaret 2019/2020) med
ett uppskattat manatligt genomsnitt om -500 till -700 MSEK under det fjarde kvartalet rakenskapsaret 2019/2020.

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

Trots att flera lander borjade Gppna sina gridnser mot slutet av det andra kalenderkvartalet 2020 forvéntas
aterhdmtningsfasen for flygbranschen — som dock ér foremal for stor osédkerhet — for nidrvarande att halla i sig till
atminstone 2022 innan efterfragan ka nd mer normala nivéer, med en dtergang till nivaerna fére covid-19 under de
efterfoljande aren (se ”Marknadsutsikter” nedan och ”Aterhimtningen inom flygtrafik, inklusive for SAS, forvéntas
bli langsam och flygbranschens framtida utformning dr mycket ovissa™ i ”Riskfaktorer”). SAS bedomer att det blir
svart att nd 16nsamhet innan verksamheten nar de mer normaliserade nivaer som for ndrvarande forvéntas nas
under rédkenskapsaret 2021/2022, vilket skapar ett betydande behov av rekapitalisering. Under denna fas maste
SAS sidkerstilla en kostnadseffektiv aterhdmtning for att minska forlusterna, samtidigt som atgérder for ”sikra
resor” introduceras som en anpassning till nya krav och for att stimulera resandet.

Mot bakgrund av ovanstaende har SAS styrelse fattat beslut om en reviderad affarsplan for att mota de forvantade
effekterna av pandemin (se “Reviderad affirsplan” nedan). Planen innefattar cirka 4 miljarder SEK i
effektiviseringsforbattringarna inom samtliga delar av Koncernen fram till 2022. Emellertid kommer varken de
omfattande atgdrder som hittills vidtagits eller de planerade effektiviseringarna i sig att vara tillrickliga for att
aterstdlla Koncernens eget kapital till de nivéer som radde fore covid-19 och inte heller for att hjélpa till att sékra
den finansieringsnivd som &r nddvéndig for att SAS ska kunna fortséitta 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 pé sa sitt aterstilla SAS eget kapital med 14,25 miljarder SEK
(se "Rekapitaliseringsplanen” nedan).

Marknadsutsikter

Virldens lander kommer gradvis att 6ppnas igen, men takten och forutsittningarna kommer inte att vara desamma
i alla geografiska omrdden och regioner. Fornyade utbrott av covid-19 kan innebéra att reserestriktioner och andra
smittskyddsatgérder aterinfors. Dessutom har pandemin lett till en ekonomisk nedgdng som i sin tur har orsakat
beteendeforandringar till forman for fler digitala moten och dven gett upphov till en allmén oro for hilsan bland
manga kunder. Darfor forvantar SAS sig en ldngre aterhdmtningsperiod &n under tidigare nedgangar. SAS
forvéntar sig att aterhdmtningen kommer att inledas med en 6kad efterfragan pa inrikesresor, f6ljt av europeiska
och sedan interkontinentala destinationer. SAS beddmer emellertid att det sannolikt kommer att dréja till
atminstone 2022 innan efterfrdgan kan nd mer normala nivaer, med en atergang till nivaer i linje med vad
flygbranschen upplevde fore covid-19-utbrottet under de efterfoljande aren.

SAS bedomer att aterhdmtningen kommer att kénnetecknas av tre faser:

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

Fas 2 —”Upptrappning” (nuvarande fas: kvartal 3 av 2019/2020 till 2021/2022), med en langsam upptrappning
av trafik pa grund av icke-samordnade ldttnader av restriktioner, dér inrikeslinjer och linjer som dr viktiga av
infrastrukturskél dr de som forvintas aterupptas forst. Under denna fas forvintas stater och luftfartsmyndigheter
infora atgirder for sidkrare resor, exempelvis genom atgérder for social distansering pa flygplatser, nya rutiner for
ombordstigning och anvédndning av ansiktsskydd for kabinpersonal och passagerare.
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Fas 3 — ”Nytt normalléige” (2021/2022 och framat), med en lagre efterfrigan &n fore covid-19 pa grund av nya
resebeteenden, dér flygresor ersétts med videokonferenser, liksom en ldngsammare langsiktig tillvéxt dn historiskt
i kolvattnet av en ekonomisk nedgang.

ICAO:s aterhamtningsscenarier avseende covid-19

ICAO overvakar aktivt den ekonomiska paverkan som covid-19 har pa den civila luftfarten och publicerar
regelbundet uppdaterade rapporter och justerade prognoser. Eftersom det rent 6vergripande fortfarande ar osakert
hur allvarlig och varaktig covid-19-pandemin kommer att vara har ICAO konstruerat fyra olika
aterhdmtningsalternativ genom tva indikativa scenarier i syfte att uppskatta de potentiella ekonomiska
implikationerna av covid-19-pandemin under heléret 2020 och det forsta kalenderkvartalet 2021.

Varje indikativt scenario omfattar tva aterhdmtningsalternativ med de kdnnetecken som beskrivs i tabellen nedan.
ICAO lyfter fram att dessa scenarier inte dr prognoser for vad som mest sannolikt kommer att hénda och att de,
mot bakgrund av att omstdndigheterna foréndras snabbt, endast ar indikationer p& nagra mojliga alternativ eller
utfall av manga alternativa sddana. Det exakta utfallet och den konkreta effekten kommer enligt ICAO att vara
beroende av ménga olika faktorer, bland annat varaktigheten och omfattningen av utbrottet, spridningsbegriansande
atgérder, tillgang till statligt stod, konsumenternas fortroende och ekonomiska forutsittningar. Internationell
respektive inrikes passagerartrafik har separata scenarier och alternativ. Scenarier och alternativ skiljer sig &t vad
avser utbud och efterfragan (produktionskapacitet eller fordndring av tillgéngliga passagerarplatser och dir graden
av konsumentfortroende kan Oversittas till efterfragan eller kabinfaktor som ett nidrmevérde), diar utbud och
efterfrigan paverkas av savil de olika tidpunkter ndr aterhdmtningen kommer igang i olika regioner vad avser
internationellt/inrikes och intra-/interregionalt resande samt hur snabbt det sker som global ekonomisk
tillbakagéng. Ingen hénsyn har tagits till exempelvis krav pa social distansering ombord pa flygplan.

ICAO refererar dven till en utgangsnivd (“Baseline”). Baseline ar ett kontrafaktiskt scenario i vilket covid-
19-pandemin inte intrdffar, dar utbudet ar baserat pa flygbolagens ursprungliga tidtabeller, kompletterat med
trendlinjetillvixt dér efterfrdgan ar baserad pa trendlinjetillvéxt i efterfragan frdn 2019 &rs niva (fore covid-19).
Referensnivan dr enbart ett informativt scenario som reflekterar flygbolagens senaste forviantningar eller en
”signal” om flygbolagens marknadsplaner (inte nddvéandigtvis realistiska) dir utbudet ar baserat pa flygbolagens
senast uppdaterade tidtabeller, vilka justeras veckovis av flygbolagen i linje med deras forvantningar om hur
situationen utvecklas (dér de ofta hanterar kortsiktig kapacitet pa grund av radande osékerhet) och dir efterfragan
snabbt atergar till Baselinenivan.

Enligt uppskattningar frin ICAO daterade den 23 oktober 2020'° kan passagerarefterfragan (antalet passagerare)
i Europa under helaret 2020 falla frén Baselinenivan med 780 till 789 miljoner passagerare (internationellt med
645 till 654 miljoner och inrikes med 135 miljoner). Denna efterfrageniva skulle vara 754 till 764 miljoner
(internationellt med 618 till 626 miljoner och inrikes med 136 till 137 miljoner) under nivan for helaret 2019.
Mellan januari och mars 2021 uppskattar ICAO att passagerarefterfragan i Europa kan falla fran Baselinenivén
med 135 till 162 miljoner passagerare (internationellt med 114 till 138 miljoner och inrikes med 21 till 25
miljoner). Sddan efterfrageniva skulle vara 126 till 153 miljoner passagerare under nivan for perioden januari till
mars 2019 (varav internationellt inom intervallet —104 till —128 miljoner och inrikes inom intervallet —22 till —25
miljoner), och 84 till 111 miljoner passagerare under nivan for perioden januari till mars 2020 (varav internationellt
inom intervallet —73 till =97 miljoner och inrikes inom intervallet —11 till —14 miljoner).

Uppskattningarna fran ICAO indikerar vidare att den mdjliga paverkan fran covid-19 pa den reguljira
passagerartrafiken i védrlden under heléret 2020, jamfort med Baseline, skulle vara en dvergripande minskning i
spannet 51 % till 52 % av de passagerarsiten som erbjuds av flygbolagen, en total minskning pa 2 916 till 2 974
miljoner passagerare och en potentiell forlust om cirka 391 till 399 miljarder USD i rorelseintékter brutto for
flygbolagen. For perioden januari till mars 2021 indikerar ICAOs berdkningar, jaimfort med Baseline, en
overgripande minskning i spannet 39 % till 47 % av de passagerarsdten som erbjuds av flygbolagen, en total
minskning pa 549 till 684 miljoner passagerare och en potentiell forlust om cirka 78 till 96 miljarder USD i
bruttordrelseintikter for flygbolagen.

IATA:s prognos

Det mer utdragna aterhdmtningsscenariot som SAS forvéntar sig dr ocksa i linje med uppskattningarna fran
International Air Transport Association (IATA), en branschorganisation for virldens flygbolag som regelbundet
publicerar analyser och framtidsutsikter med hénsyn till covid-19 och dess inverkan p& den globala flygbranschen.
I maj 2020 uppskattade TATA att flygresor, i termer av betalda passagerarkilometer (RPK), kan komma att

1S ICAO, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 oktober 2020.
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aterhdmta sig langsammare fran covid-19-pandemin &n de flesta andra ekonomiska sektorerna, och att RPK for
inrikesresor kommer att aterhdamta sig till 2019 &rs niva till 2022 och att RPK for internationella resor kommer att
aterhdmta sig till 2019 &rs niva till 2023-2024.'% 1 juli 2020 publicerade IATA en uppdaterad global
passagerarprognos som visade att aterhdmtningen i trafiken har varit langsammare &n forvintat. I IATA:s
basscenario kommer betalda passagerarkilometer (RPK) aterhdmta sig till nivderna som uppnaddes fore covid-19
tidigast 2024, ett ar senare in vad som tidigare prognostiserats.'’Aterhimtningen for kortdistansflygningar
berdknas fortfarande ske snabbare &n for langdistansflygningar. Foljaktligen berdknar IATA att passagerarantalen
kommer aterhimta sig snabbare in flygtrafik som méts i RPK. Aterhimtningen till nivier motsvarande fore covid-
19 berdknas dock ske 2023 istéllet for 2022. IATA berdknar att globala passagerarantal (s.k. enplanements) 2020
kommer minska med 55 % jamfort med 2019 (enligt tidigare prognos berédknades minskningen uppga till 46 %).
Passagerarantalet forvéantas 6ka med 62 % 2021 jamfort med de laga siffrorna 2020, men kommer fortfarande vara
30 % ldgre dn 2019. IATA konstaterar slutligen att vetenskapliga framgangar i kampen mot covid-19, inklusive
utvecklingen av ett nytt vaccin, skulle kunna mojliggéra en snabbare aterhdmtning, men att prognosen dnda
forefaller vara forenad med risker for ett mer negativt utfall snarare &n motsatsen.

IATA:s mer pessimistiska prognos for aterhamtningen &r baserad pa ett antal trender pa senare tid:

e Langsam begrinsning av viruset i USA och utvecklade ekonomier: Trots att IATA anser att utvecklade
ekonomier utanfor USA 1 stort sett varit framgangsrika med att stoppa spridningen av viruset har fornyade
utbrott uppkommit i dessa ekonomier och i Kina. Vidare ser IATA fa tecken pé begrdnsningar av smittan i
manga av de viktigaste tillvixtekonomierna, vilka tillsammans med USA representerar cirka 40 % av de
globala flygresemarknaderna.

e Minskning i antalet affirsresor: IATA berédknar att affirsresebudgetar kommer att vara véldigt atstramade
till f6ljd av att foretag fortsatt kommer att vara under finansiell press dven nir det ekonomiska laget forbattras.
Dirutover menar IATA att tillgdngliga undersdkningar pekar pa att kopplingen mellan BNP-tillvixt och
flygresor forsvagats, trots att dessa historiskt sett varit starkt korrelerade. Detta géller framforallt affarsresor
pé grund av att videokonferenser verkar ha gjort stora framsteg som ett substitut for fysiska moten.

e Svagt konsumentfortroende: Trots att uppdamd efterfragan existerar for VFR (resor for att besdka vanner
och sldkt) och fritidsresor menar IATA att konsumentfortroendet dr svagt med tanke pa den osikerhet som
finns kring anstillningstrygghet och en stigande arbetsldshet samt risken att smittas av covid-19.

IATA har i en prognos den 29 September 2020 bedomt att antalet flygresor i virlden under 2020 jamfort med
2019 kommer att minska med 66 %, nigot simre dn vad IATA tidigare prognostiserat.'®

SAS upptrappning och atergang i drift

Som framgar av ”Paverkan fran covid-19” ovan medforde den minskade efterfrigan pa grund av covid-19-
pandemin att SAS omedelbart vidtog en lang rad atgérder for att kraftigt sénka kostnaderna och bevara likvida
medel. SAS aterupptog begrinsad verksamhet i juni 2020, men forvintar sig att det kommer att vara svért att nd
Ionsamhet innan verksamheten nar mer normaliserade nivaer, vilket for ndrvarande forvintas ske under
rakenskapsaret 2021/2022. Under det tredje kvartalet av rdkenskapsaret 2019/2020 siag SAS en langsamt
atervindande efterfrdgan i linje med forvintningarna, frimst driven av inrikestrafik. Under kvartalet var
efterfragan centrerad kring inrikesresor och utvalda europeiska sommardestinationer. Under det fjirde kvartalet
rakenskapséret 2019/2020 avser SAS att fortsdtta doka produktionen och forvintar sig att nd cirka 30 % av
offererade séteskilometer (ASK) under motsvarande period 2018/2019. Under augusti 2020, den forsta manaden i
SAS fjarde kvartal, var SAS totala kapacitet (offererade sdteskilometer, ASK) och totala antal passagerare 73,4 %
respektive 74,2 % légre dn under augusti 2019. Framtida efterfragan fortsétter dock att vara oviss och ér till stor
del beroende av savil lattnader i reserestriktioner som passagerares fortroende och vilja att resa. Det dr vidare svart
att forutse hur efterfrigan kommer att utvecklas under den kommande hdsten och vintern pa grund av dndrade
kundbeteenden med bokningar som gors ndrmare avresedatumet.

Under den andra och innevarande fasen av aterhdmtningen ("Upptrappningen”) forsoker SAS sikerstélla dels en
kostnadseffektiv upptrappning, dels ett sikert resande. SAS har vidtagit atgarder for att minska kostnader och
stimulera till resande. Dessa upptrappningsatgérder innefattar ett analysverktyg (s.k. analytics dashboard) for att
Overvaka reserestriktioner, reseavsikter och tidiga bokningstrender, ett upptrappningsprogram med “’block” som
kan laggas till och som forenklar schemaldggning for kabinpersonal, tekniskt underhall och ground handling-

1 JATA, COVID-19 Outlook for air travel in the next 5 years, 13 maj 2020.
7IATA, Recovery Delayed as International Travel Remains Locked Down, 28 juli 2020.
18 JATA, Traffic Forecast Downgrade After Dismal Summer, 29 september 2020.
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tjénster, samt justerade ledningsprinciper for att mojliggora intdktsmaximering i en miljé med l4g efterfragan. I
syfte att mojliggora ett sikert resande har nistan alla SAS flygplan HEPA-filter (High-Efficiency Particulate Air)"°
som klarar av att finga upp till 99,97 % av mikrober som virus och bakterier och luften ombord byts ut varannan
till var tredje minut. Dessutom har SAS infort nya rutiner pd marken, under ombordstigningen och ombord pd
planet, djupgdende rengéring och sanering av flygplan i enlighet med EASA:s regleringar (European Union
Aviation Safety Agency) samt krav pa ansiktsskydd.

SAS anser sig vara vél positionerat for att dra nytta av den forvintade marknadsdterhdmtningen under
upptrappningsfasen. Hittills har inrikesmarknader Oppnats snabbare &n internationellt resande. Under
rakenskapséaret 2018/2019 reste 54 % av SAS passagerare mellan tva skandinaviska destinationer, medan
intraskandinaviska resor endast utgjorde 26 % av den totala skandinaviska flygmarknaden under rikenskapséret
2018/2019. Det dr dven troligt att lattnader i reserestriktionerna inledningsvis kommer att omfatta “nddvéndiga”
resor. Affirsresande och besok av slikt och vénner var de huvudsakliga anledningarna for 73 % av SAS
passagerare under rdkenskapsdret 2018/2019, men den huvudsakliga anledningen for endast 54 % av alla
passagerare pa den skandinaviska flygmarknaden under rakenskapséaret 2018/2019. Till detta ska ldggas att SAS
geografiska kirnomraden visat tecken pé en snabbare aterhdmtning jamfort med den totala marknaden. Till foljd
av detta och i forhallande till foregaende ars reguljéra kapacitet (offererade séteskilometer, ASK) flog SAS 84 %
av sin inrikestrafik, 23 % av sin intraskandinaviska och europeiska trafik och 13 % av sin interkontinentala trafik
ijuli 2020. Under augusti 2020 flog SAS 69 % av sin inrikestrafik, 28 % av sin intraskandinaviska och europeiska
trafik och 13 % av sin interkontinentala trafik jamfort med augusti 2020.

Reviderad affarsplan och Rekapitaliseringsplanen
Reviderad affarsplan

Till £61jd av covid-19-pandemins forvéntade negativa ekonomiska effekter framover har SAS styrelse fattat beslut
om en reviderad affarsplan, vilken omfattar en lang rad atgérder for att hantera effekterna av pandemin. Som en
del av detta genomfor SAS effektiviseringar om cirka 4 miljarder SEK. Den reviderade affarsplanen, som syftar
till att anpassa SAS storlek och kostnadsstruktur for att mota ett nytt 1ige med en lagre forvintad efterfragan,
baseras pa fyra olika delar:

1. Det flygbolag som Skandinaviens frekventa resendrer foredrar

SAS kommer att fortsitta att fokusera pa Skandinaviens frekventa resendrer for att upprétthalla sin starka stillning
inom Skandinavien. SAS kommer ocksa fortsitta bygga pa sitt skandinaviska avtryck och prioritera huvudsakliga
trafikfloden inom Skandinavien och till europeiska storstdder. SAS kommer att upprétthalla Képenhamn (CPH)
som sin huvudsakliga hubb for langdistansflygningar, vilken kompletteras med utvalda l&ngdistansflygningar fran
Oslo (OSL) och Stockholm (ARN). For att ytterligare stirka relationen med sina nyckelkunder kommer SAS
fortsétta utveckla EuroBonus som dr Skandinaviens storsta lojalitetsprogram.

2. Modern och enhetlig Airbus-flotta

SAS kommer att fortsdtta fornyelsen av sin flotta och forvintas 2025 ha en av de mest moderna och effektiva
flygplansflottorna i Europa. Den enhetliga Airbus-flottan kommer resultera i en mycket ldgre bransleforbrukning
och reducerade underhéllskostnader. Den enhetliga Airbus-flottan kommer ocksé leda till minskade stand-by-tider
och dérigenom forbattrad produktivitet. SAS utvirderar dven ett utbyte av sin &ldrande 737-flotta inom
mellansegmentet (120150 sdten). 2025 forviantas SAS fullt ut ha introducerat nista generations flygplan inom
mellansegmentet. Slutligen arbetar SAS kontinuerligt med sina wet lease-givare for att sikerstilla fornyelse av
flygplan dven i de mindre segmenten.

3. En konkurrenskraftig verksamhetsmodell
For att anpassa organisationen till en lagre efterfragan forvéntas den reviderade affarsplanen medféra sammanlagt
4 miljarder SEK i effektivitetsforbattringar till 2022. Detta inkluderar:

e Reducerade personalkostnader till f61jd av minskning av arbetsstyrkan med upp till 5 000 heltidsanstéllningar
samt genom omfdrhandlade kollektivavtal innefattande 6kad produktivitet om 15-25 %. Atgirderna forvintas
resultera i en ny och mer effektiv SAS-organisation som ar anpassad till marknadsléget,

e Reducerade forsdljnings- och marknadsforingskostnader, omforhandlade leverantorsavtal innefattande
leasegivare, samt mer fokuserade IT-projekt och investeringar, och

19 Alla SAS Airbus, Boeing och Bombardier flygplan &r utrustade med HEPA-filter. Flygningar med ATR-flygplan har en annan typ av
luftfilter ombord, vilket sikerstiller ett kontinuerligt flode av frisk luft i kabinen.
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e Andra operationella effektiviseringsatgérder, innefattande effektiva utfasningar av flygplan for att uppné en
enhetlig flotta och légre briansleforbrukning, senareldggning av flygplansleveranser och forbéttrade avtal med
leasegivare, forbattrade tekniska underhallsrutiner och wet lease-arrangemang.

Per den 31 juli 2020 hade narmare 4 000 uppsédgningar (av totalt cirka 5 000) slutforts och lokala kollektivavtal
var under omforhandling. I juli 2020 tecknade SAS avtal om outsourcing av marktjinster bade i Géteborg och
Malmo, 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 &r viktiga eftersom de pa kort sikt sdnker SAS investeringskostnader och gor
leveranserna av nya flygplan béttre anpassade till den forvéntade &terhdmtningen av efterfrigan. Dessutom har
SAS ocksa omforhandlat avtalen med ett flertal leverantorer, inklusive wet lease-leverantorer, vilket kommer att
mojliggora ldgre kostnader och en 6kad flexibilitet med hjilp av en hogre andel rorliga kostnader 1 framtiden.

4. Global ledare inom hallbar flygverksamhet

SAS arbetar kontinuerligt for att minska klimat- och miljopaverkan fran sin verksamhet genom innovation och
investeringar i ny teknik. SAS mél att minska de absoluta koldioxidutsldppen med 25 % (jamfort med 2005) till
2030 har i den reviderade affirsplanen tidigarelagts till 2025. Minskningen motsvarar alla koldioxidutslapp fran
SAS resor inom Skandinavien under 2019 och sikerstéller att SAS bidrar till uppfyllandet av mélen i Parisavtalet.
SAS kommer ocksa undersoka mojligheterna till kommersiella samarbeten med jarnvéigsoperatorer.

En avgdrande del i denna agenda é&r att den pagédende fornyelsen av SAS flotta fortsétter. 2025 forvantas SAS flyga
en av en av de yngsta flottorna i Europa, med den mest miljovénliga flygplanstypen i varje segment. SAS avser
att uppna detta mal genom att fortsétta introducera nya brénsleeffektiva flygplan av typen Airbus A320neo och
Airbus A350 i sin flotta och samtidigt 6ka effektiviteten for att minimera brénsleforbrukningen under flygningarna.

SAS efterstrivar dessutom att fa en virldsledande position nédr det géller anvdndningen av mer hallbara
flygbranslen. Mer hallbara flygbréinslen (Sustainable Aviation Fuels, ”SAF”) dr fornybara jetbranslen som minskar
nettokoldioxidutsléppen med upp till 80 % jamfort med traditionella jetbrénslen i livscykeln. For att nd& SAS
ambitiosa klimatmal till 2025 kravs att SAS har tillgdng till SAF motsvarande uppemot 10 % av sin
bransleforbrukning. SAS avser déarfor att utnyttja befintlig produktionskapacitet och underteckna offtake-avtal
med befintliga och potentiella framtida leverantdrer av SAF for att sikerstilla tillrickliga volymer till ritt pris.
SAS fortsétter sitt intensiva arbete med flertalet existerande och potentiella SAF producenter for att paskynda
utvecklingen inom SAF omrddet. SAS avser ocksd att utforska samarbeten med leverantérer av
koldioxiduppsamling och lagring.

Slutligen har SAS identifierat en mdjlighet for Skandinavien att visa véigen och skapa en ny ”miljobaserad industri”
kring produktion av SAF. Detta kréver ndra samarbete med intressenter fran flera branscher inom Skandinavien
och ett regelverk som stottar detta. I kombination med andra effektivitetsatgérder, sasom en fullt implementerad
Single European Sky kan detta potentiellt mojliggéra for SAS att uppnd en 50 %-reduktion av
nettokoldioxidutsléapp till 2030 (jamfort med 2005). SAS engagerar sig och bidrar dven till arbetet med att utveckla
kommande generations kommersiellt tillgdngliga flygplan som anvidnder en Okande grad av elektricitet for
framdrift. Det finns flertalet lovande initiativ som tittar pa allt fr&n anvindandet av vitgas som energikilla till helt
eldrivna flygplan med batterilagring ombord.

Finansiella mal

Den reviderade affarsplanen och Rekapitaliseringsplanen visar pa SAS dedikering till sitt vergripande langsiktiga
mal — att skapa aktiedgarviarde och att leverera hallbar och l6nsam tillvixt genom hela konjunkturcykeln. SAS
behéller sina tre finansiella méal som nu har justerats for att spegla effekten av IFRS 16 och foérvédntas implementeras
fran slutet av det innevarande riakenskapsaret:

e  Avkastning pé investerat kapital (ROIC) efter skatt®® ska dverstiga den genomsnittliga kapitalkostnaden
(WACC) efter skatt dver en konjunkturcykel?!

e  Finansiell nettoskuld/EBITDA?? ska motsvara en multipel om mindre &n tre och en halv (3,5x)

20 Rorelseresultatet (EBIT) multiplicerat med (1 — skattesats) minus utdelning, i forh&llande till genomsnittligt eget kapital och finansiell
nettoskuld.

2! Genomsnittlig viktad kapitalkostnad (WACC) bestér av den genomsnittliga viktade kostnaden for skulder och eget kapital.
Finansieringskallorna berdknas och végs i enlighet med dagens marknadsvirde for eget kapital och skulder.

22 Summan av genomsnittlig finansiell nettoskuld och genomsnittliga leasingskulder i forhallande med EBITDA (rérelseresultat fore skatt,
finansnetto, resultat frn forséljning av anlédggningstillgangar, resultatandelar i intresseforetag och avskrivningar).
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e Finansiell beredskap® ska dverstiga 25 % av SAS &rliga fasta kostnader

Rekapitaliseringsplanen

Den 30 juni 2020 offentliggjorde SAS en rekapitaliseringsplan for att motverka effekterna av covid-19-pandemin.
Efter intensiva diskussioner och forhandlingar med vissa storre innehavare av de Existerande Hybridobligationerna
och de Existerande Obligationerna offentliggjorde SAS styrelse en reviderad rekapitaliseringsplan den 14 augusti
2020. Rekapitaliseringsplanen stods av Bolagets tva huvudaktiedgare, den svenska och danska staten, och av den
tredje storsta aktiedgaren, Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse. Den 23 oktober 2020 offentliggjorde SAS utfallet
fran Rekapitaliseringsplanen. Rekapitaliseringsplanen bestér av foljande komponenter:

Riktad nyemission

En riktad nyemission av nya aktier uppgéende till cirka 2 006 MSEK riktad till Huvudaktiedgarna (fordelat med
cirka 1 016 MSEK till den danska staten och cirka 990 MSEK till den svenska staten) till en teckningskurs om
1,16 SEK.

Foretradesemission

Foretradesemission av nya aktier uppgéende till ett belopp om cirka 3 994 MSEK till en teckningskurs om 1,16
SEK per aktie. Foretrddesemissionen omfattades av tecknings- respektive garantidtaganden motsvarande cirka
81,5 % av det totala beloppet av fortrddesemissionen, dér cirka 2 994 MSEK técktes av tecknings- respektive
garantiataganden pro rata fran Huvudaktiedgarna (fordelat lika) och av teckningsitagande fran Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse pé cirka 259 MSEK. Den 21 oktober 2020 offentliggjorde SAS att emissionsgarantierna
delvis tagits i ansprék, innebédrande att den danska och den svenska staten, utdver sina pro rata-andelar, sammanlagt
tecknat ytterligare 327 667 435 stamaktier, motsvarande cirka 9,52 % av de erbjudna aktierna.

Riktad emission av Nya Statshybridobligationer

Riktade emissioner till Huvudaktiedgarna av nya SEK-denominerade efterstidllda hybridobligationer med evig
loptid, uppgaende till sammanlagt 6 000 MSEK i form av tva separata instrument. De Nya
Statshybridobligationerna behandlas redovisningsmassigt som eget kapital i SAS, &r fritt overlatbara men
onoterade och kan vid varje tidpunkt kunna 16sas in av SAS till sitt nominella belopp.

Konvertering av de Existerande Hybridobligationerna till aktier

Konvertering av de Existerande Hybridobligationerna om 1 500 MSEK till aktier till 90 % av nominellt belopp
(dvs. 1 350 MSEK) till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie.

Konvertering av Obligationerna till Hybridobligationer eller aktier
Konvertering av de Existerande Obligationerna till 100 % av nominellt belopp till Hybridobligationer.

Alternativt har innehavare av de Existerande Obligationerna erbjudits mdjligheten att teckna nyemitterade aktier i
enlighet med ett separat erbjudande till en teckningskurs om 1,16 SEK per aktie med betalning genom kvittning
av sin obligationsfordran. Den 23 oktober 2020 offentliggjordes utfallet av erbjudandet till innehavarna av de
Existerande Obligationerna, vilket utvisade att 547 413 777 stamaktier, motsvarande cirka 56,44 % av de erbjudna
aktierna, kommer att emitteras till innehavarna av de Existerande Obligationerna genom kvittning av deras
obligationsfordringar. Kvarvarande fordran under de Existerande Obligationerna som inte konverteras till aktier
kommer konverteras till Hybridobligationer.

Genomforande av Rekapitaliseringsplanen

Genom Rekapitaliseringsplanen har SAS att konverterat 2 250 MSEK skuld till eget kapital samt anskaffat
12 000 MSEK i nytt eget kapital fore transaktionskostnader som uppskattas till cirka 155 MSEK, och dirmed
aterstdllt det egna kapitalet kapital med 14 250 MSEK. Rekapitaliseringsplanen innebér att antalet aktier och roster
i Bolaget 6kar med 6 883 620 656 till 7 266 203 207 aktier och roster, motsvarande en utspadning om cirka 95 %.

Utover dessa 14,25 miljarder SEK har ytterligare 500 MSEK sidkrats genom kommersiella avtal med Norge dér
den norska staten har betalat och kommer att betala SAS for att upprétthalla en viss niva av nétverkskapacitet.
Tillsammans med kapitalanskaffningen om 12,0 miljarder SEK som beskrivs ovan innebér detta att SAS far
tillgang till sammanlagt 12,5 miljarder SEK. Bolaget avser att sdga upp och i fortid aterbetala sin tredriga

3 Likvida medel, exklusive fordran frén dvriga finansiella institut, samt outnyttjade kreditfaciliteter i relation till fasta kostnader. I
nyckeltalet definieras fasta kostnader som personal- och 6vriga rorelsekostnader, exklusive kostnader for flygbrénsle och luftfartsavgifter,
samt finansiella poster, netto.
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revolverande kreditfacilitet om 3 333 333 336 SEK, till 90 % garanterad av Huvudaktiedgarna, i enlighet med dess
villkor. Rekapitaliseringsplanen medfor ndgot hogre finansieringskostnader for SAS én tidigare.

Efter implementeringen av den reviderade affarsplanen kommer SAS verksamhet finansieras av kassaflode fran
den 16pande verksamheten, befintliga kreditfaciliteter och med de medel som SAS erhallit respektive kommer att
erhélla frdn genomforandet av Rekapitaliseringsplanen.

Europeiska kommissionens godkdiannande i enlighet med reglerna for statligt stod

Huvudaktiedgarnas deltagande genom teckning av finansiella instrument i Rekapitaliseringsplanen vilket bedoms
vara statligt stdd (nedan bendmnt som det ’Statliga Deltagandet”) har anmailts som statligt stod till Europeiska
kommissionen baserat pa artikel 107(3)(b) FEUF och det Tillfilliga Ramverket.?* Europeiska kommissionen
beslutade den 17 augusti 2020 att det Statliga Deltagandet var forenligt med den inre marknaden enligt det
Tillfalliga Ramverket, se Europeiska kommissionens beslut i mal SA. 57543 och SA. 58342.

24 Europeiska kommissionens tillfilliga ram for statliga stodatgirder till stod for ekonomin under det pdgéende utbrottet av covid-19.
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STYRELSE, KONCERNLEDNING OCH REVISOR

Styrelse

Enligt SAS bolagsordning ska styrelsen bestd av minst sex och hogst atta ledamoter valda av aktiedgarna pa
bolagsstimma. Darutdver har arbetstagarorganisationer enligt lag rétt att utse arbetstagarrepresentanter. Styrelsen
bestar for ndrvarande av atta bolagsstimmovalda ledaméter (som valdes av arsstimman 2020 for tiden intill slutet
av arsstimman 2021), samt tre arbetstagarrepresentanter med vardera tva personliga suppleanter utsedda av
Koncernens arbetstagargrupper i Danmark, Norge och Sverige enligt lag och sérskilda avtal.

Namn Uppdrag

Carsten Dilling Ordforande

Dag Mejdell Vice ordforande

Monica Caneman Ledamot

Liv Fiksdahl Ledamot

Lars-Johan Jarnheimer Ledamot

Sanna Suvanto-Harsaae Ledamot

Kay Kratky Ledamot

Oscar Stege Unger Ledamot

Jens Lippestad Arbetstagarrepresentant

Christa Cere Arbetstagarrepresentant

Tommy Nilsson Arbetstagarrepresentant

Endre Roros Arbetstagarrepresentant (suppleant).
Pal Gisle-Andersen Arbetstagarrepresentant (suppleant).
Kim John Christiansen Arbetstagarrepresentant (suppleant).
Anna-Lisa Kemze Arbetstagarrepresentant (suppleant).
William Nielsen Arbetstagarrepresentant (suppleant).
Joacim Olsson Arbetstagarrepresentant (suppleant).
Carsten Dilling

Fédd 1962. Styrelseordforande sedan 2018. Styrelseledamot sedan 2014.
Utbildning: Masterexamen i Economics and Business Administration, Copenhagen Business School.

Andra pagiende uppdrag/befattningar: Styrelseordforande i NNIT A/S, Icotera A/S, MT Hejgaard Holding
A/S och MT Hgjgaard A/S. Styrelseledamot i Terma A/S. Medlem av Maj Invests investeringskommitté. Senior
radgivare vid Bank of America.

Dag Mejdell
Fédd 1957. Vice styrelseordforande sedan 2008. Styrelseledamot sedan 2008.
Utbildning: MBA (sivilokonom), Norges Handelsheyskole.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseordférande i Norsk Hydro ASA, Sparebank 1 SR Bank ASA,
International Post Corporation och Visolit New Finco AS.

Monica Caneman
Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 2010.
Utbildning: MBA, Handelshogskolan i Stockholm.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseordférande i Euroclear Sverige AB, Almi Foretagspartner AB
och ordforande i Nasdaq AB Listing Committee. Styrelseledamot i Qliro AB, CityMail Sweden AB, Monica
Caneman Konsult AB och Hundhjélpen pé Lidingd AB.

Liv Fiksdahl
Fédd 1965. Styrelseledamot sedan 2018.
Utbildning: Finance and management, Trondheim @konomiske Hogskole.

Andra pagiende uppdrag/befattningar: Vice President for Capgemini Norge AS. Styrelseledamot i Posten
Norge AS, Arion Banki och Intrum AB.
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Lars-Johan Jarnheimer
Faodd 1960. Styrelseledamot sedan 201 3.
Utbildning: Kanditatexamen i Business Administration and Economics, Lunds och Véxjds universitet.

Andra pagaende 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.

Sanna Suvanto-Harsaae
Fédd 1966. Styrelseledamot sedan 201 3.
Utbildning: Kandidatexamen i Business Administration and Economics, Lunds universitet.

Andra pagiende uppdrag/befattningar: Styrelseordforande i Altia Oyj, BoConcept AS, TCM Group AS,
Babysam AS, Nordic Pet Care Group AS och Posti Oyj. Styrelseledamot i CEPOS, Harvia Oyj och Broman
Group Oyj.

Kay Kratky
Fodd 1958. Styrelseledamot sedan 2019.
Utbildning: Maskinteknik, Technische Hochschule Darmstadt. Commercial Transport Pilot Licens (ATPL).

Andra pagiende 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.

Oscar Stege Unger
Fodd 1975. Styrelseledamot sedan 2018.

Utbildning: Masterexamen i1 Business Administration och kandidatexamen i Economics, Stockholms
universitet.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Direktor pa Wallenberg Foundations AB. VD och styrelseledamot i
Canucci AB. Styrelseledamot i Generaxion AB.

Jens Lippestad
Faodd 1960. Styrelseledamot sedan 2020. Arbetstagarrepresentant.

Utbildning: Norska flygvapnets officersskola, Norska flygvapnets krigsskola, Norska flygvapnets skola for
anstéllda.

Andra pagiende uppdrag/befattningar: Pilot vid SAS.

Suppleanter: Endre Roros, forste suppleant
Pal Gisle-Andersen, andre suppleant

Christa Cere
Fodd 1977. Styrelseledamot sedan 2019. Arbetstagarrepresentant.
Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseledamot och ordférande i Cabin Attendants Union.

Suppleanter: Kim John Christiansen, forste suppleant
William Nielsen, andre suppleant

Tommy Nilsson
Fodd 1957. Styrelseledamot sedan 2020. Arbetstagarrepresentant,
Andra pagiende uppdrag/befattningar: Ordférande for SAS Tjénstemannaforening (Unionen).

Suppleanter: Anna-Lisa Kemze, forste suppleant
Joacim Olsson, andre suppleant
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Koncernledning

SAS koncernledning bestar av sju personer. Tabellen visar respektive koncernledningsmedlems namn och
befattning.

Namn Befattning

Rickard Gustafson President och Chief Executive Officer

Simon Pauck Hansen Executive Vice President och Chief Operating Officer

Charlotte Svensson Executive Vice President och Chief Information Officer

Kjetil Habjerg Executive Vice President och Chief Service Officer

Karl Sandlund Executive Vice President och Chief Commercial Officer

Magnus Ornberg Executive Vice President och Chief Financial Officer

Carina Malmgren Heander Executive Vice President och Chief of Staff
Rickard Gustafson

Fédd 1964. President och Chief Executive Officer. Medlem av koncernledningen sedan 201 1.
Utbildning: Civilingenjor, industriell ekonomi.
Andra pagiende uppdrag/befattningar: Styrelseledamot i FAM AB och Telia Company AB.

Simon Pauck Hansen
Fédd 1976. Executive Vice President och Chief Operating Officer. Medlem av koncernledningen sedan 2019.
Utbildning: Examen i Business Administration med inriktning Marketing, Copenhagen Business School (HD).

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Ordférande i Luftfartens Klimapartnerskab. Styrelseledamot i
Industriens Arbejdsgivere i Danmark (IAD).

Charlotte Svensson
Fodd 1967. Executive Vice President och Chief Information Officer. Medlem av koncernledningen sedan 2020.

Utbildning: Executive Program, Strategy, Stanford University, studier i fysik och matematik, Chalmers tekniska
hogskola och Karlstads universitet.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseledamot i Combient Mix AB och Tranholmen Invest AB.

Kjetil Habjorg

Fodd 1971. Executive Vice President och Chief Services Olfficer. Medlem av koncernledningen sedan 2019.
Utbildning: MBA, Norges Handelshoyskole.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseledamot i NHO Luftfart. VD for Protos Consulting AS.

Karl Sandlund

Fodd 1977. Executive Vice President och Chief Commercial Officer. Medlem av koncernledningen sedan 2014.
Utbildning: Civilingen;jor, industriell ekonomi och management, Linkdpings universitet.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseledamot i Storebrand ASA.

Magnus Ornberg

Fodd 1965. Executive Vice President och Chief Financial Officer. Medlem av koncernledningen sedan 2020.
Utbildning: Examen frdn Handelshdgskolan i Stockholm.

Andra pagéaende uppdrag/befattningar: —

Carina Malmgren Heander
Fodd 1959. Executive Vice President och Chief of Staff. Medlem av koncernledningen sedan 2015.
Utbildning och arbetslivserfarenhet: MBA, Linkdpings universitet.

Andra pagaende uppdrag/befattningar: Styrelseordférande i Svenska Flygbranschens Service AB och
Sveriges HR Forening Service AB. Styrelseledamot i Projektengagemang Sweden AB, Transportforetagen TF
AB, Svenskt Néringsliv och TimeZynk AB. Styrelsesuppleant i Nocali Consulting AB.
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Ovrig information om styrelse och koncernledning
Samtliga styrelseledaméter och medlemmar i koncernledningen kan nés via c/o SAS AB (publ), 195 87 Stockholm.
Ingen styrelseledamot eller ledande befattningshavare har négra privata intressen eller andra uppdrag som kan sta

i strid med de uppgifter de utfor for SAS. Som framgar ovan har dock ett flertal styrelseledaméter och ledande
befattningshavare ekonomiska intressen i SAS genom aktieinnehav.

Revisorer

KPMG AB (Box 382, 101 27 Stockholm) &r SAS revisor sedan arsstimman 2019. Tomas Gerhardsson, fodd 1969,
ar huvudansvarig revisor sedan arsstimman 2019. PricewaterhouseCoopers AB (113 97 Stockholm) var SAS
revisor for rakenskapséret 2017/2018 med Bo Hjalmarsson som huvudansvarig revisor. Tomas Gerhardsson och
Bo Hjalmarsson &r auktoriserade revisorer och medlemmar i FAR, branschorganisationen for revisorer i Sverige.
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AKTIEINFORMATION M.M.

Aktieinformation

Enligt SAS nuvarande registrerade bolagsordning ska aktiekapitalet vara ldgst 4 000 000 000 SEK och hogst
16 000 000 000 SEK, fordelat pa lagst 200 000 000 aktier och hdgst 800 000 000 aktier. Aktier kan ges ut i tre
slag betecknade stamaktier, 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 hdgst utges till ett antal som svarar
mot 5 % av aktiekapitalet. I syfte att skydda SAS trafikrattigheter for luftfart kan stamaktier under vissa
omstandigheter bli inldsta och, om sédan inldsen inte &r mojlig eller tillrdcklig, kan forlagsaktier ges ut med stod
av utgivna teckningsoptioner.

Bolagets registrerade aktiekapital uppgick per den 31 juli 2020 till 7 689 909 275,10 SEK, fordelat pa 382 582
551 aktier (varav alla &r stamaktier), med ett kvotvirde om 20,10 SEK per aktie. Efter genomforandet av
Rekapitaliseringsplanen forvintas Bolagets aktiekapital uppgé till 8 649 652 405,25 SEK, fordelat pa 7 266 203
207 aktier (varav samtliga dr stamaktier) med ett kvotvarde om cirka 1,19 SEK per aktie.

Agarstruktur

Per den 30 september 2020 hade SAS 109 948 aktiedgare. Tabellen nedan visar SAS storsta aktiedgare per den 30
September 2020 och kénda &ndringar dérefter.

Aktiedigare Antal aktier Aktier och roster (%)
Svenska staten 56 700 000 14,82%
Danska staten 54 475 402 14,24%
Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse 24 855 960 6,50%
Dimensional Fund Advisors 7958 520 2,08%
Vanguard 5368,497 1,40%
Avanza Pension 3 883,667 1,02%
Treasurer of the State of North Carolina 3 559,039 0,93%
Handelsbanken Funds 2 393,254 0,63%
SEB Funds 2126,341 0,56%
Kentucky Retirement Systems 1 908,622 0,50%
Totalt tio storsta aktieigarna 163 229 302 42,67%
Ovriga aktiedgare 219 353 249 57,33%
Totalt 382 582 551 100

Killa: Euroclear Sweden, VP Securities och VPS.

Genom Rekapitaliseringsplanen okar antalet aktier och roster i Bolaget med 6 883 620 656 till 7 266 203 207. Som
en foljd av detta &ndras dgarforhallandena drastiskt. Rekapitaliseringsplanen resulterar i att var och en av den
svenska och danska staten innehar 1 584 296 144 aktier motsvarande ett innehav for vardera stat om cirka 21,8 %
av det totala antalet aktier och roster i SAS, att innehavarna av de Existerande Hybridobligationerna innehar
sammanlagt upp till 1 163 793 087 aktier motsvarande cirka 16 % av det totala antalet aktier och roster samt att
innehavarna av de Existerande Obligationerna innehar sammanlagt upp till 547 413 777 aktier motsvarande cirka
7,5 % av det totala antalet aktier och roster.

Som en konsekvens av Huvudaktiedgarnas deltagande i Rekapitaliseringsplanen oOkar deras respektive
aktieinnehav vésentligt till vardera cirka 21,8 % av det totala antalet aktier och roster i SAS, motsvarande
sammanlagt 43,6 % av det totala antalet aktier och roster i SAS. Var och en av Huvudaktieéigarna kan darmed
utova ett betydande inflytande Over Bolaget i fragor som ar foreméal for aktiedgarnas godkdnnande. Sédant
inflytande &r dock begrinsat dels genom minoritetsskyddsreglerna i aktiebolagslagen (2005:551), dels av det
faktum att var och en av Huvudaktieigarna kommer att inneha samma andel av det totala antalet aktier och roster
i SAS.

Svenska staten har indikerat att de inte avser att kvarstd som aktiedgare i SAS pa liangre sikt. SAS har dock ingen
information om nér en eventuell avyttring kan komma att ske.

Aktieagaravtal m.m.

Savitt styrelsen kéanner till foreligger inte ndgra aktiedgaravtal eller andra dverenskommelser mellan aktiedgare i
Bolaget som syftar till gemensamt inflytande Over Bolaget. Styrelsen kédnner inte heller till nédgra
overenskommelser som kan leda till att kontrollen 6ver Bolaget fordndras.
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LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

Allmén bolags- och koncerninformation

Bolagets foretagsnamn (tillika kommersiella beteckning) 4r SAS AB (publ). SAS organisationsnummer ar 556606-
8499 och styrelsen har sitt sdte i Stockholm. Bolaget bildades i Sverige den 30 januari 2001 och registrerades hos
Bolagsverket den 23 februari 2001. Bolaget &r ett svenskt publikt aktiebolag som regleras av aktiebolagslagen
(2005:551). SAS LEI-kod ar 549300ZJTLEST4SGP021. SAS-aktien &r sedan juli 2001 noterad pa Nasdaq
Stockholm under kortnamnet ”SAS” med sekundérnoteringar pa Nasdaq Copenhagen under kortnamnet ”SAS”
och pa Oslo Bers under kortnamnet ”SAS”.

Foremaélet for Bolagets verksamhet dr, i enlighet med § 2 i bolagsordningen, att, direkt eller indirekt, driva lufttrafik
frimst genom SAS Konsortiet, annan transport- och reserelaterad verksamhet samt varje annan ddrmed forenlig
verksamhet.

Adressen till SAS hemsida & www.sasgroup.net. Informationen pa hemsidan ingér inte i prospektet sdvida
informationen inte inforlivas genom hénvisning (se ”Inférlivande genom hdnvisning m.m.” nedan).

Vasentliga avtal

Nedan foljer en sammanfattning av vdsentliga avtal som inte ingatts inom ramen f6r SAS normala verksamhet och
som skulle kunna medfora att ett Koncernbolag har en skyldighet eller réttighet som &r vésentlig for SAS formaga
att fullgora sina skyldigheter gentemot innehavare i fraga om Hybridobligationerna.

Konsortialavtalet

SAS Konsortiet dr ett konsortium som skapades genom ett konsortialavtal ursprungligen daterat den 8 februari
1951, och dédrefter dndrat, ("Konsortialavtalet”) mellan de tre bolagen SAS Danmark A/S, SAS Norge AS och
SAS Sverige AB ("Grundarbolagen”).

Konsortialavtalet, vars giltighet har forlangts med sérskilda intervaller, ar for narvarande giltigt fram till och med
den 30 september 2040. For det fall Konsortialavtalet upphor, inte forlangs eller sdgs upp innan upphdrande ska
Grundarbolagen svara solidariskt for de ataganden och skyldigheter som avilar SAS Konsortiet. Enligt Bolagets
bolagsordning méste en dndring eller upphorande av Konsortialavtalet beslutas av Bolagets aktieigare med minst
tva tredjedelars majoritet pa en bolagsstimma.

Star Alliance

Medlemskapet i Star Alliance &r grunden i SAS globala partner- och nétverksstrategi, se dven “Star Alliance” i
avsnittet ’Verksamhetsbeskrivning”. Star Alliance dr uppbyggt som ett ndtverk av bilaterala eller multilaterala
avtal som ingds mellan dess enskilda medlemmar. Alliansen regleras av ett huvudavtal mellan samtliga Star
Alliance-medlemmar, vilket utgér 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 ldmna Star
Alliance, déribland att erldgga en uttradesavgift och ett dtagande att under tva &r inte gd med i1 en konkurrerande
allians.

De bilaterala och multilaterala avtalen inom Star Alliance stricker sig fran avtal om 0msesidigt erkdnnande av
frequent flyer-program, codesharing och gemensam service pé vissa flyglinjer, till avtal som reglerar gemensamt
agande och intidktsfordelning mellan medlemsflygbolag pa vissa flyglinjer.

Kreditfaciliteter och 1an
Kreditfaciliteter UBS

Den 7 februari 2014 meddelade SAS att Bolaget hade ingétt avtal om kreditfaciliteter med UBS AG,
Londonfilialen, pa totalt 150 MEUR. Den upplupna réntan inom ramen for faciliteterna &r baserad pa SAS
kreditvérdighet vid tidpunkten for varje anviandning. Faciliteterna forldngdes i juni 2016 och i januari 2018 och
den ér tillginglig for SAS fram till januari 2021. Kreditfaciliteterna adr bland annat foreméal for gemensamma
ataganden (inklusive negativa ataganden) och villkor. Per den 31 juli 2020 var faciliteterna outnyttjade.

2001 Grs EMTN-program

Ett Euro Medium-Term Note-program (EMTN) till ett virde av 1 000 MEUR etablerades i maj 2001. EMTN-
programmet gor det mojligt for Koncernen att utfarda obligationer med fast eller rorlig rénta i alla valutor.
Kreditfacilitet med Nordea Finans

Den 30 juni 2008 ingick SAS Konsortiet och SAS Gdta KB (ett kommanditbolag i vilket SAS Konsortiet dr
komplementér) en revolverande kreditfacilitet, sékerstdlld genom inteckningar i flygplan, med Nordea Finans
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Sverige AB (publ) som langivare om det totala beloppet om 137 MUSD. Lanets 16ptid har forlangts vid flera
tillfallen, senast den 26 april 2019 dé 16ptiden forldngdes till 30 juni 2021. Kreditfaciliteten utgér 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.

Kreditfacilitet garanterad av Riksgildskontoret och Danmarks Nationalbank

SAS meddelade den 5 maj 2020 att Bolaget hade ingétt avtal om en tredrig 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 3 333 333 336 SEK.
Faciliteten ér till 90 % garanterad av Riksgéldskontoret och Danmarks Nationalbank. Lanade belopp ska anvéndas
for betalningar som técker kostnader hénforliga till Koncernens ordinarie verksambhet eller situationer som uppstatt
till f61jd av covid-19. Per den 31 juli 2020 var faciliteten till fullo utnyttjad. Efter ett framgéngsrikt genomfdrande
av Rekapitaliseringsplanen kommer Bolaget att séiga upp krediten och i fortid aterbetala utestdende belopp i dess
helhet i enlighet med villkoren for denna.

Statshybridobligationerna

SAS utfirdade Statshybridobligationerna som inlosenbara hybridobligationer med evig 16ptid och rorlig rénta, till
ett belopp om sammanlagt 6 000 MSEK, i form av tva separata instrument, i oktober 2020.

En uppsittning Statshybridobligationer med ett sammanlagt belopp om 5 000 MSEK som halls till lika delar av
Huvudaktiedgarna. Dessa hybridobligationer har en rorlig rinta om 6M STIBOR plus en initial marginal om 340
baspunkter (bps) per ar. Obligationernas marginal kommer sedan att &ka till f6ljande: 440 bps under ar tva och tre,
590 bps under ar fyra och fem, 790 bps under éar sex och sju samt 1040 bps arligen under &r atta och darefter.

En uppsittning Statshybridobligationer med ett sammanlagt belopp om 1 000 MSEK som halls av danska staten.
Dessa hybridobligationer har en rorlig ranta om 6M STIBOR plus en initial marginal om 440 bps. Obligationernas
marginal kommer sedan att 6ka till féljande: 540 bps under &r tvé och tre, 690 bps under ar fyra och fem, 890 bps
under &r sex och sju samt 1140 bps arligen under ar atta och dérefter.

Statshybridobligationerna behandlas redovisningsméssigt som eget kapital i SAS, &r fritt dverldtbara men
onoterade och kan vid varje tidpunkt 16sas in av SAS till sitt nominella belopp.

Rittsliga forfaranden och skiljeforfaranden
Tvist med Europeiska kommissionen och relaterade tvister

Enligt Europeiska kommissionens beslut i november 2010 filldes SAS tillsammans med ett stort antal andra
flygbolag for pastatt deltagande i en global flygfraktkartell under &ren 1999-2006 och domdes att betala boter om
70,2 MEUR. SAS &verklagade beslutet i januari 2011 och i december 2015 upphévde EU-domstolen Europeiska
kommissionens beslut inklusive béterna om 70,2 MEUR. EU-domstolens dom vann laga kraft och botesbeloppet
om 70,2 MEUR éterbetalades till SAS i borjan 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 boter for péstatt
deltagande i en global flygfraktkartell under dren 1999-2006. Botesbeloppet pa 70,2 MEUR ar detsamma som i
beslutet fran 2010. SAS har &verklagat Europeiska kommissionens beslut och muntlig férhandling hélls i EU-
domstolen i juli 2019. Dom forvéntas under 2020.

Som en konsekvens av Europeiska kommissionens beslut i november 2010 och det féornyade beslutet i mars 2017
i flygfraktundersokningen dr SAS tillsammans med 6vriga flygbolag som bétfallts av Europeiska kommissionen
involverat i ett antal civila skadestandsprocesser initierade av fraktkunder i bland annat Nederldnderna och Norge.
SAS bestrider ansvar i samtliga rittsprocesser. En ogynnsam utgéng i dessa tvister skulle kunna fa en visentlig
negativ finansiell effekt pd SAS. Ytterligare stimningar fran fraktkunder kan inte uteslutas. Inga reserveringar har
gjorts.

Dansk pensionstvist

Ett stort antal fore detta kabinanstillda i SAS i Danmark driver en grupptalan mot SAS vid dansk domstol med
krav om ytterligare inbetalningar fran SAS till Fonden for Pensionsforbedring for Cabin Crew (CAU-fonden)
under aberopande att CAU-fonden dr en forméansbestdmd tillskottsordning. Képenhamns Byret avslog i en dom i
december 2016 de kabinanstilldas krav om ytterligare inbetalningar fran SAS till CAU-fonden. De kabinanstéllda
overklagade domen i januari 2017 och en domstolsprocess kommer att 4ga rum i november 2020.

Tvister till foljd av pilotstrejken 2019

Efter pilotstrejken i april och maj 2019 véinde sig drabbade passagerare till SAS for att erhalla standardiserad
kompensation enligt Flygkompensationsforordningen. SAS bestred ansvar med hianvisning till att strejken var en
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extraordinir omstindighet. I augusti 2019 beslutade Allménna reklamationsndmnden till férman for SAS. Samma
bedomning gjorde Transportklagenemnda i Norge i oktober 2019. Trots detta har ett antal passagerare och
fordringsforetag stimt SAS vid nationella domstolar i flera EU-ldnder. I augusti 2019 initierade ett
fordringsforetag som representerar ett stort antal berdrda passagerare domstolsforfaranden mot SAS i Danmark
och Sverige med anmodan om att domstolarna ska begéira in ett preliminért utlitande frdn EU-domstolen om
huruvida strejken var en extraordinir omstandighet. Tingsrétten hinskdt fragan till EU-domstolen i januari 2020.
EU-domstolen har i juni 2020 vilandeforklarat drendet till dess dom i ett liknande drende mot ett annat flygbolag
avkunnats. Domstolsprocessen i EU-domstolen kan ta flera ar och om EU-domstolens utldtande gar emot SAS kan
SAS bli skyldigt att betala ersdttning till passagerare som drabbats av strejken. Eftersom pilotstrejken paverkade
4 000 avgangar och 370 000 kunder finns en risk att sddan erséttning sammantaget kan omfatta betydande belopp.

Betydande forandringar och viisentliga trender
Betydande forindringar sedan den 31 juli 2020

Pé fordringshavarméten den 2 september 2020 godkédnde (i) innehavarna av Existerande Hybridobligationer
konverteringen av SAS 1 500 MSEK efterstillda obligationer med rorlig rédnta och evig 16ptid (ISIN
SE0012193910) till aktier i Bolaget till 90 % av nominellt belopp, samt (ii) innehavarna av de Existerande
Obligationerna konverteringen av de Existerande Obligationerna till Hybridobligationer i Bolaget till 100 % av
nominellt belopp, med alternativet att teckna nyemitterade aktier i enlighet med ett separat erbjudande med
betalning genom kvittning mot sin obligationsfordran.

Den 7 september 2020 publicerade SAS trafiktal for augusti 2020. Under augusti 2020 var SAS totala kapacitet
(offererade siteskilometer, ASK) och totala antal passagerare 73,4 % respektive 74,2 % ldgre &n under augusti
2019. Den 7 oktober 2020 publicerade SAS trafiktal for september 2020. Covid-19-pandemin fortsatte att pdverka
SAS trafik negativt och under september 2020 var SAS totala kapacitet (offererade siteskilometer, ASK) och totala
antal passagerare 72,7 % respektive 79,1 % lagre &n under september 2019. Efterfrdgan pa inrikestrafik fortsatte
att vara starkare &n pa europeisk och interkontinental trafik. Den &vergripande efterfragan forblir dock kraftigt
styrd av inforda reserestriktioner.

Extra bolagsstimman den 22 september 2020 fattade bolagsrittsliga beslut som erfordras for genomférande av
Rekapitaliseringsplanen, inklusive nddvéndiga bolagsordningsédndringar, en minskning av aktiekapitalet, ett
bemyndigande for styrelsen att fatta beslut om nyemission av aktier samt en fondemission. SAS styrelse fattade
den 23 september 2020, beslut om emission av Hybridobligationerna och de nyemissioner som utfor del av
Rekapitaliseringsplanen.

Den 23 oktober 2020 publicerade SAS utfallet av Rekapitaliseringsplanen. Genom Rekapitaliseringsplanen dkar
aktier och roster i Bolaget med 6 883 620 656 till 7 266 203 207. Som en foljd av detta dndras dgarforhéllandena
drastiskt. Rekapitaliseringsplanen resulterar i att var och en av den svenska och danska staten innehar 1 584 296
144 aktier motsvarande ett innehav for vardera stat om cirka 21,8 % av det totala antalet aktier och roster i SAS,
att innehavarna av de Existerande Hybridobligationerna innehar sammanlagt upp till 1 163 793 087 aktier
motsvarande cirka 16 % av det totala antalet aktier och roster samt att innehavarna av de Existerande
Obligationerna innehar sammanlagt upp till 547 413 777 aktier motsvarande cirka 7,5 % av det totala antalet aktier
och roster (motsvarande cirka 56,44 % av de aktier som erbjudits till de Existerande Obligationsinnehavarna). De
emissionsgarantier som stillts av Bolagets Huvudaktiedgare inom ramen for foretrddesemissionen har delvis tagits
1 ansprak, innebdrande att den danska och den svenska staten, utdver sina pro rata-andelar, sammanlagt tecknat
ytterligare 327 667 435 stamaktier, motsvarande cirka 9,52 % av de erbjudna aktierna. Utfallet innebér vidare att
innehavarna av de Existerande Obligationerna utover ovanndmnda aktier har tecknat Hybridobligationerna, genom
kvittning av sin obligationsfordran. Savél de Existerande Hybridobligationerna som de Existerande Obligationerna
har annullerats och bolaget har erlagt upplupen réanta till innehavarna. Leveransen av de stamaktier som
nyemitteras inom ramen for Rekapitaliseringsplanen berdknas ske omkring den 5 november 2020.

Den 26 oktober 2020 utfirdade SAS Statshybridobligationerna som inldsenbara hybridobligationer med evig
16ptid och rorlig rénta, till ett belopp om sammanlagt 6 000 MSEK, till Huvudaktiedgarna.

Visentliga trender

Innan utbrottet av covid-19 sdg SAS en hog efterfrigan pa sina tjdnster och rapporterade forsta kvartalet
rakenskapséret 2019/2020 ett 6kat antal passagerare samt 6kade intédkter och marknadsandelar. Men allteftersom
den fulla effekten av pandemin borjade bli tydlig under véren 2020 vidtogs atgérder som social distansering,
avrddan fran resor, reserestriktioner, stingda grénser, karantinkrav och nedstingningar for att minska
smittspridningen, vilka ledde till drastiskt fordndrade resmonster som resulterat i en visentlig negativ paverkan pa
flygindustrin. Detta resulterade i en kraftig nedgang av antalet passagerare och ddrmed dven SAS intdkter och
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resultat. Den minskade efterfragan ledde till att SAS omedelbart satte igdng en ldng rad atgérder for att kraftigt
minska kostnaderna. Mot denna bakgrund fattade styrelsen for SAS dven beslut om en reviderad affirsplan samt
Rekapitaliseringsplanen. Under andra kvartalet rdkenskapséret 2019/2020 var SAS totala antal passagerare,
betalda passagerarkilometer (RPK) och kapacitet (ASK) 52,3 %, 56,2 % respektive 46,8 % ldgre dn under
motsvarande period foregdende rakenskapsér. Samma trafiktal var under det tredje kvartalet 85,6 %, 91,6 % och
87,0 % légre 4n under motsvarande period foregaende rakenskapsar, medan de i augusti 2020 var 74,2 %, 83,9 %
respektive 73,4 % ldgre &n under augusti 2019 och i september 2020 79,1 %, 86,9 % respektive 72,7 % ldgre &n
under september 2019. Flygbranschen kdnnetecknas av en hdg andel fasta kostnader och de dtgirder som SAS
vidtagit for att minska kostnaderna har inte kunnat uppvdga den skarpa intdktsnedgangen till f6ljd av covid-19-
pandemin.

Aven om covid-19-pandemin fortsitter att ha en betydande negativ inverkan pd SAS har det inte skett ndgon
ytterligare betydande fordndring 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 pé flygresor
har sedan tredje kvartalet rikenskapséaret 2019/2020 ldngsamt atervint, frimst driven av inrikestrafik. Under det
fjarde kvartalet rdkenskapséret 2019/2020 avser SAS att fortsitta 6ka produktionen och forvintar sig att nd cirka
30 % av offererade siteskilometer (ASK) under motsvarande period 2018/2019. Den 1 oktober 2020 justerade
dock ICAO sin bedomning av vilken ekonomisk paverkan som covid-19 kommer att ha pa den civila luftfarten pa
kort sikt mot bakgrund av en bekrdftad svacka i aterhdmtningen under september 2020 vad avser savil
internationell som inrikes flygtrafik.>> Den 23 oktober 2020 justerade ICAO pa nytt sin bedémning av vilken
ekonomisk paverkan som covid-19 kommer att ha p& den civila luftfarten.?® Dértill har IATA i en prognos den 29
September 2020 bedomt att antalet flygresor i vérlden under heléret 2020 jamfort med helaret 2019 kommer att
minska nigot mer dn vad IATA tidigare prognosticerat.’’” Den framtida efterfrigan édr osdker och i hog grad
beroende av léttade reserestriktioner och pa passagerarnas fortroende och vilja att resa. Efterfradgan paverkas dven
av fornyade utbrott och &terinforda restriktioner i linder som léttar pé sina smittskyddsatgarder. Under hosten 2020
har ett antal europeiska ldnder uppvisat ett uppsving i antalet covid-19-fall. Dessutom é&r det svart att forutse hur
efterfrigan kommer utvecklas under hosten och vintern, eftersom kundernas beteende har fordndrats och
bokningarna gdrs narmare sjédlva resedatumet dn vad som historiskt sett varit fallet. SAS nuvarande bedémning ar
att aterhdmtningsfasen for flygindustrin forvantas paga till atminstone 2022 innan efterfragan nir mer normala
nivéer, med en atergang till niverna fore covid-19 under de efterfoljande aren.

For ytterligare information, se ”Pdverkan fran covid-19-pandemin och dtergang i drift” och ”Reviderad afférsplan
och Rekapitaliseringsplanen” 1 avsnittet ” Verksamhetsbeskrivning” ovan.

Forandringar i lane- och finansieringsstruktur

Sedan utgéngen av rikenskapsaret 2018/2019 den 31 oktober 2019 har SAS tecknat en revolverande kreditfacilitet
pa 3,3 miljarder SEK med en 16ptid pa tre ér, garanterad till 90 % av Huvudaktiedgarna. Efter genomf6randet av
Rekapitaliseringsplanen kommer Koncernen att sdga upp och i fortid aterbetala utestdende belopp i dess helhet i
enlighet med dess villkor.

Vidare har Emittentens l&ne- och finansieringsstruktur forandrats inom ramen for Rekapitaliseringsplanen genom
konvertering av SAS 1 500 MSEK efterstdllda obligationer med rorlig ranta och evig 16ptid till nya aktier samt
genom konvertering av de Existerande Obligationerna till Hybridobligationerna (eller aktier enligt ett separat
erbjudande). Slutligen har Emittentens lane- och finansieringsstruktur fordndrats genom en emissionen av de nya
Statshybridobligationerna till Huvudaktiedgarna till ett sammanlagt belopp om 6 000 MSEK.

Viktig information om beskattning

Skattelagstiftningen i investerarens hemland och i Sverige kan paverka de eventuella intdkter som erhalls fran
Hybridobligationerna.

Beskattningen av rénta, liksom kapitalvinstbeskattning och regler om kapitalforluster vid avyttring av viardepapper,
beror pé varje enskild investerare specifika situation. Sarskilda skatteregler géller for vissa typer av skatteskyldiga
och vissa typer av investeringsformer. Varje investerare bor dérfor radfraga en skatterddgivare for att fa
information om de sérskilda konsekvenser som kan uppsté i det enskilda fallet, inklusive tillimpligheten och
effekten av utldndska skatteregler och skatteavtal.

% JCAO, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 1 oktober 2020.
26 JCAO, Effects of Novel Coronavirus (COVID-19) on Civil Aviation: Economic Impact Analysis, 23 oktober 2020.
2T JATA, Traffic Forecast Downgrade After Dismal Summer, 29 september 2020.
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Radgivares intressen m.m.

SAS finansiella radgivare i samband med Hybridobligationerna dr SEB. SEB é&r dven Joint Bookrunner. Danske
Bank A/S, Danmark, Sverige Filial och Swedbank AB (publ) 4r Joint Bookrunners i samband med
Hybridobligationerna. SEB, Danske Bank och Swedbank (samt till dem nérstdende foretag) har tillhandahallit, och
kan i framtiden komma att tillhandahélla, olika bank-, finansiella, investerings-, kommersiella och andra tjénster
at SAS for vilka SEB, Danske Bank och Swedbank har erhallit, respektive kan komma att erhélla, ersittning. SEB,
Danske Bank och Swedbank (samt till dem nérstdende foretag) ér dessutom langivare och/eller formedlare av lan
beviljade till SAS.

Mannheimer Swartling Advokatbyrd dr SAS legala rddgivare betrdffande svensk rdtt i samband med
Hybridobligationerna.

Inforlivande genom hanvisning m.m.

SAS finansiella rapporter for rakenskapsaren 2017/2018 och 2018/2019 samt for perioden 1 november 2019 — 31
juli 2020 inforlivas genom hédnvisning och utgdr foljaktligen en del av detta prospekt samt ska lidsas som en del
hérav. De finansiella rapporterna aterfinns i SAS arsredovisning respektive delarsrapport for aktuella perioder, dar
hinvisning gors enligt foljande:

Arsredovisningen for rikenskapsaret Koncernens resultatrikning inklusive rapport dver ovrigt totalresultat pa s.
2017/2018% 62,

Resultatrakning exklusive ovrigt totalresultat — kvartalsvisa uppgifter pa s.
63,

Koncernens balansrékning pa s. 64,

Koncernens fordndring i eget kapital pé s. 64,
Koncernens kassaflodesanalys pa s. 65,

Noter till de finansiella rapporterna pa s. 66—100, och

Revisionsberittelsen pa s. 102-105.

Ars-  och hallbarhetsredovisningen for Koncernens resultatrakning inklusive rapport dver ovrigt totalresultat pa s.
rikenskapsaret 2018/2019% 78,

Resultatrikning exklusive vrigt totalresultat — kvartalsvisa uppgifter pa s.
79,

Koncernens balansrékning pa s. 80,

Koncernens fordndring i eget kapital pé s. 81,
Koncernens kassaflodesanalys pa s. 82,

Noter till de finansiella rapporterna pa s. 83—118, och

Revisionsberittelsen pa s. 123—128.

Delarsrapport for perioden 1 november 2019 Koncernens resultatrikning pa s. 12,

—31 juli 2020* oy .
Koncernens balansrékning pa s. 13,

Koncernens fordndring i eget kapital pé s. 14,

Koncernens kassaflodesanalys pa s. 15,

Noter till de finansiella rapporterna pa s. 17-22, och

Granskningsrapporten pa s. 24.

De delar i respektive finansiell rapport som det ej hénvisas till innehaller information som aterfinns i andra delar
av prospektet eller som inte beddms relevant for investerare.

SAS reviderade finansiella rapporter for rdkenskapsaren 2017/2018 och 2018/2019 har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen (1995:1554), RFR 1 ”Kompletterande redovisningsregler for koncerner”, samt IFRS sdsom
de antagits av EU baserat pé forordning (EG) nr 1606/2002 och tolkningar fran International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC). De finansiella rapporterna for rikenskapséret 2017/2018 har reviderats av SAS
tidigare revisor PricewaterhouseCoopers AB. De finansiella rapporterna for rédkenskapsaret 2018/2019 har

28 https://www.sasgroup.net/files/en/wp-content/uploads/sites/2/2019/01/sas-sas-arsredovisning-20172018-190129.pdf.
2 https://www.sasgroup.net/files/documents/Corporate_governace/annual-reports/sas-sas-ars-och-hallbarhetsredovisning-20182019-
200130.pdf.

30 https://www.sasgroup.net/files/documents/financial-reports/Q3-2020/Q3_2020_SVE.pdf.
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reviderats av SAS nuvarande revisor KPMG AB. SAS finansiella rapporter for perioden 1 november 2019 — 31
juli 2020 (med jamforelsetal for perioden 1 november 2018 — 31 juli 2019) har upprittats i enlighet med IAS 34
Delarsrapportering och arsredovisningslagen. De finansiella rapporterna for perioden 1 november 2019 — 31 juli
2020 har oversiktligt granskats av SAS revisor KPMG AB (men har inte varit foremal for revision). Férutom nér
sé uttryckligen anges har ingen information i prospektet eller reviderats eller dversiktligt granskats av Koncernens
revisor.

Kreditbetyg

De oberoende kreditvirderingsinstituten Standard and Poor’s, Moody’s and Rating och Investment Information
Inc har gett Bolaget ett kreditbetyg. Kreditbetyg dr en metod for att bedoma kreditrisk. Standard & Poor och
Moody’s ar registrerade enligt Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september
2009 om kreditvirderingsinstitut ("CRA-Forordningen”). Vid datumet for detta prospekt dr inte Rating and
Investment Information registrerade enligt CRA-Forordningen.

Pé dagen for detta prospekt har Bolaget foljande kreditbetyg.

Kreditvirderingsinstitut Kreditbetyg
Moody’s Caa2
Rating and Investment Information B+
Standard & Poor’s CCC
Tabellerna nedan visar Moody’s, Rating and Investment Information och Standard & Poor’s ratingskalor.
Moody’s ratingskala
Aaa Baal B2
Aal Baa2 B3
Aa2 Baa3 Caal
Aa3 Bal Caa2
Al Ba2 Caa3
A2 Ba3 Ca
A3 B1 C

Rating and Investment Information ratingskala

AAA BBB CCC
AA BB CcC
A B D

Ett plus- (+) eller minus- (-) tecken kan ldggas till betygen fran AA till CCC for att visa det relativa betygen inom ramen for varje kreditbetyg.
Plus- och minustecken ar del ratingsymbolen.

Standard & Poor’s ratingskala

AAA BBB+ B-
AA+ BBB- CCC+
AA BB+ CcCcC
AA- BB CCC-
A+ BB- CcC

A B+ C

A- B D

Ett kreditbetyg ér inte en rekommendation att kopa, sélja eller inneha virdepapper och kan nédr som helst bli
foremal for upphévande, dndring eller aterkallelse av det tilldelande kreditvédrderingsinstitutet.

Tillgiangliga handlingar

Bolagets bolagsordning och registreringsbevis finns tillgingliga p& Bolagets hemsida.?!

3 https:/www.sasgroup.net/files/en/wp-content/uploads/sites/2/2014/09/bolagsordning-for-sas-ab-2019.pdf.
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(Dessa villkor dr en oversdttning av det engelska originalet. I hindelse av avvikelser mellan de tva
versionerna ska den engelska versionen ha foretride. Den engelska versionen av villkoren dr inkluderade i
detta prospekt pa sida 97 till 123)
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ISIN: SE0014957999
EMISSIONSDAG: 23 oktober 2020



FORSALJNINGSRESTRIKTIONER

Inga dtgdirder vidtas som skulle, eller dr avsedda att, tilldita ett erbjudande till allmdinheten av
Hybridobligationerna eller innehav, cirkulation eller distribution av detta dokument eller ndgot annat material
hénforligt till Emittenten eller Hybridobligationerna i ndgon annan jurisdiktion dn i Sverige, ddr dtgdrder for
detta syfte dr nodvindigt. Personer som fdr del av detta dokument mdste informera sig sjilva om, och iaktta,
eventuella restriktioner.

Ingen person annan dn innehavare av Existerande Obligationer, kan teckna sig for Hybridobligationer.
Hybridobligationerna kan enbart betalas genom kvittning av utstdende belopp under de Existerande
Obligationerna.

BEHANDLING AV PERSONUPPGIFTER

Emittenten, Agenten och Emissionsinstitutet kan insamla och behandla personuppgifter avseende
Fordringshavare, Fordringshavares representanter eller agenter, och andra personer utsedda till att agera pa
Fordringshavares vignar i enlighet med Villkoren (namn, kontaktdetaljer och nér relevant, innehav av
Hybridobligationer). Personuppgifter avseende Fordringshavare insamlas huvudsakligen from registret som halls
av Virdepapperscentralen. Personuppgifter avseende andra personer insamlas huvudsakligen direkt frdn dessa
personer.

Insamlad personuppgifter kommer att behandlas av Emittenten, Agenten och Emissionsinstitutet for foljande
syften:

(a) for att utdva deras respektive rdttigheter och fullfdlja sina respektive skyldigheter i enlighet med
Villkoren;

(b) for att hantera administrationen av Hybridobligationerna och betalningar hénforliga till
Hybridobligationerna;

(©) for att mojliggora for Fordringshavare att utdva deras réttigheter i enlighet med Villkoren; och

(d) for att efterleva sina skyldigheter enligt tillimpliga lagar och foreskrifter.

Emittentens, Agentens och Emissionsinstitutets behandling av personuppgifter i relation till punkterna (a) — (c)
baseras pa deras legitima intresse att utova deras respektive rittigheter och fullfolja deras respektive skyldigheter
i enlighet med Villkoren. I relation till punkt (d) baseras behandlingen pa att den dr nédvindig for att efterleva en
rattslig skyldighet aliggande Emittenten, Agenten eller Emissionsinstitutet. Om det inte krévs eller tillats av lag,
kommer insamlad personuppgifter inte sparas langre 4n vad som ar nodvéandigt givet syftet med behandlingen.

Insamlad personuppgifter kan komma att delas med tredje man, till exempel Vardepapperscentralen, nir det &r
nddvéndigt for att uppfylla syftet med behandlingen av personuppgifter.

Med forbehall for alla réttsliga forutséttningar, vars tillimplighet maste bedomas i varje enskilt fall, har den
registrerade foljande réttigheter. Registrerade har ritten att fa tillgang till deras personuppgifter och kan efterfraga
detsamma 1 skrift hos Emittenten, Agenten och Emissionsinstitutet. Vidare har registrerade rétten att (i) begéra
rattelse eller radering av deras personuppgifter, (ii) invinda mot specifik behandling av personuppgifterna, (iii)
efterfraga att behandlingen av personuppgifter begriansas och (iv) ta del av personuppgifter som de har
tillhandahallit i maskinldsbart format. Den registrerade har dven ritten att ldimna in klagomal till den relevanta
tillsynsmyndigheten om de &r missndjda med hur behandlingen av dess personuppgifter har utforts.

Emittentens, Agentens, och Emissionsinstitutets adresser, och kontaktuppgifter till deras respektive
Dataskyddsombud (om tillimpligt), aterfinns pd deras hemsidor www.sas.se, www.intertrustgroup.com och
www.seb.se.
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1.1

DEFINITIONER OCH TOLKNING
Definitioner

I dessa villkor (”Villkoren™) ska foljande bendmningar ha den innebdrd som anges nedan:

71986 ars Efterstillda Obligation” betyder den CHF 200 000 000 efterstillda obligationen
emitterad den 14 januari 1986, av Scandinavian Airlines System Denmark — Norway — Sweden.

”Kontoférande Institut” betyder bank eller annan som har tillstdnd att vara kontofoérande institut
enligt Kontoforingslagen och hos vilken en Fordringshavare har oppnat ett VP-konto avseende
Hybridobligationerna.

”Justerat Nominellt Belopp” betyder det Totala Nominella Beloppet med avdrag for det Nominella
Beloppet for samtliga Hybridobligationer som &gs av ett Koncernbolag, oavsett om ett sddant
Koncernbolag dr direktregistrerat som dgare av saidana Hybridobligationer.

”Agentavtalet” betyder det avtal som har ingatts pa eller fore Emissionsdagen mellan Emittenten och
Agenten, eller ett annat agentavtal som ersétter det avtalet och som har ingatts mellan Emittenten och
Agenten efter Emissionsdagen.

”Agent” betyder Intertrust (Sweden) AB, org. nr. 556625-5476, eller nagon annan som ersitter
Agenten i enlighet med dessa Villkor.

”Bankdag” betyder dag som inte &r sondag eller annan allmin helgdag i Sverige. Lordagar
midsommarafton, julafton och nyarsafton ska for denna definition anses vara allmén helgdag.

”Bankdagskonventionen” betyder den forsta efterf6ljande dagen som &r en Bankdag, savida inte den
dagen intréffar i nista kalenderménad da det istéllet ska betyda den forsta foregaende dagen som é&r
en Bankdag.

”Hybridobligation” betyder en skuldférbindelse motsvarande det Nominella Beloppet av den sort
som anges i 1 kap 3 § Kontoforingslagen och som regleras av och har emitterats i enlighet med dessa
Villkor.

”Agarforindring” betyder en hindelse dar:

(a) en person eller grupp av personer (annan &n Majoritetsinvesterarna), som handlar i
samforstand, far Kontroll av Emittenten; eller

(b) alla Emittentens aktier upphor att vara listade pa en Reglerad Marknad;

I denna definition, betyder "Kontroll” av Emittenten:

)] ritten (vare sig det sker genom aktieinnehav, fullmakt, avtal, agentur eller annat
satt) att direkt eller indirekt:

(A) avlagga, eller kontrollera, hur mer dn femtio (50) procent av det maximala
antalet roster som kan komma att avldggas vid Emittentens bolagstimma
avlaggs; eller

(B) att utse eller avsitta alla, eller majoriteten, av styrelseledamoterna eller
andra likvirdiga befattningshavare hos Emittenten; eller

(i) innehav av mer dn femtio (50) procent av Emittentens emitterade aktiekapital
(exklusive andelen av det emitterade aktiekapitalet som inte bér ndgon réttighet att
delta vid Emittentens bolagsstimma, utdver rétten till ett specifikt belopp vid
utdelning av vinst eller kapital).

For denna definition, betyder ”agera i samforstind” en grupp av personer som, i enlighet med ett
avtal eller 6verenskommelse (vare sig formell eller informell), aktivt samarbetar genom det direkta
eller indirekta anskaffandet av aktier i Emittenten av ndgon av dem, antigen direkt eller indirekt, for
att fa eller konsolidera kontroll 6ver Emittenten.



“Riintedkningsdagen vid Agarforindring” betyder den dag som infaller sex (6) ménader efter
dagen dé en Agarforandring har intréffat.

”Vardepapperscentral”  betyder  Emittentens centrala  vardepapperscentral — avseende
Hybridobligationerna, Euroclear Sweden AB, org. nr. 556112-8074, Box 191, 101 23 Stockholm,
Sverige, eller nigon annan som ersatter den som Viardepapperscentral i enlighet med dessa Villkor.

”VPC-reglerna” betyder Virdepapperscentralens regler och foreskrifter frén tid till annan som é&r
tillaimpliga p&4 Emittenten, Agenten och Hybridobligationerna.

”Danska Statshybridobligationer” betyder de SEK 1000 000 000 efterstillda och inldsbara
hybridobligationer med rorlig rdnta ISIN SE0014958013, som kommer emitteras av Emittenten till
Konungariket Danmark omkring den 26 oktober 2020.

”Skuldbok” betyder den skuldbok avseende Hybridobligationerna som upprétthalls av
Virdepapperscentralen, i vilken (i) en d4gare av Hybridobligationerna ar direkt registrerad eller (ii) en
agares innehav av Hybridobligationer &r registrerat i namnet av en forvaltare.

”Uppskjuten Réinta” har den innebdrd som anges i punkt 10.1.2.
”Uppskjuten Réntebetalningshiindelse” dr en eller flera av foljande handelser:

(a) beslut om eller betalning av avkastning eller utdelning eller ndgon annan betalning av
Emittenten pé dess aktier eller ndgon annan av Emittentens forpliktelser som é&r efterstillda,
eller som enligt sina villkor ska vara efterstdllda, Hybridobligationerna (inklusive, for att
undvika tvivel, de Danska Statshybridobligationerna och Statshybridobligationerna) eller
nagot Likstdllt Vardepapper;

(b) beslut om eller betalning av avkastning eller utdelning eller ndgon annan betalning av
Emittenten eller, i forekommande fall, nagot av Emittentens Dotterbolag med avseende pa
nagot Likstdllt Vardepapper;

(c) inlésen, aterkdp, aterbetalning, annullering, minskning eller annat forviarv av Emittenten
eller ndgot av Emittentens Dotterbolag av aktier i Emittenten eller nidgon annan av
Emittentens forpliktelser som dr efterstillda, eller som enligt sina villkor ska vara
efterstiillda, Hybridobligationerna eller ndgot Likstéllt Vardepapper; och/eller

(d) inlosen, aterkdp, aterbetalning, annullering, minskning eller annat forviarv av Emittenten
eller nagot av Emittentens Dotterbolag av nagot Likstéllt Véardepapper,

med undantag for:

(1) i varje enskilt fall, varje avkastning, utdelning, annan betalning, inldsen, aterkop,
aterbetalning, annullering, minskning eller annat forvirv som &ar obligatorisk 1
enlighet med villkoren for sadana vérdepapper eller tvingande tillimplig

lagstiftning;

(i1) i varje enskilt fall, varje betalning av rénta pa 1986 érs Efterstdllda Obligation;

(iii) endast i ett sddant fall som anges i (¢) ovan, varje inlosen, aterkop, aterbetalning,
annullering, minskning eller annat forvéarv som verkstélls i samband med eller i syfte
att:

(A) minska kvotvirdet av Emittentens aktiekapital utan att Emittentens
aktiedgare erhéller motsvarande varde i kontanter eller finansiella
eller andra tillgangar eller

B) (i) ett aterkdpsprogram som redan ér i kraft och som vederborligen
har godkénts av Emittentens bolagsstimma eller, i forekommande
fall, Emittentens relevanta Dotterbolags bolagsstimma, eller (ii)



nagot existerande eller framtida options-, aktie- eller annat
incitamentsprogram.

I varje enskilt fall begrinsat till Emittentens eller, i foreckommande fall, Emittentens relevanta
Dotterbolags, styrelseledamoter, befattningshavare eller andra anstillda, eller ndgon dértill hanforlig
sakringstransaktion (hedging transaction).

”Eurobonus” betyder ett reserelaterat lojalitetsprogram som drivs av Emittenten och dess
Dotterbolag.

“Existerande Obligationer” betyder de SEK 2 250 000 000 seniora och osidkrade obligationerna med
fast rdnta med 16ptid till 2022 (ISIN SE0010520338) emitterade av SAS AB (publ) och garanterade
av Scandinavian Airlines System Denmark — Norway — Sweden.

”Sista Réiinteokningsdagen” dr den dag som infaller (10) ar efter Emissionsdagen.

”Kontoforingslagen” betyder lagen (/998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument.

”Forsta Rintedkningsdagen” dr den dag som infaller ett (1) &r efter Emissionsdagen.
”Force Majeurehindelse” har den innebérd som anges i punkt 23.1.
”Fjdrde Rintedkningsdagen” dr dagen som infaller sju (7) ar efter Emissionsdagen.

”Koncernen” betyder Emittenten och dess Dotterbolag fran tid till annan (varje sadant bolag bendmns
”Koncernbolag”).

”Fordringshavare” betyder den person som ér antecknad pa ett VP-konto som direktregistrerad dgare
eller forvaltare av en Hybridobligation.

“Fordringshavarméte” dr ett mote med Fordringshavarna som halls i enlighet med punkt 15.1
(Begdran om ett beslut), 15.2 (Kallelse till Fordringshavarméte) och 15.4 (Majoritet, beslutsforhet
och andra bestimmelser).

“Initialt Nominellt Belopp” har betydelsen som ges i punkt 2.3.

“Insolvent” betyder att den relevanta personen bedoms vara insolvent eller erkdnner oférmaga att
betala sina skulder ndr de forfaller, i varje enskilt fall i den mening som avses i 2 kap. 7-9 §§
konkurslagen (/987:672) (eller motsvarande i andra relevanta jurisdiktioner).

”Rénta” betyder rdntan pa Hybridobligationerna beréknad i enlighet med punkt 9.1.1 till 9.1.3.

”Réntebetalning” betyder, i férhallande till en rintebetalning pa en Réntebetalningsdag, summan av
rantan som ska betalas for den relevanta Réinteperioden i enlighet med punkt 9 (Rénta).

“Réntebetalningsdag” betyder, om inte annat foljer av punkt 10 (Frivilligt uppskjutande av
Rdéntebetalning) den 23 april och 23 oktober varje ar, eller om sddan dag inte 4r en Bankdag, den
Bankdag som f6ljer av en tillimpning av Bankdagskonventionen. Forsta Rantebetalningsdagen ska
vara den 23 april 2021 och den sista Réntebetalningsdagen ska vara den aktuella Inlosendagen.

”Rénteperiod” betyder (i) betrdffande den forsta Ranteperioden, perioden fran (men exklusive)
Emissionsdagen till och med den forsta Réntebetalningsdagen, eller om Hybridobligationerna inldses
fore det, Inlosendagen och (ii) betriffande varje efterf6ljande Rénteperiod, perioden fran (men
exklusive) en Réntebetalningsdag till och med efterfoljande Rintebetalningsdag, eller om
Hybridobligationerna inldses fore det, Inlosendagen.

”Réntesats” betyder STIBOR plus den tillimpliga Marginalen.
”Emissionsdagen” betyder den 23 oktober 2020.

“Emittenten” betyder SAS AB (publ), ett publikt aktiebolag bildat enligt svensk lag med org. nr.
556606-8499.

”Likvidation av Emittenten” har den innebdrd som anges i punkt 3.2.

”Rekonstruktion av Emittenten” har den innebdrd som anges i punkt 3.3.



“”Emissionsinstitut” betyder, inledningsvis, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) och dérefter
varje annan part utnimnd till Emissionsinstitut i enlighet med dessa Villkor och VPC-reglerna.

“Misslyckad Notering” betyder (i) att Hybridobligationerna inte har registrerats och inte upptagits
till handel pa Nasdaq Stockholm eller en annan Reglerad Marknad inom sextio (60) kalenderdagar
efter Emissionsdagen eller (ii) att en avnotering genomfors i strid med punkt 13.1 (Upptagande till
handel).

”Majoritetsinvesterare” betyder var och en av (i) den svenska regeringen, (ii) den danska regeringen
(iii) Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, en stiftelse registrerad i Sverige med org. nr. 802005-9773
och (iv) varje person som ar under direkt eller indirekt kontroll av en eller flera av de ndmnda
personerna i punkt (i) — (iii) ovan.

”Marginal” betyder:

(a) for perioden frdn (men exklusive) Emissionsdagen till och med Forsta Rantedkningsdagen,
3,40 procent per annums;

(b) for perioden fran (men exklusive) Forsta Rantedkningsdagen till och med den Andra
Rénteokningsdagen, 4,40 procent per annum;

(c) for perioden fran (men exklusive) den Andra Réntedkningsdagen till och med den Tredje
Réntedkningsdagen, 5,90 procent per annum;

(d) for perioden fran (men exklusive) den Tredje Réntedkningsdagen till och med den Fjérde
Réntedkningsdagen, 10,90 procent per annum;

(e) for perioden fran (men exklusive) den Fjarde Réntedkningsdagen till och med den Sista
Réntedkningsdagen, 14,40 procent per annum; och

® for perioden fran (men exklusive) den Sista Réntedkningsdagen fram tills den relevanta
Inlésendagen, 15,90 procent per annum.

”Nominellt Belopp” betyder i forhallande till varje Hybridobligation det Initiala Nominella Beloppet,
med avdrag for det aggregerade beloppet med vilket Hybridobligationen blivit delvis inldst i enlighet
med punkt 11.4 (Frivillig partiell inlésenrdtt (vitt for Emittenten att begdra inlésen)).

“Likstillda Virdepapper” betyder forpliktelser som uppstar avseende eviga, icke-efterstillda och
osdkrade hybridobligationer med mdjligheten for Emittenten att skjuta upp Réintebetalningar, och som
ar bokforda som eget kapital i Emittentens bokforing, nér en sddan forpliktelse ar:

(a) Emittentens forpliktelse, som ar utstilld direkt eller indirekt av den, och som ér, eller ar
uttryckt att vara, likstdlld med Hybridobligationerna; och

(b) nagot av Emittentens Dotterbolags forpliktelse, for vilken Emittenten har stéllt ut en
borgensforpliktelse eller annat garantidtagande som ér, eller &r uttryckt att vara, likstdlld med
Hybridobligationerna.

”Réntebestimningsdag” dr den dag som infaller tva (2) Bankdagar fore den forsta dagen av varje
period for vilken rénta ska beréknas.

”Avstimningsdag” ir den femte (5) Bankdagen fore en (i) Réntebetalningsdag, (ii) Inlosendag eller
(iii) annan relevant dag, eller, i varje enskilt fall, annan Bankdag fore den relevanta dagen som
generellt kan komma att tillimpas pa den svenska obligationsmarknaden.

“Inlésendagen” betyder dagen da de relevanta Hybridobligationerna inldses eller aterkdps i enlighet
med punkt 11 (Inlésen och dterkop av Hybridobligationer).

”Referensbanker” betyder Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial, Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ) och Swedbank AB (publ) (eller annan bank utsedd av Emissionsinstitutet
tillsammans med Emittenten).



”Reglerad Marknad” betyder en reglerad marknad (sasom det &r definierat i Direktiv 2016/65/EU
om marknader for finansiella instrument).

”Andra Riinteskningsdagen” dr den dag som infaller tre (3) &r efter Emissionsdagen.

”VP-konto” betyder det konto for dematerialiserade vardepapper (avstimningsregister) som fors av
Virdepapperscentralen i enlighet med Kontoforingslagen, i vilket (i) en dgare av vardepapper ar
direktregistrerad eller (ii) en dgares innehav av virdepapper &r registrerat i en forvaltares namn.

”Sikerhet” betyder inteckning, hypotek, pant, pantritt, sikerhetsdverlatelse eller annan sékerhet som
sakerstéller en persons forpliktelse, eller ndgot annat avtal eller uppldgg med motsvarande effekt.

”Senior Skuld” betyder (a) lanade pengar, eller (b) emission av obligationer (men inte nigra
fullgérandegarantier, garantier for forskottsbetalningar, dokumenterade kreditgarantier eller liknande
instrument utgivna avseende forpliktelserna av nagot foretag i Koncernen som uppstar under
sedvanlig handel), skuldebrev eller liknande instrument, i varje fall som ar seniora till (inklusive
Emittentens direkta, generella, ovillkorliga, icke-efterstillda och osdkrade skuldforpliktelser, men
exklusive Likstéllda Vardepapper) till Hybridobligationerna.

”Senior Skuldhiindelse” har den betydelse som anges i punkt 9.3.1.

”Slotar” betyder den schemalagda tiden for avresa eller ankomst allokerad till ett flygplans
forflyttning vid ett specifikt datum pa en flygplats.

”Statshybridobligationer”  betyder de SEK 5000000 000  efterstillda  inldsbara
hybridobligationerna med rorlig rdnta ISIN SE0014958005, som kommer ges ut av Emittenten till
Konungariket Danmark och Konungariket Sverige omkring den 26 oktober 2020.

”Inlosen av Statshybridobligationer” har den betydelse som anges i punkt 9.4.
”STIBOR” betyder:

(a) den arliga réntesats som utréknas och distribueras av Swedish Financial Benchmark Facility
(eller den som ersétter som administrator eller utrdkningsagent) for den aktuella dagen och
publiceras av informationssystemet Reuters pa sidan "STIBOR = Q” (eller genom sadant
annat system eller pa en sddan annan sida som ersétter det sagda systemet eller hemsidan)
omkring kl. 11.00 p& Rantebestdmningsdagen for inlaning i Svenska Kronor under en period
lika med den relevanta Ranteperioden,;

(b) om ingen rintesats beskriven i punkt (a) ovan ér tillgédnglig for den relevanta Rénteperioden,
bestdms rdntesatsen av Emissionsinstitutet (avrundad uppét till fyra decimaler) genom
interpolation mellan de tva ndrmaste réntesatserna som publiceras av informationssystemet
Reuters pé sidan ”STIBOR = Q” (eller genom annat system eller pa sddan annan sida som
ersitter nimnda system respektive sida) fran och med eller runt kl. 11.00 pa
Réntebestdmningsdagen for inldning i Svenska Kronor;

(©) om ingen uppgift om rintesats enligt punkt (b) ovan ar tillgdnglig for den relevanta
Rénteperioden, det aritmetiska medelvirdet av de rintesatser (avrundat uppat till fyra
decimaler) for inléning av SEK 100 000 000 for den relevanta perioden som
Emissionsinstitutet, efter dess forfragan ddrom, har erhallit av Referensbankerna; eller

(d) om ingen uppgift om rantesats enligt punkt (c) ovan éar tillgénglig, den réntesats som enligt
Emissionsinstitutets skdliga bedomning bést reflekterar rantesatsen for inléning i Svenska
Kronor som erbjuds pé Stockholms interbankmarknad for den relevanta perioden,

om sadan réntesats dr lagre dn noll (0) ska STIBOR anses vara noll (0).

”Dotterbolag” betyder, i forhallande till en person, en svensk eller utldndskt juridisk person (oavsett
om den juridiska personen &r ett aktiebolag eller inte) som vid den aktuella tidpunkten direkt eller
indirekt dr ett dotterforetag till en sadan person i enlighet med aktiebolagslagen (2005:551).

”Svenska Kronor” och ”SEK” betyder den officiella valutan i Sverige.

”Tredje Rintedkningsdagen” betyder det datum som infaller fem (5) ar efter Emissionsdagen.
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”Totalt Nominellt Belopp” betyder det aggregerade Nominella Beloppet av alla Hybridobligationer
utestdende vid en aktuell tidpunkt.

”Skriftligt Forfarande” ar det skriftliga eller elektroniska beslutsforfarandet med Fordringshavarna
i enlighet med punkt 15.1 (Begdran om ett besluf), 15.3 (Initierande av Skriftligt Forfarande) och
15.4 (Majoritet, beslutsforhet och andra bestimmelser).

Tolkning

Savida inte annat anges, ska varje hanvisning i dessa Villkor till:

(a) “tillgadngar” inkludera alla nuvarande och framtida egendomar, intdkter och rittigheter av
alla slag;
(b) overenskommelse eller instrument vara en hénvisning till den 6verenskommelse eller det

instrumentet sdsom det har kompletterats, dndrats, fornyats, forlangts, omformulerats eller
ersatts fran tid till annan;

(c) en “foreskrift” inkludera varje lag, foreskrift, regel, officiellt direktiv, begiran eller riktlinje
(oavsett om det har verkan som lag eller ej) fran en statlig, mellanstatlig, Overstatlig
organisation, myndighet, departement eller reglerande, sjdlvreglerande eller annan
myndighet eller organisation;

(d) en bestimmelse i en foreskrift, vara en hinvisning till den bestimmelsen sdsom éndrad eller
nyutfardad; och

(e) en tidpunkt vara den tidpunkten i Stockholm.

Nir det ska faststéllas om en gréns eller ett troskelvdrde uttryckt i Svenska Kronor har uppnatts eller
overskridits, ska ett belopp i en annan valuta beréknas enligt vixelkursen som géllde foregaende
Bankdag for den valutan mot Svenska Kronor, sdsom vixelkursen publicerats av Riksbanken pa dess
hemsida (www.riksbank.se). For det fall att det inte finns en sddan kurs tillgénglig, ska istdllet den
senast publicerade vixelkursen anvéndas.

Ett meddelande ska anses vara ett pressmeddelande om det skyndsamt offentliggors pa ett icke-
diskriminerande sétt for allminheten i Sverige.

Ett dr6jsmal eller underlatenhet av Agenten eller nagon Fordringshavare att utdva en rattighet eller
ett rattsmedel enligt dessa Villkor ska inte forsdmra eller anses utgora ett avstidende av en sadan
rattighet eller rittsmedel.

Forsdljningsrestriktionerna, uppgifterna om behandling av personuppgifter och all annan information
i detta dokument innan innehéllsforteckningen &r inte en del av dessa Villkor och kan uppdateras utan
samtycke fran Fordringshavarna och Agenten.

HYBRIDOBLIGATIONERNA

Hybridobligationerna dr denominerade i Svenska Kronor och varje Hybridobligation 4r utgiven enligt
dessa Villkor. Emittenten forbinder sig att f6lja dessa Villkor.

Genom tecknandet av Hybridobligationer godkénner varje initial Fordringshavare att
Hybridobligationerna ska vara foremal for och &tnjuta réttigheterna enligt dessa Villkor, och varje
efterfoljande Fordringshavare bekréftar godkdnnandet genom sitt forvarv av Hybridobligationer.

Det initiala nominella beloppet for varje Hybridobligation & SEK 1000 (“Imitialt Nominellt
Belopp”). Det Totala Nominella Beloppet for Hybridobligationerna dr SEK 1 615 000 000. Alla
Hybridobligationer dr emitterade och fullt betalade till ett pris motsvarande 100 procent av det Initiala
Nominella Beloppet.
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Hybridobligationerna é&r fritt overlatbara, Fordringshavarna kan dock vara foremal for kop- eller
overlatelserestriktioner for Hybridobligationerna enligt de lokala foreskrifter som respektive
Fordringshavare ar foremél for. Varje Fordringshavare maste pd egen bekostnad iaktta sddana
restriktioner.

Inga atgérder vidtas i ndgon jurisdiktion som skulle, eller dr avsedda att, tillita ett erbjudande till
allménheten av Hybridobligationerna eller innehav, spridning eller distribution av ndgot dokument
eller nagot annat material hanforligt till Emittenten eller Hybridobligationerna i ndgon annan
jurisdiktion &n i1 Sverige, dir atgdrder for detta syfte dr nddvéindigt. Varje Fordringshavare méste
informera sig sjdlva om, och iaktta, eventuella restriktioner med avseende pé overforing av material
hénforligt till Emittenten eller Hybridobligationerna.

HYBRIDOBLIGATIONERNAS STATUS

Hybridobligationerna, inklusive forpliktelsen att betala ranta pa dessa, utgor for Emittenten direkta,
osdkrade och icke-efterstillda forpliktelser.

I hindelse av Emittentens frivilliga likvidation, tvangslikvidation eller konkurs (i varje enskilt fall,
”Likvidation av Emittenten”), ska Fordringshavarna (eller Agenten for deras rdkning) ha, i
forhéllande till deras Hybridobligationer, en fordran pa kapitalbeloppet av deras Hybridobligationer
samt eventuell darpd upplupen och obetald rinta (inklusive eventuell Uppskjuten Rinta) och sddana
fordringar kommer rangordnas:

(a) jamsides (pari passu) utan nagon inbdrdes formansritt och med eventuella nuvarande eller
framtida fordringar avseende Emittentens forpliktelser under alla andra direkta, generella,
ovillkorliga, icke-efterstéllda och osdkrade forpliktelser av Emittenten, forutom forpliktelser
som dr prioriterade med anledning av tvingande foreskrifter; och

(b) med prioritet i forhdllande till alla nuvarande och framtida fordringar med avseende pa
(A) Emittentens stamaktier; och

B) Statshybridobligationerna; och alla andra av Emittentens
forpliktelser som enligt sina villkor vid ursprungsdatumet ska vara
efterstillda  Hybridobligationerna  (inklusive de  Danska
Statshybridobligationerna och Statshybridobligationerna).

I héndelse av en foretagsrekonstruktion av Emittenten i enlighet med lag (/996:764) om
foretagsrekonstruktion (en ”"Rekonstruktion av Emittenten”), ska Fordringshavarna (eller Agenten
for deras rikning) ha ett ansprak pa kapitalbeloppet av deras Hybridobligationer samt eventuell dérpa
upplupen och obetald rédnta (inklusive eventuell Uppskjuten Rénta). Sddana ansprak kommer att
rangordnas jamsides (pari passu), utan nagon prioritet, varken inbdrdes eller i forhallande till
nuvarande eller framtida ansprék avseende Emittentens forpliktelser betrdffande Emittentens andra
direkta, generella, ovillkorliga, icke-efterstillda och osdkrade forpliktelser. For att undvika eventuell
oklarhet, alla Fordringshavarnas ansprak ska rangordnas i prioritet till alla nuvarande och framtida
ansprak betraffande alla Emittentens andra forpliktelser som, enligt dess villkor vid det ursprungliga
emissionsdatumet, rangordnas ldgre dn Hybridobligationerna (inklusive de Danska
Statshybridobligationerna och Statshybridobligationerna.)

Ansprék betraffande Emittentens aktiekapital ar inte foremal for nedskrivning vid en Rekonstruktion
av Emittenten.

ANVANDNING AV MEDEL

Hybridobligationerna ska anvédndas for att refinansiera de Existerande Obligationerna genom
kvittning av fordran under de Existerande Obligationerna mot teckningspriset for
Hybridobligationerna.
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VILLKOR FOR EMISSSIONSDATUM

Agenten ska erhdlla foljande fran Agenten, senast klockan 9.00, tvd (2) bankdagar innan
Emissionsdagen (eller vid den senare tidpunkt som Agenten bestimmer):

(a) dessa Villkor och Agentavtalet vederborligen undertecknade av Emittenten;
(b) en kopia av ett beslut fran Emittentens styrelse, enligt vilket styrelsen godkénner emissionen

av Hybridobligationerna, dessa Villkor och Agentavtalet, samt beslutar att ingd dessa
dokument och alla andra dokument som dr nédvéndiga att inga i samband dérmed;

() kopior av Emittentens bolagsordning och aktuellt registreringsbevis;

(d) bevis pa att personen eller personerna som for Emittentens rakning har signerat dessa Villkor,
Agentavtalet och varje annat dokument i samband darmed &r vederborligen behdriga att gora
sd; och

(e) sadana andra dokument och sddan information som har éverenskommits mellan Agenten och
Emittenten.

Agenten ska meddela Emissionsinstitutet ndr Agenten anser att villkoren i punkt 5.1, i forekommande
fall, & uppfyllda (eller #ndrade eller avstddda fran i enlighet med punkt 16 (Andringar och
avstdenden)). Den relevanta Emissionsdagen ska inte intrdffa (i) om inte Agenten ldmnar sadan
bekriftelse till Emittenten, senast klockan 9.00, en (1) Bankdag innan den relevanta Emissionsdagen
(eller senare, om Emittenten samtycker till det), eller (ii) om Emissionsinstitutet och Emittenten
genom Overenskommelse skjuter upp Emissionsdagen.

Efter Emittentens mottagande av bekréftelsen i enlighet med punkt 5.2 ska Emissionsinstitutet
genomfora emissionen av Hybridobligationerna.

REGISTRERING AV HYBRIDOBLIGATIONERNA

Hybridobligationerna kommer registreras for Fordringshavarnas rikning pa deras respektive VP-
konto och inga fysiska Hybridobligationer kommer att ges ut. Foljaktligen kommer
Hybridobligationerna att registreras i enlighet med Kontoforingslagen. Begiran om viss
registreringsatgérd ska riktas till Kontoforande Institut. Skuldboken ska utgora uttémmande bevis for
vilka personer som dr Fordringshavare och deras innehav av Hybridobligationer.

Den som pa grund av dverlételse, stidlld Sdkerhet, bestimmelser i fordldrabalken (1949:381), villkor
i testamente eller gdvobrev eller p& annat sitt har forvirvat ritt att ta emot betalning med anledning
av en Hybridobligation ska registrera sin rittighet att ta emot betalning i enlighet med
Kontoforingslagen.

Emittenten och Agenten har vid alla tillféllen rétt att inforskaffa information direkt fran Skuldboken.
Emittenten ska pa begéran av Agenten skyndsamt infoérskaffa sddan information och tillhandhalla den
till Agenten. I syfte att utfora administrativa forfaranden i enlighet med dessa Villkor, har
Emissionsinstitutet rétt att inforskaffa information ur Skuldboken.

Emittenten och Agenten far anvdnda den information som avses i punkt 6.3 endast i syfte att uppfylla
deras skyldigheter och utova deras réttigheter i enlighet med dessa Villkor och Agentavtalet och ska
inte avsloja sddan information till Fordringshavare eller tredje part sdvida det inte 4r nddvandigt for
sédana syften.

BEHORIGHET ATT FORETRADA FORDRINGSHAVARE

Om nagon annan dn en Fordringshavare vill utova rittigheter i enlighet med dessa Villkor, maste
denne inforskaffa en fullmakt eller annat bevis pa behodrighet fran Fordringshavaren eller en pa
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varandra foljande, sammanhéngande kedja av fullmakter eller andra bevis pa behorighet som harror
frén Fordringshavaren och befullméktigar en sddan person.

En Fordringshavare far utfirda en eller flera fullmakter eller andra bevis p& behorighet till tredje man
att foretrdda denne i relation till nagra eller alla Hybridobligationer som denne innehar. Ett sadant
ombud far agera sjdlvstindigt i enlighet med dessa Villkor i relation till de Hybridobligationer som
denne ér befullmaéktigad att foretrada Fordringshavaren for.

Agenten behover endast granska formen av en fullmakt eller andra behdrigheter som har
tillhandahallits denne enligt punkt 7.2 och kan utga fran att sddant dokument har utférdats korrekt, ar
dkta, inte har blivit aterkallat eller ersatt och att det &r giltigt och i kraft, om inte annat dr uppenbart
fran dess form eller om Agenten har faktisk vetskap om motsatsen.

Dessa Villkor ska inte paverka forhéllandet mellan en Fordringshavare som &r forvaltare av en
Hybridobligation och en dgare av sddan Hybridobligation, och det dr en sddan forvaltares ansvar att
beakta och iaktta alla restriktioner som kan vara tillimpliga for forvaltaren i denna kapacitet.

BETALNING AVSEENDE HYBRIDOBLIGATIONERNA

All betalning eller aterbetalning i enlighet med dessa Villkor, eller annat belopp som ar hanforligt till
aterkop av Hybridobligationer, ska ske till den som &r registrerad Fordringshavare pa
Avstamningsdagen fore en Réntebetalningsdag eller annan relevant betalningsdag, eller till sadan
person som pa en sddan Avstdmningsdag ar registrerad hos Vardepapperscentralen som beréttigad att
motta relevanta betalningar, aterbetalningar eller aterkdpsbelopp.

Om en Fordringshavare, genom Kontoforande Institut, har registrerat att kapitalbelopp, rénta eller
annan betalning ska ske genom insittning pé ett visst bankkonto kommer sadan insdttning ske genom
Virdepapperscentralens forsorg pa respektive betalningsdag. I annat fall sker betalning genom att
beloppet Overfors av  Virdepapperscentralen till Fordringshavaren under dennes hos
Virdepapperscentralen registrerade adress pad Avstdmningsdagen. Skulle Virdepapperscentralen,
med anledning av dréjsmal frdn Emittentens sida eller pd grund av annat hinder, inte kunna utbetala
ovan angivna belopp, ska Emittenten se till att beloppet betalas till den person som ar registrerad som
Fordringshavare pé respektive Avstimningsdag sé snart hindret har upphort.

Om Emittenten pa grund av ett hinder pa Viardepapperscentralens sida inte kan genomfora en
betalning eller aterbetalning far en sddan betalning eller aterbetalning senareldggas till dess att hindret
upphort.

Om betalning eller aterbetalning sker i enlighet med denna punkt8, ska Emittenten och
Virdepapperscentralen anses ha fullgjort sin respektive betalningsforpliktelse, oavsett om sadan

betalning har gjorts till en person som inte varit beréttigad att motta betalningen.

Emittenten har ingen skyldighet att pa grund av kéllskatt, allmén avgift eller liknande rdkna upp ndgon
betalning enligt dessa Villkor.

RANTA
Ranta

Varje Hybridobligation 16per med Rénta enligt den tillimpliga Réntesatsen tillimpat pa det Nominella
Beloppet fran (men exklusive) Emissionsdagen till och med den aktuella Inlosendagen.

Réntan ackumuleras under en Rénteperiod. Med forbehall for punkt 10 (Frivilligt uppskjutande av
Rdntebetalning), ska betalning av Rénta pd Hybridobligationerna goras till Fordringshavarna pa varje
Réntebetalningsdag for den foregdende Réanteperioden.

Rénta ska berdknas pa det faktiska antalet dagar i Rénteperioden for vilken betalning ska ske, delat
med 360 (faktiskt/360-dagarbasis).
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Betalning av Rénta betrdffande varje Rénteperiod kan uppskjutas i enlighet med punkt 10 (Frivilligt
uppskjutande av Rintebetalning).

Riinteokning efter en Agarforindring

Oaktat ndgon annan bestimmelse i denna punkt9, om inte Emittenten viljer att l6sa in
Hybridobligationerna i enlighet med punkt 11.3 (Frivillig fullstindig inlésenrdtt (vdtt for Emittenten
att begiira inlésen)) efter en Agarforindring innan Rintedkningsdagen vid Agarforindring, ska den
dé rddande Réntesatsen och varje efterfoljande Réntesats som bestdms enligt denna punkt 9, pa
Hybridobligationerna 6kas med 500 baspunkter per annum med verkan fran (men exklusive)
Rintedkningsdagen vid Agarforindring till och med den aktuella Inlésendagen.

Rénteokning efter en Senior Skuldhiindelse

Om Emittenten emitterar eller upptar Senior Skuld (exklusive ndgon Senior Skuld (i) emitterad
och/eller upptagen i syftet att finansiera flygplansobjekt (inklusive motorer) eller forskottsbetalningar
avseende leverans av flygplan, (ii) hdnforlig till refinansiering av upp till EUR 50 000 000 av
finansiell skuld som forfaller till betalning under SAS EMTN-program, eller (iii) som garanteras av
den norska regeringen (eller den relevanta norska myndigheten) till det maximala beloppet NOK
1.666.666.667 eller som sékerstills genom exempelvis Slotar eller Eurobonus, for att mojliggora for
Emittenten att 6ver tid bibehalla en robust finansiell beredskap och en stark likviditet) (en “’Senior
Skuldhéndelse”), ska Emittenten (utan att ata sig nagon réttslig eller kontraktuell forpliktelse)
anvédnda nettobehéllningen fran en sddan emission eller upptagande av Senior Skuld till att 16sa in
Hybridobligationerna sa fort som mdjligt, men senast inom tva (2) manader frdn den Seniora
Skuldhéndelsen.

Om Emittenten véljer att inte 16sa in Hybridobligationerna i enlighet med punkt 9.3.1, ska den da
radande Réntesatsen, och varje efterfoljande Réntesats, pa Hybridobligationerna, dkas med 500
baspunkter per annum fran (men exklusive) dagen nir sddan inlosen skulle ha gjorts till och med den
relevanta Inlosendagen. Sddan 6kning av Réntesatsen géller for varje Senior Skuldhdndelse men kan
endast intrdffa en ging per enskild Senior Skuldhindelse. For att undvika tvivel: underlatenhet att
l6sa in utgor inte agerande i strid med dessa Villkor, om inte Emittenten 1dmnat ett meddelande till
Fordringshavarna i enlighet med punkt 11.5, i wvilket fall underlatenhet att 16sa in
Hybridobligationerna utgor underlétenhet att genomfora en betalning av kapitalbeloppet.

Rénteokning efter Inlosen av Statshybridobligationer

Om Emittenten 18ser in utstdende Statshybridobligationer eller Danska Statshybridobligationer innan
en fullstdndig inlosen av utstiende Hybridobligationer (Inlésen av Statshybridobligationer”), ska
den da radande Réntesatsen, och varje efterfoljande Réantesats, pa Hybridobligationerna, 6kas med
500 baspunkter per annum med effekt fran och med (men exklusive) dagen nér sadan inlésen skedde
till och med den relevanta Inlosendagen. Sadan rdntedkning géller for varje enskild Inlésen av
Statshybridobligationer, men kan enbart intrdffa en gang i relation till varje enskilt Inldsen av
Statshybridobligationer.

Rénteokning efter Misslyckad Notering

Vid en Misslyckad Notering ska den rddande Réntesatsen, och varje efterfoljande Réntesats, pa
Hybridobligationerna 6kas med 500 baspunkter per annum med effekt fran (men exklusive) dagen for
en Misslyckad Notering till och med dagen nédr en sddan Misslyckad Notering har atgérdats eller
avstatts fran.

Dréjsmalsrinta

Om Emittenten underlater att betala ndgot belopp som denne &r skyldig att betala enligt punkt 10.3
(Obligatorisk betalning av Rénta) och punkt 11 (Inlésen och aterkop av Hybridobligationer) (forutom
punkt 11.1 (Evig loptid), 11.2 (Koncernbolags kop av Hybridobligationer) och punkt 11.6
((Annullering av Hybridobligationer)) pé forfallodagen, ska drojsmalsrinta 16pa pd det forsenade
beloppet fran (men exklusive) forfallodagen till och med dagen dé den faktiska betalningen sker med
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en rintesats som &r 200 baspunkter hogre &n Réntesatsen. Ingen drojsmalsrinta ska utgd nér
underlatenhet att betala helt och hallet berodde p& Agenten eller Viardepapperscentralen, i vilket fall
Réntesatsen ska gélla istéllet.

Meddelande om Réntedkning

Nir Emittenten far vetskap om att en Agarforindring eller Misslyckad Notering har intréffat, eller om
en rintedkning till f6ljd av en Rintedkning efter en Agarforindring i enlighet med punkt 9.2
(Réinteckning efter en Agarfordndring), en Misslyckad Notering i enlighet med punkt 9.5
(Réntedkning efter Misslyckad Notering), en Inlosen av Statshybridobligationer i enlighet med
punkt 9.4 (Rdntedkning efter Inlosen av Statshybridobligationer), eller en Senior Skuldhéndelse i
enlighet med punkt 9.3 (Rdnteckning efter en Senior Skuldhdindelse), ska Emittenten, utan obefogat
drojsmél, meddela till Agenten, Emissionsinstitutet och Fordringshavarna i enlighet med punkt 22
(Meddelanden), och ska specificera arten av sddana héndelser.

FRIVILLIGT UPPSKJUTANDE AV RANTEBETALNING
Uppskjutande av Rantebetalningar

Emittenten far, vid varje tidpunkt och enligt eget omddme, vélja att helt eller delvis skjuta upp en
Riéntebetalning som annars ska erliggas pa en Rintebetalningsdag (férutom en Rintebetalningsdag
som Hybridobligationerna ska inlosas pd) genom att ge meddelande darom till Fordringshavarna,
Emissionsinstitutet och Agenten i enlighet med punkt 22 (Meddelanden) senast sju (7) Bankdagar
fore den relevanta Réntebetalningsdagen. Underlatenhet av Emittenten att ge sddant meddelande ska
dock inte paverka rétten att skjuta upp Réntebetalning i enlighet med det sagda.

Rénta ska 16pa pé varje uppskjuten Réntebetalning enligt denna punkt 10, fran (men exklusive) den
Réntebetalningsdag pa vilken den uppskjutna Réntebetalningen skulle ha erlagts (om den inte blev
uppskjuten) till och med dagen da den uppskjutna Réntebetalningen erldggs till fullo, med den
Réntesats som rader frén tid till annan (vilken ranta ska bli kapitaliserad pa varje Réntebetalningsdag),
och till dess att den forblir obetald utgér sddan uppskjuten rinta (tillsammans med rénta som har
ackumulerats dirpa) "Uppskjuten Rénta”.

Uppskjutande av en Réntebetalning i enlighet med denna punkt 10 ska inte utgdra en
uppségningsgrund enligt punkt 14 (Uppsdgning och verkstdillighet) eller 1 vrigt.

Valfri betalning av Réinta

Emittenten far vid varje tidpunkt betala Uppskjuten Rénta helt eller delvis genom att ge meddelande
dérom (meddelandet ska vara oaterkalleligt) till Fordringshavarna, Emissionsinstitutet och Agenten i
enlighet punkt 22 (Meddelanden) senast sju (7) Bankdagar fore dagen (vilken dag ska specificeras i
meddelandet) for betalning av sddan Uppskjuten Rénta.

Obligatorisk betalning av Réinta

Emittenten ska betala all Uppskjuten Rénta till fullo pa den av f6ljande dagar som intréffar forst:
(a) den tionde (10) Bankdagen efter dagen d& en Uppskjuten Riantebetalningshéndelse intraffar;

(b)  sadan Réntebetalningsdag for vilken Emittenten inte véljer att skjuta upp all rdnta som har
ackumulerats under den relevanta Rianteperioden; och

(©) den dagen d& Hybridobligationerna blir inldsta eller aterbetalade i enlighet med punkt 11
(Inlosen och dterkép av Hybridobligationer) eller 14 (Uppsdgning och verkstdllighet).

Emittenten ska, senast tre (3) Bankdagar direfter, ge meddelande om en Uppskjuten
Réntebetalningshédndelse till Fordringshavarna, Emissionsinstitutet och Agenten i enlighet med
punkt 22 (Meddelanden).
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INLOSEN OCH ATERKOP AV HYBRIDOBLIGATIONER
Evig loptid

Hybridobligationerna 4r eviga och har ingen specificerad 16ptid. Emittenten har endast mojlighet att
l6sa in Hybridobligationerna under de omstandigheter som anges i detta punkt 11 (Inlésen och dterkop
av Hybridobligationer). Emittenten far inte sjélv vélja nir Hybridobligationerna far 16sas in.

Koncernbolags kép av Hybridobligationer

Med forbehall for tillimpliga foreskrifter, far Emittenten och alla andra Koncernbolag vid varje
tidpunkt och oavsett pris kopa Hybridobligationer pa marknaden eller pa annat sitt.

Hybridobligationer som innehas av Emittenten eller ett Koncernbolag far efter eget omdome
behallas eller siljas, eller, om de innehas av Emittenten, annulleras forutsatt att det aggregerade
kapitalbeloppet av Hybridobligationer som ar foremal for sddan annullering representerar attio (80)
procent eller mer av det aggregerade kapitalbeloppet av Hybridobligationer.

Frivillig fullstindig inlosenritt (ritt for Emittenten att begéra inlosen)

Emittenten har ritt att, nir som helst, 16sa in alla (men inte enbart vissa) av de utstdende
Hybridobligationerna i sin helhet, forutsatt att sdédan inldsen sker pa en Bankdag och till ett belopp
per Hybridobligation som motsvarar 100 procent av kapitalbeloppet tillsammans med eventuell
Uppskjuten Réinta och annan ackumulerad och obetald rénta till och med Inlésendagen.

Frivillig partiell inlosenriitt (ridtt for Emittenten att begéra inlosen)

Emittenten har rdtten att, ndr som helst, vid ett eller flera tillfillen, 16sa in de utstdende
Hybridobligationerna, helt eller delvis, forutsatt att sddant partiellt inldsen sker pa en Bankdag och
genom att minska kapitalbeloppet av varje Hybridobligation pro rata (avrundat till den nirmaste
SEK 1) vid ett pris lika med 100 procent av kapitalbeloppet, tillsammans med annan ackumulerad
eller obetald rénta till och med Inlésendagen pa det inldsta beloppet.

Meddelande om inlésen

Vid inlésen av Hybridobligationerna ska Emittenten meddela Fordringshavarna och Agenten, senast
trettio (30) Bankdagar innan inldsen och tidigast sextio (60) Bankdagar innan inlésen, berdknat fran
den dag d& meddelandet far verkan. Meddelandet fran Emittenten ska specificera Inlésendagen och
daven Avstamningsdagen pa vilken en person ska vara registrerad som Fordringshavare for att motta
beloppen som forfaller tillbetalning pa Inldsendagen. Meddelandet ska vara oéterkalleligt men
Emittenten kan stdlla upp ett eller flera villkor som ska uppfyllas innan Avstdmningsdagen. Vid
uppfyllelse av eventuella fullféljandevillkor, ska Emittenten 16sa in Hybridobligationerna pa den
specificerade Inldsendagen och till det tillimpliga inldsenbeloppet.

Annullering av Hybridobligationer

Alla Hybridobligationer som blir inldsta i enlighet med denna punkt 11 (férutom ett partiell inldsen i
enlighet med punkt 11.4 (Frivillig partiell inlosenrditt (vdtt for Emittenten att begdra inlésen))) och
alla Hybridobligationer som kopts och annullerats enligt punkt 11.2 (Koncernbolags kép av
Hybridobligationer) ska annulleras och far inte emitteras eller sdljas pa nytt. Emittenten ska
skyndsamt informera Fordringshavarna, Agenten och Emissionsinstitutet i enlighet med punkt 22
(Meddelanden) om sadan annullering och om Hybridobligationerna ar noterade pa Nasdaq Stockholm
eller, i forekommande fall, en annan Reglerad Marknad och om reglerna for en sddan marknad sa
kraver ska Emittenten skyndsamt informera Nasdaq Stockholm eller, i féorekommande fall, den
Reglerade Marknaden om annulleringen av Hybridobligationer enligt denna punkt 11.
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Forutsiittningar for inlosen

En inlésen av Hybridobligationerna i enlighet med denna punkt 11far endast ske om all Uppskjuten
Rénta betalas, i enlighet med punkt 10.3 (Obligatorisk betalning av Rdnta), samtidigt som eller fore
sadan inldsen.

INFORMATION TILL FORDRINGSHAVARNA
Information fran Agenten

I enlighet med de restriktioner stadgade i ett sekretessavtal som Agenten ingatt i enlighet med punkt
12.1.2, har Agenten ritten att upplysa om eller tillhandahalla Fordringshavarna dokument,
information, héndelser eller omstdndigheter som &r direkt eller indirekt relaterade till Emittenten eller
till Hybridobligationerna. Oaktat det foregaende, kan Agenten om den finner det fordelaktigt for
Fordringshavarnas intressen skjuta upp sadana avslojanden eller avstd fran att avslgja viss
information.

Om en kommitté som representerar Fordringshavarnas intressen under Villkoren har utsetts av
Fordringshavarna i enlighet med punkt 15 (Beslut av Fordringshavarna), fir medlemmarna av en
sddan kommitté avtala med Emittenten om att inte avsldja information som kommittén mottagit fran
Emittenten, forutsatt att det, enligt sddana kommittémedlemmars rimliga bedomning, ar fordelaktigt
for Fordringshavarnas intresse. Agenten ska vara part till saidant avtal och motta samma information
frdn Emittenten som medlemmarna av kommittén.

Informationsdelning mellan Fordringshavarna

I enlighet med tillimpliga foreskrifter, ska Agenten skyndsamt vid en rimlig begédran fran en
Fordringshavare skicka via post all information avseende Hybridobligationerna fran sédan
Fordringshavare till Fordringshavarna. Agenten har rdtten att krdva att den begérande
Fordringshavaren ersdtter eventuella bekostnader, eller framtida bekostnader (inklusive en rimlig
avgift for arbetet).

Villkorens tillganglighet

Den senaste versionen av dessa Villkor (inklusive varje dokument som &ndrar Villkoren) ska finnas
tillgdngligt pa Emittentens och Agentens hemsidor. Underldtenhet av Emittenten att gora dessa
Villkor (inklusive varje dokument som dndrar Villkoren) tillgédngliga pa dess hemsida ska inte anses
utgdra uppsagningsgrund i enlighet med punkt 14 (Uppsdgning och verkstdillighet) 1 forhallande till
Hybridobligationerna eller for annat syfte.

UPPTAGANDE TILL HANDEL MED MERA
Upptagande till handel

Emittenten avser och ska, utan att adra sig ndgon legal eller kontraktuell skyldighet, gora sitt basta for
att sdkerstélla (i) att Hybridobligationerna inom trettio (30) dagar efter Emissionsdagen tas upp till
handel pa Nasdaq Stockholms lista for foretagsobligationer, eller om saddan notering inte &r mojlig att
erhélla eller bibehalla, pa en annan Reglerad Marknad, och (ii) att Hybridobligationerna, efter att de
har upptagits till handel pa den relevanta Reglerade Marknaden, fortsétter att vara noterade. Det
ovanndmnda ska dock inte gélla frdn och med den sista dagen péd vilken upptagning till handel
rimligen kan, i enlighet med den Reglerade Marknadens och Viardepapperscentralens regler och
foreskrifter, fortsétta.

Agentavtalet
Emittenten och Agenten ska inte komma dverens om att &ndra ndgra bestimmelser i Agentavtalet som

skulle kunna vara till Fordringshavarnas nackdel, utan att forst erhalla Fordringshavarnas samtycke
dartill.
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UPPSAGNING OCH VERKSTALLIGHET
Forfaranden

Utan paverkan p& Emittentens rétt att skjuta upp rédntebetalningar enligt punkt 10 (Frivilligt
uppskjutande av Rdntebetalning) om Emittenten ar i drdjsmal under en period av trettio (30) dagar
eller mer betriffande betalning av rénta, kapitalbelopp eller annan premie avseende
Hybridobligationerna som har forfallit, fair Agenten (enligt instruktion frdn Fordringshavarna i
enlighet med dessa Villkor) eller (med forbehall for punkt 20.2) kan varje Fordringshavare inleda
rittsliga forfaranden for Likvidation av Emittenten, under fOrutsittning att sddant drojsmal ar
pagaende.

Forutsatt att inte ett tidigare beslut som har fattats i enlighet med punkt 15.4.2 eller 15.4.3 (om sadant
finns) dvertréds, far en Fordringshavare, antingen sjélvstindigt eller genom Agenten, pakalla och/eller
gora ett ansprak i Likvidation av Emittenten med avseende pa Hybridobligationerna, forutsatt att ett
sédant ansprék &r till sddant belopp och efterstillt pé s& vis som anges i punkt 3.2.

Verkstillighet

Agenten far (enligt instruktion frén Fordringshavarna i enlighet med dessa Villkor) inleda sdédana
forfaranden som denne anser lampligt for att verkstélla villkor som dr bindande for Emittenten, men
under inga omstdndigheter ska Emittenten genom inledandet av sddana forfaranden bli forpliktigad
att betala nagot belopp tidigare &n som annars hade varit fallet.

Omfattning av Fordringshavares ritt att gora géillande pafoljd

Agenten och Fordringshavarna far inte gora gillande nagon pafoljd betrdffande Hybridobligationerna
utdver vad som foljer av denna punkt 14, vare sig i forhallande till aterkrav av fordringar eller andra
overtriadelser av Emittentens forpliktelser under eller i forhallande till Hybridobligationerna.

BESLUT AV FORDRINGSHAVARE
Begiran om ett beslut

En begiran av Agenten om att ett beslut ska fattas av Fordringshavarna i en fraga hanforlig till dessa
Villkor ska (beroende pa vad Agenten viljer) behandlas pa ett Fordringshavarméte eller via ett
Skriftligt Forfarande.

Varje begdran fran Emittenten eller en eller flera Fordringshavare som representerar minst
tio (10) procent av det Justerade Nominella Beloppet (om begiran gors av flera Fordringshavare, ska
den goras av dem gemensamt) for ett beslut av Fordringshavarna i en fraga relaterad till dessa Villkor
ska ges till Agenten och behandlas vid ett Fordringshavarméte eller via Skriftligt forfarande, sdsom
bestdms av Agenten. Personen som begér beslutet far foresla formen for beslutsfattandet, men om det
enligt Agentens mening dr mer 1dmpligt att behandla ett drende vid ett Fordringshavarmoéte &n via ett
Skriftligt Forfarande ska det behandlas vid ett Fordringshavarmate.

Agenten far avsta frén att kalla till ett Fordringshavarméte eller initiera ett Skriftligt Forfarande om
(i) det foreslagna beslutet maste bli godként av en person utéver Fordringshavarna och denna person
har informerat Agenten att ett godkédnnande inte kommer att 1dmnas, eller (ii) det foreslagna beslutet
inte dr forenligt med tilldmpliga foreskrifter.

Agenten ska inte vara ansvarig for innehallet i en kallelse till Fordringshavarméte eller ett meddelande
angaende en Skriftligt Forfarande om inte och i den utstrackning kallelsen innehéller information som
tillhandahallits av Agenten.

Om Agenten avstar fran att kalla till ett Fordringshavarmoéte eller initiera ett Skriftligt Forfarande i
enlighet med dessa Villkor, utan att punkt 15.1.3 &r tillimplig, har istéllet Emittenten eller, i
forekommande fall, den eller de Fordringshavare som har begért ett beslut av Fordringshavarna, ratt



15.1.6

15.1.7

15.2

15.2.1

15.2.2

15.2.3

15.2.4

15.3

15.3.1

15.3.2

att kalla till ett Fordringshavarmote eller initiera ett Skriftligt Forfarande. Emittenten eller
Emissionsinstitutet ska pa begéran forse den eller de sammankallande Fordringshavarna med den
information som finns tillgdnglig i Skuldboken sé att ett Fordringshavarmote kan kallas till eller, i
forekommande fall, ett Skriftligt Forfarande initieras. Emittenten eller Fordringshavare, i
forekommande fall, ska tillhandahdlla Agenten en kopia av den utskickade kallelsen eller
meddelandet.

Om Emittenten vill byta ut Agenten far den (i) kalla till ett Fordringshavarmoéte i enlighet med punkt
15.2 (Kallelse till Fordringshavarmdte) eller (ii) initiera ett Skriftligt Forfarande genom att skicka ett
meddelande i enlighet med punkt 15.3 (Initierande av Skriftligt Forfarande). Efter en begéran fran
Fordringshavare i enlighet med punkt 17.4.3, ska Emittenten, inom tio (10) Bankdagar (eller senare
om sa krévs av tekniska eller administrativa skil), kalla till ett Fordringshavarmoéte i enlighet med
punkt 15.2. Emittenten ska informera Agenten fore ett meddelande skickas angéende ett
Fordringshavarmote eller Skriftligt Forfarande dér Agenten foreslas bytas ut och ska till agenten
tillhandahalla en kopia av den utskickade kallelsen eller meddelandet.

Om Emittenten eller en eller flera Fordringshavare kallar till ett Fordringshavarméte eller initierar ett
Skriftligt Forfarande i enlighet med punkt 15.1.5 eller 15.1.6, ska Agenten bli forsedd med ett utkast
dirav senast fem (5) Bankdagar innan utskicket av en saddan kallelse eller meddelande. Agent har
ritten att bifoga information till kallelsen eller meddelandet, forutsatt att Agenten levererar sadan
information till Emittenten eller Fordringshavare, i forekommande fall, senast en (1) Bankdag fore
utskicket av ett sddan kallelse eller meddelande.

Kallelse till Fordringshavarméte

Agenten ska kalla till ett Fordringshavarméte, genom en kallelse till Fordringshavarna, s snart som
mojligt och i varje fall inom fem (5) Bankdagar efter mottagandet av en giltig begéran fran Emittenten
eller en eller flera Fordringshavare (eller senare om det dr nddvéndigt av tekniska eller administrativa
skal).

En kallelse enligt punkt 15.2.1 ska innehélla (i) tidpunkt for métet, (ii) plats for motet, (iii) en
specifikation av Avstamningsdagen pa vilken en person maste registrerares som en Fordringshavare
for att ha ritten att delta och rosta pa métet, (iv) en blankett for utfirdande av fullmakt, och (v)
dagordning for motet. Motivering for, och innehallet i, varje forslag samt alla tillimpliga villkor och
fullféljandevillkor ska anges i kallelsen. Om ett forslag avser en dndring av Villkoren, maste forslaget
beskrivas i detalj. Krivs foranmélan av Fordringshavarna for att fa delta i Fordringshavarmétet ska
sadant krav framga av kallelsen.

Fordringshavarmétet ska hallas tidigast tio (10) Bankdagar och senast trettio (30) Bankdagar efter den
dag da kallelsen far verkan.

Utan att dndra eller gora tillagg till dessa Villkor far Agenten foreskriva sddana ytterligare regler
betraffande sammankallandet och genomforandet av ett Fordringshavarmdte som agenten anser vara
lampligt. Sddana regler kan innehalla en mojlighet for Fordringshavare att rosta utan att nérvara pa
motet personligen.

Initierande av Skriftligt Forfarande

Agenten ska inleda ett Skriftligt Forfarande genom att skicka ett meddelande till Fordringshavarna sé
snart som ar praktiskt mojligt och i varje fall senast fem (5) Bankdagar efter att Agenten mottagit en
giltig begéran fran Emittenten eller en eller flera Fordringshavare (eller senare om det dr nddvéndigt
av tekniska eller administrativa skal).

Ett meddelande i enlighet med punkt 15.3.1 ska innehalla (i) specifikation av Avstdmningsdagen pa
vilken en person maste registrerares som en Fordringshavare for att ha rétt att delta och rosta i det
Skriftliga Forfarandet, (ii) instruktioner och anvisning om var man kan erhélla en blankett for att svara
pa begdran (en sddan blankett ska innehalla en valmoéjlighet att rosta ja eller nej for varje begaran om
beslut) sédvil som en blankett for utfirdande av fullmakt och (iii) den faststillda tidsperioden inom
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vilken Fordringshavare méste svara pa begiran (sadan tidsperiod ska strécka sig atminstone tio (10)
Bankdagar men inte ldngre 4n trettio (30) Bankdagar fran den dag d& meddelandet far verkan enligt
punkt 15.3.1). Motivering for, och innehallet i, varje forslag samt alla tillimpliga villkor och
fullfoljandevillkor ska anges i kallelsen. Om ett forslag avser en dndring av Villkoren, maste forslaget
beskrivas i detalj. Om omrdstning ska ske elektroniskt ska meddelandet dven innehélla instruktioner
for sadan omrostning.

Om en person som begédr ett Skriftligt Forfarande véljer det, och forutsatt att det ocksa anges i
meddelande som ska skickas ut enligt punkt 15.3.1, ska nér erforderlig majoritet av det totala Justerade
Nominella Beloppet givit sitt medgivande i ett Skriftligt Férfarande i enlighet med punkt 15.4.2 och
15.4.3, beslut anses vara antaget i enlighet med punkt 15.4.2 eller 15.4.3, oavsett om tidsperioden for
svar i det Skriftliga Forfarande dnnu inte har gatt ut.

Majoritet, beslutsforhet och andra bestimmelser

Endast en Fordringshavare, eller en person som har erhallit en fullmakt eller annat bevis pa behorighet
i enlighet med punkt 7 (Behorighet att foretrdida Fordringshavare) fran en Fordringshavare:

(a) pa Bankdagen specificerad i en kallelse enligt punkt 15.2.2 avseende ett Fordringshavarméte,
eller

(b) pa Bankdagen specificerad i ett meddelande enligt punkt 15.3.2, avseende ett Skriftligt
Forfarande,

far utdva rostritt som Fordringshavare vid sadant Fordringshavarmote eller i sadant Skriftligt
Forfarande, forutsatt att de relevanta Hybridobligationerna &r inkluderade i det Justerade Nominella
Beloppet. Varje hel Hybridobligation ger rétt till en rost och roster for en andel av en Hybridobligation
ska bortses fran. En Bankdag som anges i punkt (a) eller (b) ovan fér inte infalla tidigare 4n en (1)
Bankdag efter den dag da meddelandet skickades.

Foljande fragor kraver medgivande frin Fordringshavare som tillsammans representerar &tminstone
sextiosex och tvad tredjedelars (66%) procent av det Justerade Nominella beloppet av de
Fordringshavare som rostar vid ett Fordringshavarméte eller som svarar i ett Skriftligt Forfarande i
enlighet med instruktionerna givna i enlighet med punkt 15.3.2:

(a) byte av Emittenten;
(b) byte av valutan, denomineringen, statusen eller 6verlatbarheten av Hybridobligationerna;
() en dndring av Réntesatsen (inklusive, for att undvika tvivel, &ndringar av Marginalen eller

STIBOR) eller det Nominella Beloppet;
(d) varje senareliggning av forfallodatumet for betalning av all typ av rénta pa
Hybridobligationerna, forutom senareliggning som &r tilldtna i enlighet med punkt 10

(Frivilligt uppskjutande av Réntebetalning);,

(e) en sidnkning av premierna som forfaller till betalning vid inlosen eller aterkop av
Hybridobligationer i enlighet med punkt 11 (Inldsen och dterkop av Hybridobligationer);

® en dndring till villkoren avseende kraven for Fordringshavares samtycke enligt denna punkt
15.4 (Majoritet, beslutsforhet och andra bestdmmelser),

(2) en forlangning av Hybridobligationernas 16ptid eller forsening av forfallodagen for
betalningen av kapitalbelopp eller rinta avseende Hybridobligationerna;

(h) ett obligatoriskt utbyte av Hybridobligationerna mot andra vérdepapper; och
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>i) fortida inlosen av Hybridobligationerna, forutom nér sadant ar tillatet eller krévs enligt dessa
Villkor (for att undvika tvivel: inklusive, men inte begrénsat till, en dndring av villkoren som
reglerar rdntedkning efter en Senior Skuldhandelse i punkt 9.3 (Réntekning efter en Senior
Skuldhdndelse) och en dndring till villkoren som reglerar rantedkning efter en Inldsen av
Statshybridobligationer i punkt 9.4 (Rédntedkning efter Inlésen av Statshybridobligationer)).

En frdga som inte ticks av punkt 15.4.2 (inkluderat, for undvikande av tvivel, Likvidation av
Emittenten) krdver medgivande fran Fordringshavare som tillsammans representerar mer dn femtio
(50) procent av det Justerade Nominella Beloppet av Fordringshavare som rostar vid ett
Fordringshavarméte eller som svarar i ett Skriftligt Forfarande i enlighet med instruktionerna givna i
enlighet med punkt 15.3.2. Detta inkluderar men é&r inte begrinsat till dndringar eller eftergifter av
bestimmelser i dessa Villkor vilka inte krdver en hogre majoritet (forutom séddan &ndring som &r
tilldten enligt punkt 16.1(a) eller (c)).

Beslutsforhet vid ett Fordringshavarmote eller vid ett Skriftligt Forfarande foreligger endast om en
eller flera Fordringshavare som representerar &tminstone femtio (50) procent av det Justerade
Nominella Beloppet nér det giller ett drende i enlighet med punkt 15.4.2, och i annat fall tjugo (20)
procent av det Justerade Nominella Beloppet:

(a) pa ett Fordringshavarméte, nirvarar vid motet personligen eller via annat sitt foreskrivet av
Agenten enligt punkt 15.2.4 (eller medverkar genom giltigt behoriga representanter); eller

(b) ifraga om ett Skriftligt Forfarande, svarar pa forfragan.

Om beslutsforhet foreligger for vissa men inte alla &drenden som behandlas under ett
Fordringshavarméte eller via ett Skriftligt Forfarande, far beslut tas i de drenden dér beslutsforhet
foreligger.

Om beslutsforhet inte foreligger pa ett Fordringshavarméte eller i forhallande till ett Skriftligt
Forfarande, ska Agenten eller Emittenten kalla till ett andra Fordringshavarméte (i enlighet med punkt
15.2.1) eller initiera ett andra Skriftligt Forfarande (i enlighet med punkt 15.3.1), forutsatt att personen
eller personerna som initierade forfarande for Fordringshavarnas medgivande har bekréftat att det
relevanta forslaget inte har dterkallats. Om ett andra Fordringshavarméte eller Skriftligt Forfarande
inleds i enlighet med denna punkt 15.4.6 ska datumet for begiran om ett Fordringshavarmote i
enlighet med punkt 15.2.1 eller, i forekommande fall, ett Skriftligt Forfarande i enlighet med punkt
15.3.1 anses vara det datum nér beslutsforhet inte foreldg. Kraven pa beslutsforhet enligt punkt 15.4.4
ska inte vara tillimpliga pa ett sddant andra Fordringshavarméte eller Skriftligt Forfarande.

Beslut som forlanger eller utokar Emittentens eller Agentens forpliktelser, eller begrénsar, minskar
eller utslacker Emittentens eller Agentens réttigheter eller formaner, som foljer av dessa Villkor
kraver Emittentens eller, i forekommande fall, Agentens medgivande.

En Fordringshavare som innehar mer 4n en Hybridobligation behdver inte utnyttja eller avge samtliga
roster som denne &r beréttigad till eller avge alla sina roster som denne &r beréttigad till p4 samma sétt
och kan efter eget val utnyttja eller bara avge vissa av sina roster.

Emittenten far inte, vare sig direkt eller indirekt, betala eller 1ata betala négot vederlag till, eller till
formén for ndgon dgare av Hybridobligationer (oaktat huruvida sadan person dr en Fordringshavare)
for eller som incitament for ndgot medgivande under dessa Villkor, sévida inte sddant vederlag
erbjuds till samtliga Fordringshavare som ger sitt medgivande vid det relevanta Fordringshavarmétet
eller i det Skriftliga Forfarandet inom den tidsperiod so foreskrivits for betalning av vederlaget eller
den tidsperiod som foreskrivits for svaren i det Skriftliga Forfarandet.

En fraga som har beslutats vid ett behorigen sammankallat och genomfort Fordringshavarmoéte eller
via ett Skriftligt Forfarande &r bindande for samtliga Fordringshavare, oavsett som de varit ndrvarande
eller representerade pa Fordringshavarmotet eller svarat i det Skriftliga Forfarandet. Fordringshavare
som inte har godként eller rostat for ett beslut ska inte vara ansvariga for ndgra skador som kan
uppkomma for Emittenten eller andra Fordringshavare genom beslutet.
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17.1.1

Alla kostnader och utgifter som Emittenten eller Agenten &dragit sig for att kalla till ett
Fordringshavarmote eller for att genomfora ett Skriftligt Forfarande, inklusive skéliga avgifter till
Agenten, ska betalas av Emittenten.

Om ett beslut ska fattas av Fordringshavare i en fraga hanforlig till dessa Villkor, ska Emittenten pa
Agentens begiran skyndsamt tillhandahalla Agenten med ett intyg som anger antalet
Hybridobligationer som dgs av Koncernbolag vid Avstdmningsdagen for rostning, oavsett om sddan
person dr Fordringshavare. Agenten ska inte vara ansvarig for riktigheten av ett sadant intyg eller pa
annat sitt vara ansvarig for att avgdra om en Hybridobligation 4gs av ett Koncernbolag.

Information om beslut tagna vid ett Fordringshavarméte eller via ett Skriftligt Forfarande ska
skyndsamt publiceras p& Emittentens och Agentens hemsida, forutsatt att ett misslyckande att gora sa
inte innebér att beslutet eller resultatet av en omrdstning &r ogiltigt. Protokollet fran det aktuella
Fordringshavarmétet eller Skriftliga Forfarande ska av Emittenten eller, i forekommande fall,
Agenten skickas till en Fordringshavare pa dennes begéran.

ANDRINGAR OCH AVSTAENDEN
Emittenten och Agenten (som handlar for Fordringshavarnas rdkning) far &dndra eller avsta fran att

tillimpa dessa Villkor eller andra dokument avseende Hybridobligationerna, forutsatt att sddan
overenskommelse dokumenteras skriftligen och Agenten bedomer att sddan éndring eller avstdende:

(a) inte &r till nackdel for Fordringshavarna (sdsom kollektiv);
(b) gors enbart i syfte att korrigera uppenbara fel och misstag;
() krévs enligt tillamplig foreskrift, ett domstolsbeslut eller ett myndighetsbeslut; eller

(d) har blivit erforderligt godkdnd av Fordringshavarna i enlighet med punkt 15 (Beslut av
Fordringshavare) och Agenten har mottagit eventuellt nddvéndiga villkor specificerade for
det giltiga medgivandet av Fordringshavarna.

Alla dndringar av dessa Villkor ska goras tillgéngliga pa ett sitt som stipuleras i punkt 12.3 (Villkorens
tillgdnglighet). Emittenten ska tillse att varje dndring av dessa Villkor blir vederborligen registrerade
hos Virdepapperscentralen och varje annan relevant organisation eller myndighet. Emittenten ska
genom pressmeddelande skyndsamt publicera alla dndringar eller avstaenden gjorda enligt punkt
16.1(a) eller (c), i varje fall tillsammans med en rimligt detaljerad redogorelse for andringen eller
avstaendet och det datum fran vilket &ndringen eller undantaget kommer att gélla.

En dndring av dessa Villkor ska trdda i kraft pa det datum som avgdrs av Fordringshavarmétet, i det
Skriftliga Forfarandet eller av Agenten, beroende pa i vilken ordning dndringen har beslutats i det
enskilda fallet.

AGENTEN
Utnimning av Agenten

Genom att teckna sig for Hybridobligationer utser varje initial Fordringshavare Agenten att agera som
ombud i alla fragor relaterade till Hybridobligationerna och dessa Villkor och bemyndigar Agenten
att agera for dess ridkning (utan att forst behdva inhdmta medgivande, om inte sidant medgivande
specifikt krdvs i det enskilda fallet enligt dessa Villkor) i alla rittsliga forfaranden eller
skiljeforfaranden hanforliga till Hybridobligationer som innehas av sddan Fordringshavare, inklusive
vid Emittentens avveckling, likvidation, upplosning, foretagsrekonstruktion, eller konkurs (eller
motsvarande i nadgon annan jurisdiktion). Genom att forvdrva Hybridobligationer bekréftar varje
efterfoljande Fordringshavare sddan utndmningen och bemyndigandet av Agenten att handla for dess
rakning.
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17.2.4

17.2.5

17.2.6

17.2.7

17.2.8

Varje Fordringshavare ska omedelbart pa begdran forse Agenten med varje sddant dokument,
inklusive en skriftlig fullmakt (i den utformning och med det innehall som uppfyller Agentens krav),
som Agenten anser vara nddvéndigt for att utdva sina rattigheter och/eller fullgora sina forpliktelser
enligt dessa Villkor. Agenten har ingen skyldighet att foretrada en Fordringshavare som inte agerar i
enlighet med en sddan begéran.

Emittenten ska skyndsamt pé begéiran forse Agenten med varje sddant dokument och assistans i Ovrigt
(i den utformning och med det innehall som uppfyller Agentens krav), som Agenten anser vara
nddvéndigt for att kunna utdva sina rittigheter och/eller fullgdra sina forpliktelser enligt dessa Villkor.

Agenten &r berittigad till arvode for allt sitt arbete som Agent samt att fa ersdttning for kostnader,
forluster och skulder enligt bestimmelserna i dessa Villkor och Agentavtalet och Agentens
forpliktelser sdsom Agent under dessa Villkor dr villkorade av att betalning av sddant arvode och
erséttningar sker i vederborlig ordning.

Agenten far agera som agent eller forvaltare (trustee) avseende flera vardepapper som har utgetts av
eller ar hanforliga till Emittenten och andra Koncernbolag, oaktat potentiella intressekonflikter.

Agentens skyldigheter
Agenten ska foretrada Fordringshavarna i enlighet med dessa Villkor.

Nér Agenten agerar enligt dessa Villkor agerar Agenten alltid med bindande verkan for
Fordringshavarnas rékning. Agenten agerar aldrig som en radgivare till Fordringshavarna eller
Emittenten. Rad eller asikter fran Agenten ska inte vara bindande for Fordringshavarna eller
Emittenten.

Nér Agenten agerar enligt dessa Villkor, ska Agenten utfora sina plikter pa ett skaligt, skickligt och
professionellt sitt med skilig omsorg och skicklighet.

Agenten ska behandla Fordringshavarna lika och ska, ndr denne agerar i enlighet med dessa Villkor,
endast agera med hénsyn till Fordringshavarnas kollektiva intresse och ska inte ha ndgon skyldighet
att ta hinsyn till ndgon annan persons intressen eller agera pé eller folja ndgra anvisningar eller
forfrdgningar frdn ndgon annan person, utom nér sa uttryckligen ar stadgat i dessa Villkor.

Agenten dr alltid beréttigad till att delegera sina plikter till andra professionella aktdrer och anlita
externa experter vid fullgérandet av sina forpliktelser som agent, utan att forst behova inforskaffa
medgivande fran Fordringshavarna eller Emittenten. Agenten ska dock vara ansvarig for alla atgérder
vidtagna av sadana aktorer nér det fullfoljer Agentens forpliktelser i enlighet med Villkoren.

Emittenten ska pa begéran av Agenten betala alla kostnader for externa experter anlitade av Agenten
(1) 1 syfte att utreda eller dverviga en fraga hénforlig till Emittenten eller Villkoren som Agenten,
skiligen anser kan vara till nackdel for Fordringshavarnas intressen under Villkoren, och (ii) i
samband med ett Fordringshavarméte eller Skriftligt Forfarande, eller (iii) i samband med en &ndring
(huruvida det omfattas av Villkoren eller inte) eller avstdende under Villkoren.

Agenten ska, som tillampligt, ingé avtal med Vardepapperscentralen, och sékerstilla efterlevnad med
sadant avtal och de VPC-regler som ar tillimpliga pa Agenten, vilket kan vara nédvandigt for att
Agenten ska utfora sina forpliktelser i enlighet med Villkoren.

Utover vad som specifikt anges i Villkoren, dr Agenten inte skyldig att 6vervaka (i) Emittentens eller
annan parts fullgérande, icke-fullgérande eller eventuella 6vertradelser av Villkoren av, eller (ii)
huruvida ndgon annan héndelse specificerad i Villkoren har intraffat. Skulle Agenten inte ta del av
sadan information, har Agenten rétten att anta att ingen sddan héndelse eller omsténdighet intréffat
eller kan forvéntas att intrdffa, forutsatt att Agenten inte har faktiskt vetskap om sadan hédndelse eller
omsténdighet.



17.2.9

17.2.10

17.2.11

17.2.12

17.3

17.3.1

17.3.2

17.3.3

17.3.4

17.3.5

17.4

17.4.1

Agenten ska sékerstilla att den tar del av tillrackliga bevis for att Villkoren dr vederborligen godkénda
och signerade av Emittenten. Emittenten ska, pd begéran, skyndsamt forse Agenten med sadan
dokumentation och bevisning som Agenten, enligt dennes skéliga uppfattning, finner ndédvandig for
att efterleva denna punkt 17.2.9. Férutom i enlighet med vad som angetts ovan, ska Agenten varken
vara ansvarig gentemot Emittenten eller Fordringshavarna for skada som orsakats av att dokument
eller information tillhandahallna till Agenten inte varit rittvisande, korrekta och fullstindiga, forutom
om Agenten har faktiskt vetskap om det motsatta, eller ansvarig for innehéllet, giltigheten,
perfektionen eller verkstéllbarheten av sadana dokument.

Oaktat om det motsatta stadgas i dessa Villkor &r Agenten inte skyldig att gora eller underlata att gora
nagot om det, enligt Agentens skiliga uppfattning, skulle, eller skulle kunna, utgéra en dvertriadelse
av nagon foreskrift.

Om, enligt Agentens skéliga uppfattning, de kostnader, forluster eller skyldigheter som kan uppsta
for Agenten (inklusive skiligt arvode till Agenten) niar denne foljer instruktioner frén Fordringshavare
eller agerar pé eget initiativ, inte kommer tickas av Emittenten far Agenten avsté fran att folja sédana
instruktioner, eller agera pa sa sitt, tills denne har mottagit medel eller ersittning (eller tillracklig
Sakerhet har stillts for detta syfte) som denne skiligen kan kriva.

Agenten ska meddela Fordringshavarna (i) innan den upphor att fullgora sina forpliktelser i enlighet
med dessa Villkor om anledningen &r att Emittenten inte betalar sddant arvode eller erséttning som
Agenten har rétt till enligt dessa Villkor eller Agentavtalet eller (ii) om Agenten underléter att agera
av nagon anledning som beskrivs i punkt 17.2.11.

Agentens ansvar

Agenten &r inte ansvarig gentemot Fordringshavare for skada eller forlust orsakad av nagon atgérd
som har vidtagits eller har underlatits att vidtas av Agenten under eller i samband med dessa Villkor,
om inte skadan orsakas av Agentens oaktsamhet eller uppsét. Agenten &r aldrig ansvarig for indirekt
skada eller foljdskada.

Agenten ska inte anses ha handlat oaktsamt om denne har agerat i enlighet med rad frén eller
utlatanden av vdlrenommerade experter anlitade av Agenten eller om Agenten har agerat med skilig
aktsamhet i en situation dir Agenten anser att det &r till nackdel for Fordringshavarna att fordrdja
atgirden i syfte att forst inhdmta instruktioner fran Fordringshavarna.

Agenten ska inte vara ansvarig for nagot dréjsmal (eller ndgra konsekvenser hanforliga dértill) med
att kreditera ett konto med ett belopp som enligt dessa Villkor ska betalas av Agenten till
Fordringshavarna, forutsatt att Agenten har vidtagit alla nddvéndiga atgérder sa snart det ar praktiskt
mojligt for att folja foreskrifter eller operativa forfaranden av négot erkédnt clearing- eller
avrakningssystem som anvénds av Agenten for detta syfte.

Agenten ska inte ha ndgot ansvar gentemot Emittenten eller Fordringshavarna for skada som uppstar
ndr denne handlar i enlighet med instruktioner frén Fordringshavarna som har 1dmnats i enlighet med
dessa Villkor.

Nagot ansvar gentemot Emittenten som har uppstétt pa grund av att Agenten har handlat i enlighet
med, eller i forhallande till, dessa Villkor ska inte vara foremal for kvittning mot Emittentens
forpliktelser gentemot Fordringshavarna i enlighet med dessa Villkor.

Byte av Agent

Med forbehall for vad som foljer av punkt 17.4.6 far Agenten avsiga sig uppdraget som Agent genom
att meddela Emittenten och Fordringshavarna, varpa Fordringshavarna ska utndmna en eftertridande
Agent vid ett Fordringshavarmédte sammankallat av den avgaende Agenten eller genom ett Skriftligt
Forfarande initierat av den avgéende Agenten.
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18.1

18.2

18.3

Med forbehall for vad som foljer av punkt 17.4.6, ska Agenten, om den dr Insolvent, anses avga som
Agent, varpd Emittenten inom tio (10) Bankdagar ska utndmna en eftertradande Agent, som ska vara
ett oberoende finansiellt institut eller annat vélrenommerat foretag som regelbundet agerar som agent
vid utfirdande av skuldebrev.

En eller flera Fordringshavare som representerar minst tio (10) procent av det Justerade Nominella
Beloppet fir, genom meddelande till Emittenten (sddant meddelande ska, om givet av flera
Fordringshavare, skickas av dem tillsammans), begéra att ett Fordringshavarmate ska héllas med syfte
att avsitta Agenten och utnimna en ny Agent. Emittenten fér, vid ett Fordringshavarmote
sammankallat av denne eller genom ett Skriftligt Forfarande initierat av denne, foresla for
Fordringshavarna att Agenten ska avsittas och en ny Agent ska utndmnas.

Om Fordringshavarna inte har utndmnt en eftertridande Agent inom nittio (90) dagar efter (i) det som
intraffar tidigast av ett meddelande om avgéng eller avgang pé annat sétt dgt rum eller (ii) att Agenten
avsattes genom ett beslut av Fordringshavarna, ska Emittenten inom trettio (30) dagar dérefter
utndmna en eftertrddande Agent, som ska vara ett oberoende finansiellt institut eller annat
vilrenommerat foretag som har de nédvindiga resurserna for att agera som Agent vid utfardande av
skuldebrev.

Den avgaende Agenten ska, pa egen bekostnad, gora tillgingligt for den eftertrddande Agenten sédana
dokument och arkiv och tillhandahélla sddan assistans som den eftertrdidande Agenten skéligen begér
i syfte att utfora sina uppgifter som Agent i enlighet med dessa Villkor.

Agentens avging eller avsdttande ska ha verkan forst vid det tidigare av (i) utndmnandet av en
eftertrdidande Agent, inbegripet att sddan Agent har accepterat utndmningen och all nédvéndig
dokumentation som krdvs for att faktiskt ersitta den avgaende Agenten har upprittats, och (ii)
tidsperioden enligt punkt 17.4.4 (ii) har 16pt ut.

Vid utndmnande av en eftertrddare ska den avgaende Agenten befrias fran framtida forpliktelser
avseende dessa Villkor men ska fortsittningsvis vara beréttigad till rattigheterna enligt dessa Villkor
och vara fortsatt ansvarig i enlighet med dessa Villkor avseende varje atgird som denne vidtog eller
misslyckades med att vidta medan denne agerade som Agent. Dess eftertrddare, Emittenten och varje
Fordringshavare ska ha samma réttigheter och forpliktelser gentemot varandra enligt dessa Villkor
som de skulle ha haft om sédan eftertradare hade varit den ursprungliga Agenten.

Vid byte av Agent i enlighet med denna punkt 17.4 ska Emittenten upprétta sadana dokument och
vidta sddana atgérder som den nya Agenten skiligen kriver i syfte att till den nya Agenten dverlata
alla réttigheter, befogenheter och forpliktelser som Agenten har och befria den avgaende Agenten fran
ytterligare skyldigheter enligt dessa Villkor och Agentavtalet. Om inte Emittenten och den nya
Agenten dverenskommer om annat, ska den nya Agenten ha rétt till samma arvode och erséttning som
den avgaende Agenten.

EMISSIONSINSTITUTET

Emittenten ska nér det dr nodvéandigt utse ett Emissionsinstitut for att handha vissa sérskilt utpekade
uppgifter under dessa Villkor och i enlighet med den lagstiftning, de bestimmelser och andra
foreskrifter som ér tilldmpliga pa och/eller utfirdade av Virdepapperscentralen och som &r hianforliga
till Hybridobligationerna. Emissionsinstitutet ska vara en affirsbank eller vardepappersinstitut som
har godkénts av Vérdepapperscentralen.

Emittenten ska se till att Emissionsinstitutet ingér avtal med Vérdepapperscentralen, och efterfoljer
sadant avtal och VPC-reglerna tillimpliga pd Emissionsinstitutet, s& som kan vara nddvéandigt for att
Emissionsinstitutet ska fullgora sina skyldigheter i relation till Hybridobligationerna.

Emissionsinstitutet ska inte vara ansvarig gentemot Fordringshavarna for skada eller forlust orsakad
av att Emissionsinstitutet vidtar eller underlater att vidta nagon atgird i enlighet med eller med
koppling till dessa Villkor, forutom om Emissionsinstitutet direkt orsakat skadan eller forlusten
genom grov oaktsamhet eller uppsatlig forsummelse.
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VARDEPAPPERSCENTRALEN

Emittenten har utsett Vardepapperscentralen for att handha vissa uppgifter under dessa Villkor och i
enlighet med VPC-reglerna samt andra foreskrifter som ar tillimpliga p& Hybridobligationerna.

Virdepapperscentralen kan avgd frn sitt uppdrag eller bli avsatt av Emittenten, forutsatt att
Emittenten har utsett en ersattare vilken tilltrdder som Vérdepapperscentral samtidigt som den tidigare
Virdepapperscentralen avgér eller blir avsatt och forutsatt att bytet inte &r till nackdel for ndgon
Fordringshavare eller har en negativ paverkan pa upptagandet till handeln av Hybridobligationerna
pa den Reglerade Marknaden. Den tilltrddande Virdepapperscentralen maste ha tillstand att
yrkesméssigt bedriva clearingverksamhet enligt den lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
och vara auktoriserad som virdepapperscentral enligt Kontoforingslagen.

INGA DIREKTA ATGADER AV FORDINGSHAVARE

En Fordringshavare far inte vidta nagra atgarder 6verhuvudtaget mot Emittenten for att driva in eller
aterfd nagot belopp som ar forfallet eller som Emittenten &r skyldig att betala till Fordringshavaren i
enlighet med dessa Villkor, eller inleda eller stodja eller fa till stdnd en avveckling, uppldsning,
likvidation, omorganisation eller konkurs (i alla jurisdiktioner) av ett Koncernbolag i forhallande till
nagon av de forpliktelser Emittenten eller ett Dotterbolag har under dessa Villkor. Sddana atgérder
far enbart vidtas av Agenten.

Punkt 20.1 ska inte tillimpas om Agenten har blivit instruerad av Fordringshavarna i enlighet med
dessa Villkor att vidta vissa atgdrder men av nidgon anledning har misslyckats att vidta, eller &r
oférmogen att vidta (av ndgon annan anledning 4n att en Fordringshavare har misslyckats
tillhandahélla dokument i enlighet med punkt 17.1.2), sddana atgidrder inom rimlig tid under
forutsdttning att sadant misslyckande eller oférmaga att vidta atgdrderna ar pégéende. Om
misslyckandet att vidta vissa atgérder dr orsakad av att Emittenten inte har betalat nagot arvode eller
ersittning till Agenten som har forfallit till betalning i enlighet med dessa Villkor eller Agentavtalet
eller av ndgon anledning som anges i punkt 17.2.11, maste sddant misslyckande péga i &tminstone 40
Bankdagar efter ett meddelande enligt punkt 17.2.12 har l&mnats innan en Fordringshavare fér vidta
nagon atgird som anges i punkt 20.1.

PRESKRIPTION

Ratten till betalning av Hybridobligationernas kapitalbelopp ska preskriberas och bli ogiltig tio (10)
ar efter den aktuella Inlésendagen. Ritten till rdnteutbetalningar (exklusive all kapitaliserad rénta) ska
preskriberas och bli ogiltig tre (3) éar efter den relevanta forfallodagen for betalning. Emittenten &r
berittigad till alla medel som har avsatts for betalningar for vilka Fordringshavarna ar berdttigade men
som har blivit preskriberade och ogiltiga.

Om preskriptionsavbrott sker i enlighet med preskriptionslagen (1981:130) kommer en ny
preskriptionstid om tio (10) ar paborjas avseende rétten att erhdlla betalning av Hybridobligationerna
kapitalbelopp och om tre (3) ar avseende rétten till ranteutbetalning (exklusive kapitaliserad rénta), i
bada fallen startar den nya preskriptionstiden fran dagen for preskriptionsavbrottet sisom sadant
datum bestdmts enligt bestimmelserna i preskriptionslagen (1981:130).

MEDDELANDEN

Meddelande eller annan kommunikation som ska goras enligt, eller i samband med, dessa Villkor ska:

(a) om riktat till Agenten, skickas till den adress som anges pd& dennes hemsida
www.intertrustgroup.com pa Bankdagen innan avséndande eller, om det skickas via e-post

av Emittenten, till den e-postadress som Agenten fran tid till annan har uppgivit till
Emittenten;
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(b) om riktat till Emittenten, skickas till Emittentens adress som é&r registrerad Bolagsverket pa
Bankdagen innan avsidndande eller, om det skickas via e-post av Agenten, till den e-
postadress som Emittenten fran tid till annan har uppgivit till Agenten; och

(c) om riktat till Fordringshavarna, skickas till deras adresser registrerade hos
Virdepapperscentralen pa den dag som den person som skickar meddelandet beslutar, vilken
ska infalla senast fem (5) Bankdagar innan dagen d& meddelandet eller kommunikationen
skickas, och ska skickas antingen via bud (om det ar praktiskt genomforbart) eller post till
alla Fordringshavare. Ett meddelande till Fordringshavarna ska ocksa publiceras pa
Emittentens och Agentens hemsida.

Meddelanden eller annan kommunikation som har skickats av en person till en annan i enlighet med,
eller i samband med, dessa Villkor ska skickas med bud, personlig leverans eller post och kommer
bara ha ansetts levererad, i fall av bud eller personlig leverans, nér det har lamnats till den adress som
ar specificerad i punkt 22.1, om avséint per post, tre (3) Bankdagar efter att det har ldmnats pa posten
i ett forfrankerat kuvert adresserat till den adress som dr specificerad i punkt 22.1 eller, om avsént per
e-post, nir mottagaren har mottagit det i 14sbar form.

Ett meddelande enligt dessa Villkor ska vara pé engelska.

Om ett meddelande eller annan kommunikation inte skickas till, eller om det foreligger ndgon brist i
meddelandet eller kommunikationen skickats till, till en Fordringshavare paverkar inte det
meddelandets giltighet i forhallande till andra Fordringshavare.

FORCE MAJEURE

Varken Agenten eller Emissionsinstitutet ska héllas ansvariga for ndgon skada som uppkommer pa
grund av lag, eller atgérd vidtagen av offentlig myndighet, eller krig, strejk, lockout, bojkott, blockad,
naturkatastrof, uppror, civila oroligheter eller nagon annan liknande omstindighet (en “Force
Majeurehindelse”). Ansvarsbegrinsningen avseende strejk, lockout, bojkott och blockad géller d&ven
om Agenten eller Emissionsinstitutet sjilv vidtar sddana atgérder eller ar foremal for sddana atgarder.

Om en Force Majeurehédndelse skulle intriffa vilken hindrar Agenten eller Emissionsinstitutet fran att
vidta atgirder som de ar dlagda i enlighet med dessa Villkor, far sddan &tgard skjutas upp till dess att

hindret har upphort.

Bestammelserna enligt denna punkt 23 giller endast om de inte strider mot bestimmelserna i
Kontoforingslagen, vars bestimmelser ska ha foretrade.

TILLAMPLIG LAG OCH JURISDIKTION

Dessa Villkor och alla utomobligatoriska forpliktelser som uppstar ur eller i samband med dessa
Villkor ska regleras av och tolkas i enlighet med svensk lag.

Emittenten underkastar sig den icke-exklusiva behorigheten av Stockholms tingsrétt.
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SELLING RESTRICTIONS

No action is being taken that would or is intended to permit a public offering of the Capital Securities or the
possession, circulation or distribution of this document or any other material relating to the Issuer or the Capital
Securities in any jurisdiction other than Sweden, where action for that purpose is required. Persons into whose
possession this document comes are required by the Issuer to inform themselves about, and to observe, any
applicable restrictions.

No person, other than a holder of Existing Notes, can subscribe for Capital Securities. The Capital Securities
subscribed for by holders of Existing Notes can only be paid for by setting-off the amounts outstanding under the
Existing Notes.

PRIVACY NOTICE

The Issuer, the Agent and the Issuing Agent may collect and process personal data relating to the Holders, the
Holders’ representatives or agents, and other persons nominated to act on behalf of the Holders pursuant to the
Terms and Conditions (name, contact details and, when relevant, holding of Capital Securities). The personal data
relating to the Holders is primarily collected from the registry kept by the CSD. The personal data relating to other
persons is primarily collected directly from such persons.

The personal data collected will be processed by the Issuer, the Agent and the Issuing Agent for the following
purposes:

(a) to exercise their respective rights and fulfil their respective obligations under the Terms and Conditions;
(b)  to manage the administration of the Capital Securities and payments under the Capital Securities;

() to enable the Holders’ to exercise their rights under the Terms and Conditions; and

(d)  to comply with their obligations under applicable laws and regulations.

The processing of personal data by the Issuer, the Agent and the Issuing Agent in relation to items (a) - (c) is based
on their legitimate interest to exercise their respective rights and to fulfil their respective obligations under the
Terms and Conditions. In relation to item (d), the processing is based on the fact that such processing is necessary
for compliance with a legal obligation incumbent on the Issuer, the Agent or the Issuing Agent. Unless otherwise
required or permitted by law, the personal data collected will not be kept longer than necessary given the purpose
of the processing.

Personal data collected may be shared with third parties, such as the CSD, when necessary to fulfil the purpose for
which such data is processed.

Subject to any legal preconditions, the applicability of which have to be assessed in each individual case, data
subjects have the rights as follows. Data subjects have right to get access to their personal data and may request
the same in writing at the address of the Issuer, the Agent and the Issuing Agent, respectively. In addition, data
subjects have the right to (i) request that personal data is rectified or erased, (ii) object to specific processing, (iii)
request that the processing be restricted and (iv) receive personal data provided by themselves in machine-readable
format. Data subjects are also entitled to lodge complaints with the relevant supervisory authority if dissatisfied
with the processing carried out.

The Issuer’s, the Agent’s and the Issuing Agent’s addresses, and the contact details for their respective Data
Protection Officers (if applicable), are found on their websites www.sas.se, www.intertrustgroup.com and
www.seb.se.
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1.1

DEFINITIONS AND CONSTRUCTION
Definitions

In these terms and conditions (the “Terms and Conditions”):

“1986 Subordinated Bond” means the CHF 200,000,000 subordinated bond issued by the
Scandinavian Airlines System Denmark — Norway — Sweden on January 14, 1986.

“Account Operator” means a bank or other party duly authorized to operate as an account operator
pursuant to the Financial Instruments Accounts Act and through which a Holder has opened a
Securities Account in respect of its Capital Securities.

“Adjusted Nominal Amount” means the Total Nominal Amount less the Nominal Amount of all
Capital Securities owned by a Group Company, irrespective of whether such person is directly
registered as owner of such Capital Securities.

“Agency Agreement” means the agency agreement entered into on or before the Issue Date, between
the Issuer and the Agent, or any replacement agency agreement entered into after the Issue Date
between the Issuer and an agent.

“Agent” means Intertrust (Sweden) AB, Swedish Reg. No. 556625-5476, or another party replacing
it, as Agent, in accordance with these Terms and Conditions.

“Business Day” means a day in Sweden other than a Sunday or other public holiday. Saturdays,
Midsummer Eve (midsommarafton), Christmas Eve (julafion) and New Year’s Eve (nydrsafton) shall
for the purpose of this definition be deemed to be public holidays.

“Business Day Convention” means the first following day that is a Business Day unless that day falls
in the next calendar month, in which case that date will be the first preceding day that is a Business
Day.

“Capital Security” means a debt instrument (skuldfoérbindelse) for the Nominal Amount and of the
type set forth in Chapter 1 Section 3 of the Financial Instruments Accounts Act and which are
governed by and issued under these Terms and Conditions.

“Change of Control Event” means an event where:

(a) any person or group of persons (other than the Major Investors), acting in concert gains
Control of the Issuer; or

(b) all shares of the Issuer cease to be listed on a Regulated Market;

For this purpose, “Control” of the Issuer means:

6] the power (whether by way of ownership of shares, proxy, contract, agency or
otherwise) to directly or indirectly:

(A) cast, or control the casting of, more than fifty (50) percent of the
maximum number of votes that might be cast at a general meeting
of the shareholders of the Issuer; or

(B) having the right to appoint or remove all, or the majority, of the
directors or other equivalent officers of the Issuer; or

(i) the holding of more than fifty (50) percent of the issued share capital of the Issuer
(excluding any part of that issued share capital that carries no right to participate
beyond a specific amount in a distribution of either profits or capital).

For the purpose of this definition, “acting in concert” means, a group of persons who, pursuant to an
agreement or understanding (whether formal or informal), actively cooperate, through the acquisition
directly or indirectly of shares in the Issuer by any of them, either directly or indirectly, to obtain or
consolidate control of the Issuer.



“Change of Control Step-up Date” means the date falling six (6) months after the date on which a
Change of Control Event has occurred.

“CSD” means the Issuer’s central securities depository and registrar in respect of the Capital
Securities, Euroclear Sweden AB, Swedish Reg. No. 556112-8074, P.O. Box 191, 101 23 Stockholm,
Sweden, or another party replacing it, as CSD, in accordance with these Terms and Conditions.

“CSD Regulations” means the CSD’s rules and regulations applicable to the Issuer, the Agent and
the Capital Securities from time to time.

“Danish State Capital Securities” means the SEK 1,000,000,000 subordinated floating rate callable
capital securities ISIN SE0014958013, to be issued by the Issuer to the Kingdom of Denmark on 26
October 2020.

“Debt Register” means the debt register (skuldbok) kept by the CSD in respect of the Capital
Securities in which (i) an owner of Capital Securities is directly registered or (ii) an owner’s holding
of Capital Securities is registered in the name of a nominee.

“Deferred Interest” has the meaning ascribed to in Clause 10.1.2.
“Deferred Interest Payment Event” means any one or more of the following events:

(a) declaration or payment of any distribution or dividend or any other payment made by the
Issuer on its share capital or any other obligation of the Issuer which ranks or is expressed
by its terms to rank junior to the Capital Securities (including, for the avoidance of doubt,
the Danish State Capital Securities and the State Capital Securities) or any Parity Securities;

(b) declaration or payment of any distribution or dividend or any other payment made by the
Issuer or any Subsidiary of the Issuer, as the case may be, on any Parity Securities;

(c) redemption, repurchase, repayment, cancellation, reduction or other acquisition by the Issuer
or any Subsidiary of the Issuer of any shares of the Issuer or any other obligation of the Issuer
which ranks or is expressed by its terms to rank junior to the Capital Securities or any Parity
Securities; and /or

(d) redemption, repurchase, repayment, cancellation, reduction or other acquisition by the Issuer
or any Subsidiary of the Issuer of any Parity Securities,

save for:

i) in each case, any compulsory distribution, dividend, other payment, redemption,
repurchase, repayment, cancellation, reduction or other acquisition required by the
terms of such securities or by mandatory operation of applicable law;

(i1) in each case, any payment of interest under the 1986 Subordinated Bond;

(1i1) in the case of paragraph 0 above only, any redemption, repurchase, repayment,
cancellation, reduction or other acquisition that is executed in connection with, or
for the purpose of:

(A) any reduction of the quota value of the share capital of the Issuer
without a corresponding return of cash, capital or assets to
shareholders of the Issuer or

(B) (1) any share buyback programme then in force and duly approved
by the shareholders’ general meeting of the Issuer or the relevant
Subsidiary of the Issuer (as applicable) or (ii) any existing or future
stock option plan or free share allocation plan or other incentive
plan,



in all cases, reserved for directors, officers and/or employees of the Issuer or the relevant Subsidiary
of the Issuer or any associated hedging transaction.

“Eurobonus” means a travel-related loyalty program operated by the Issuer and its Subsidiaries.

“Existing Notes” means the SEK 2,250,000,000 senior unsecured fixed rate notes due 2022 (ISIN
SE0010520338) issued by the SAS AB (publ) and guaranteed by Scandinavian Airlines System
Denmark — Norway — Sweden.

“Final Step-Up Date” means the date falling ten (10) years after the Issue Date.

“Financial Instruments Accounts Act” means the Swedish Central Securities Depositories and
Financial Instruments Accounts Act (lag (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av
finansiella instrument).

“First Step-Up Date” means the date falling one (1) year after the Issue Date.

“Force Majeure Event” has the meaning set forth in Clause 23.1.

“Fourth Step-Up Date” means the date falling seven (7) year after the Issue Date.

“Group” means the Issuer and its Subsidiaries from time to time (each a “Group Company”).

“Holder” means the person who is registered on a Securities Account as direct registered owner
(direktregistrerad dgare) or nominee (forvaltare) with respect to a Capital Security.

“Holders’ Meeting” means a meeting among the Holders held in accordance with Clauses 15.1
(Request for a decision), 15 (Convening of Holders’ Meeting) and 15.4 (Majority, quorum and other
provisions).

“Initial Nominal Amount” has the meaning set forth in Clause 2.3.

“Insolvent” means, in respect of a relevant person, that it is deemed to be insolvent, or admits inability
to pay its debts as they fall due, in each case within the meaning of Chapter 2, Sections 7-9 of the
Swedish Bankruptcy Act (konkurslagen (1987:672)) (or its equivalent in any other relevant
jurisdiction).

“Interest” means the interest on the Capital Securities calculated in accordance with Clauses 9.1.1 to
9.1.3.

“Interest Payment” means, in respect the payment of interest on an Interest Payment Date, the
amount of interest payable for the relevant Interest Period in accordance with Clause 9 (Inferest).

“Interest Payment Date” means subject to Clause 10 (Optional Interest Deferral), 23 April and 23
October of each year or, to the extent such day is not a Business Day, the Business Day following
from an application of the Business Day Convention. The first Interest Payment Date for the Capital
Securities shall be 23 April 2021 and the last Interest Payment Date shall be the relevant Redemption
Date.

“Interest Period” means (i) in respect of the first Interest Period, the period from (but excluding) the
Issue Date to (and including) the first Interest Payment Date or, if the Capital Securities are redeemed
before, the Redemption Date, and (ii) in respect of subsequent Interest Periods, the period from (but
excluding) an Interest Payment Date to (and including) the next succeeding Interest Payment Date or,
if the Capital Securities are redeemed before, the Redemption Date.

“Interest Rate” means STIBOR plus the applicable Margin.
“Issue Date” means 23 October 2020.

“Issuer” means SAS AB (publ), a public limited liability company incorporated under the laws of
Sweden with Reg. No. 556606-8499.

“Issuer Winding-up” has the meaning set forth in Clause 3.2.
“Issuer Re-Construction” has the meaning set forth in Clause 3.3.

“Issuing Agent” means, initially, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) and thereafter each other
party appointed as Issuing Agent in accordance with these Terms and Conditions and the CSD
Regulations.



“Listing Failure Event” means (i) that the Capital Securities are not registered and admitted to
trading on Nasdaq Stockholm or another Regulated Market within sixty (60) calendar days after the
Issue Date or (ii) that a de-listing is made to the contrary of Clause 13.1 (Admission to trading).

“Major Investor” means each of (i) the Swedish government, (ii) the Danish government, (iii) Knut
and Alice Wallenberg’s foundation, a foundation registered in Sweden, with Reg. No. 802005-9773
and (iv) any person under the direct or indirect control of one or more of the persons mentioned under
sub-paragraphs (i)-(iii) above.

“Margin” means:

(a) in respect of the period from (but excluding) the Issue Date to (and including) the First Step-
Up Date, 3.40 percent per annum,

(b) in respect of the period from (but excluding) the First Step-Up Date to (and including) the
Second Step-Up Date, 4.40 percent per annum;

(c) in respect of the period from (but excluding) the Second Step-Up Date to (and including) the
Third Step-Up Date, 5.90 percent per annumi;

(d) in respect of the period from (but excluding) the Third Step-Up Date to (and including) the
Fourth Step-Up Date, 10.90 percent per annum;

(e) in respect of the period from (but excluding) the Fourth Step-Up Date to (and including) the
Final Step-Up Date, 14.40 percent per annum; and

® in respect of the period from (but excluding) the Final Step-Up Date until the relevant
Redemption Date, 15.90 percent per annum.

“Nominal Amount” means in respect of each Capital Security the Initial Nominal Amount, less the
aggregate amount by which that Capital Security has been redeemed in part pursuant to Clause 11.4
(Voluntary partial redemption (call option)).

“Parity Securities” means any obligations arising under perpetual, unsubordinated, unsecured capital
securities with the possibility for the Issuer to defer Interest Payments and which are accounted for as
equity in the Issuer’s accounts of:

(a) the Issuer, issued directly or indirectly by it, which rank, or are expressed to rank, pari passu
with the Capital Securities; and

(b) any Subsidiary of the Issuer having the benefit of a guarantee or support agreement from the
Issuer which ranks or is expressed to rank pari passu with the Capital Securities.

“Quotation Day” means, in relation to any period for which an interest rate is to be determined, two
(2) Business Days before the first day of that period.

“Record Date” means the fifth (5) Business Day prior to (i) an Interest Payment Date, (ii) a
Redemption Date, or (iii) another relevant date, or in each case such other Business Day falling prior
to a relevant date if generally applicable on the Swedish bond market.

“Redemption Date” means the date on which the relevant Capital Securities are to be redeemed or
repurchased in accordance with Clause 10.3 (Redemption and repurchase of the Capital Securities).

“Reference Banks” means Danske Bank A/S, Danmark, Sverige Filial, Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ) and Swedbank AB (publ) (or such other banks as may be appointed by the Issuing
Agent in consultation with the Issuer).

“Regulated Market” means any regulated market (as defined in Directive 2014/65/EU on markets
in financial instruments).

“Second Step-Up Date” means the date falling three (3) years after the Issue Date.



“Securities Account” means the account for dematerialized securities (avstdmningsregister)
maintained by the CSD pursuant to the Financial Instruments Accounts Act in which (i) an owner of
such security is directly registered or (ii) an owner’s holding of securities is registered in the name of
a nominee.

“Security” means a mortgage, charge, pledge, lien, security assignment or other security interest
securing any obligation of any person, or any other agreement or arrangement having a similar effect.

“Senior Debt” means (a) moneys borrowed, or (b) the issue of bonds (but not any performance bonds,
advance payment bonds, documentary letters of credit or similar instruments issued in respect of the
obligations of any member of the Issuer’s group arising in the ordinary course of trading), notes or
any similar instrument, in each case ranking senior (including direct, general, unconditional,
unsubordinated and unsecured debt obligations of the Issuer but excluding Parity Securities) to the
Capital Securities.

“Senior Debt Event” has the meaning set forth in Clause 10.3.

“Slots” means the scheduled time of arrival or departure allocated to an aircraft movement on a
specific date at an airport.

“State Capital Securities” means the SEK 5,000,000,000 subordinated floating rate callable capital
securities ISIN SE0014958005, to be issued by the Issuer to the Kingdom of Denmark and the
Kingdom of Sweden on 26 October 2020.

“State Capital Securities Redemption Event” has the meaning set forth in Clause 0.
“STIBOR” means:

(©) the applicable interest rate per annum calculated and distributed by the Swedish Financial
Benchmark Facility (or the replacing administrator or calculation agent) for the current day
and published on the information system Reuters page “STIBOR = Q” (or through such other
system or on such other page as replaces the said system or page ) as of or around 11.00 a.m.
on the Quotation Day for the offering of deposits in Swedish Kronor and for a period equal
to the relevant Interest Period;

(d) if no rate as described in paragraph (c) above is available for the relevant Interest Period, the
rate determined by the Issuing Agent (rounded upwards to four decimal places) by
interpolation between the two closest rates displayed on the information system Reuters page
“STIBOR = Q” (or through another website replacing it) as of or around 11.00 a.m. on the
Quotation Day for the offering of deposits in Swedish Kronor;

(e) if no rate as described in paragraph (d) above is available for the relevant Interest Period, the
arithmetic mean of the rates (rounded upwards to four decimal places) as supplied to the
Issuing Agent at its request quoted by the Reference Banks, for deposits of SEK 100,000,000
for the relevant period; or

® if no quotation is available pursuant to paragraph (e) above, the interest rate which according
to the reasonable assessment of the Issuing Agent best reflects the interest rate for deposits
in Swedish Kronor offered in the Stockholm interbank market for the relevant period,

if any such rate is below zero, STIBOR will be deemed to be zero (0).

“Subsidiary” means, in relation to any person, any Swedish or foreign legal entity (whether
incorporated or not), which at the time is a subsidiary (dotterforetag) to such person, directly or
indirectly, as defined in the Swedish Companies Act (aktiebolagslagen (2005:551)).

“Swedish Kronor” and “SEK” means the lawful currency of Sweden.
“Third Step-Up Date” means the date falling five (5) years after the Issue Date.

“Total Nominal Amount” means the total aggregate Nominal Amount of the Capital Securities
outstanding at the relevant time.
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“Written Procedure” means the written or electronic procedure for decision making among the
Holders in accordance with Clauses 15.1 (Request for a decision), 15.3 (Instigation of Written
Procedure) and 15.4 (Majority, quorum and other provisions).

Construction
Unless a contrary indication appears, any reference in these Terms and Conditions to:
(a) “assets” includes present and future properties, revenues and rights of every description;

(b) any agreement or instrument is a reference to that agreement or instrument as supplemented,
amended, novated, extended, restated or replaced from time to time;

(©) a “regulation” includes any law, regulation, rule or official directive, request or guideline
(whether or not having the force of law) of any governmental, intergovernmental or
supranational body, agency, department or regulatory, self-regulatory or other authority or

organization;
(d) a provision of regulation is a reference to that provision as amended or re-enacted; and
(e) a time of day is a reference to Stockholm time.

When ascertaining whether a limit or threshold specified in Swedish Kronor has been attained or
broken, an amount in another currency shall be counted on the basis of the rate of exchange for such
currency against Swedish Kronor for the previous Business Day, as published by the Swedish Central
Bank (Riksbanken) on its website (www.riksbank.se). If no such rate is available, the most recently
published rate shall be used instead.

A notice shall be deemed to be sent by way of press release if it is made available to the public within
Sweden promptly and in a non-discriminatory manner.

No delay or omission of the Agent or of any Holder to exercise any right or remedy under the Terms
and Conditions shall impair or operate as a waiver of any such right or remedy.

The selling restrictions, the privacy notice and any other information contained in this document
before the table of contents section do not form part of these Terms and Conditions and may be
updated without the consent of the Holders and the Agent.

THE CAPITAL SECURITIES

The Capital Securities are denominated in Swedish Kronor and each Capital Security is constituted
by these Terms and Conditions. The Issuer undertakes to comply with these Terms and Conditions.

By subscribing for Capital Securities, each initial Holder agrees that the Capital Securities shall
benefit from and be subject to the Terms and Conditions and by acquiring Capital Securities, each
subsequent Holder confirms such agreement.

The initial nominal amount of each Capital Security is SEK 1,000 (the “Initial Nominal Amount”).
The Total Nominal Amount of the Capital Securities is SEK 1,615,000,000. All Capital Securities are
issued on a fully paid basis at an issue price of 100 percent of the Initial Nominal Amount.

The Capital Securities are freely transferable, but the Holders may be subject to purchase or transfer
restrictions with regard to the Capital Securities, as applicable, under local regulation to which a
Holder may be subject. Each Holder must ensure compliance with such restrictions at its own cost
and expense.

No action is being taken in any jurisdiction that would or is intended to permit a public offering of the
Capital Securities or the possession, circulation or distribution of any document or other material
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relating to the Issuer or the Capital Securities in any jurisdiction other than Sweden, where action for
that purpose is required. Each Holder must inform itself about, and observe, any applicable restrictions
to the transfer of material relating to the Issuer or the Capital Securities.

STATUS OF THE CAPITAL SECURITIES

The Capital Securities, including the obligation to pay interest thereon, constitute direct, unsecured
and unsubordinated obligations of the Issuer.

In the event of a voluntary or involuntary liquidation (likvidation) or bankruptcy (konkurs) of the
Issuer (each an “Issuer Winding-up”), the Holders (or the Agent on their behalf) shall, in respect of
their Capital Securities, have a claim for the principal amount of their Capital Securities and any
accrued and unpaid interest (including any Deferred Interest) thereon and such claims will rank:

(a) pari passu without any preference among themselves and with any present or future claims
in respect of obligations of the Issuer in respect of all other direct, general, unconditional,
unsubordinated and unsecured obligations of the Issuer, except obligations which are
preferred by mandatory regulation; and

(b) in priority to all present and future claims in respect of:
(A) the ordinary shares of the Issuer; and

(B) any other obligation of the Issuer expressed by its terms as at its
original issue date to rank junior to the Capital Securities (including
the Danish State Capital Securities and the State Capital Securities).

In the event of a company re-construction (féretagsrekonstruktion) of the Issuer under the Swedish
Company Reorganization Act (lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion) (an “Issuer Re-
Construction”), the Holders (or the Agent on their behalf) shall, in respect of their Capital Securities,
have a claim for the principal amount of their Capital Securities and any accrued and unpaid interest
(including any Deferred Interest) thereon and such claims will rank pari passu without any preference
among themselves and with any present or future claims in respect of obligations of the Issuer in
respect of all other direct, general, unconditional, unsubordinated and unsecured obligations of the
Issuer, except obligations which are preferred by mandatory regulation. For the avoidance of doubt,
all the Holders’ claims shall rank in priority to all present and future claims in respect of any other
obligation of the Issuer expressed by its terms as at its original issue date to rank junior to the Capital
Securities (including the Danish State Capital Securities and the State Capital Securities).

Claims in respect of the share capital of the Issuer are not subject to loss absorbing measures under
an Issuer Re-Construction.

USE OF PROCEEDS

The Capital Securities shall be used to refinance the Existing Notes by way of setting off the relevant
Existing Notes against the subscription price of the Capital Securities.

CONDITIONS FOR ISSUE DATE

The Issuer shall provide to the Agent, no later than 9.00 a.m. two (2) Business Days prior to the Issue
Date (or such later time as agreed by the Agent), the following:

(a) the Terms and Conditions and the Agency Agreement duly executed by the Issuer;

(b) a copy of a resolution from the board of directors of the Issuer approving the issue of the
Capital Securities, the terms of the Terms and Conditions and the Agency Agreement, and
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resolving to enter into such documents and any other documents necessary in connection

therewith,;
(©) copies of the articles of association and an up-to-date certificate of registration of the Issuer;
(d) evidence that the person(s) who has/have signed the Terms and Conditions, the Agency

Agreement and any other documents in connection therewith on behalf of the Issuer is/are
duly authorized to do so; and

(e) such other documents and evidence as is agreed between the Agent and the Issuer.

The Agent shall confirm to the Issuing Agent when it is satisfied that the conditions in Clause 5.1, as
the case may be have been fulfilled (or amended or waived in accordance with Clause 16
(Amendments and waivers)). The relevant Issue Date shall not occur (i) unless the Agent makes such
confirmation to the Issuing Agent no later than 9.00 a.m. one (1) Business Days prior to the relevant
Issue Date (or later, if the Issuing Agent so agrees), or (ii) if the Issuing Agent and the Issuer agree to
postpone the relevant Issue Date.

Following receipt by the Issuing Agent of the confirmation in accordance with Clause 5.2, the Issuing
Agent shall settle the issuance of the Capital Securities.

CAPITAL SECURITIES IN BOOK-ENTRY FORM

The Capital Securities will be registered for the Holders on their respective Securities Accounts and
no physical Capital Securities will be issued. Accordingly, the Capital Securities will be registered in
accordance with the Financial Instruments Accounts Act. Registration requests relating to the Capital
Securities shall be directed to an Account Operator. The Debt Register shall constitute conclusive
evidence of the persons who are Holders and their holdings of Capital Securities.

Those who according to assignment, Security, the provisions of the Swedish Children and Parents
Code (fordldrabalken (1949:381)), conditions of will or deed of gift or otherwise have acquired a
right to receive payments in respect of a Capital Security shall register their entitlements to receive
payment in accordance with the Financial Instruments Accounts Act.

The Issuer and the Agent shall at all times be entitled to obtain information from the Debt Register.
At the request of the Agent, the Issuer shall promptly obtain such information and provide it to the
Agent. For the purpose of carrying out any administrative procedure that arises out of the Terms and
Conditions, the Issuing Agent shall be entitled to obtain information from the Debt Register.

The Issuer and the Agent may use the information referred to in Clause 6.3 only for the purposes of
carrying out their duties and exercising their rights in accordance with the Terms and Conditions and
the Agency Agreement and shall not disclose such information to any Holder or third party unless
necessary for such purposes.

RIGHT TO ACT ON BEHALF OF A HOLDER

If any person other than a Holder wishes to exercise any rights under the Terms and Conditions, it
must obtain a power of attorney or other authorization from the Holder or a successive, coherent chain
of powers of attorney or authorisations starting with the Holder and authorizing such person.

A Holder may issue one or several powers of attorney or other authorizations to third parties to
represent it in relation to some or all of the Capital Securities held by it. Any such representative may
act independently under the Terms and Conditions in relation to the Capital Securities for which such
representative is entitled to represent the Holder.

The Agent shall only have to examine the face of a power of attorney or other authorization that has
been provided to it pursuant to Clause 7.2 and may assume that such document has been duly



7.4

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

9.2

authorized, is valid, has not been revoked or superseded and that it is in full force and effect, unless
otherwise is apparent from its face or the Agent has actual knowledge to the contrary.

These Terms and Conditions shall not affect the relationship between a Holder who is the nominee
(forvaltare) with respect to a Capital Security and the owner of such Capital Security, and it is the
responsibility of such nominee to observe and comply with any restrictions that may apply to it in this
capacity.

PAYMENTS IN RESPECT OF THE CAPITAL SECURITIES

Any payment or repayment under the Terms and Conditions, or any amount due in respect of a
repurchase of any Capital Securities, shall be made to such person who is registered as a Holder on
the Record Date prior to an Interest Payment Date or other relevant payment date, or to such other
person who is registered with the CSD on such Record Date as being entitled to receive the relevant
payment, repayment or repurchase amount.

If a Holder has registered, through an Account Operator, that principal, interest or any other payment
shall be deposited in a certain bank account, such deposits will be effected by the CSD on the relevant
payment date. In other cases, payments will be transferred by the CSD to the Holder at the address
registered with the CSD on the Record Date. Should the CSD, due to a delay on behalf of the Issuer
or some other obstacle, not be able to effect payments as aforesaid, the Issuer shall procure that such
amounts are paid to the persons who are registered as Holders on the relevant Record Date as soon as
possible after such obstacle has been removed.

If, due to any obstacle for the CSD, the Issuer cannot make a payment or repayment, such payment
or repayment may be postponed until the obstacle has been removed.

If payment or repayment is made in accordance with this Clause 7, the Issuer and the CSD shall be
deemed to have fulfilled their obligation to pay, irrespective of whether such payment was made to a
person not entitled to receive such amount.

The Issuer is not liable to gross-up any payments under the Terms and Conditions by virtue of any
withholding tax, public levy or the similar.

INTEREST
Interest

Each Capital Security carries Interest at the applicable Interest Rate applied to the Nominal Amount
from (but excluding) the Issue Date up to (and including) the relevant Redemption Date.

Interest accrues during an Interest Period. Subject to Clause 10 (Optional Interest Deferral), payment
of Interest in respect of the Capital Securities shall be made to the Holders on each Interest Payment
Date for the preceding Interest Period.

Interest shall be calculated on the basis of the actual number of days in the Interest Period in respect
of which payment is being made divided by 360 (actual/360-days basis).

Payment of Interest in respect of each Interest Period may be deferred in accordance with Clause 10
(Optional Interest Deferral).

Step-up after a Change of Control Event

Notwithstanding any other provision of this Clause 9, if the Issuer does not elect to redeem the Capital
Securities in accordance with Clause 11.3 (Voluntary total redemption (call option)) following the
occurrence of a Change of Control Event prior to the Change of Control Step-up Date, the then
prevailing Interest Rate, and each subsequent Interest Rate otherwise determined in accordance with
the provisions of this Clause 9, on the Capital Securities shall be increased by 500 basis points per
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annum with effect from (but excluding) the Change of Control Step-up Date up to (and including) the
relevant Redemption Date.

Step-up after a Senior Debt Event

If the Issuer issues or incurs Senior Debt (excluding any Senior Debt (i) being issued and/or incurred
for the purpose of financing aircraft objects (including engines) or aircraft pre-delivery payments, (ii)
refinancing of up to EUR 50,000,000 any financial indebtedness falling due under SAS” EMTN
programme, or (iii) being guaranteed by the Norwegian government (or the relevant Norwegian
authority) in a maximum amount of NOK 1,666,666,667 or asset backed through e.g. Slots or
Eurobonus, in order for the Issuer to over time maintain robust financial preparedness and a strong
liquidity position) (a “Senior Debt Event”), then the Issuer shall (without assuming any legal or
contractual obligation) apply the net proceeds from such issuance or incurrence of Senior Debt
towards redemption of the Capital Securities as soon as possible but no later than within two (2)
months of the Senior Debt Event.

If the Issuer does not elect to redeem the Capital Securities in accordance with Clause 11.1, the then
prevailing Interest Rate, and each subsequent Interest Rate, on the Capital Securities shall be increased
by 500 basis points per annum with effect from (but excluding) the date when such redemption should
have been made up to (and including) the relevant Redemption Date. Such step-up applies for each
Senior Debt Event but can only occur once in relation to a single Senior Debt Event. For the avoidance
of doubt, a failure to redeem does not constitute a default unless the Issuer has provided notice, in
accordance with the terms set out in Clause 11.5, to the Holders in which case failure to redeem shall
constitute a non-payment of principal.

Step-up after a State Capital Securities Redemption Event

If the Issuer redeems any outstanding State Capital Securities or Danish State Capital Securities prior
to redeeming the outstanding Capital Securities in full (a “State Capital Securities Redemption
Event”), the then prevailing Interest Rate, and each subsequent Interest Rate, on the Capital Securities
shall be increased by 500 basis points per annum with effect from (but excluding) the date when such
redemption is made up to (and including) the relevant Redemption Date. Such step-up applies for
each State Capital Securities Redemption Event but can only occur once in relation to a single State
Capital Securities Redemption Event.

Step-up after a Listing Failure Event

Upon the occurrence of a Listing Failure Event the prevailing Interest Rate, and each subsequent
Interest Rate, on the Capital Securities shall be increased by 500 basis points per annum with effect
from (but excluding) the date of the Listing Failure Event up to (and including) the date when such
Listing Failure Event has been remedied or waived.

Default interest

If the Issuer fails to pay any amount payable by it pursuant to Clause 11.2 (Koncernbolags kop av
Hybridobligationer) or Clause 11 (Redemption and repurchase of the Capital Securities) (except for
Clause 11.1 (No maturity), Clause 11.2 (Purchase of Capital Securities by Group Companies) and
Clause 11.6 (Cancellation of Capital Securities)) on its due date, default interest shall accrue on the
overdue amount from (but excluding) the due date up to (and including) the date of actual payment at
a rate which is 200 basis points higher than the Interest Rate. No default interest shall accrue where
the failure to pay was solely attributable to the Agent or the CSD, in which case the Interest Rate shall
apply instead.

Notice of an interest rate step-up
Upon becoming aware that a Change of Control Event or a Listing Failure Event has occurred or of

an interest rate step-up following a Change of Control Step-up Date in accordance with Clause 9.2
(Step-up after a Change of Control Event), a Listing Failure Event in accordance with Clause 0 (
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Om Emittenten loser in utstdende Statshybridobligationer eller Danska Statshybridobligationer
innan en fullstdndig inldsen av utstdende Hybridobligationer (“Inlésen av
Statshybridobligationer”), ska den d& rddande Réntesatsen, och varje efterfoljande Réntesats, pa
Hybridobligationerna, 6kas med 500 baspunkter per annum med effekt frdén och med (men
exklusive) dagen nir sddan inlosen skedde till och med den relevanta Inldsendagen. Sadan
rantedkning géller for varje enskild Inlosen av Statshybridobligationer, men kan enbart intriffa en
géng i relation till varje enskilt Inldsen av Statshybridobligationer.

), a State Capital Securities Redemption Event in accordance with Clause 0 (Réintedkning efter Inlésen
av Statshybridobligationer ), or a Senior Debt Event in accordance with Clause 0 (Réintedkning efter
en Senior Skuldhdndelse), the Issuer shall, without undue delay, give notice to the Agent, the Issuing
Agent and the Holders in accordance with Clause 22 (Notices) specifying the nature of such event.

OPTIONAL INTEREST DEFERRAL
Deferral of Interest Payments

The Issuer may, at any time and at its sole discretion, elect to defer any Interest Payment, in whole or
in part, which is otherwise scheduled to be paid on an Interest Payment Date (except on any Interest
Payment Date on which the Capital Securities are to be redeemed) by giving notice of such election
to the Holders, the Issuing Agent and the Agent in accordance with Clause 22 (Notices) not less than
seven (7) Business Days prior to the relevant Interest Payment Date. Notwithstanding the foregoing,
failure to give such notice shall not prejudice the right of the Issuer to defer any Interest Payment as
described above.

Any Interest Payment so deferred pursuant to this Clause 10 shall, from (but excluding) the Interest
Payment Date on which such Interest Payment would (but for its deferral) have been payable to (and
including) the date on which it is paid in full, itself bear interest at the Interest Rate prevailing from
time to time (which interest shall compound on each Interest Payment Date) and, for so long as the
same remains unpaid, such deferred interest (together with the interest accrued thereon) shall
constitute “Deferred Interest”.

The deferral of an Interest Payment in accordance with this Clause 10 shall not constitute a default
pursuant to Clause 14 (Default and Enforcement) by the Issuer under the Capital Securities or for any
other purpose.

Optional Settlement

Deferred Interest may be paid, in whole or in part, at any time at the option of the Issuer following
delivery of a notice (which notice shall be irrevocable) to such effect given by the Issuer to the
Holders, the Issuing Agent and the Agent in accordance with Clause 22 (Notices) not less than seven
(7) Business Days prior to the date (to be specified in such notice) on which the Issuer will pay such
Deferred Interest.

Mandatory settlement

The Issuer shall pay any Deferred Interest, in whole but not in part, on the first to occur of the
following dates:

(a) the tenth (10™) Business Day following the date on which a Deferred Interest Payment Event
occurs;
(b) any Interest Payment Date in respect of which the Issuer does not elect to defer all of the

interest accrued in respect of the relevant Interest Period; and

(c) the date on which the Capital Securities are redeemed or repaid in accordance with Clause 11
(Redemption and repurchase of the Capital Securities) or Clause 14 (Default and
Enforcement).
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Notice of any Deferred Interest Payment Event shall be given by the Issuer to the Holders, the Issuing
Agent and the Agent in accordance with Clause 22 (Notices) within three (3) Business Days of such
event.

REDEMPTION AND REPURCHASE OF THE CAPITAL SECURITIES
No maturity

The Capital Securities are perpetual and have no specified maturity date. The Issuer may only redeem
the Capital Securities in the circumstances described in this Clause 11 (Redemption and repurchase
of the Capital Securities). The Capital Securities are not redeemable at the option of the Holders at
any time.

Purchase of Capital Securities by Group Companies

The Issuer or any other Group Company may, subject to applicable regulations, at any time and at
any price purchase Capital Securities on the market or in any other way.

Capital Securities held by the Issuer or a Group Company may at such Group Company’s discretion
be retained or sold or, if held by the Issuer, cancelled by the Issuer, provided that the aggregate
principal amount of the Capital Securities subject to such cancellation represents eighty (80) percent
or more of the aggregate principal amount of the Capital Securities.

Voluntary total redemption (call option)

The Issuer may, at any time, redeem all, but not some only, of the outstanding Capital Securities in
full on any Business Day at an amount per Capital Security equal to 100 percent of the Nominal
Amount together with any Deferred Interest and any other accrued and unpaid interest up to (and
including) the Redemption Date.

Voluntary partial redemption (call option)

The Issuer may, at any time on one or several occasions, redeem in whole or in part outstanding
Capital Securities on any Business Day by way of reducing the Nominal Amount of each Capital
Security pro rata (rounded down to the nearest SEK 1) at a price equal to 100 percent of the Nominal
Amount, together with any Deferred Interest and any other accrued and unpaid interest up to (and
including) the Redemption Date on the redeemed amount.

Notice of redemption

Redemption of the Capital Securities shall be made by the Issuer giving not less than thirty (30)
Business Days’ notice and not more than sixty (60) Business Days’ notice to the Holders and the
Agent, in each case calculated from the effective date of the notice. The notice from the Issuer shall
specify the Redemption Date and also the Record Date on which a person shall be registered as a
Holder to receive the amounts due on such Redemption Date. The notice is irrevocable but may at the
Issuer’s discretion, contain one or more conditions precedent that shall be satisfied prior to the Record
Date. Upon fulfilment of the conditions precedent (if any), the Issuer shall redeem the Capital
Securities at the applicable amount on the specified Redemption Date.

Cancellation of Capital Securities

All Capital Securities which are redeemed pursuant to this Clause 11 (except for a partial redemption
in accordance with Clause 11.4 (Voluntary partial redemption (call option))) and all Capital Securities
purchased and elected to be cancelled pursuant to Clause 11.2 (Purchase of Capital Securities by
Group Companies) will be cancelled and may not be reissued or resold. The Issuer shall promptly
inform the Holders, the Agent and the Issuing Agent in accordance with Clause 22 (Notices) of any
such cancellation and for so long as the Capital Securities are admitted to trading on Nasdaq
Stockholm or another Regulated Market, as the case may be, and the rules of such exchange so require,
the Issuer shall promptly inform Nasdaq Stockholm or the Regulated Market, as the case may be, of
the cancellation of any Capital Securities under this Clause 11.
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Preconditions of redemption

Any redemption of the Capital Securities in accordance with this Clause 11 shall be conditional on all
Deferred Interest being paid in full in accordance with the provisions of Clause 11.2 ((Annullering av
Hybridobligationer) on or prior to the date of such redemption.

INFORMATION TO HOLDERS
Information from the Agent

Subject to the restrictions of a non-disclosure agreement entered into by the Agent in accordance with
Clause 12.1.2, the Agent is entitled to disclose to the Holders any document, information, event or
circumstance directly or indirectly relating to the Issuer or the Capital Securities. Notwithstanding the
foregoing, the Agent may if it considers it to be beneficial to the interests of the Holders delay
disclosure or refrain from disclosing certain information.

If a committee representing the Holders’ interests under the Terms and Conditions has been appointed
by the Holders in accordance with Clause 15 (Decisions by Holders), the members of such committee
may agree with the Issuer not to disclose information received from the Issuer, provided that it, in the
reasonable opinion of such members, is beneficial to the interests of the Holders. The Agent shall be
a party to such agreement and receive the same information from the Issuer as the members of the
committee.

Information among the Holders

Subject to applicable regulations, the Agent shall promptly upon the reasonable request by a Holder
forward by post any information from such Holder to the Holders which relates to the Capital
Securities. The Agent may require that the requesting Holder reimburses any costs or expenses
incurred, or to be incurred, by it in doing so (including a reasonable fee for its work).

Availability of the Terms and Conditions

The latest version of these Terms and Conditions (including any document amending these Terms and
Conditions) shall be available on the websites of the Issuer and the Agent. Failure by the Issuer to
have these Terms and Conditions (including any document amending these Terms and Conditions)
available on its website shall not constitute a default pursuant to Clause 14 (Default and Enforcement)
by the Issuer under the Capital Securities or for any other purpose.

ADMISSION TO TRADING ETC.
Admission to trading

The Issuer has the intention and shall use its best efforts (without assuming any legal or contractual
obligation) to ensure (i) that the Capital Securities are admitted to trading on the corporate bond list
of Nasdaq Stockholm or, if such admission to trading is not possible to obtain or maintain, admitted
to trading on another Regulated Market within thirty (30) days after the Issue Date, and (ii) that the
Capital Securities, once admitted to trading on the relevant Regulated Market, continue being listed
thereon. The aforementioned shall however not apply from and including the last day on which the
admission reasonably can, pursuant to the then applicable regulations of the Regulated Market and
the CSD, subsist.

The Agency Agreement

The Issuer and the Agent shall not agree to amend any provisions of the Agency Agreement without
the prior consent of the Holders if the amendment would be detrimental to the interests of the Holders.
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DEFAULT AND ENFORCEMENT
Proceedings

Without prejudice to the Issuer’s right to defer the payment of interest under Clause 10 (Optional
Interest Deferral), if a default is made by the Issuer for a period of thirty (30) days or more in relation
to the payment of any interest, principal or premium in respect of the Capital Securities which is due
and payable, then the Issuer shall be deemed to be in default under the Capital Securities and the
Agent (acting on instructions of the Holders in accordance with these Terms and Conditions) or
(subject to Clause 20.2) any Holder may institute proceedings for an Issuer Winding-up provided that
such default is still continuing.

In the event of an Issuer Winding-up, a Holder may, provided such Holder does not contravene a
previously adopted resolution in accordance with Clause 15.4.2 or 154.3 (if any), either
independently or through the Agent prove and/or claim in such Issuer Winding-up in respect of the
Capital Securities, such claim being for such amount, and being subordinated in such manner, as is
provided under Clause 3.2.

Enforcement

The Agent (acting on the instructions of the Holders in accordance with these Terms and Conditions)
may institute such proceedings against the Issuer as it may think fit to enforce any term or condition
binding on the Issuer under the Capital Securities but in no event shall the Issuer, by virtue of the
institution of any such proceedings, be obliged to pay any sum or sums sooner than the same would
otherwise have been payable by it.

Extent of Holders’ Remedy

No remedy against the Issuer, other than as referred to in this Clause 14, shall be available to the
Agent and the Holders in relation to the Capital Securities, whether for the recovery of amounts owing
in respect of the Capital Securities or in respect of any breach by the Issuer of any of its other
obligations under or in respect of the Capital Securities.

DECISIONS BY HOLDERS
Request for a decision

A request by the Agent for a decision by the Holders on a matter relating to the Terms and Conditions
shall (at the option of the Agent) be dealt with at a Holders’ Meeting or by way of a Written Procedure.

Any request from the Issuer or a Holder (or Holders) representing at least ten (10) percent of the
Adjusted Nominal Amount (such request shall, if made by several Holders, be made by them jointly)
for a decision by the Holders on a matter relating to the Terms and Conditions shall be directed to the
Agent and dealt with at a Holders” Meeting or by way a Written Procedure, as determined by the
Agent. The person requesting the decision may suggest the form for decision making, but if it is in
the Agent’s opinion more appropriate that a matter is dealt with at a Holders’ Meeting than by way of
a Written Procedure, it shall be dealt with at a Holders’ Meeting.

The Agent may refrain from convening a Holders’ Meeting or instigating a Written Procedure if (i)
the suggested decision must be approved by any person in addition to the Holders and such person
has informed the Agent that an approval will not be given, or (ii) the suggested decision is not in
accordance with applicable regulations.

The Agent shall not be responsible for the content of a notice for a Holders’ Meeting or a
communication regarding a Written Procedure unless and to the extent it contains information
provided by the Agent.
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Should the Agent not convene a Holders” Meeting or instigate a Written Procedure in accordance with
these Terms and Conditions, without Clause 15.1.3 being applicable, the Issuer or the Holder(s)
requesting a decision by the Holders may convene such Holders’ Meeting or instigate such Written
Procedure, as the case may be, instead. The Issuer or the Issuing Agent shall upon request provide the
convening Holder(s) with the information available in the Debt Register in order to convene and hold
the Holders’ Meeting or instigate and carry out the Written Procedure, as the case may be. The Issuer
or Holder(s), as applicable, shall supply to the Agent a copy of the dispatched notice or
communication.

Should the Issuer want to replace the Agent, it may (i) convene a Holders’ Meeting in accordance
with Clause 15.2 (Convening of Holders’ Meeting) or (ii) instigate a Written Procedure by sending
communication in accordance with Clause 15.3 (Instigation of Written Procedure). After a request
from the Holders pursuant to Clause 17.4.3, the Issuer shall no later than ten (10) Business Days after
receipt of such request (or such later date as may be necessary for technical or administrative reasons)
convene a Holders’ Meeting in accordance with Clause 15.2. The Issuer shall inform the Agent before
a notice for a Holders’ Meeting or communication relating to a Written Procedure where the Agent is
proposed to be replaced is sent and supply to the Agent a copy of the dispatched notice or
communication.

Should the Issuer or any Holder(s) convene a Holders’ Meeting or instigate a Written Procedure
pursuant to Clause 15.1.5 or 15.1.6, then the Agent shall no later than five (5) Business Days’ prior
to dispatch of such notice or communication be provided with a draft thereof. The Agent may further
append information from it together with the notice or communication, provided that the Agent
supplies such information to the Issuer or the Holder(s), as the case may be, no later than one (1)
Business Day prior to the dispatch of such notice or communication.

Convening of Holders’ Meeting

The Agent shall convene a Holders” Meeting by way of notice to the Holders as soon as practicable
and in any event no later than five (5) Business Days after receipt of a complete notice from the Issuer
or the Holder(s) (or such later date as may be necessary for technical or administrative reasons).

The notice pursuant to Clause 15.2.1 shall include (i) time for the meeting, (ii) place for the meeting,
(ii1) a specification of the Record Date on which a person must be registered as a Holder in order to
be entitled to exercise voting rights, (iv) a form of power of attorney, and (v) the agenda for the
meeting. The reasons for, and contents of, each proposal as well as any applicable conditions and
conditions precedent shall be specified in the notice. If a proposal concerns an amendment to the
Terms and Conditions, such proposed amendment must always be set out in detail. Should prior
notification by the Holders be required in order to attend the Holders’ Meeting, such requirement shall
be included in the notice.

The Holders’ Meeting shall be held no earlier than ten (10) Business Days and no later than thirty
(30) Business Days after the effective date of the notice.

Without amending or varying these Terms and Conditions, the Agent may prescribe such further
regulations regarding the convening and holding of a Holders’ Meeting as the Agent may deem
appropriate. Such regulations may include a possibility for Holders to vote without attending the
meeting in person.

Instigation of Written Procedure

The Agent shall instigate a Written Procedure by way of sending a communication to the Holders as
soon as practicable and in any event no later than five (5) Business Days after receipt of a complete
communication from the Issuer or the Holder(s) (or such later date as may be necessary for technical
or administrative reasons).

A communication pursuant to Clause 15.3.1 shall include (i) a specification of the Record Date on
which a person must be registered as a Holder in order to be entitled to exercise voting rights, (ii)
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instructions and directions on where to receive a form for replying to the request (such form to include
an option to vote yes or no for each request) as well as a form of power of attorney, and (iii) the
stipulated time period within which the Holder must reply to the request (such time period to last at
least ten (10) Business Days and not longer than thirty (30) Business Days from the effective date of
the communication pursuant to Clause 15.3.1). The reasons for, and contents of, each proposal as well
as any applicable conditions and conditions precedent shall be specified in the notice. If a proposal
concerns an amendment to the Terms and Conditions, such proposed amendment must always be set
out in detail. If the voting is to be made electronically, instructions for such voting shall be included
in the communication.

If so elected by the person requesting the Written Procedure and provided that it is also disclosed in
the communication pursuant to Clause 15.3.1, when consents from Holders representing the requisite
majority of the total Adjusted Nominal Amount pursuant to Clauses 15.4.2 and 15.4.3 have been
received in a Written Procedure, the relevant decision shall be deemed to be adopted pursuant to
Clause 15.4.2 or 15.4.3, as the case may be, even if the time period for replies in the Written Procedure
has not yet expired.

Majority, quorum and other provisions

Only a Holder, or a person who has been provided with a power of attorney or other authorization
pursuant to Clause 7 (Right to act on behalf of a Holder) from a Holder:

(a) on the Business Day specified in the notice pursuant to Clause 15.2.2, in respect of a Holders’
Meeting, or
(b) on the Business Day specified in the communication pursuant to Clause 15.3.2, in respect of

a Written Procedure,

may exercise voting rights as a Holder at such Holders’ Meeting or in such Written Procedure,
provided that the relevant Capital Securities are included in the Adjusted Nominal Amount. Each
whole Capital Security entitles to one vote and any fraction of a Capital Security voted for by a person
shall be disregarded. Such Business Day specified pursuant to paragraph (a) or (b) above must fall no
earlier than one (1) Business Day after the effective date of the notice or communication, as the case
may be.

The following matters shall require the consent of Holders representing at least sixty-six and two
thirds (66%:) percent of the Adjusted Nominal Amount for which Holders are voting at a Holders’
Meeting or for which Holders reply in a Written Procedure in accordance with the instructions given
pursuant to Clause 15.3.2:

(a) a change of Issuer;
(b) a change to the currency, denomination, status or transferability of the Capital Securities;
(©) a change to the Interest Rate (including, for the avoidance of doubt, changes to the Margin

or STIBOR) or the Nominal Amount;

(d) any delay of the due date for payment of any interest on the Capital Securities other than as
permitted pursuant to Clause 10 (Optional Interest Deferral);

(e) a reduction of the premium payable upon the redemption or repurchase of any Capital
Security pursuant to Clause 10.3 (Redemption and repurchase of the Capital Securities),

() a change to the terms dealing with the requirements for Holders’ consent set out in this
Clause 15.4 (Majority, quorum and other provisions);

(2) an extension of the tenor of the Capital Securities or any delay of the due date for payment
of any principal or interest on the Capital Securities;
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(h) a mandatory exchange of the Capital Securities for other securities; and

(i) early redemption of the Capital Securities, other than as otherwise permitted or required by
these Terms and Conditions (for the avoidance of doubt including but not limited to a change
to the terms dealing with a step up after a Senior Debt Event set out in Clause 0 (Rédnteokning
efter en Senior Skuldhdndelse) and a change to the terms dealing with a step up after a State
Capital Securities Redemption Event set out in Clause 0 (Step-up after a State Capital
Securities Redemption Event)).

Any matter not covered by Clause 15.4.2, including for the avoidance of doubt the initiation of an
Issuer Winding-up, shall require the consent of Holders representing more than fifty (50) percent of
the Adjusted Nominal Amount for which Holders are voting at a Holders’ Meeting or for which
Holders reply in a Written Procedure in accordance with the instructions given pursuant to
Clause 15.3.2. This includes, but is not limited to, any amendment to, or waiver of, the terms of the
Terms and Conditions that does not require a higher majority (other than an amendment permitted
pursuant to Clause 16.1(a) or (c)).

Quorum at a Holders’ Meeting or in respect of a Written Procedure only exists if a Holder (or Holders)
representing at least fifty (50) percent of the Adjusted Nominal Amount in case of a matter pursuant
to Clause 15.4.2, and otherwise twenty (20) percent of the Adjusted Nominal Amount:

(a) if at a Holders’ Meeting, attend the meeting in person or by other means prescribed by the
Agent pursuant to Clause 15.2.4 (or appear through duly authorized representatives); or

(b) if in respect of a Written Procedure, reply to the request.

If a quorum exists for some but not all of the matters to be dealt with at a Holders’ Meeting or by a
Written Procedure, decisions may be taken in the matters for which a quorum exists.

If a quorum does not exist at a Holders’ Meeting or in respect of a Written Procedure, the Agent or
the Issuer shall convene a second Holders’ Meeting (in accordance with Clause 15.2.1) or initiate a
second Written Procedure (in accordance with Clause 15.3.1), as the case may be, provided that the
person(s) who initiated the procedure for Holders’ consent has confirmed that the relevant proposal
is not withdrawn. For the purposes of a second Holders’ Meeting or second Written Procedure
pursuant to this Clause 15.4.5, the date of request of the second Holders’ Meeting pursuant to
Clause 15.2.1 or second Written Procedure pursuant to Clause 15.3.1, as the case may be, shall be
deemed to be the relevant date when the quorum did not exist. The quorum requirement in
Clause 15.4.4 shall not apply to such second Holders’ Meeting or Written Procedure.

Any decision which extends or increases the obligations of the Issuer or the Agent, or limits, reduces
or extinguishes the rights or benefits of the Issuer or the Agent, under the Terms and Conditions shall
be subject to the Issuer’s or the Agent’s consent, as applicable.

A Holder holding more than one Capital Security need not use all its votes or cast all the votes to
which it is entitled in the same way and may in its discretion use or cast some of its votes only.

The Issuer may not, directly or indirectly, pay or cause to be paid any consideration to or for the
benefit of any owner of Capital Securities (irrespective of whether such person is a Holder) for or as
inducement to any consent under these Terms and Conditions, unless such consideration is offered to
all Holders that consent at the relevant Holders” Meeting or in a Written Procedure within the time
period stipulated for the consideration to be payable or the time period for replies in the Written
Procedure, as the case may be.

A matter decided at a duly convened and held Holders’ Meeting or by way of Written Procedure is
binding on all Holders, irrespective of them being present or represented at the Holders” Meeting or
responding in the Written Procedure. The Holders that have not adopted or voted for a decision shall
not be liable for any damages that this may cause the Issuer or the other Holders.
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All costs and expenses incurred by the Issuer or the Agent for the purpose of convening a Holders’
Meeting or for the purpose of carrying out a Written Procedure, including reasonable fees to the
Agent, shall be paid by the Issuer.

If a decision is to be taken by the Holders on a matter relating to the Terms and Conditions, the Issuer
shall promptly at the request of the Agent provide the Agent with a certificate specifying the number
of Capital Securities owned by Group Companies as per the Record Date for voting, irrespective of
whether such person is a Holder. The Agent shall not be responsible for the accuracy of such
certificate or otherwise be responsible for determining whether a Capital Security is owned by a Group
Company.

Information about decisions taken at a Holders’ Meeting or by way of a Written Procedure shall
promptly be published on the websites of the Issuer and the Agent, provided that a failure to do so
shall not invalidate any decision made or voting result achieved. The minutes from the relevant
Holders’ Meeting or Written Procedure shall at the request of a Holder be sent to it by the Issuer or
the Agent, as applicable.

AMENDMENTS AND WAIVERS
The Issuer and the Agent (acting on behalf of the Holders) may agree in writing to amend or waive

any provision in the Terms and Conditions or any other document relating to the Capital Securities,
provided that the Agent is satisfied that such amendment or waiver:

(a) is not detrimental to the interest of the Holders as a group;

(b) is made solely for the purpose of rectifying obvious errors and mistakes;

(©) is required by any applicable regulation, a court ruling or a decision by a relevant authority;
or

(d) has been duly approved by the Holders in accordance with Clause 15 (Decisions by Holders)
and it has received any conditions precedent specified for the effectiveness of the approval
by the Holders.

Any amendments to the Terms and Conditions shall be made available in the manner stipulated in
Clause 12.3 (Availability of the Terms and Conditions). The Issuer shall ensure that any amendments
to the Terms and Conditions are duly registered with the CSD and each other relevant organization or
authority. The Issuer shall promptly publish by way of press release any amendment or waiver made
pursuant to Clause 16.1(a) or (c), in each case setting out the amendment in reasonable detail and the
date from which the amendment or waiver will be effective.

An amendment to the Terms and Conditions shall take effect on the date determined by the Holders
Meeting, in the Written Procedure or by the Agent, as the case may be.

THE AGENT
Appointment of the Agent

By subscribing for Capital Securities, each initial Holder appoints the Agent to act as its agent in all
matters relating to the Capital Securities and the Terms and Conditions, and authorizes the Agent to
act on its behalf (without first having to obtain its consent, unless such consent is specifically required
by these Terms and Conditions) in any legal or arbitration proceedings relating to the Capital
Securities held by such Holder, including the winding-up, dissolution, liquidation, company
reorganization (foretagsrekonstruktion) or bankruptcy (konkurs) (or its equivalent in any other
jurisdiction) of the Issuer. By acquiring Capital Securities, each subsequent Holder confirms such
appointment and authorization for the Agent to act on its behalf.
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Each Holder shall immediately upon request provide the Agent with any such documents, including
a written power of attorney (in form and substance satisfactory to the Agent), that the Agent deems
necessary for the purpose of exercising its rights and/or carrying out its duties under the Terms and
Conditions. The Agent is under no obligation to represent a Holder which does not comply with such
request.

The Issuer shall promptly upon request provide the Agent with any documents and other assistance
(in form and substance satisfactory to the Agent), that the Agent deems necessary for the purpose of
exercising its rights and/or carrying out its duties under the Terms and Conditions.

The Agent is entitled to fees for all its work in such capacity and to be indemnified for costs, losses
and liabilities on the terms set out in the Terms and Conditions and the Agency Agreement and the
Agent’s obligations as Agent under the Terms and Conditions are conditioned upon the due payment
of such fees and indemnifications.

The Agent may act as agent or trustee for several issues of securities issued by or relating to the Issuer
and other Group Companies notwithstanding potential conflicts of interest.

Duties of the Agent
The Agent shall represent the Holders in accordance with the Terms and Conditions.

When acting pursuant to the Terms and Conditions, the Agent is always acting with binding effect on
behalf of the Holders. The Agent is never acting as an advisor to the Holders or the Issuer. Any advice
or opinion from the Agent does not bind the Holders or the Issuer.

When acting pursuant to the Terms and Conditions, the Agent shall carry out its duties with reasonable
care and skill in a proficient and professional manner.

The Agent shall treat all Holders equally and, when acting pursuant to the Terms and Conditions, act
with regard only to the interests of the Holders as a group and shall not be required to have regard to
the interests or to act upon or comply with any direction or request of any other person, other than as
explicitly stated in the Terms and Conditions.

The Agent is always entitled to delegate its duties to other professional parties and to engage external
experts when carrying out its duties as agent, without having to first obtain any consent from the
Holders or the Issuer. The Agent shall however remain liable for any actions of such parties if such
parties are performing duties of the Agent under the Terms and Conditions.

The Issuer shall on demand by the Agent pay all costs for external experts engaged by it in (i) a matter
relating to the Issuer or the Terms and Conditions which the Agent reasonably believes may be
detrimental to the interests of the Holders under the Terms and Conditions, and (ii) connection with
any Holders’ Meeting or Written Procedure, or (iii) in connection with any amendment (whether
contemplated by the Terms and Conditions or not) or waiver under the Terms and Conditions.

The Agent shall, as applicable, enter into agreements with the CSD, and comply with such agreement
and the CSD Regulations applicable to the Agent, as may be necessary in order for the Agent to carry
out its duties under the Terms and Conditions.

Other than as specifically set out in the Terms and Conditions, the Agent shall not be obliged to
monitor (i) the performance, default or any breach by the Issuer or any other party of its obligations
under the Terms and Conditions, or (ii) whether any other event specified in the Terms and Conditions
has occurred. Should the Agent not receive such information, the Agent is entitled to assume that no
such event or circumstance exists or can be expected to occur, provided that the Agent does not have
actual knowledge of such event or circumstance.

The Agent shall ensure that it receives evidence satisfactory to it that the Terms and Conditions are
duly authorized and executed. The Issuer shall promptly upon request provide the Agent with such
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documents and evidence as the Agent reasonably considers necessary for the purpose of being able to
comply with this Clause 17.2.9. Other than as set out above, the Agent shall neither be liable to the
Issuer or the Holders for damage due to any documents and information delivered to the Agent not
being accurate, correct and complete, unless it has actual knowledge to the contrary, nor be liable for
the content, validity, perfection or enforceability of such documents.

Notwithstanding any other provision of the Terms and Conditions to the contrary, the Agent is not
obliged to do or omit to do anything if it would or might in its reasonable opinion constitute a breach
of any regulation.

If in the Agent’s reasonable opinion the cost, loss or liability which it may incur (including reasonable
fees to the Agent) in complying with instructions of the Holders, or taking any action at its own
initiative, will not be covered by the Issuer, the Agent may refrain from acting in accordance with
such instructions, or taking such action, until it has received such funding or indemnities (or adequate
Security has been provided therefore) as it may reasonably require.

The Agent shall give a notice to the Holders (i) before it ceases to perform its obligations under the
Terms and Conditions by reason of the non-payment by the Issuer of any fee or indemnity due to the
Agent under the Terms and Conditions or the Agency Agreement, or (ii) if it refrains from acting for
any reason described in Clause 17.2.11.

Liability for the Agent

The Agent will not be liable to the Holders for damage or loss caused by any action taken or omitted
by it under or in connection with these Terms and Conditions, unless directly caused by its negligence
or wilful misconduct. The Agent shall never be responsible for indirect or consequential loss.

The Agent shall not be considered to have acted negligently if it has acted in accordance with advice
from or opinions of reputable external experts provided to the Agent or if the Agent has acted with
reasonable care in a situation when the Agent considers that it is detrimental to the interests of the
Holders to delay the action in order to first obtain instructions from the Holders.

The Agent shall not be liable for any delay (or any related consequences) in crediting an account with
an amount required pursuant to the Terms and Conditions to be paid by the Agent to the Holders,
provided that the Agent has taken all necessary steps as soon as reasonably practicable to comply with
the regulations or operating procedures of any recognized clearing or settlement system used by the
Agent for that purpose.

The Agent shall have no liability to the Issuer or the Holders for damage caused by the Agent acting
in accordance with instructions of the Holders given in accordance with the Terms and Conditions.

Any liability towards the Issuer which is incurred by the Agent in acting under, or in relation to, the
Terms and Conditions shall not be subject to set-off against the obligations of the Issuer to the Holders
under the Terms and Conditions.

Replacement of the Agent

Subject to Clause 17.4.6, the Agent may resign by giving notice to the Issuer and the Holders, in
which case the Holders shall appoint a successor Agent at a Holders’ Meeting convened by the retiring
Agent or by way of Written Procedure initiated by the retiring Agent.

Subject to Clause 17.4.6, if the Agent is Insolvent, the Agent shall be deemed to resign as Agent and
the Issuer shall within ten (10) Business Days appoint a successor Agent which shall be an
independent financial institution or other reputable company which regularly acts as agent under debt
issuances.

A Holder (or Holders) representing at least ten (10) percent of the Adjusted Nominal Amount may,
by notice to the Issuer (such notice shall, if given by several Holders, be given by them jointly), require
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that a Holders” Meeting is held for the purpose of dismissing the Agent and appointing a new Agent.
The Issuer may, at a Holders’ Meeting convened by it or by way of Written Procedure initiated by it,
propose to the Holders that the Agent be dismissed and a new Agent appointed.

If the Holders have not appointed a successor Agent within ninety (90) days after (i) the earlier of the
notice of resignation was given or the resignation otherwise took place or (ii) the Agent was dismissed
through a decision by the Holders, the Issuer shall within thirty (30) days thereafter appoint a
successor Agent which shall be an independent financial institution or other reputable company with
the necessary resources to act as agent under debt issuances.

The retiring Agent shall, at its own cost, make available to the successor Agent such documents and
records and provide such assistance as the successor Agent may reasonably request for the purposes
of performing its functions as Agent under the Terms and Conditions.

The Agent’s resignation or dismissal shall only take effect upon the earlier of (i) the appointment of
a successor Agent and acceptance by such successor Agent of such appointment and the execution of
all necessary documentation to effectively substitute the retiring Agent, and (ii) the period pursuant
to Clause 17.4.4 (ii) having lapsed.

Upon the appointment of a successor, the retiring Agent shall be discharged from any further
obligation in respect of the Terms and Conditions but shall remain entitled to the benefit of the Terms
and Conditions and remain liable under the Terms and Conditions in respect of any action which it
took or failed to take whilst acting as Agent. Its successor, the Issuer and each of the Holders shall
have the same rights and obligations amongst themselves under the Terms and Conditions as they
would have had if such successor had been the original Agent.

In the event that there is a change of the Agent in accordance with this Clause 17.4, the Issuer shall
execute such documents and take such actions as the new Agent may reasonably require for the
purpose of vesting in such new Agent the rights, powers and obligation of the Agent and releasing the
retiring Agent from its further obligations under the Terms and Conditions and the Agency
Agreement. Unless the Issuer and the new Agent agree otherwise, the new Agent shall be entitled to
the same fees and the same indemnities as the retiring Agent.

THE ISSUING AGENT

The Issuer shall when necessary appoint an Issuing Agent to manage certain specified tasks under
these Terms and Conditions and in accordance with the legislation, rules and regulations applicable
to and/or issued by the CSD and relating to the Capital Securities. The Issuing Agent shall be a
commercial bank or securities institution approved by the CSD.

The Issuer shall ensure that the Issuing Agent enters into agreements with the CSD, and comply with
such agreement and the CSD Regulations applicable to the Issuing Agent, as may be necessary in
order for the Issuing Agent to carry out its duties relating to the Capital Securities.

The Issuing Agent will not be liable to the Holders for damage or loss caused by any action taken or
omitted by it under or in connection with the Terms and Conditions, unless directly caused by its gross
negligence or wilful misconduct. The Issuing Agent shall never be responsible for indirect or
consequential loss.

THE CSD

The Issuer has appointed the CSD to manage certain tasks under these Terms and Conditions and in
accordance with the CSD Regulations and the other regulations applicable to the Capital Securities.

The CSD may retire from its assignment or be dismissed by the Issuer, provided that the Issuer has
effectively appointed a replacement CSD that accedes as CSD at the same time as the old CSD retires
or is dismissed and provided also that the replacement does not have a negative effect on any Holder
or the admission to trading of the Capital Securities on the Regulated Market. The replacing CSD
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must be authorized to professionally conduct clearing operations pursuant to the Swedish Securities
Markets Act (lag (2007:528) om virdepappersmarknaden) and be authorized as a central securities
depository in accordance with the Financial Instruments Accounts Act.

NO DIRECT ACTIONS BY HOLDERS

A Holder may not take any steps whatsoever against the Issuer to enforce or recover any amount due
or owing to it pursuant to the Terms and Conditions, or to initiate, support or procure the winding-up,
dissolution, liquidation, company reorganization or bankruptcy in any jurisdiction of any Group
Company in relation to any of the obligations and liabilities of the Issuer or any Subsidiary under the
Terms and Conditions. Such steps may only be taken by the Agent.

Clause 20.1 shall not apply if the Agent has been instructed by the Holders in accordance with the
Terms and Conditions to take certain actions but fails for any reason to take, or is unable to take (for
any reason other than a failure by a Holder to provide documents in accordance with Clause 17.1.2),
such actions within a reasonable period of time and such failure or inability is continuing. However,
if the failure to take certain actions is caused by the non-payment of any fee or indemnity due to the
Agent under the Terms and Conditions or the Agency Agreement or by any reason described in
Clause 17.2.11, such failure must continue for at least forty (40) Business Days after notice pursuant
to Clause 17.2.12 before a Holder may take any action referred to in Clause 20.1.

PRESCRIPTION

The right to receive repayment of the principal of the Capital Securities shall be prescribed and
become void ten (10) years from the relevant Redemption Date. The right to receive payment of
interest (excluding any capitalized interest) shall be prescribed and become void three (3) years from
the relevant due date for payment. The Issuer is entitled to any funds set aside for payments in respect
of which the Holders’ right to receive payment has been prescribed and has become void.

If a limitation period is duly interrupted in accordance with the Swedish Act on Limitations
(preskriptionslag (1981:130)), a new limitation period of ten (10) years with respect to the right to
receive repayment of the principal of the Capital Securities, and of three (3) years with respect to
receive payment of interest (excluding capitalized interest) will commence, in both cases calculated
from the date of interruption of the limitation period, as such date is determined pursuant to the
provisions of the Swedish Act on Limitations.

NOTICES
Any notice or other communication to be made under or in connection with the Terms and Conditions:

(a) if to the Agent, shall be given at the address specified on its website
www.intertrustgroup.com on the Business Day prior to dispatch or, if sent by email by the
Issuer, to the email address notified by the Agent to the Issuer from time to time;

(b) if to the Issuer, shall be given at the address registered with the Swedish Companies
Registration Office on the Business Day prior to dispatch or, if sent by email by the Agent,
to the email address notified by the Issuer to the Agent from time to time; and

(©) if to the Holders, shall be given at their addresses registered with the CSD on a date selected
by the sending person which falls no more than five (5) Business Days prior to the date on
which the notice or communication is sent, and by either courier delivery (if practically
possible) or letter for all Holders. A notice to the Holders shall also be published on the
websites of the Issuer and the Agent.

Any notice or other communication made by one person to another under or in connection with the
Terms and Conditions shall be sent by way of courier, personal delivery or letter, or, if between the
Issuer and the Agent, by email, and will only be effective, in case of courier or personal delivery,
when it has been left at the address specified in Clause 22.1, in case of letter, three (3) Business Days
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22.4

23.

23.1

232

233

24,

24.1

24.2

after being deposited postage prepaid in an envelope addressed to the address specified in Clause 22.1,
or, in case of email, when received in readable form by the email recipient.

Any notice or other communication pursuant to the Terms and Conditions shall be in English.

Failure to send a notice or other communication to a Holder or any defect in it shall not affect its
sufficiency with respect to other Holders.

FORCE MAJURE

Neither the Agent nor the Issuing Agent shall be held responsible for any damage arising out of any
legal enactment, or any measure taken by a public authority, or war, strike, lockout, boycott, blockade,
natural disaster, insurrection, civil commotion, terrorism or any other similar circumstance (a “Force
Majeure Event”). The reservation in respect of strikes, lockouts, boycotts and blockades applies even
if the Agent or the Issuing Agent itself takes such measures, or is subject to such measures.

Should a Force Majeure Event arise which prevents the Agent or the Issuing Agent from taking any
action required to comply with these Terms and Conditions, such action may be postponed until the

obstacle has been removed.

The provisions in this Clause 23 apply unless they are inconsistent with the provisions of the Financial
Instruments Accounts Act which provisions shall take precedence.

GOVERNING LAW AND JURISDICTION

These Terms and Conditions, and any non-contractual obligations arising out of or in connection
therewith, shall be governed by and construed in accordance with the laws of Sweden.

The Issuer submits to the non-exclusive jurisdiction of the District Court of Stockholm (Stockholms
tingsrdtt).




SIGNATURES

We hereby certify that the above terms and conditions are binding upon ourselves.

Place:

Date:

SAS AB (PUBL)
as Issuer

Name: Name:

We hereby undertake to act in accordance with the above terms and conditions to the extent they refer to us.

Place:

Date:

INTERTRUST (SWEDEN) AB
as Agent

Name:



ADRESSER

SAS AB (publ)

Besoksadress: Frosundaviks allé 1, Solna,
Stockholm
Postadress: 195 87 Stockholm

Telefon: +46 (0)8-7970000
www.sasgroup.net

JURIDISK RADGIVARE TILL FINANSIELL RADGIVARE OCH
EMITTENTEN JOINT BOOKRUNNER
Mannheimer Swartling Advokatbyra Skandinaviska Enskilda Banken AB
AB (publ)

Box 1711 SEB Corporate Finance

111 87 Stockholm Kungstradgéardsgatan 8
www.mannheimerswartling.se 106 40 Stockholm

www.sebgroup.com

JOINT BOOKRUNNERS

Danske Bank A/S, Danmark,
Sverige Filial

Box 7523
103 92 Stockholm
www.danskebank.se

Swedbank AB (publ)

105 34 Stockholm
www.swedbank.se



SAS AB (publ)
195 87 Stockholm
www.sasgroup.net



