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Marginellt positivt resultat under andra kvartalet 2004

» Omsattningen for forsta halvaret uppgick till 27 710 (29 010) MSEK, en minskning med 4,5%. For
jamforbara enheter sjonk omsattningen under perioden med 4,2% eller 1 216 MSEK.

» Trafiktillvaxten har varit god i koncernens samtliga flygbolag. SAS koncernens totala passagerar-
trafik (RPK) 6kade med 11,1% for halvaret och 14,3% for andra kvartalet

* Resultat fére avskrivningar och kostnader for flygplansleasing (EBITDAR) uppgick for halvaret till
1449 (1 210) MSEK. Andra kvartalet blev 1 493 (1 608) MSEK.

» Resultat fére realisationsvinster och poster av engangskaraktar forbattrades med 300 MSEK och
uppgick for perioden till -1 622 (-1 922) MSEK. Rensat for valutaeffekter forbattrades resultatet med
415 MSEK. Andra kvartalet blev marginellt positivt med 9 (-13) MSEK.

» Resultat efter finansiella poster uppgick till -1 583 (-1 789) MSEK, samt fér andra kvartalet till O (87)
MSEK.

* Resultat efter skatt uppgick till -1 304 (-1 533) MSEK, samt fér andra kvartalet till 98 (66) MSEK.
»  CFROI for tolvmanadersperioden juli 2003-juni 2004 blev 8% (8%).

* Resultat per aktie blev for SAS koncernen foérsta halvaret -7,93 (-9,32) SEK. Eget kapital per aktie
uppgick till 72,14 (80,42) SEK.

» Resultatet for koncernens storsta enheter for januari-juni var fér Scandinavian Airlines -1 283 (-1 281)
MSEK, Spanair -221 (-283) MSEK och Braathens 241 (-19) MSEK. Resultat for andra kvartalet var
Scandinavian Airlines -238 (-30) MSEK, Spanair 71 (86) MSEK och Braathens 200 (73) MSEK.

* Den valutajusterade enhetskostnaden for Scandinavian Airlines minskade med 14% under forsta
halvaret och 12% for andra kvartalet. Justerat for 6kade flygbranslepriser minskade enhetskostnaden
under andra kvartalet med 15%.

¢ Den 23 juni meddelade SAS koncernen att givet utvecklingen under januari till maj, osakerheten kring
den fortsatta yieldutvecklingen samt konkurrenssituationen kommer styrelsens och ledningens tidigare
uttryckta ambition om ett positivt resultat fore skatt, realisationsvinster samt poster av engangskaraktar,
inte férvantas kunna infrias.

Kvartalsfordelat resultat samt nyckeltal - SAS koncernen

SAS koncernen Juli-September Oktober-December Januari-Mars April-Juni Juli-Juni
(MSEK) 2003 2002 2003 2002 2004 2003 2004 2003 2003-04 2002-03
Omsattning 14920 16592 13824 16709 12567 13710 15143 15300 56454 62311
EBITDAR 1737 2130 814 1332 -44 -398 1493 1608 4000 4672
EBITDAR-marginal 11,6% 12,8% 5,9% 8,0% -0,4% -2,9% 9,9% 10,5% 7,1% 7,5%
EBIT 798 1041 -43 -307 -1300 -1908 207 272 -338 -902
EBIT-marginal 5,3% 6,3% -0,3% -1,8% -10,3% -13,9% 1,4% 1,8% -0,6% -1,4%|
Resultat fore realisationsvinster
och engangsposter 116 50 -415 -647 -1631 -1909 9 -13 -1921  -2519
Resultat efter finansiella poster 564 640 -245 -683 -1583 -1876 0 87 -1264 -1832
Resultat efter skatt 699 506 -581 -284 -1402 -1599 98 66 -1186 -1311
Resultat per aktie (SEK) 4,25 3,08 -3,53 -1,73 -8,52 -9,72 0,60 0,40 -7,21 -7,97
Kassaflode fore
finansieringsverksamheten 175 44 917 310 -1311  -2360 1997 1123 1778 -883
Antal passagerare 8301 8784 7512 7922 7238 6987 8879 8180 31930 31897
RPK 8668 8590 7344 7308 7031 6551 8960 7 840 32003 30289
ASK 12524 12240 11931 11689 11852 11169 13456 12252 49763 47356
Kabinfaktor 69.2% 70,2% 61,6% 62,5% 59,3% 58,7% 66,6% 64,0% 63,5%  64,0%
Yield, SEK 1,11 1,35 1,25 1,50 1,17 1,45 1,10 1,32 1,15 1,40
Enhetskostnad, SEK 0,75 0,92 0,79 0,98 0,76 0,94 0,71 0,82 0,75 0,95
SAS AB ar Nordens stérsta borsnoterade flyg- och resekoncern och den fijarde storsta flygbolagsgruppen i Europa, sett till antalet passagerare och
omséattning. SAS koncernen erbjuder flygtransporter samt flygrelaterade tjanster med utgangspunkt fran norra Europa. Scandinavian Airlines flyger inom
Skandinavien, till/fran Europa, Nordamerika och Asien. Scandinavian Airlines & medlem och en av grundarna till varldens storsta globala flygallians - Star
Alliance™. Ovriga flygbolag i koncernen ar Spanair, Widerge's Flyveselskap och Bluel samt de delagda flygbolagen airBaltic och Estonian Air. Inom
koncernens affarsomraden Airline Support Businesses och Airline Related Businesses finns foretag som stodjer flygverksamheten. | koncernen ingar
ocksa hotellverksamhet med Rezidor SAS Hospitality.

2004-08-11 Delarsrapport Januari-Juni 2004



2

Viktiga handelser

Forsta kvartalet

« Svenska Transportarbetarférbundet tog ut sina medlemmar i strejk vilket medférde installda flygningar
under tva halvdagar fér SAS koncernen i Sverige.

»  Widerge vann upphandlingen av anbudstrafiken i Nord-Troms i norra Norge for ytterligare tre ar.

e SAS AB's styrelse beslutade att bolagisera Scandinavian Airlines i Sverige, Norge och Danmark samt
integrera den norska verksamheten med Braathens under namnet SAS Braathens. Det beslutades ocksa
att bolagisera SAS Ground Services (SGS), SAS Technical Services (STS), SAS Trading och Shared
Services som dotterbolag till SAS AB. Bolagiseringarna vantas vara genomforda per 1 oktober 2004.

e SAS koncernen tecknade inom ramen for Turnaround 2005 nya kollektivavtal med samtliga fack-
féreningar férutom Svenska Transportarbetarférbundet.

* En ny funktion, Airline Strategy & Coordination beslutades bli etablerad for att ta tillvara synergierna
inom SAS koncernen och koordinera flygbolagen inom SAS koncernen.

e Scandinavian Airlines 6ppnade en ny direktlinje till Shanghai den 28 mars.

Andra kvartalet

* Bluel 6ppnade under kvartalet nya inrikeslinjer i Finland mellan Helsingfors och Uledaborg, Mariehamn
och Kuopio.

* SAS Braathens lanserades pa den norska marknaden och Petter Jansen tilltrddde som VD for SAS
Braathens i Norge.

»  SAS ABs bolagsstdmma beslutade att inte ge nagon utdelning for 2003.

» Styrelsen gav koncernledningen mandat att ta de steg som kravs for att kunna integrera SAS
Commuter's verksamhet i den dvriga flygverksamheten och i SAS Technical Services.

» SAS koncernen nedgraderades av kreditvarderingsforetaget Moody's till B1 som ocksd andrade
utsikterna fran "negativa" till "stabila".

« AirBaltic etablerade en bas i Vilnius.

»  Star Alliance meddelade att Bluel férvantas bli forsta regionala medlem under slutet av 2004.

* SAS Braathens' kontor pa Fornebu i Baerum uppsoktes den 22 och 23 juni av det norska
Konkurransetilsynet. Arendet hade sin bakgrund i Konkurransetilsynets granskning av prisstrukturen pa
den norska marknaden och om SAS Braathens missbrukat sin stallning som dominerande aktér pa den
norska marknaden. Konkurransetilsynet arbetar fér narvarande med materialet och det férvéntas inga
ytterligare besked fran Tilsynet innan slutet av augusti.

* Oslo Lufthavn AS/Avinor AS meddelade att de inte avser att ga vidare i avtalsférhandlingar med SAS
Trading om att driva taxfreebutikerna pa norska flygplatser under perioden 2005-2011.

»  SAS koncernen salde de tre aterstdende Boeing 767-300 till ett pris pa drygt 500 MSEK.

Handelser efter 30 juni 2004
* Scandinavian Airlines hade under helgerna i juli produktionsstérningar fran Képenhamn pa grund av
begransade personalreserver.

»  Scandinavian Airlines har ingatt avtal med drygt 300 sméa och mellanstora féretag i Skandinavien under
det senaste halvaret. Dessutom har ett antal nya charterkontrakt tecknats avseende 2005.
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Baste aktieagare,

Trafiktillvaxten har successivt forbattrats under 2004,
speciellt under andra kvartalet, och i maj och juni noterades
tvasiffriga tillvaxttal for koncernens flygbolag. Den positiva
tendensen speglar den 6kade aktiviteten i naringslivet och
ett vaxande fritidsresande. Sarskilt pa Scandinavian Airlines
langlinjer ar trafik- och bokningstalen gladjande — under
forsta halvaret i ar flog 728 000 passagerare interkonti-
nentalt, vilket ar ett nytt rekord. Fran hésten férdubblas
trafiken pa Shanghai till sex turer i veckan.

| en situation av mycket intensiv konkurrens havdar vi var
marknadsposition val. Hittills i ar ser vi en tioprocentig
passagerarokning pa linjerna inom Skandinavien och vi har
fortsatt goda marknadsandelar. Totalt i Europa behaller vi
var position som fjdrde storsta flygbolagskoncern, bade sett
till omsattning och antal passagerare.

Den harda konkurrensen med manga nya aktorer har givit
en situation med 6verkapacitet pa flertalet marknader och
kraftigt sjunkande yielder. Hela branschen drabbas av de
mycket laga snittpriserna pa manga linjer, priser som inte
speglar de faktiska kostnaderna for flygbolagen. Enbart i
maj var nedgangen i den underliggande vyield for
Scandinavian Airlines 16-17%. Under hela andra kvartalet
har dartill flygbranslepriserna varit 50% hogre dn under

Vi har noterat under juni manad en démpning av
yieldnedgangen som ger indikationer pa en battre utveck-
ling de narmaste manaderna. Osakerheten ar dock fort-
farande stor pa grund av 6verkapaciteten pa marknaden,
samtidigt som flygbranslepriserna fortsatt har stigit under
sommaren. Vi bedémer dock att dverkapaciteten kommer
att fortsatta pa ett flertal marknader dar vissa aktorer
fortsatter att kdpa marknadsandelar. Ett 6kande antal publi-
cerade uttalanden fran olika flygbolag papekar att prisnivan
pa manga marknader inte ar langsiktigt hallbar. Det sker nu
en justering av priserna till en nagot hégre niva, som béttre
motsvarar branschens faktiska kostnader.

Genom Turnaround 2005 har Scandinavian Airlines kunnat
forbattra sin kostnadsbild och de senaste tva aren sankt
kostnadsnivan betydligt.

Efter forlust for forsta kvartalet blev resultatet under andra
kvartalet marginellt positivt, rensat for poster av engangs-
karaktar.

Sjélvklart &r detta resultat langt under en tillfredsstallande
niva. Till fljd av Turnaround 2005 och allman aterhallsam-
het har vi under andra kvartalet kunnat kompensera pa
kostnadssidan en yieldférsamring pa 16%. Den ambition
som styrelsen och ledningen tidigare uttryckt om ett positivt

resultat fore skatt och realisationsvinster samt poster av
engangskaraktar for helaret 2004, forvantas inte kunna
uppnas pa grund av yieldpressen samt de hoga flygbrénsle-
priserna i andra kvartalet.

Var Turnaround 2005 fortskrider planenligt. Av det totala
programmet pa 14 miljarder SEK i sénkta kostnader fram till
borjan av 2005 har drygt 9 miljarder uppnatts fram till 1 juli i ar.
Detta ger sankta enhetskostnader pa 15% for Scandinavian
Airlines under andra kvartalet justerat for o©kade bransle-
kostnader. Sankningen sedan 2002 blir med detta 6ver 23%,
vilket &r en stor reduktion ocksa i ett europeiskt perspektiv. Som
en naturlig del av omstruktureringen genomfér koncernen en
bolagisering av en rad verksamheter for att battre anpassa dem
till den lokala marknadens férutsattningar och skapa ytterligare
transparens. Den 1 oktober i ar ar de juridiska enheterna etabl-
erade och nar bolagen fran 2005 bérjar rapportera resultat och
verksamhet var for sig, bidrar detta till ytterligare 6kad
transparens.

Koncernens flygbolag agerar mycket offensivt pad de olika
marknaderna och inom Skandinavien har Scandinavian Airlines
traffat drygt 300 nya avtal med olika foretag, vilket inkluderar
nya charteravtal. Forséljningen via elektroniska kanaler ar pa
stark frammarsch och av alla bokningar sker nu nara 20 procent
pa Scandinavian Airlines och SAS Braathens hemsidor. | Norge
ar SAS Braathens nummer tvad bland landets mest besokta
natplatser. Braathens ar ocksa bland de fa flygbolag i Europa
som faktiskt moter avkastningskravet fran aktiemarknaden
under forsta halvaret. Jag vill ocksa lyfta fram tva andra enheter i
koncernen, SAS Ground Services och SAS Technical Services
som uppvisar starka resultat.

Vi har arbetat intensivt med nya kommersiella strategier i
flygbolagen dar vi haller fast vid SAS som ett natverksbolag,
men med en lagkostnadsplattform. SAS utvidgar sin lagpris-
satsning genom att erbjuda Snowflake biljetter pa nastan hela
Scandinavian Airlines natverk. | Norge ar SAS Braathens redan
etablerat som ett lagpriskoncept.

Medarbetarna paverkas sjalvklart av den fortsatta turbulensen
inom flygbranschen och de anstélldas engagemang i den
pagaende omstruktureringen ar av yttersta vikt. Kollektivavtalen
som slots under den gangna perioden innebar langtgéende
forandringar i arbetsvillkor och ersattningsnivaer och medarbet-
arnas uppslutning visar pa stor realism. Vi ar évertygade om att
var styrka tar oss igenom de fortsatta utmaningarna.
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SAS koncernens trafikutveckling

Trafikutveckling for europeiska flygbolag (AEA)
Generellt bland de europeiska flygbolagen inleddes aret
med Okande trafik men med lag aktivitet pa affarsresande
pa de korta och medelldnga strackorna. Trafiken pa de
interkontinentala linjerna hade en god utveckling inom alla
segment. Trafiken (RPK) inom Europa har gradvis
forbattrats och steg totalt under det forsta halvaret med
8,8%. Tillvaxten var betydligt stérre pa linjerna till/fran
Nordamerika och Asien. Till/fran Asien steg trafiken under
samma period med 24,3%.

Den gradvisa forbattringen inom Europa och den starka
utvecklingen pa de interkontinentala linjerna medférde att
den totala internationella trafiken (RPK) steg under det
forsta halvaret med 12,7% jamfért med 2003. Under
samma period 6kade kapaciteten (ASK) med 8,5% vilket
medforde att kabinfaktorn steg med 2,7 procentenheter till
74,2%.

SAS koncernens trafikutveckling

Trafikutvecklingen for SAS koncernen speglade utveck-
lingen pad den europeiska marknaden under det forsta
halvaret. Trafiken (RPK) steg under det forsta halvaret med
11,1% for SAS koncernen, vilket ar i nivd med marknaden.
Under det andra kvartalet steg trafiken med 14,3%. Den
storre  6kningen under det andra kvartalet beror
huvudsakligen pa oOkat kapacitetsutnyttiande pa de
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interkontinentala linjerna som under det andra kvartalet 2003
hade laga volymer pa grund av kriget i Irak och SARS.

Av SAS koncernens flygbolag steg Bluel's trafik mest med
80,0%. Den stora Okningen beror pa nyoppnade linjer till
Europa, tre nya inrikeslinjer i Finland samt Okad andel av
trafiken mellan Finland och Sverige/Danmark. Kabinfaktorn
forbattrades med 1,3 procentenheter till 47,7%. Spanairs trafik
okade med 15,8% i kombination med forbattrad kabinfaktor.
Spanair har under aret utékat sin kapacitet pa de langre linjerna
till Kanariedarna samt ¢ppnat en ny linje mellan Barcelona och
Sevilla. Widerges och Braathens trafik ékade under halvaret
med 13,6% respektive 13,2%. Bada flygbolagen har haft tillvaxt
pa norsk trafik inrikes och framfor allt internationellt.
Scandinavian Airlines trafik steg under det forsta halvaret med
8,6%, starkt driven av 6kad trafik pd de interkontinentala och
europeiska linjerna men ocksa inom Skandinavien.
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Antalet passagerare ¢kade under det forsta halvaret med
6,3% och totalt transporterade SAS koncernen 16,1
miljoner passagerare. Under det andra kvartalet 6kade
antalet passagerare med 8,5% jamfort med 2003. Storst
var okningen pa de langre internationella linjerna, men
ocksa den intraskandinaviska trafiken hade en positiv
utveckling. SAS koncernens kapacitet 6kade under halvaret
med 8,1%. Kabinfaktorn forbattrades med 1,7 procent-
enheter till 63,2%.

Den interkontinentala trafiken, som drivs av Scandinavian
Airlines 6kade under det forsta halvaret med 12,8% och
kapaciteten med 0,1%. Kabinfaktorn steg med 9,1 procent-
enheter till 81,0%. Totalt transporterades 728 000 passa-
gerare pa de interkontinentala linjerna under férsta halv-
aret, vilket ar det hogsta antalet transporterade passagerare
nagonsin fér Scandinavian Airlines. Storst forbattring har
trafiken till/fran Asien haft vilket bland annat forklaras av
ldga volymer under 2003 till féljd av SARS. Den 28 mars
oppnades en ny linje mellan Képenhamn-Shanghai som
haft en bra start. Fran november kommer antalet avgangar
att 6ka fran 3 till 6 i varje riktning per vecka. Trafiken till/fran
USA har ocksa haft en positiv utveckling med en kabinfaktor
pa cirka 85%.

Den europeiska trafiken har tkat kraftigt (inklusive spansk
inrikes) under det férsta halvaret och trafiken steg 15,6%.
Kapaciteten steg med 17,5% vilket gjorde att kabinfaktorn
sjonk med 0,9 procentenheter till 57,1%.

SAS koncernens trafik inom Skandinavien har trots mycket
stor dverkapacitet pd marknaden stigit med 1,4%. Kabin-
faktorn har samtidigt férbattrats med O,7 procentenheter.
Den intraskandinaviska trafiken hade den basta utveck-
lingen och steg under det forsta halvaret med 6,2% och
med starka 9,4% under det andra kvartalet trots okad
konkurrens. Kapaciteten steg under det forsta halvaret med
4.5% vilket resulterade i att kabinfaktorn forbattrades med
0,9 procentenheter. Dansk inrikestrafik hade en god
utveckling under det férsta halvaret och trafiken steg med
6,9%. Pa grund av okad andel Q400-produktion, tkade
antalet frekvenser med cirka 18%, men totalt minskade
kapaciteten med 10,4% resulterande i en férbattrad kabin-
faktor med 9,9 procentenheter. Trafiken pa norsk inrikes
steg med 1,6% och kapaciteten minskade med 1,3% vilket
medférde att kabinfaktorn férbattrades med 1,6 procent-
enheter till 57,2%. Marknadsandelen var stabil pa cirka
85% av den totala norska inrikestrafiken. Trafiken i Sverige
hade en svag utveckling och minskade med 3,2% och
kapaciteten med 0,2%. Scandinavian Airlines marknads-
andel pa svensk inrikestrafik var cirka 60% under juni.
Kabinfaktorn sjonk med 1,9 procentenheter till 59,9%.

Apr-Jun  Forandring Jan-Jun Foérandring
SAS koncernen 2004  motfg.ar 2004 motf.g. ar
Antal passagerare  (000) 8879 85% 16117 6,3%
Passagerarkilometer (milj) 8960 143% 15992 11,1%
Séteskilometer (mil)) 13456 9,8% 25308 8,1%)
Kabinfaktor 66,6% +2,6 p.e. 63,2% +17pe.

Trafikutveckling per linjeomrade
Apr-Jun 04 vs. Apr-Jun 03 Jan-Jun 04 vs. Jan-Jun 03

Trafik Kapacitet Trafik  Kapacitet

(RPK) (ASK) (RPK) (ASK)
Interkontinentalt 22,1% 6,1% 12,8% 0,1%
Europa 15,0% 17,0% 15,6% 17,5%
Intra-Skandinavien 9,4% 3,1% 6,2% 4 5%
Danmark (inrikes) 14,4% -9,3% 6,9% -10,4%)
Norge (inrikes) 3,1% -0,6% 1,6% -1,3%
Sverige (inrikes) -1,1% -0,3% -3,2% -0,2%
Januari-juni Trafik  Kapacitet Kabinfaktor Forandring i

(RPK) (ASK) (%) kabinfaktorn
SAS koncernen 11,1% 8,1% 63,2% +1,7 p.e||
Scandinavian Airlines 8,6% 4,9% 65,6% +2,2p.e,
Spanair 15,8% 14,9% 58,0% +0,4 p.e|
Braathens 13,2% 7.1% 62,0% +3,3 p.e,
Widerge 13,6% 13,5% 51,9% +0,1 p.e.
Bluel 80,0% 75,0% 47,7% +1,3p.e.
2004-08-11

Ekonomisk utveckling

Forvérv

| januari 2004 forvarvades ytterligare 21% av aktierna i Spanair
SA respektive Aerolineas de Baleares. SAS koncernens innehav
uppgar darefter till 95%. Kopeskillingen var totalt 73,5 MEUR
och goodwill vid forvérven i bada féretagen uppgick till 64,7
MEUR.

Januari-Juni 2004

| SAS koncernens resultatrakning for januari-juni 2003 ingick
Scandinavian IT Group som avyttrades den 31 december 2003
och Travellink, dar 10% av aktierna avyttrades i december
2003. | september 2003 férvarvades Maersk Air Maintenance
Estonia AS. For jamforelse mot 2003 korrigeras for detta under
begreppet ej jamférbara enheter.

Nettoeffekten av valutaféréandringar mellan perioden januari—
juni 2003 och 2004 var -116 MSEK. Effekten ar -1 116 MSEK
pa omséattningen, 1361 MSEK pé rorelsekostnaderna samt
-361 MSEK pa finansnettot.

SAS koncernens omsattning uppgick till 27 710 (29 010)
MSEK, en minskning med 1 300 MSEK eller 4,5%. Justerat for
ej jamforbara enheter, 84 MSEK samt valutaeffekter, -1 116
MSEK, sjonk koncernens omsattning med 0,3% eller 100
MSEK. Passagerartrafiken (RPK) o6kade totalt med 11,1% i
koncernens flygbolag. | Scandinavian Airlines ¢kade trafiken
med 8,6% medan yielden valutajusterat minskade med 16%
jamfoért med samma period 2003.

Personalkostnaderna minskade med 1 347 MSEK eller 11,9%
och uppgick till 9958 (11 305) MSEK. Hari ingar omstruktu-
reringskostnader med 75 (44) MSEK. Med hansyn till ej jamfor-
bara enheter, valutakurseffekt samt omstruktureringskostnader
var personalkostnaderna 11,5% lagre an féregdende ar.

Personalantalet (heltidstjanster, FTE), i SAS koncernen
minskade med 7,5%. | jamforbara enheter minskade personal-
antalet med 4,2%, till foljd av genomférandet av Turnaround
2005.

Genom Turnaround 2005 minskade koncernens évriga rorelse-
kostnader med 192 MSEK, eller 1,2% till 16 303 MSEK, trots
kraftigt 6kade volymer och bréanslekostnader.

| ovriga rorelsekostnader ingar koncernens kostnad for
flygbransle som uppgick till 2 790 (2 378) MSEK. Justerat for
en positiv valutaeffekt pa grund av en svagare USD har brénsle-
kostnaden Okat med 662 MSEK varav cirka 500 MSEK avser
6kade branslepriser. Marknadspriset (dagsnotering) pa bransle
var under januari-juni 2004 i genomsnitt 21% hogre an
foregdende ar.

Rorelseresultatet foére avskrivningar och
EBITDAR, blev 1 449 (1 210) MSEK.

Leasingkostnaderna var trots ett hogre antal inhyrda flygplan,
rensat for valutaeffekter 74 MSEK lagre an foregdende ar och
uppgick till 1 317 MSEK. Kostnadsminskningen beror i huvud-
sak pa gynnsammare hyresvillkor pa marknaden.

leasingkostnader,

Resultatandelar i intresseféretag uppgick till 94 (52) MSEK.
Forbattringen mellan 2003 och 2004 utgors till storre delen av
korrigering av féregaende ars resultat da slutliga arsredovis-
ningar erhallits. Avskrivning pa goodwill ingar med 10 (7) MSEK.

Resultat fore realisationsvinster, omstruktureringskostnader
samt poster av engangskaraktar uppgick till -1 622 (-1 922)
MSEK.

Koncernens resultat fran forsaljning av flygplan och byggnader,
uppgick under januari-juni till 111 (186) MSEK och omfattar
sale and leaseback av fyra deHavilland Q400, en Airbus A340,
tvd Airbus A320 och tre Boeing 767 samt forsaljning av fyra
Boeing 737 och tva Fokker F28.

Koncernens aktieinnehav i Flygtaxi Sverige AB avyttrades under
andra kvartalet med en realisationsvinst om 3 MSEK.
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Koncernens finansnetto uppgick till -490 (-144) MSEK.
Réntenettot blev -461 (-476) MSEK. Valutaeffekten var -29
(332) MSEK.

Resultat efter finansiella poster uppgick till =1 583 (-1 789)
MSEK.

Forandringen i resultat efter finansiella poster beror pa:

Valutaeffekt -116
Resultat fore avskrivningar och

leasingkostnader, EBITDAR 154
Leasingkostnader och avskrivningar 174
Resultatandelar i intresseféretag 42
Réntenetto 15
Realisationsvinster och nedskrivningar -63
Summa férandringar 206
Andra kvartalet 2004

Koncernens resultat fér andra kvartalet blev marginellt
positivt.

Koncernens omsattning uppgick till 15 143 (15 300) MSEK,
en minskning med 157 MSEK eller 1%. Med hénsyn till
valutaeffekt, -316 MSEK, samt omsattning i jamforbara
enheter, 6kade omséattningen med 1,4%.

Koncernens passagerartrafik okade med 14,3%. |
Scandinavian Airlines var ¢kningen 12,5% men yielden sjénk
med 16,3% under kvartalet. Battre kapacitetsutnyttjande pa
de interkontinentala linjerna ar bidragande.

Rérelsekostnaderna inklusive personalkostnader, uppgick till
13 650 (13 692) MSEK. Rensat for valutaeffekter, jamforbara
enheter samt omstruktureringskostnader var rérelsekostna-
derna i niva med féregaende ar, trots kraftigt 6kade volymer
och hogre branslekostnader. Med hansyn till valutaeffekt har
brénslekostnaden 6kat med 481 MSEK jamfort med andra
kvartalet foregdende ar. Marknadspriset pa brénsle var under
april-juni 2004 i genomsnitt 49% hogre an féregaende ar.

EBITDAR uppgick for andra kvartalet till 1 493 (1 608) MSEK.

Resultat fore realisationsvinster och omstruktureringskost-
nader blev 9 (-13) MSEK.

Under andra kvartalet var realisationsresultat vid flygplans-
transaktioner 63 MSEK.

Resultat efter finansiella poster uppgick till O (87) MSEK.

Resultat efter finansiella poster
MSEK
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SAS koncernens Turnaround 2005
Flygindustrin i Europa genomgar for narvarande en fundamental
strukturférandring dar nya affarsmodeller utvecklas och vaxer
fram. SAS koncernen initierade redan 2001 stora kostnads-
reduktioner och sedan 2002 genomgripande strukturfér-
andringar som redan till drygt tva tredjedelar implementerats.
Forandringen ger resultat och Scandinavian Airlines enhets-
kostnad for perioden april-juni 2004 sjonk med 23% (valuta-
justerad) jamfort med samma period 2002. Alla atgarder har
samlats under begreppet Turnaround 2005 som kommer att
sanka SAS koncernens kostnader med 14 miljarder SEK och
sanka Scandinavian Airlines totala enhetskostnad med mellan
25-40% beroende pa trafikstrom.

SAS koncernen har analyserat samtliga trafikflodden som
koncernens flygbolag flyger pa och kommer under 2005 att ha
en langsiktigt uthallig konkurrenskraftig kostnadsniva pa
samtliga av dessa trafikfloéden i niva med andra effektiva aktorer.
| analysen har ocksa gjorts uppskattningar av den enhetsintakt
(yield) som bedéms som langsiktigt uthallig for att den mest
effektiva aktdren ska kunna ge en acceptabel avkastning till sina
aktieagare. SAS koncernen har sett att yieldnivan har varit under
press vilket gor det svart for samtliga aktérer att ge en rimlig
avkastning till sina aktiedgare.

SAS koncernens kostnadsreduktioner i Turnaround 2005
Implementerat
Nivaeffekt

(Miljarder, SEK) 30 juni Totalt
Overheadfunktioner (koncern &
Scandinavian Airlines) 1,9 2,1

Scandinavian Airlines (SK)
Loner och ersattningsnivaer
Produktionskoncept
Inflight

Distribution och férsaljning

U1~ 0o U1

OOk
coO~Nwaol

Airline Support Businesses
SAS Ground Handling (SGS)
SAS Technical Services (STS)
Subsidiary Airlines & Hotels ; ,
Totalt 9, 14,

i ’
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Effekterna fran de beslutade kostnadsatgarderna har givit och
kommer att ge foljande paverkan pa resultatet inklusive
nytecknade I6ne- och ersattningsnivaer (miljarder SEK):

Helarsresultateffekt

2003 3,6
2004 6,0
2005 3,8
2006 0,6
Totalt 14,0

Uppfoljning av Turnaround 2005

Uppf6ljningen av Turnaround 2005 sker genom fyra kriterier:
inarbetning i interna budgetar och affarsplaner, uppféljning pa
operativa nyckeltal, uppfoljning pa arsarbeten (FTE) och genom-
forda aktiviteter.

Under det forsta halvaret 2004 hade aktiviteter motsvarande 9,8
miljarder SEK implementerats vilket motsvarar 70% av de totala
atgarderna mot planerade 66%. Resultateffekterna av atgar-
derna inom Turnaround 2005 under det forsta halvaret 2004
uppgick till cirka 2,7 miljarder SEK jamfoért med samma period
2003. Specifikt for det andra kvartalet uppgick resultateffekterna
till 1,2 miljarder SEK jamfért med samma period 2003.
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Overheadfunktioner (koncern & Scandinavian Airlines)

Atgarderna omfattar stora effektiviseringar och rationaliser-
ingar inom koncernens och Scandinavian Airlines overhead-
funktioner i Stockholm, Képenhamn och Oslo. En stor del av
reduktionerna har genomforts till folid av Scandinavian
Airlines uppdelning i tre produktionsbaser och generella
effektiviseringar. Under 2003 fattades beslut om att flytta
delar av Revenue Information (biljettavrakning) till Indien
vilket ger en arlig besparing pa cirka 85 MSEK fran maj 2004.
Totalt avvecklades 800 arstjanster under 2003 och under det
forsta halvaret 2004 avvecklades 670 arstjanster. Totalt upp-
gar atgarderna inom overheadfunktionerna till 2,1 miljarder
SEK varav cirka 800 MSEK avser ej personalrelaterade kost-
nader, for konsulter, IT m.m. Genom forsaljningen av
Scandinavian IT Group till CSC minskar IT-kostnaderna med
drygt 400 MSEK pa arsbasis i de olika enheterna i koncernen.

Scandinavian Airlines

Nytt trafikprogram, uppdelning av Scandinavian Airlines verk-
samhet i tre produktionsbaser och férandrade kollektivavtal
ger forutsattningar for betydande effektiviseringar. Andrade
kollektivavtal med piloter och kabinpersonal ger méjlighet att
oka produktiviteten med cirka 40% till 700-750 timmar. Flyg-
plansutnyttjandet skall 6ka fran 7,4 tim/dag till 8,2 tim/dag
under 2004. Under den rullande 12-manadersperioden (juli
2003-juni 2004) uppgick flygplansutnyttjandet till 7,9
tim/dag, blocktimmar fér piloter och kabinpersonal omrak-
nade pa arsbasis till 510 respektive 540 timmar. Under juni
och juli 2004 har en storre dvertalighet bland kabinpersonal
hanterats. Overtalighet bland piloter har ocksa faststéllts och
forvantas att [6sas genom tjanstledighet, utldning och kortare
arbetstid.

Av de kollektivavtal som tecknades under det férsta kvartalet
svarade piloter och kabinpersonal for besparingar pa 1,2
miljarder SEK. Forandringarna som galler fran 1 april 2004
innebar bland annat reducerade per diem med l&gre [6neniva.
| manga fall galler nya loneskalor for nyanstallda men det &r
inte inrdknat som en del av Turnaround 2005. Inom
distribution och foérsaljning férenklas callcenterstrukturen
och antalet callcenter reduceras.

Airline Support Businesses

Inom SAS Ground Services kommer en stor del av be-
sparingarna fran dkad automatisering vid check-in och tkad
effektivitet inom passagerarservice. Malsattningen &r bland
annat att 6ka den totala andelen self service check-in till 60%
ar 2005 bland Scandinavian Airlines kunder. Kollektivavtalen
som sléts i mars 2004 fram till 2006 innebér sankta ersatt-
ningsnivaer till ett varde av 0,2 miljarder SEK. Av évertalig-
heten inom SAS Ground Services har 560 heltidstjanster
awvecklats per sista juni. Atgarderna inom SAS Ground
Services uppgar totalt till 1 miljard SEK.

SAS Technical Services atgarder uppgar till totalt till 1,6
miljarder SEK. Strukturférandringar medfor att ett stort antal
heltidstjanster effektiviseras. Effektiviseringarna realiseras
bland annat genom att Scandinavian Airlines piloter fran
augusti 2003 genomfér PFI (Pre Flight Inspection). Under
2003 infordes ocksa ett nytt driftsupplagg for tekniskt under-
hall. Full effekt fran omorganiseringen beraknas ha uppnatts
under hosten 2004. Effektiviseringar inom den 6vriga verk-
samheten medfor att tungt tekniskt underhall kan flyttas fran
Shannon, Irland, till Oslo/Gardermoen. Kollektivavtalen som
sléts i mars 2004 fram till 2006 innebér sénkta ersattnings-
nivaer till ett varde pa 0,1 miljarder SEK.

2004-08-11

Subsidiary Airlines & Hotels

Inom flygbolagen i Subsidiary Airlines och affarsomradet Hotels
har besparingar pd drygt 2,8 miljarder SEK identifierats.
Atgarderna forvantas na full effekt ar 2005 varav 2,1 miljarder
SEK under 2004. Braathens ska genomféra besparingar och
produktivitetsférbattringar uppgaende till cirka 1,0 miljard SEK.
Widerge och Spanair ska genomféra atgarder uppgaende till 0,3
respektive 1,1 miljarder SEK. Rezidor SAS Hospitality och Bluel
genomfor bada effektiviseringar uppgaende till 150 MSEK
vardera.

Reduktion av heltidstjanster (FTE)

Inom Turnaround 2005 identifierades en 6vertalighet pa totalt
6000 heltidstjanster. Av dessa har 3560 heltidstjanster
avvecklats (personalen har [amnat SAS koncernen) fram till och
med juni 2004 (435 inom koncerngemensamma funktioner,
1955 inom Scandinavian Airlines, 1170 inom Airline Support
Businesses).

Omstruktureringskostnader

SAS koncernen har valt att halla ett hogt tempo i Turnaround
2005 arbetet och omstruktureringskostnader har uppstatt
under 2002-2003. Omstruktureringskostnaderna avseende
Turnaround 2005 under 2004 forvantas bli begrénsade.
Integreringen av SAS Braathens i Norge samt vissa férandringar
i Sverige forvantas medféra omstruktureringskostnader under
senare delen av 2004 i storleksordningen ett par hundra
miljoner SEK, men med mycket sma kassaeffekter. Under det
andra kvartalet uppgick omstruktureringskostnaderna till 75
MSEK for reduktioner av SAS Commuters administrativa
personal samt 6vertalighet pa huvudkontoret i Frosundavik.

Langsiktiga effekter fran de nya kollektivavtalen

Utdver ovan beskrivna andringar i kollektivavtalen ingick
Scandinavian Airlines avtal som forenklar och sékrar farre
|6nesteg for kabinanstallda och piloter. Stegen har reducerats till
cirka tio nivaer, vilket har en ytterligare langsiktig effekt.

Finansiell stallning

SAS koncernens likvida medel per 30 juni 2004 uppgick till
8829 (8 155) MSEK. Koncernen har utéver detta outnyttjade
kontrakterade lanelften om totalt 4 550 MSEK. Under det férsta
halvéret 2004 har befintliga bilaterala bankfaciliteter pa 144
MUSD férlangts ett ar. Vidare har ytterligare en bilateral facilitet
om 500 MSEK upptagits. | maj 2004 ersattes en Revolving
Credit Facility pa 700 MUSD med en nytecknad lanefacilitet om
400 MEUR med I6ptid till 2007.

SAS koncernens program for kapitalfrigérelse fortsatter under
2004. Under det forsta halvaret har SAS koncernen salt fyra
Boeing 737-800 samt tvd Fokker F28 som var oOvers-
kottsflygplan. Koncernen har ocksa gjort sale & leaseback av fyra
deHavilland Q400, en Airbus A340, tva Airbus A320 samt tre
Boeing 767-300 som en del av kapitaloptimeringen. Totalt ger
detta ett forsaljningsvarde pa 3 872 MSEK.

Den finansiella nettoskulden har sedan mars forbattrats med
1925 MSEK och uppgick till 18352 (19232) MSEK. SAS
koncernens finansiella stalining och beredskap bedéms som
tillracklig for att genomfora atgarderna inom Turnaround 2005.
Moody's nedgraderade SAS kreditvardighet i maj fran Ba3 till
Bal men é&ndrade samtidigt utsikterna fran "negativa" till
“stabila".

Soliditeten per 30 juni var 20% (21%). SAS koncernen har som
malsattning att uppratthalla en skuldsattningsgrad som lang-
siktigt medger att SAS koncernen anses som en attraktiv lan-
tagare. SAS koncernens malsattning ar en soliditet pa minst
30% samt att skuldsattningsgraden hogst ska uppga till 50%.
De finansiella malen ska nas genom en kombination av
atgarderna inom Turnaround 2005 tillsammans med pro-
grammet for kapitalfrigorelse.
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Investeringar

SAS koncernens investeringar, inklusive férskottsbetalningar,
uppgick for halvaret till 2 335 (2 239) MSEK. Investeringar i
flygplan och annan flygmateriel var 1 346 (1 556) MSEK.

April - Juni Januari - Juni
2004 2003 2004 2003
Scandinavian Airlines 88 70 546 680
Subsidiary & Affiliated
Airlines 756 806 798 896
Airline Support Businesses 124 110 203 253
Airline Related Businesses 6 66 13 102
Hotels 49 195 98 282
Koncerngemensamma funktioner
och elimineringar 40 13 677 26
SAS koncernen 1063 1260 2335 2239

SAS koncernen har under ett flertal ar haft stora 6vervarden i
flygplansflottan. Overvérdenas storlek beror i huvudsak pa
marknadsvardet for flygplan, vald avskrivningstakt, samt
vaxelkursen SEK/USD. Beraknat bokfort vérde i den av SAS
koncernen agda flygplansflottan éversteg per 30 juni 2004
marknadsvardet med cirka 600 MSEK.

Flygplan i fast bestallning under perioden

2004-2007:
Jun-Dec Jan-Dec Jan-Dec Jan-Dec

SAS koncernen  Total 2004 2005 2006 2007

CAPEX (MUSD) 256 23 9 93 131
Antal flygplan 7 1 - 2 4

SAS koncernens totala flygplansflotta 30 juni
2004:

Flygplanstyp Agda Inhyrda Totalt Uthyrda Order
Airbus A330/340-300 7 4 11

Airbus A320/A321-200 8 19 27 4
Boeing 767-300 3 3 3
Boeing 737 29 50 79 5 3
Boeing 717 4 4

Douglas MD-

81/82/83/87 31 61 92 4
Douglas MD-90 8 8

Avro RJ-85/100 9 9

Fokker F28 1 1

Fokker F50 7 1 8 2
deHavilland Q100-400 17 36 53

SAAB 2000 5 5

Total 108 192 300 14 7

Fordelning av koncernens flotta per flygbolag:
Scandinavian Airlines 88 88 176 13 7

Spanair 54 54

Braathens 4 23 27 1
Wideree 16 13 29

Bluel 14 14

Total 108 192 300 14 7

Genomsnittsaldern pa SAS koncernens flygplansflotta per 30
juni 2004, var 8,6 ar. Genomsnittsaldern pa den agda flottan
var 8,3 ar.

Sakring av valuta och bransle

SAS koncernen har sadkrat cirka 60% av USD-underskottet
under en 12 manadersperiod. Av den forvantade flygbransle-
forbrukningen under det fjarde kvartalet har SAS koncernen
sakrat 33% till ett genomsnittlig pris pa 390 USD/MT.

Medelantal anstallda i SAS koncernen
(FTE)

April - Juni Januari - Juni
2004 2003 2004 2003

Redowsnmgsprmaper

SAS ABs och koncernens delarsbokslut har upprattats enligt
Redovisningsradets rekommendationer (RR20). Redovisnings-
principerna ar desamma som anvandes i den senaste arsredo-
visningen.

Moderbolaget SAS AB

Resultat efter finansiella poster var for perioden -297 (-43)
MSEK. Tillganglig likviditet for SAS AB uppgick per 30 juni 2004
till 2 MSEK jamfort med 1 MSEK vid arets borjan.

Antal aktieagare i SAS AB uppgick till 21 090 per 30 juni 2004.
Medelantal anstallda i SAS AB per 30 juni 2004 uppgick till 156
(1) personer.

Resultatréakning Januari - Juni

(MSEK) 2004 2003~
Omsattning 10 -
Personalkostnader -111 -7
Ovriga rorelsekostnader -123 -5
Rorelseresultat fore avskrivningar -224 -12
Avskrivningar 0 0
Rorelseresultat -224 -12
Finansnetto -73 -31
Resultat efter finansiella poster -297 -43
Skatt - -
Resultat efter skatt -297 -43

* Per 1 november 2003 éverférdes vissa koncerngemensamma funktioner i SAS AB.

Balansrakning 30 Juni 31 Dec

8105 919% 8199 9284
6987 7059 6907 7026
11405 11811 11256 11799
855 2153 854 2152

Scandinavian Airlines
Subsidiary & Affiliated Airlines
Airline Support Businesses
Airline Related Businesses

Hotels 4373 3420 4035 3424
Koncerngemensamma
funktioner 902 1113 940 1131

SAS koncernen 32627 34752 32191 34816

(MSEK) 2004 2003
Anlaggningstillgangar 8520 8418
Omséttningstillgangar 121 4
Summa tillgangar 8641 8422
Eget kapital 2007 2304
Langfristiga skulder 6569 6028
Kortfristiga skulder 65 90
Summa eget kapital och skulder 8641 8422
Foérandring i eget kapital 30 Juni 31 Dec
(MSEK) 2004 2003
Ingaende balans 2304 1865
Resultat efter skatt -297 439
Utgaende balans 2007 2304

Utsikter for helaret 2004

SAS koncernen har i samband med publiceringen av heldrsresultatet
i februari och vid publiceringen av den forsta kvartalsrapporten i maj
2004 meddelat att koncernens styrelse och lednings primara
ambition &r att sakra att SAS koncernen uppnar ett positivt resultat
fore skatt och realisationsvinster samt poster av engangskaraktar for
helaret 2004, samt ta de beslut som ar nédvandiga for att sa ska ske.

Till folid av stor Overkapacitet pa manga marknader och kraftig
prispress har yielden (enhetsintakten), framfor allt, for Scandinavian
Airlines utvecklats mycket svagt under april och maj. De 6vriga
flygbolagen har utvecklats planenligt. Den totala yielden i
Scandinavian Airlines minskade med 22,5% under maj manad 2004
jamfort med foregaende ar. Darutover har flygbranslepriserna varit
pa en mycket hog niva under det andra kvartalet.

Passagerarvolymerna har under 2004 utvecklats val och Turnaround
2005 som omfattar kostnadsreduktioner pa 14 miljarder SEK, gar
planenligt och har resulterat i och kommer att fortsatta att resultera i
kraftiga enhetskostnadssankningar i samtliga flygbolag i SAS
koncernen.

Den 23 juni meddelade SAS koncernen att givet utvecklingen under
januari till maj, osakerheten kring den fortsatta yieldutvecklingen
samt konkurrenssituationen kommer styrelsens och ledningens
tidigare uttryckta ambition inte férvantas kunna infrias.

Under juni manad var yieldnedgangen 7% och indikationerna for juli
visar ocksa pa en ytterligare forbattring. Detta ger indikationer om en
battre utveckling for de narmaste manaderna, men osakerheten
kring yieldutvecklingen ar dock fortsatt stor till foljd av stor 6ver-
kapacitet samtidigt som flygbranslepriserna har fortsatt stiga under
sommaren.

Styrelsens och ledningens utsikter fran 23 juni for helaret 2004
kvarstar.

Stockholm den 11 augusti 2004
SAS AB

Jargen Lindegaard
Verkstallande direktor och koncernchef

Delarsbokslutet har ej blivit foremal for revision.

2004-08-11
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SAS koncernen
Resultat i sammandrag

April-Juni Januari-Juni Juli-Juni
(MSEK) 2004 2003 2004 2003  2003-2004 2002-2003
Omsattning 15143 15300 27710 29010 56 454 62311
Personalkostnader -5 069 -5564 -9958 -11 305 -20580 -22951
Ovriga rérelsekostnader -8 581 -8128 -16303 -16495 -31874 -34 688
Rorelseresultat fére avskrivningar och
leasingkostnader, EBITDAR 14932 1608 14492 1210 4000% 4672
Leasingkostnader flygplan -678 -719 -1317 -1551 -2701 -3370
Rorelseresultat fore avskrivningar, EBITDA 815 889 132 -341 1299 1302
Avskrivningar -704 -780 -1433 -1533 -2946 -3120
Resultatandelar i intresseféretag 30 27 94 52 81 -17
Resultat vid férsaljning av aktier i
dotter- och intresseforetag 3 0 3 0 654 816
Resultat vid forsaljning av flygplan
och byggnader 63 136 111 186 574 117
Rorelseresultat, EBIT 207 272 -1093 -1636 -338 -902
Resultat fran dvriga aktier och andelar 0 8 0 -9 8 -165
Finansnetto -207 -193 -490 -144 -934 -765
Resultat efter finansiella poster 0 87 -1583 -1789 -1264 -1832
Skatt 103 -1 269 173 101 441
Minoritetsandelar -5 -20 10 83 -23 80
Resultat efter skatt 928 66 -1304 -1533 -1186 -1311
Resultat per aktie (SEK)! 0,60 0,40 -7,93 -9,32 -7,21 -7,97

Resultatrékning med ytterligare kostnadsspecificeringar finns tillganglig pa www.sasgroup.net

1) Resultat per aktie ar berdknat pa 164 500 000 utestdende aktier (RR18). Eftersom SAS koncernen inte har nagra options-, konvertibel- eller aktieprogram

kan utspadning inte forekomma.

2) Inkluderar omstruktureringskostnader uppgaende till 75 (44) MSEK.

3) Inkluderar omstruktureringskostnader uppgaende till 527 (560) MSEK.

Segmentrapportering: resultat per affairsomrade

Resultatrakning

Scandinavian

Subsidiary &

Airline Support | Airline Related

Koncern-
gemensamt &

Januari - Juni Airlines Affiliated Airlines Businesses Businesses Hotels elimineringar SAS koncernen
2004 2003 2004 2003 2004 2003| 2004 2003 2004 2003 2004 2003/ 2004 2003
Extern forsaljning 13880 15566/ 8290 8294 2170 2158 1189 1232 1992 169 189 64/ 27710 29010
Forséljning mellan rérelsegrenar 679 762 139 157/ 4670 4822 250 1151 47 49, -5785 -6939 0 0
Total omsattning 14559 16328 8429 8451 6840 6980 1439 2383 2039 1745 -5596 -6941) 27710 29010
Personalkostnader -3590 -4235 -1955 -2030/ -3029 -3192| -216 -703 -784 -728 -384 -417, -9958 -11305
Ovriga kostnader -10783-11726] -5372 -5554| -3400 -3633/ -1115 -1550 -1275 -1093] 5642 7061 -16303 -16495
EBITDAR per rorelsegren 186 367 1102 867 411 155 108 130 -20 -76 -338 =233 1449 1210
Leasingkostnader flygplan -545  -713 -866  -886 0 0 0 0 0 0 924 48 -1317 -1551
EBITDA per rérelsegren -359  -346 236 -19 411 155 108 130 -20 -76 -244 -185 132 -341
Avskrivningar -658 -720 -287  -275 -232  -225 -79  -131 -77 -67 -100 -115/ -1433 -1533
Resultatandelar i intresseforetag 30 32 52 18 0 0 0 0 15 4 -3 -2 924 52
Realisationsvinster 55 107 60 46 0 0 0 0 0 4 -1 29 114 186
EBIT per rérelsegren -932  -927 61 -230 179 -70 29 -1 -82 -135 -348 -273| -1093 -1636
Oférdelade resultatposter
Resultat fran évriga aktier och andelar 0 -9
Finansnetto -490 -144
Skatt pa arets resultat 269 173
Minoritetsandelar 10 83
Resultat efter skatt -1304 -1533

2004-08-11
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SAS koncernen
Balansrakning i sammandrag

30Juni 31 December 30 Juni 30 Juni

(MSEK) 2004 2003 2003 2002
Flygplan och reservdelar 22572 25561 26 552 26033
Ovriga icke rantebarande tillgangar 20346 18314 20528 25104
Rantebarande tillgangar (exkl. likvida medel) 8757 8334 8433 7281
Likvida medel 8829 9066 8155 9736
Tillgangar 60504 61275 63 668 68 154
Eget kapital 11867 13134 13229 14742
Minoritetsintressen 22 112 93 -104
Uppskjuten skatteskuld 2947 3273 3436 3781
Forlagslan 761 742 855 892
Ovriga rantebarande skulder 27 676 28124 28487 28160
Rorelseskulder 17 231 15890 17568 20683
Eget kapital och skulder 60504 61275 63668 68 154
Férandring i eget kapital

April-Juni  Januari-Juni Jan-Dec April-Juni Januari-Juni  Januari-Juni
(MSEK) 2004 2004 2003 2003 2003 2002
Ingaende balans 11849 13134 15188 13362 15188 15544
Forandring av omrakningsdifferens -80 37 -639 -199 -426 17
Effekt vid konsolidering av intresseféretag - - - - - -465
Resultat efter skatt 98 -1304 -1415 66 -1533 -354
Utgaende balans 11867 11867 13134 13229 13229 14742
Eget kapital per aktie (SEK) D 72,14 72,14 79,84 80,42 80,42 89,62
1) Beraknat pa 164 500 000 utestaende aktier. SAS koncernen har inte genomfort nagra aterkdpsprogram.
Kassaflédesanalys

April-Juni Januari-Juni Juli-Juni

(MSEK) 2004 2003 2004 2003 2003-04  2002-03
Resultat efter finansiella poster 0 87 -1583 -1789 -1264 -1832
Avskrivningar 704 780 1433 1533 2946 3120
Resultat vid forsaljning av anlaggningstillgangar -66 -144 -114 -207 -1236 -1298
Justering for poster som inte ingar i kassaflodet m.m. -62 -34 -42 84 -372 291
Betald skatt -13 -139 -26 -166 -139 -334
Kassaflode fran verksamheten 563 550 -332 -545 -65 -53
Foérandring av rérelsekapital -47 229 -557 -359 -1309 -419
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 516 779 -889 -904 -1374 -472
Investeringar inklusive forskott till flygplansleverantorer -1063 -1 260 -1721 -2224 -3951 -6 750
Forvarv av dotterforetag 0 0 -614 -15 -633 -234
Avyttring av dotterforetag 0 0 0 0 884 733
Forsaljning av anlaggningstillgangar m.m. 2544 1604 3910 1906 6852 5840
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 1997 1123 686 -1237 1778 -883
Extern finansiering, netto -1553 -1 502 -923 -1329 -1104 -698
Foérandring av likvida medel enligt balansrakningen 444 -379 -237 -2 566 674 -1581

Kommentarer till kassaflodesanalysen

Kassaflodet fran verksamheten var for perioden januari-juni
negativt med -332 (-545) MSEK. Det forbattrade kassa-
flodet mot féregaende ar forklaras framst av det forbattrade
rorelseresultatet. Det negativa rorelsekapitalet forklaras till
stora delar av 6kade fordringar.

Investeringarna i flygplan och annat flygmateriel uppgick till
1346 (1 556) MSEK och hanfor sig huvudsakligen till lever-
ans av en Airbus A330 samt tva Airbus A320. SAS koncer-
nen har under aren 1998-2002 genomfort ett omfattande
investeringsprogram med utbyte av flygplansflottan. Under

2004-08-11

januari 2004 levererades den sista Airbus A330 som fasades in
i langdistansflottan. Detta program ar nu i huvudsak avslutat
och SAS koncernen kommer att ha mycket begransade inves-
teringar de narmaste 3-4 aren. Forvarv av dotterforetag uppgick
till 614 (15) MSEK och forklaras av 6kningen av &garandel i
Spanair fran 74% till 95%. Forsaljning av anlaggningstillgangar
uppgick till 3910 (1 906) MSEK och avser i huvudsak forsalj-
ning av flygplan. SAS koncernens kassaflode fére finansierings-
verksamheten uppgick darmed till 686 (-1 237) MSEK.

Den externa finansieringen uppgick till -923 (-1 329) MSEK.
SAS koncernens likvida medel enligt balansrakningen for-
battrades dérmed jamfort med foregdende ar med 674 MSEK
till 8 829 (8 155) MSEK.

Delarsrapport Januari-Juni 2004
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SAS koncernen

Resultat i sammandrag - kvartalsvisa uppgifter

2002 2003 2004
APR- JUL- OKT-  HELAR JAN- APR- JUL- OKT-  HELAR JAN- APR-
(MSEK) JUN SEP DEC JAN-DEC MAR JUN SEP DEC JAN-DEC MAR JUN
Omséttning 17868 16592 16709 64944 13710 15300 14920 13824 57754 12567 15143
Personalkostnader -5497 5335 6311 -22352 5741 5564 5165 5457 -21927 -4889 -5069
Ovriga rorelsekostnader -9123 9127 9066 -35298  -8367 -8128 -8018 -7553 -32066 -7722 -8581
Rorelseresultat fore avskriv-
ningar och leasingkostnader,
EBITDAR 3248 2130 1332 7294 -398 1608 1737 814 3761 -44 1493
Leasingkostnader flygplan -1050 -932 -887  -3747 -832 -719 -729 -655  -2935 -639 -678
Rorelseresultat fore avskriv-
ningar, EBITDA 2198 1198 445 3547  -1230 889 1008 159 826 -683 815
Avskrivningar -715 -781 -806  -2953 -753 -780 =773 =740 -3046 -729 -704
Resultatandelar i intresseforetag -12 3 -72 -409 25 27 4 -17 39 64 30
Resultat vid forsaljning av aktier i
dotter- och intresseféretag 1 829 -13 817 0 0 0 651 651 0 3
Resultat vid férsaljning av flygplan
och byggnader -118 -208 139 -320 50 136 559 -96 649 48 63
Rorelseresultat, EBIT 1354 1041 -307 682  -1908 272 798 -43 -881  -1300 207
Resultat fran vriga aktier och
andelar -24 4 -160 -180 -17 8 0 8 -1 0 0
Finansnetto -291 -405 216 -952 49 -193 -234 -210 -588 -283 -207
Resultat efter finansiella poster 1039 640 -683 -450 -1876 87 564 -245 -1470 -1583 0
Skatt -100 -102 370 267 174 -1 196 -364 5 166 103
Minoritetsandelar 29 -32 29 51 103 -20 -61 28 50 15 -5
Resultat efter skatt 968 506 -284 -132 -1599 66 699 -581 -1415  -1402 98
Finansiella nyckeltal
30 Juni 31 December 30 Juni 30 Juni
2004 2003 2003 2002
EBITDAR-marginall (12 manader rullande) 7% 7% 7% 8%
EBIT-marginal2 (12 manader rullande) -1% -2% -1% -2%
CFROI3 (12 méanader rullande) 8% 7% 8% 9%
Avkastning pa eget kapital (12 manader rullande) -9% -10% -9% -10%
Soliditet 20% 22% 21% 22%
Nettoskuld, MSEK# 10851 11466 12754 12035
Finansiell nettoskuld, MSEK5 18 352 18122 19232 17926
Skuldsattningsgrade 1,54 1,37 1,44 1,22
Justerad skuldsattningsgrad?” 3,13 2,92 3,21 2,79
Rantetackningsgradé (12 manader rullande) 0,2 01 0,1 -04

1 EBITDAR i relation till omsattning

2 EBIT i relation till omsattning

3 Baserat pa marknadsjusterat sysselsatt kapital dar marknadsvardet pa flygplansflottan

samt kapitaliserade leasingkostnader ingar
4 Rantebarande skulder minskade med rantebarande tillgangar
5 Rantebarande skulder minskade med rantebarande tillgangar exklusive pensionsmedel, netto

6 Skuldsattningsgrad beraknad som finansiell nettoskuld i relation till eget kapital och minoritetsintresse

7 Justerad skuldsattningsgrad beraknad som finansiell nettoskuld plus 7 ganger leasingkostnader
flygplan (12 man rullande) i relation till eget kapital och minoritetsintresse
8 Rorelseresultat 6kat med finansiella intakter i relation till finansiella kostnader
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SAS koncernens 6vergripande mal

Malsattningar

SAS koncernen har ett totalt avkastningsmal (TSR) for aktien
uppgaende till minimum 14% 6ver en konjunkturcykel.
Avkastningsmalet avser aktiekursandring och aterinvesterad
aktieutdelning. Utifran detta avkastningsmal har SAS
koncernen satt sitt interna finansiella mal CFROI.

Koncernen har under perioden juli 2003-juni 2004 genererat
ett resultat fore finansnetto, skatt avskrivningar, realisations-
vinster och kostnader for operationell flygplansleasing
(EBITDAR) pa 4 000 (4 672) MSEK. Justerat EBITDAR upp-
gick till 3 839 (4 545) MSEK. Satt i relation till justerat syssel-
satt kapital var CFROI 8% (8%), vilket ar 12 procentenheter
under malet.

Resultatmal - CFROI

Ett av koncernens overgripande mal ar att under kommande
femarsperiod uppnd en CFROI om i genomsnitt minimum
20% per ar dar hansyn tas till genomsnittlig kapitalallokering
vid ateranskaffning av flygplansflottan.

Utveckling av cash flow return on investments,
CFROI (%) (12 ménader rullande varden)
35%

30%

Resultat och kapitalbegrepp som ingar i CFROI
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Juli-Juni Juli-Juni
(MSEK) 2003-2004 2002-2003
Resultat
Resultat fore avskrivningar, EBITDA 1299 1302
+ Kostnader for operationell flygplansleasing 2701 3370
EBITDAR 4000 4672
- Intékter fran operationell flygplansleasing -161 -127
Justerat EBITDAR 3839 4545
Justerat sysselsatt kapital (genomsnitt)
+ Eget kapital 12775 14387
+ Minoritetsandelar 78 35
+ Overvarde flygplan -380 949
+ Kapitaliserade leasingkostnader, netto (7-faktor)* 19 860 24073
- Kapitalandelar i intresseféretag -602 -583
+ Finansiell nettoskuld 19072 18797
Justerat sysselsatt kapital 50803 57 658
CFROI 8% 8%

*

P& kapitalmarknaden anvands berakningsmodellen 7 ganger den arliga kostnaden oavsett

leasarnas bindningstid. SAS koncernen beaktar leasingintakter i denna post. NPV (Net
Present Value) uppgick vid utgangen av juni till 12 435 (11 656) MSEK. Genomsnittligt

NPV for 12-manadersperioden uppgick till 11 140 (11 552) MSEK.

Affarsomrade Scandinavian Airlines

Resultatrakning

April-Juni Januari-Juni
(MSEK) 2004 2003 2004 2003
Passagerarintakter 6513 7030 12035 13618
Ovriga trafikintakter 639 792 1149 1409
Ovriga intakter 687 691 1375 1301
Omsittning 7839 8513 14559 16328
Personalkostnader -1787 -2063 -3590 -4 235
Forsaljningsomkostnader -196 -244 -382 -476
Flygbransle -919 -715 -1666 -1470
Luftfartsavgifter -863 -814 -1638 -1610
Maltidskostnader -252 -308 -460 -646
Hanteringskostnader -1259 -1190 -2477 -2402
Tekniskt flygplansunderhall -1007 -1 146 -1880 -2393
Data- och telekommunikationskostnader -380 -486 -763 -959
Ovriga rérelsekostnader -679 -814 -1517 -1770
Rorelsens kostnader -7 342 -7780 -14 373 -15961
Resultat fore avskrivningar och leasingkostnader, EBITDAR 497 733 186 367
Leasingkostnader flygplan -277 -331 -545 -713
Resultat fore avskrivningar, EBITDA 220 402 -359 -346
Avskrivningar -319 -367 -658 -720
Resultatandelar i intresseféretag 15 16 30 32
Realisationsvinster 6 107 55 107
Rorelseresultat, EBIT -78 158 -932 -927
Finansiella poster, netto -160 -188 -351 -354
Scandinavian Airlines - Resultat efter finansiella poster -238 -30 -1283 -1281
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Trafik- och marknadsutveckling

Trafikvolymerna har forbattrats under det forsta halvaret.
Trafiken (RPK) steg under perioden januari-juni med 8,6%.
Kapaciteten steg under samma period med 4,9% och
kabinfaktorn férbattrades med 2,2 procentenheter till
65,6%. Storst forbattring har den interkontinentala trafiken
statt for.

Yieldutvecklingen har under det forsta halvaret varit svag
och totalt sjonk den valutajusterade yielden med 16,0%. De
lagre yielderna forklaras av negativ mix, prisreduktioner och
okat utbud av lagprisbiljetter. Den negativa utvecklingen
fortsatte under det andra kvartalet da den valutajusterade
yielden minskade med 16,3%.

Yielderna pa de interkontinentala linjerna &r normalt cirka
1/3 av europa-yielden. Den interkontinentala trafiken under
foregdende ar var mycket pressad pa grund av Irakkriget
och SARS och har proportionerligt kat betydligt under det
andra kvartalet 2004 vilket matematiskt medfér att den
totala yielden sjunker. Den estimerade tekniska effekten
under det andra kvartalet uppgar till 4-5 procentenheter.

Pa de olika linjeomradena hade yielden pa de interkonti-
nentala linjerna bast utveckling med en minskning pa 1,1%
under forsta halvaret. Bland annat har mixen pa Asien-
linjerna varit positiv. Den valutajusterade yielden pa
Europatrafiken minskade med 14,8%. | Skandinavien har
yielden minskat mest pa de intraskandinaviska linjerna trots
en god trafikutveckling och forbattrad kabinfaktor. Minsk-
ningen avtog nagot under det andra kvartalet. Yielden pa
dansk inrikes sjonk med 11,2%. | Sverige minskade den
valutajusterade yielden med 16,8% efter flera stora
kampanjer speciellt under det andra kvartalet.

Scandinavian Airlines Total April-Juni Januari-Juni
2004 forandr. 2004  forandr.
Antal passagerare (000) 5365 +4,6% 9846 +25%

6317 +125% 11419 +86%
9217 +7,6% 17419 +49%
68,5% +3,0p.e. 656% +22pe.

Passagerarkilometer (RPK) (milj)
Sateskilometer (ASK) (milj)
Kabinfaktor

Valutajusterad yieldutveckling per linjeomrade
April-Juni  Januari-Juni

forandr. forandr.
f.g.ar f.g.ar
Interkontinentala linjer -1,1% -1,1%
Europeiska linjer -13,6% -14,8%
Intraskandinaviska linjer -26,2% -26,5%
Dansk inrikes -10,8% -11,2%
Norsk inrikes -18,2% -14,9%
Svensk inrikes -189% -16,8%
Totalt -16,3% -16,0%
Valutajusterad enhetskostnadsutveckling
Total enhetskostnad -12,8%"Y -13,8%2
Operationell enhetskostnad -12,3%Y -13,6%2

D Qkade branslekostnader har negativt paverkat enhetskostnaden med 2,4 p.e.
2) Okade branslekostnader har negativt paverkat enhetskostnaden med 1,5 p.e.
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Resultatutveckling

Det forsta halvaret 2004 inleddes mycket svagt med laga
affarsvolymer och 1&g yield i hela branschen. Marknaden
forbattrades gradvis i februari/mars och volymerna steg till
goda nivaer. Den stora Overkapaciteten framfor allt i
Skandinavien gjorde att yielden férsamrades vilket medférde att
aterhamtningen under varen blev svagare an forvantat.
Yielderna inom Skandinavien och till/fran Skandinavien ar nu
enligt officiella berékningar bland de lagsta i Europa.

Scandinavian Airlines omsattning minskade under perioden
januari-juni 2004 med 10,8% till 14559 (16328) MSEK.
Valutajusterat minskade omsattningen med 7,7%. Passagerar-
intakterna uppgick till 12035 (13 618) MSEK, en minskning
med 11,6% beroende pa att yielden sjénk med 16,0%. Justerat
for valutaeffekter minskade passagerarintakterna med 8,7%.

Rorelsekostnaderna fortsatte att minska allt eftersom
Turnaround 2005 ger effekt och den totala enhetskostnaden
justerat for flygbranslekostnaderna minskade med 15,3%.
Trots kraftigt ©kade volymer och 6kade branslekostnader
minskade rorelsekostnaderna med 1588 MSEK eller 9,9%
jamfort med 2003. Valutajusterad var kostnadsminskningen
8,1%. Antalet heltidsanstallda minskade jamfort med forega-
ende ar med 1085. Personalkostnaderna minskade med
15,2% och var 645 MSEK lagre an foregaende ar.

Brénslekostnaderna steg under perioden och var 316 MSEK
hogre, valutajusterat, an foregdende ar. Okningen beror pa
Okad kapacitet samt betydligt hogre prisniva. Justerat for
kapacitets- och valutakursandringar steg flygbranslekostnaden
med 17,5%. Hanteringskostnaderna steg under samma period
med 75 MSEK pa grund av 6verforing av vissa aktiviteter fran
SAS Technical Services till SAS Ground Services. Tekniskt
flygplansunderhall minskade med 513 MSEK, vilket forklaras av
Okad effektivisering samt dverféring av verksamhet till SGS.

Joint Ventureavtalet, ECA (European Cooperation Agreement),
mellan British Midland, Lufthansa och Scandinavian Airlines
medférde en negativ resultateffekt under perioden januari-juni
med -26 (-208). Effekterna fran de forbattringsatgarder som
genomforts i kombination med en béattre marknadsutveckling
forklarar resultatforbattringen.

Rorelseresultatet fére avskrivningar och leasingkostnader
(EBITDAR) uppgick under perioden januari-juni till 186 (367)
MSEK.

Resultatet efter finansiella poster exklusive realisationsvinster
uppgick till =1 331 (-1 422) MSEK.

Andra kvartalet

Omsattningen minskade under det andra kvartalet med 674
MSEK till 7 839 (8 513) MSEK eller 7,9%. Passagerarintakterna
minskade med 7,4% till 6513 (7030) MSEK trots att
volymerna till féljd av SARS och lIraksituationen under andra
kvartalet 2003 var pressade. Minskningen i passagerar-
intakterna beror pa att yielden var 16,3% lagre jamfort med
motsvarande period 2003. Rensat for valutadndringar
minskade passagerarintékterna med 5,8%.

Rérelsekostnaderna minskade trots kraftigt 6kade volymer och
hoga branslekostnader under det andra kvartalet med 438
MSEK till 7342 (7 780) MSEK, eller 5,6%. Rensat for valuta-
effekter minskade kostnaderna med 4,5%. Storst enhetskost-
nadsforbattring hade personalkostnaderna som minskade med
18,3%. Branslekostnaderna steg daremot med 244 MSEK,
valutajusterat. Totalt minskade enhetskostnaderna under det
andra kvartalet med 12,8% och justerat for flygbranslekost-
naderna med 15,2%. Jamfért med 2002 har enhetskostnaden
sjunkit med cirka 25%.

Resultatet fore realisationsvinster och poster av engangs-
karaktar uppgick till =223 (-155) MSEK.
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Resultatrakning

April-Juni Januari-Juni
(MSEK) 2004 2003 2004 2003
Passagerarintakter 3362 3329 6080 6216
Fraktintakter 30 25 54 50
Charterintakter 799 827 1246 1277
Ovriga trafikintakter 137 101 252 174
Ovriga intakter 411 371 797 734
Omsittning 4739 4653 8429 8451
Personalkostnader -997 -1 009 -1955 -2030
Forsaljningsomkostnader -133 -167 -254 -327
Flygbransle -617 -458 -1084 -897
Luftfartsavgifter -716 -675 -1308 -1255
Maltidskostnader -213 -254 -371 -469
Hanteringskostnader -364 -336 -718 -647
Tekniskt flygplansunderhall -261 -309 -537 -681
Data- och telekommunikationskostnader -117 -167 -224 -313
Ovriga rorelsekostnader -472 -483 -876 -965
Rérelsens kostnader -3890 -3858 -7 327 -7 584
Resultat fére avskrivningar och
leasingkostnader, EBITDAR 849 795 1102 867
Leasingkostnader flygplan -447 -436 -866 -886
Resultat fore avskrivningar, EBITDA 402 359 236 -19
Avskrivningar -146 -142 -287 -275
Resultatandelar i intresseforetag 7 6 52 18
Realisationsvinster 60 32 60 46
Rorelseresultat, EBIT 323 255 61 -230
Resultat fran 6vriga aktier och andelar 0 0 0 -30
Finansiella poster, netto -24 -41 -49 -90
Subsidiary & Affiliated Airlines -
Resultat efter finansiella poster 299 214 12 -350
Resultatutveckling
Omfattar flygbolagen Spanair, Braathens, Widerge's Affarsomradet redovisade ett resultat efter finansiella poster pa

Flyveselskap och Bluel. Estonian Air ingar i affarsomradet
sedan september 2003 som intresseforetag. Darutover
ingar aven airBaltic, Air Greenland, Skyways och British
Midland som intresseforetag.

Affarsomradet stod for 30% av SAS koncernens omsattning
under halvaret. Flygbolagen inom affarsomradet transpor-
terade 6,3 miljoner passagerare under halvdaret med en
flygplansflotta bestdende av 124 flygplan i juni 2004.
Medelantal anstéllda under januari-juni var 6 907 (7 026).

Affarsomradets intakter for halvaret uppgick till 8429

(8451) MSEK och under andra kvartalet blev 4 739 (4 653)
MSEK.
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12 (-350) MSEK och for andra kvartalet 299 (214) MSEK.

Goodwillavskrivningar fér Spanair belastade affarsomradets
resultat med 41 (26) MSEK. Spanairs resultat efter finansiella
poster uppgick till -221 (-283) MSEK.

Goodwillavskrivningar fér Braathens belastade resultatet med
19 (21) MSEK. Braathens resultat efter finansiella poster upp-
gick till 241 (-19) MSEK.

Den 1 oktober 2004 etableras SAS Braathens, bestaende av
Scandinavian Airlines i Norge och Braathens som en juridisk
enhet. Fran och med forsta kvartalet 2005 kommer SAS
Braathens att rapportera resultat som en enhet.

Delarsrapport Januari-Juni 2004



14

o2
Spa‘gair

Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

(MSEK) 2004 2004 2003
Passagerarintakter 1252 2153 2095
Ovriga intakter 805 1309 1277
Totala intakter 2057 3462 3372
Personalkostnader -282 -549 -511
Ovriga rorelsekostnader -1428 -2550 -2537
Totala rorelsekostnader -1710 -3099 -3048

Rorelseresultat fore
avskrivningar, leasing-

kostnader, EBITDAR 347 363 324
Leasingkostnader -287 -547 -562
Rorelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 60 -184 -238
Avskrivningar -28 -55 -43
Realisationsresultat 52 52 39
Rérelseresultat, EBIT 84 -187 -242
Finansiella poster, netto -13 -34 -41
Resultat efter finansiella 71 -221 -283

poster
EBITDAR-marginal 16,8% 10,5% 9,6%
Medelantal anstallda 2643 2564 2533

Specificerad resultatrakning tillganglig pa www.sasgroup.net

Apr-Jun Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
Trafik och produktion 2004 Forandr 2004 Forandr
Reguljartrafik
Antal passagerare (000) 1547 156% 2661 11,7%

RPK (milj) 1354 199% 2294 158%
ASK (mil) 2199 16,0% 3958 14,9%
Kabinfaktor 61,6% +2,0p.e. 58,0% +04 p.e.
Yield, lokal valuta -12,5% -11,0%
Enhetskostnad, tot. inkl.

charter, lokal valuta -12,6%
Chartertrafik

Antal passagerare (000) 585 -12,6% 926 -13,1%

Trafik- och resultatutveckling

Spanair har under det férsta halvaret anpassat kapaciteten till
den 6kade efterfragan jamfort med foregdende ar. Trafiken,
RPK, steg under forsta halvaret med 15,8% och kapaciteten,
ASK, med 14,9% vilket resulterade en forbattrad kabinfaktor
med 0,4 procentenheter till 58,0%. En negativ effekt fran
terroristattacken i Madrid den 11 mars noterades. Yielden
minskade med 11,0% under perioden beroende pa évergang
fran kortare till Iangre linjer, inférandet av ett nettoprissystem
och marknadskampanjer. Chartervolymerna under det forsta
halvaret var nagot lagre an foregaende ar beroende pa svag
efterfrdgan i Storbritannien och Skandinavien.

Spanairs passagerarintakter steg under januari-juni med
2,8% till 2 153 (2 095) MSEK. De totala intakterna ékade
med 2,7% till 3 462 (3 372) MSEK. EBITDAR forbattrades
med 39 MSEK till 363 (324) MSEK men paverkades negativt
av betydligt hogre flygbranslekostnader som steg med 114
MSEK. EBITDAR-marginalen var 10,5%. Trots de hdga flyg-
branslepriserna minskade enhetskostnaden for reguljartra-
fiken under perioden med 12,6%. Resultatet efter finansiella
poster férbattrades med 62 MSEK till -221 (-283) MSEK.
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Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
(MSEK) 2004 2004 2003
Passagerarintakter 1375 2549 2788
Ovriga intakter 310 555 497
Totala intakter 1685 3104 3285
Personalkostnader -391 -770 -853
Ovriga rorelsekostnader -905 -1720 -2054
Totala rorelsekostnader -1296 2490 -2907

Rorelseresultat fore
avskrivningar, leasing-

kostnader, EBITDAR 389 614 378
Leasingkostnader -149 -296 -314
Rorelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 240 318 64
Avskrivningar -36 -72 -79
Realisationsresultat - - 11
Rorelseresultat, EBIT 204 246 -4
Finansiella poster, netto -4 -5 -15
Resultat efter finansiella 200 241 -19

poster
EBITDAR-marginal 23,1% 19,8% 11,5%
Medelantal anstéllda 1907 1904 2059

Specificerad resultatrékning tillganglig pa www.sasgroup.net

Apr-Jun Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

Trafik och produktion 2004 Forandr 2004 Forandr

Reguljartrafik
Antal passagerare (000) 1199 57% 2199 5,5%
RPK (milj) 946 93% 1661 132%
ASK (milj) 1402 32% 2679 7,1%
Kabinfaktor 67,5% +3,7p.e. 62,0% +3,3p.e.
Yield, lokal valuta -9,4% -11,9%
Enhetskostnad, tot. inkl.

charter, lokal valuta -14,1%
Chartertrafik
Antal passagerare (000) 73  -48% 101 -39%

Trafik- och resultatutveckling

Braathens reguljdra trafik, RPK, steg med 13,2% under det
forsta halvaret jamfért med 2003. Okningen beror pa 6pp-
nandet av nya internationella linjer under 2004, samt flera
passagerare ombord pa bade inrikes- och utrikeslinjerna.
Kapaciteten, ASK, steg under samma period med 7,1% och
kabinfaktorn forbattrades med 3,3 procentenheter till 62,0%
(58,7%). Okningen av kapaciteten beror pa de nyoppnade
utrikeslinjerna. Yielden sjonk med 11,9% jamfért med
samma period 2003. Minskningen beror bland annat pa
introduktionen av en ny prisstruktur i slutet av 2003 och i maj
2004 i kombination med prisreduktioner. Déarutéver har
konkurrensen okat pa bade inrikes- och utrikesmarknaden.
Den totala marknaden i Norge har i perioden 6kat med 8,6%
matt i antal passagerare.

Passagerarintdkterna uppgick under det forsta halvaret till
2549 (2 788) MSEK. EBITDAR forbattrades med 236 MSEK
till 614 (378) MSEK. EBITDAR-marginalen var 19,8%. Resul-
tatforbattringen kan i hég grad tillskrivas reducerade kost-
nader till f6ljd av Turnaround 2005. Enhetskostnaden sjonk
under perioden med 14,1%. Resultatet efter finansiella
poster for perioden uppgick till 241 (-19) MSEK, en forbatt-
ring med 260 MSEK.

Delarsrapport Januari-Juni 2004
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Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

(MSEK) 2004 2004 2003
Passagerarintakter 408 794 867
Ovriga intakter 234 436 421
Totala intakter 642 1230 1288

Rorelseresultat fore
avskrivningar, leasing-

kostnader, EBITDAR 101 173 168
Rérelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 77 127 115
Rorelseresultat, EBIT 42 58 45
Resultat efter finansiella

poster 37 51 12
EBITDAR marginal 15,7% 14,1% 13,0%
Medelantal anstallda 1258 1261 1304

Apr-Jun Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
Trafik och produktion 2004 Forandr 2004 Forandr

Reguljartrafik
Antal passagerare (000) 443 8,2% 872 9,6%
RPK (milj) 136 14,6% 265 13,6%
ASK (milj) 251 157% 510 13,5%
Kabinfaktor 54,2% -0,5p.e. 51,9% +0,1 p.e.
Yield, lokal valuta -13,0% -10,8%
Enhetskostnad, tot. inkl.

charter, lokal valuta -8,4%

Trafik- och resultatutveckling

Widerges trafik, RPK, steg med 13,6% under det forsta
halvaret jamfort med 2003, medan antalet transporterade
passagerare Okade med 9,6%. Den positiva utvecklingen
beror pa att Widerge flyger bade fler passagerare och ldngre
strackor samt 6kat antalet saten i sina flygplan. Kapaciteten
6kade under samma period med 13,5%, medan antalet
landningar ¢kade med cirka 8%. Yielden i Widerge sjénk
jamfort med 2003 med 10,8%, huvudsakligen beroende pa
att Widerge sankte priserna pa sina kommersiella linjer med
upp till 25%. Prisreduktionerna har hittills inte resulterat i
forvantad volymaokning, vilket medférde att kabinfaktorn steg
svagt med 0,1 procentenheter till 51,9% (51,8%).

Widerge har under det andra kvartalet dndrat sitt trafik-
program for att 6ka utnyttjandegraden av sin flygplansflotta.
Till foljd av omdisponeringen av flottan blev ett flygplan under
april satt i produktion i Nordnorge efter att Widerge vunnit tva
nya upphandlingsomraden med start den 1 januari 2004.
Darutover planeras ytterligare nya linjer under aret pa norsk
inrikestrafik. Antalet flygtimmar ¢kade med cirka 7%.

Enhetskostnaden sjonk under det forsta halvaret med 8,4%
jamfort med samma period 2003.

Widerges flygverksamhet kan indelas i tva huvudomraden:
flygningar pa norska upphandlade inrikeslinjer, baserat pa
trearsavtal, for den norska staten. Verksamheten star for cirka
40% av passagerarintakterna. Den andra delen av verksam-
heten bestar av de kommersiella flygningarna inom, till och
fran Norge och star for cirka 60% av passagerarintakterna.

Passagerarintakterna uppgick under det forsta halvaret till
794 (867) MSEK, 8,4% lagre an 2003. EBITDAR uppgick till
173 (168) MSEK. EBITDAR-marginalen var 14,1%. Resultatet
efter finansiella poster forbattrades med 39 MSEK och upp-
gick till 51 (12) MSEK. Widerge ser nu tydliga effekter fran
det omfattande omstallnings- och effektiviseringsarbete som
paborjades &r 2003 inom Turnaround 2005. Atgarderna
uppgar till cirka 300 MSEK med full effekt under 2005.

2004-08-11
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Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
(MSEK) 2004 2004 2003
Passagerarintakter 327 584 466
Ovriga intakter 18 29 19
Totala intakter 345 613 485

Rorelseresultat fore
avskrivningar, leasing-

kostnader, EBITDAR 42 14 61
Rorelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 7 -55 -6
Rorelseresultat, EBIT 3 -61 -11
Resultat efter finansiella

poster 0 -66 -13
EBITDAR-marginal 12,2% 2,3% 12,6%
Medelantal anstallda 341 333 280

Apr-Jun Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
Trafik och produktion 2004 Forandr 2004 Forandr

Reguljartrafik
Antal passagerare (000) 325 91,3% 539 79,4%

RPK (milj) 207 84,9% 353  80,0%
ASK (mil}) 387 77,8% 741  75,0%
Kabinfaktor 53,6% +2,0p.e. 47,7% +13pe.
Yield, lokal valuta -27,4% -28,6%
Enhetskostnad, tot. inkl.

charter, lokal valuta -21,2%

Trafik- och resultatutveckling

Bluel 6kade sin trafik, RPK, med 80% under arets forsta
halvar jamfort mot foregdende ar. Antalet passagerare dkade
med 79,4%. Okningen av kapaciteten, ASK, var 75% mot
foregaende ar som en foljd av 6kningen av flygplansflottan
med fyra Avro flygplan i slutet av 2003 samt ett okat ut-
nyttjande av flygplansflottan.

Passagerarintakterna uppgick under arets forsta halvar till
584 MSEK, vilket ar 25,3% hogre an foregdende ar. Enhets-
intakterna, yielden, har sjunkit med 28,6% mot féregaende ar
till foljid av 6kad konkurrenssituation och andrat linjenat.
Enhetskostnaderna minskade med 21,2% mot féregaende ar
trots att branslekostnaderna 6kade markant under andra
kvartalet.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till -66 (-13) MSEK.
Resultatforsamringen harror sig till forsta kvartalet och beror
huvudsakligen pa lagre yield samt delvis av kostnader vid
implementeringen av den nya féretagsidentiteten som
lanserades i slutet av foregaende ar. Till foljd av resultat-
forsamringen har trafikprogrammet lagts om och de olén-
samma linjerna Helsingfors—Dusseldorf och Helsingfors—
Geneve lagts ner. Istallet har Bluel 6ppnat Helsingfors—
Hamburg, Helsingfors—Berlin och Helsingfors—Amsterdam.

Bluel har under andra kvartalet inlett inrikestrafik i Finland
mellan Helsingfors—Uledborg med fem dagliga rundturer och
tvd dagliga rundturer mellan Helsingfors—Kuopio. Linjerna
har startat val. Linjen Helsingfors—Mariehamn trafikeras som
sommardestination under perioden juni—augusti.

Bluel lanserade sin egen Internet online-férsaljning med
envagsprissattning i slutet av mars. Forsaljningen &ver
Internet har dvertraffat forvantningarna och andelen Internet
bokningar ékar stadigt. Forutom egen Internet online-férsal;j-
ning berdknas aven det kommande medlemskapet i Star
Alliance som regional medlem bidra positivt och férvantas
Oka intakterna.

Bluel har atgarder inom Turnaround 2005 som uppgar till
cirka 150 MSEK och pagar planenligt.

Delarsrapport Januari-Juni 2004
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Affarsomrade Airline Support Businesses

Resultatrakning
April-Juni Januari-Juni

(MSEK) 2004 2003 2004 2003
Omsittning 3472 3413 6840 6980
Personalkostnader -1546 -1567 -3029 -3192
Hanteringskostnader -281 -260 -568 -539
Tekniskt flygplansunderhall -432 -380 -861 911
Data- och telekommunikationskostnader -131 -184 -287 -366
Ovriga rérelsekostnader -819 -891 -1684 -1817
Rorelsens kostnader -3209 -3282 -6 429 -6 825
Resultat fére avskrivningar, EBITDA 263 131 411 155
Avskrivningar -113 -114 -232 -225
Rorelseresultat, EBIT 150 17 179 -70
Finansiella poster, netto -20 -25 -41 -63
Airline Support Businesses -
Resultat efter finansiella poster 130 -8 138 -133
Rgsultaotutygckllng | | —
Affarsomradet Airline Support Businesses verksamhet inne-
fattar SAS Technical Services, SAS Ground Services och SAS RY:A)
Cargo Group. Fran och med september 2003 ingar Air
Maintenance Estonia i affirsomradet. SAS Technical Services SAS Ground Services
(STS) levererar tekniskt underhall av flygplan, motorer och
ovriga komponenter till flygbolag inom och utanfér SAS (MSEK) Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
koncernen. SAS Ground Services (SGS) ar en fullservice- 2004 2004 2003
leverantdr inom omradet airline ground handling och flyg- Omsattning 1549 3066 2796
platsrelaterade tjanster. SAS Cargo Group erbjuder varu- varav extern omsattning 16,1% 1622% 135%
transporter till/fran och inom Skandinavien. Rérelseresultat fore

) . . . avskrivningar, EBITDA 71 92 -102
Enheterna inom affarsomradet har de senaste aren anpassat Rérelseresultat. EBIT 40 26 167
sig till strukturférandringar inom branschen. Omfattande Resultat efterﬂﬁansiella
strukturférandringar inom Turnaround 2005 ar under imple- poster 42 29 165
mentering for att minska kostnaderna med full effekt 2005. EBITDA-marginal 4.6% 3.0%  -36%
Omsattningen minskade under det forsta halvaret med 2,0% Medelantal anstalida 6 ’769 6")54 6879

till 6 840 (6 980) MSEK. Rorelsekostnaderna minskade trots
Okade volymer under samma period med 5,8% till féljd av
rationaliseringar inom Turnaround 2005. Resultatet efter
finansiella poster jamfort med foregaende ar forbattrades
med 271 MSEK till 138 (-133) MSEK.

Omsattningen under det andra kvartalet 6kade med 1,7% till
3472 (3413) MSEK till foljd av 6kade volymer. Kostnaderna
minskade samtidigt med 73 MSEK till 3209 (3 282) MSEK
och resultat efter finansiella poster uppgick till 130 (-8)
MSEK.

2004-08-11

SAS Ground Services (SGS) omsattning uppgick till 3 066
(2796) MSEK under forsta halvaret 2004, en 6kning med
9,7% jamfort foregdende ar. Okningen i omséattningen och
forbattringen av resultatet beror bland annat pa att SGS fran
och med 1 januari 2004 6vertagit avisning av flygplan och
bogsering av flygplan fran SAS Technical Services (STS) utan
att behdva 6ka personalstyrkan i nagon stérre omfattning.
Speciellt avisningen hade héga volymer under framfér allt det
forsta kvartalet pa grund av den kalla vintersasongen.

Prispressen och konkurrensen i branschen om nya kunder ar
fortsatt mycket hard. Resultatet har paverkats positivt av lagre
datakostnader. Resultat efter finansiella poster foérbattrades
med 194 MSEK till 29 (-165) MSEK.
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SAS Technical Services

(MSEK) Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun
2004 2004 2003
Omsattning 1276 2446 2796
varav extern omsattning 9,6% 12,0% 13,6%
Rorelseresultat fore
avskrivningar, EBITDA 142 246 166
Rérelseresultat, EBIT 70 104 28
Resultat efter finansiella
poster 54 69 -15
EBITDA-marginal 11,1% 10,1% 5,9%
Medelantal anstallda 3096 3138 3659

STS omsattning uppgick under forsta halvaret till 2446
(2796) MSEK. Intaktsminskningen ar i stort hanforlig till
lagre intakter fran Scandinavian Airlines pa 470 MSEK,
huvudsakligen som en effekt av genomférda Turnaround-
aktiviteter. De externa och 6vriga koncerninterna intakterna
steg med 120 MSEK jamfort med samma period féregaende
ar. Under forsta halvaret har nya externa kontrakt tecknats
motsvarande en arlig omsattning pa cirka 150 MSEK.

Aktiviteter pagar for att sdkra samarbetspartners for en 6kad
tillvaxt pa den externa marknaden.

Merparten av aktiviteterna i Turnaround 2005 implemen-
terades i samband med arsskiftet och har mojliggjort en
kraftig kostnadsreduktion och medfért att resultatet for-
battrats jamfort med foregdende ar, trots lagre omséttning.
Bland genomfdrda aktiviteter kan namnas etableringen av
Stockholm-Arlanda som huvudbas inklusive koncentration av
Base Maintenance, genomfoérandet av nytt produktions-
koncept dar verksamheten pa linjestationer avvecklats som
en effekt av inférandet av Pre Flight Inspections (PFI) samt
implementeringen av en helt ny produktorienterad organisa-
tion med sjélvstandiga affarsenheter. Inférandet av ett
centrallager i Kopenhamn beréknas att vara slutfort i
november 2004,

Resultatet efter finansiella poster forbattrades med 84 MSEK
jamfort med samma period 2003 och uppgick till 69 (-15)
MSEK.
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K7 1) Cargo

Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

(MSEK) 2004 2004 2003
Omséttning 687 1401 1467
varav trafikintakter 480 992 1080

Andel extern omsattning 96,2% 96,3% 95,4%
Rorelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 29 34 43
Rorelseresultat, EBIT 18 11 22
Resultat efter finansiella

poster 13 1 -4
EBITDA-marginal 4,2% 2,4% 2,9%
Medelantal anstallda 1265 1257 1261
Flugna ton 70792 138415 141610
Ton km (000) 250633 484615 486754
Cargo yield, SEK/ton km 2,01 2,05 2,22

SAS Cargos omsattning under det forsta halvaret uppgick till
1401 (1467) MSEK, en minskning med 4,5%. Omsatt-
ningen har bland annat paverkats av negativa valutaeffekter.

SAS Cargos resultat efter finansiella poster uppgick till 1 (-4)
MSEK, en forbattring jamfoért med foregaende ar pa 5 MSEK.
Resultatet under det andra kvartalet forbattrades med 14
MSEK till 13 (-1) MSEK.

SAS Cargo har under det andra kvartalet ingatt ett avtal med
Korean Air om kapacitet pa linjen New York—Oslo. Under
sommaren har SAS Cargo ocksa ingatt avtal med Singapore
Airlines pa linjen Képenhamn-Singapore.

| februari 2004 implementerades ett nytt IT-system, Sirius,
vilket ska bidra till fortsatta effektiviseringar och darmed en
positiv resultatutveckling fér SAS Cargo.

Affarsomrade Airline Related Businesses

Resultatrakning

April-Juni Januari-Juni
(MSEK) 2004 2003 2004 2003
Omsittning 769 1217 1439 2383
Personalkostnader -108 -341 -216 -703
Hanteringskostnader -50 -58 -100 -118
Kostnad salda varor inkl. koncessionsavgifter -398 -344 -692 -637
Data- och telekommunikationskostnader -15 -136 -28 -306
Ovriga rorelsekostnader -145 -246 -295 -489
Rorelsens kostnader -716 -1125 -1331 -2 253
Resultat fore avskrivningar, EBITDA 53 92 108 130
Avskrivningar -40 -65 -79 -131
Rorelseresultat, EBIT 13 27 29 -1
Finansiella poster, netto -3 7 -7 19
Airline Related Businesses -
Resultat efter finansiella poster 10 34 22 18
2004-08-11 Delarsrapport Januari-Juni 2004
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Resultatutveckling

Affarsomradet Airline Related Businesses innefattar SAS
Trading, SAS Flight Academy, Jetpak, European Aeronautical
Group och SAS Media. SAS Trading ar detaljist inom Travel
Retail. SAS Flight Academy ar ett ledande traningscenter for
piloter, kabinpersonal, flygtekniker och sjobefal. Jetpak erbjuder
expressleveranser fran dorr till dorr. Dartill ingar European
Aeronautical Group som tillhandahaller flygnavigationsdata samt
mediahuset SAS Media. | december 2003 sdldes Scandinavian
IT Group till Computer Sciences Corporation (CSC)

JAS

SAS Trading
Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

(MSEK) 2004 2004 2003
Omsattning 453 800 752

varav extern omsattning 96,9% 96,0%  95,5%
Rorelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA -8 -12 -63
Rorelseresultat, EBIT -12 -21 -72
Resultat efter finansiella

poster -14 -24 -49
EBITDA-marginal -1,8% -1,5% -8,4%
Medelantal anstallda 332 333 342

SAS
SAS Flight Academy

Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

(MSEK) 2004 2004 2003
Omsattning 131 276 266

varav extern omsattning 458% 41,7% 33,1%
Roérelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 35 78 62
Rorelseresultat, EBIT 12 32 15
Resultat efter finansiella

poster 11 31 11
EBITDA-marginal 26,7%  28,3% 233%
Medelantal anstallda 147 148 173

 JETPAK

Apr-Jun Jan-Jun Jan-Jun

(MSEK) 2004 2004 2003
Omsaéttning 117 230 226

varav extern omsattning 99,4% 99,6%  99,6%
Roérelseresultat fore

avskrivningar, EBITDA 13 20 15
Rorelseresultat, EBIT 8 11 12
Resultat efter finansiella

poster 7 92 11
EBITDA-marginal 11,1% 8,7% 6,6%
Medelantal anstallda 176 176 179
2004-08-11

Omséttningen minskade under forsta halvaret med 39,6% till
1439 (2383) MSEK. Minskningen beror pa forsaljningen av
Scandinavian IT Group. For jamférbara enheter steg omsatt-
ningen med 3%. Rorelsekostnaderna minskade under det forsta
halvaret med 40,9% och uppgick till 1331 (2253) MSEK.
Resultatet efter finansiella poster forbattrades med 4 till 22 (18)
MSEK.

Omsattningen under det andra kvartalet minskade med 36,8%
till 769 (1217) MSEK och rorelsekostnaderna med 36,4%.
Resultatet efter finansiella poster forsémrades med 24 MSEK till
10 (34) MSEK.

SAS Tradings omséttning uppgick under forsta halvaret till 800
(752) MSEK en okning med 48 MSEK mot foregaende ar.
Omsattningen visar en positiv trend.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till -24 (-49) MSEK en
forbattring pa 25 MSEK. Forsta halvaret innehaller normalt arets
svagaste manader i borjan pa aret. Resultatforbattringen ar en
effekt av férbattrad varuférsérjning genom forbattrade rutiner
for inkdp och distribution. Darutéver har butikskommunika-
tionen mot kund forbattrats avsevart. Administration och
overheadkostnader har vasentligt reducerats genom effektivi-
seringsatgarder.

SAS Trading har under lang tid haft koncession pa att driva tax-
free verksamhet pa Oslo/Avinors flygplatser i Norge. Dessa
koncessioner gar ut sista december 2004, och ny koncession
har varit under upphandling under varen 2004 vilken SAS
Trading bjudit pa. Oslo/Avinor har meddelat att de avser att
sluta nytt kontrakt med annan operator, vilkket kommer att
paverka SAS Tradings verksamhet for 2005, da detta har varit
SAS Tradings enskilt storsta kontrakt. Utan koncessionerna fran
Oslo/Avinor har SAS Trading 32 butiker i Skandinavien, Polen
och Baltikum.

SAS Flight Academys omséattning for forsta halvaret 2004
uppgick till 276 MSEK, vilket ar 10 MSEK hogre an féregdende
ar. Resultatet efter finansiella poster forbattrades med 20 MSEK
till 31 (11) MSEK. Den positiva utvecklingen forklaras framfor allt
av ett Okat behov av pilottraning hos externa kunder samt
effektiviseringar av verksamheten. Som ett led i arbetet att
samordna pilot- och kabintraning i SAS koncernen har SAS
Flight Academy traffat en éverenskommelse med Scandinavian
Airlines, Braathens och Widerge om traning pa SAS Flight
Academys nya traningscenter pa Gardermoen som forvantas
borja i augusti 2004.

Jetpaks omsattning under forsta halvaret uppgick till 230 (226)
MSEK, en okning pa 1,8% jamfort med forsta halvaret 2003.
Resultatet efter finansiella poster blev 9 (11) MSEK vilket ar
18,2% lagre jamfort med forsta halvaret 2003. Jamfort med
2003 belastas resultatet for forsta halvaret med ¢kade avskriv-
ningar pa 6 MSEK for ett nytt affarssystem. Rorelseresultat fore
avskrivningar, EBITDA, forbattrades med 5 MSEK jamfért med
foregaende ar. Utvecklingen av omsattning och resultat for-
battrades under slutet av andra kvartalet. Ett antal stérre kund-
affarer till ett varde av mer an 40 MSEK pa arsbasis kontrak-
terades under maj och juni.

Processen med att inféra nya avtal och ny profil for Jetpaks
franchisekedja (f.d. Adena-Picko’s) har utvecklats val. Per
halvarsskiftet ar avtal klara med 60% av kedjan. Omprofilering av
hela kedjan beraknas vara slutfort under fjarde kvartalet 2004.
Arbetet med att effektivisera affarsplattform och organisation
foljer plan och har paverkat resultatet efter finansiella poster
positivt med mer an 4 MSEK under forsta halvaret.
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Rezidor
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Resultatrakning

April-Juni Januari-Juni
(MSEK) 2004 2003 2004 2003
Logiintakter 612 470 1084 875
Restaurangintakter 337 288 646 566
Ovriga intakter 172 145 309 304
Omsattning 1121 903 2039 1745
Rérelsekostnader -369 -304 -697 -620
Personalkostnader -422 -372 -784 -728
Hyreskostnader, fastighetsforsakring
och fastighetsskatt -293 -228 -578 -473
Rorelseresultat fore avskrivningar 37 -1 -20 -76
Avskrivningar -39 -34 -77 -67
Resultatandelar i intresseforetag 8 5 15 4
Realisationsvinster 0 2 0 4
Rorelseresultat, EBIT 6 -28 -82 -135
Resultat fran évriga aktier och andelar 0 0 0 13
Finansiella poster, netto 1 -11 -11 -32
Hotels - Resultat efter finansiella poster, EBT 7 -39 -93 -154
Nyckeltal
EBITDA, MSEK D 45 4 -5 -72
Logiintékter per disponibelt rum (SEK) (REVPAR) 2 585 567 541 531
Logiintakter per disponibelt rum (EUR) (REVPAR) 2 64 62 59 58
Bruttovinstmarginal 29,4% 25,1% 27,4% 22,7%

1 Rorelseresultat fore avskrivningar samt resultatandelar i intresseforetag-

2 Inklusive hotell som drivs pa managementkontrakt.

Resultatutveckling

Intakterna for forsta halvaret uppgick till 2039 (1745)
MSEK, en 6kning med 16,8%. Okningen kan framst hanféras
till nya hotell, men justerat for dessa, visas anda en 6kning pa
6,2%, valutarensat.

Hotellmarknaden i Europa har under foérsta halvaret visat
tecken pa aterhamtning, dock inte i alla omraden. Intakt per
disponibelt hotellrum (REVPAR) ligger, valutarensat, 3,1%
hogre an foregaende ar. For jamférbara enheter inom Rezidor
SAS var REVPAR 5,2% hogre. Ovriga intékter, huvudsakligen
restaurangintakter, har haft en svagare utveckling.

De starkaste tillvaxtsiffrorna finns i Storbritannien, Ryssland,
de baltiska landerna och Mellandstern.

Under forsta halvaret har Rezidor SAS bibehallit marknads-
andelarna.

Under andra kvartalet har Rezidor SAS undertecknat 17 nya
kontrakt, varav fem Radisson SAS och &tta Park Inn. Totalt
har 24 nya kontrakt undertecknats under forsta halvaret
2004.

2004-08-11

EBITDA, resultat fére avskrivningar och inklusive resultat-
andelar i intresseféretag, uppgick till -5 (-72) MSEK for halv-
aret. For andra kvartalet blev EBITDA 45 (4) MSEK. Den
positiva utvecklingen jamfort med ar 2003 kan hanféras till
att jamfoérbara enheter forbattrat EBITDA som ett resultat av
de atgarder som startades under 2003 for att sanka kost-
nadsnivan. Vidare har tvd svenska hotell och ett schweiziskt
hotell 6verforts till leasekontrakt.

Bruttovinstmarginalen har foérbattrats med 4,7 procent-
enheter till 27,2%.

Resultat efter finansiella poster uppgick for halvaret till -93
(-154) MSEK och foér andra kvartalet till 7 (-39) MSEK.
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Definitioner

AEA - The Association of European Airlines. En organisation
bestaende av de storsta europeiska flygbolagen.

ASK, Offererade sateskilometer - Antalet tillgangliga passa-
gerarsaten multiplicerat med den stracka som dessa flygs.

AV, Asset Value (justerat sysselsatt kapital) - Bokfort eget
kapital, plus minoritetsandelar, plus ¢vervarde i flygplansflottan,
plus 7 ganger den arliga kostnaden fér operationell
flygplansleasing netto, plus finansiell nettoskuld, minus kapital-
andelar i intresseforetag. Kan ocksa uttryckas som de totala
tillgangarnas bokforda varde, plus évervardet i flygplansflottan,
plus 7 ganger den arliga kostnaden for operationell flygplans-
leasing netto, minus kapitalandelar i intresseféretag, minus icke
rantebarande skulder och rantebarande tillgangar exklusive
pensionsmedel netto.

Avkastning pa eget kapital - Resultat efter skatt i relation till
genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE) - Rorelseresultat dkat
med finansiella intakter i relation till genomsnittligt sysselsatt
kapital. Med sysselsatt kapital avses totalt kapital enligt
balansrakningen med rantefria skulder franraknade.

Betalda passagerarkilometer (RPK) - Se RPK.
Bruttovinstmarginal - Rorelseresultat fore avskrivningar i
relation till omsattning.

CAPEX (Capital Expenditure) - Framtida betalningar avseende
flygplan pa fasta order.

CFROI - Justerat EBITDAR i relation till AV.

EBIT (inkl. realisationsvinster) - Rorelseresultat.
EBIT-marginal - EBIT dividerat med omsattningen

EBITDA, Rorelseresultat fore avskrivningar — Rorelseresultat
fore finansnetto, skatt, avskrivningar, resultatandelar i intresse-
foretag och resultat fran forsaljning av anlaggningstillgangar.
EBITDAR, Rorelseresultat fore avskrivningar och leasing-
kostnader - Rorelseresultat fore finansnetto, skatt, avskrivningar,
resultatandelar i intresseforetag, resultat fran forsaljning av
anlaggningstillgangar och leasingkostnader for flygplan.
EBITDAR-marginal - EBITDAR dividerat med omsattningen.
Enhetsintdkt (yield) - Genomsnittlig trafikintakt per RPK.

Informationstillfallen
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Enhetskostnad, operationell - Flygverksamhetens operationella
rorelsekostnader minskade med ej trafikrelaterade intakter per
ASK.

Enhetskostnad, total - Flygverksamhetens totala rorelse-
kostnader inklusive kapacitetskostnad for flygplan minskade med
ej trafikrelaterade intakter per ASK.

EV (Enterprise Value) - Genomsnittligt borsvarde med tillagg av
genomsnittlig finansiell nettoskuld under aret samt 7 ganger den
arliga kostnaden for operationell flygplansleasing netto.
Finansiell nettoskuld - Réantebarande skulder minskat med
rantebarande tillgangar, exklusive pensionsmedel netto.

FTE - Full Time Equivalent, heltidstjanster.

Kabinfaktor passagerare - Relationen mellan RPK och ASK i
procent. Beskriver utnyttjandegraden av tillgangliga platser.
Kallas aven passagerarbelaggning.

Kapitalandelsmetoden - Andelar i intresseféretag upptas till
SAS koncernens andel av eget kapital med hansyn till férvarvade
Over- respektive undervarden.

Kassaflode fran verksamheten - Kassaflodet fran lopande
verksamhet fore rérelsekapitalférandring.

Nettoskuld - Rantebarande skulder minskat med réntebarande
tillgangar.

Resultat per aktie (EPS) - Resultat efter skatt dividerat med
totalt antal aktier.

REVPAR, Revenue per available room - Intékt per tillgangligt
hotellrum.

RPK, Betalda passagerarkilometer - Antalet betalande passa-
gerare multiplicerat med den stracka i kilometer som dessa flygs.
Réntetackningsgrad - Rorelseresultat 6kat med finansiella
intakter i relation till finansiella kostnader.

Sale and leaseback - Forsalining av en tillgang (flygplan,
fastighet etc.) som sedan hyrs tillbaka.

Skuldsattningsgrad - Finansiell nettoskuld i relation till eget
kapital och minoritetsintresse.

Soliditet - Eget kapital plus minoritetsintressen i relation till
balansomslutningen.

TSR, Total shareholder return - Genomsnittlig totalavkastning.
Yield - Se Enhetsintakt.
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