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SAMMANFATTNING

Denna sammanfattning bestdr av informationskrav uppstdillda i "punkter”. Punkterna dr numrerade i

avsnitten A-E (A.1-E.7).

Sammanfattningen innehdller alla de punkter som krévs i en sammanfattning for aktuell typ av
vardepapper och emittent. Eftersom vissa punkter inte ar tillampliga for alla typer av sammanfattningar
kan det dock finnas luckor i punkternas numrering.

Aven om det kravs att en punkt inkluderas i sammanfattningen for aktuell typ av vardepapper och
emittent, &r det mojligt att ingen relevant information kan ges rérande punkten. Informationen har da
ersatts med en kort beskrivning av punkten tillsammans med angivelsen “ej tilldmplig”.

Avsnitt A — Introduktion och varningar

A.1 |Introduktion och
varningar

Informationen i denna sammanfattning (“Sammanfattningen”) hanfor
sig till upptagande till handel av 52 500 000 nyemitterade stamaktier
(”Aktierna”) i SAS AB (”SAS” eller ”Bolaget”).

SAS stamaktier ar for narvarande upptagna till handel pa
Nasdag Stockholm samt sekundarnoterade pa Nasdaq Copenhagen och
Oslo Bars.

Denna sammanfattning har upprattats i enlighet med den norska
vérdepapperslagen (lov 29. juni 2007 nr. 752 om verdipapirhandel
("Véardepapperslagen™)) 8 7-5 punkt 11, jfr. den norska
vérdepappersforordningen (forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til
verdipapirhandelloven ("Vérdepappersférordningen™)) § 7-2
punkt (e), och som en konsekvens av att Europaparlamentets och
radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017
(’Prospektférordningen”) dnnu inte implementerats i norsk rtt.
Enligt Prospektférordningen, som tradde ikraft den 20 juli 2017 och
som har direkt effekt i Sverige och Danmark, behdver inget prospekt
eller annat registreringsdokument upprattas for att Aktierna ska tas upp
till handel pa Nasdaq Stockholm eller Nasdag Copenhagen.

Efter att det svenska Bolagsverket har registrerat Aktierna, vilket
forvéntas ske senast den 14 november 2017, kommer Aktierna tas upp
till handel pa Nasdag Stockholm under kortnamnet ”SAS” och
registreras hos Euroclear Sweden. Aktierna kommer samtidigt att tas
upp till handel pa Oslo Bgrs under kortnamnet ”SAS NOK” och p4
Nasdag Copenhagen under kortnamnet SAS DKK”, samt (pa
aktiedgares begdran) registreras hos den norska centrala
vardepappersforvararen Verdipapirsentralen ASA (“VPS”) och den
danska centrala vardepappersférvararen VP Securities A/S (“VP
Securities”).

Denna sammanfattning utgor inte ett prospekt. Sammanfattningen har
varken granskats eller godkénts av den behériga myndigheten i Norge
(Finanstilsynet) i enlighet med § 7-7 i VVardepapperslagen, eller
granskats och godkants av ndgon myndighet i Sverige, Danmark eller
nagon annan jurisdiktion. Det senaste prospektet som Bolaget har
uppréttat godk&ndes den 7 februari 2014 av Finansinspektionen och
kan erhéllas pa Bolagets hemsida, www.sasgroup.net, under

Investor Relations/Financial reports.

Finansiell och annan information, som Bolaget har offentliggjort enligt
det I6pande kravet pé offentliggérande for bolag noterade pa Nasdaq
Stockholm, finns tillganglig pa Bolagets hemsida, www.sasgroup.net.



http://www.sasgroup.net/
http://www.sasgroup.net/

Sammanfattningen har endast upprattats pa svenska.

Denna sammanfattning varken utgor eller innebér ett erbjudande att
kopa, teckna eller sélja de vardepapper som beskrivs hari i ndgon
jurisdiktion. Vidare ar informationen i Sammanfattningen inte avsedd
att ligga till grund for nagot investeringsbeslut. Sammanfattningen
utgor endast en sadan sammanfattning som kravs enligt norsk lag och
forordning, och inga vérdepapper erbjuds eller séljs i enlighet med
denna sammanfattning.

Det &r forbjudet att reproducera eller distribuera hela eller delar av
Sammanfattningen.

Sammanfattningen ska regleras av och tolkas i enlighet med norsk rétt.
Domstolarna i Norge ska ha exklusiv behérighet att avgora tvister som
uppstar i anledning av eller till foljd av denna sammanfattning.

En investering i vardepapper ar forenad med risk. Se punkterna D.1
och D.3 nedan for en beskrivning av vissa riskfaktorer.

Samtycke till
anvdndning

Ej tillamplig. Finansiella mellanhander har inte rétt att anvénda
Sammanfattningen for efterfoljande aterforsaljning eller slutlig
placering av vérdepapper.

Avsnitt B — Emittent

B.1

Firma och
handelsbeteckning

Bolagets firma ar SAS AB. Bolagets organisationsnummer ar 556606-
8499. SAS bedriver verksamhet under handelsbeteckningarna
(varumarken) SAS och Scandinavian Airlines.

Sdte och bolagsform

Styrelsen har sitt sate i Stockholms kommun. Bolaget ar ett svenskt
publikt aktiebolag, som regleras av aktiebolagslagen (2005:551).
Bolaget bildades den 30 januari 2001 i Sverige.

B.3

Huvudsaklig
verksamhet

SAS é&r Skandinaviens ledande flygbolag med ett attraktivt erbjudande
till frekventa resenarer. SAS strategi ar att fokusera pa de frekventa
resendrerna och att vara ett flygbolag déar kunderna belénas for sin
lojalitet till SAS. SAS erbjod 813 dagliga flygningar under 2015/2016
och éver 29 miljoner passagerare reste med SAS mellan 118
destinationer i Europa, USA och Asien. Koncernen hade under
rakenskapsaret i genomsnitt 10 710 anstallda. Genom medlemskapet i
Star Alliance™ ger SAS kunderna tillgang till ett natverk med stor
rackvidd och smidiga forbindelser. Utover flygverksamhet ingar dven
marktjansthantering, tekniskt underhall, frakttjanster och koncernens
lojalitetsprogram EuroBonus. EuroBonus &r navet i SAS fokus pa de
frekventa resenérerna och programmet har éver 5 miljoner medlemmar.

B.ga

Trender

Efter en hog kapacitetstillvaxt pa den skandinaviska marknaden under
2015/2016 har kapacitetsdkningen varit 1agre under 2016/2017. Métt i
antal erbjudna saten 6kade kapaciteten till, fran och inom Skandinavien
med 2 % fran november 2016 till juli 2017. Kapacitetsokningen var
storst pa linjer mellan Skandinavien och Europa och var jamnt fordelad
mellan natverksbolag och LCC (Low Cost Carriers). Det totala antalet
passagerare 6kade samtidigt med néstan 5 %. Under tredje kvartalet
2016/2017 6kade det totala antalet passagerare i Skandinavien med
drygt 4,5 % och kapaciteten med cirka 3,5 %. Infér kommande




sexmanadersperiod forvéantas dkningen i antalet erbjudna séten pa den
skandinaviska marknaden éter oka.

Under tredje kvartalet 2016/2017 6kade SAS reguljartrafik, RPK, med
6,9 %. Tillvaxten drevs huvudsakligen av att SAS éppnat en ny
interkontinental destination (Miami) sedan foregaende ar. SAS ¢kade
aven produktionen pa linjer till sédra Europa, vilket ocksa bidragit till
SAS trafiktillvaxt. Efterfragan var generellt stark pa den svenska
marknaden. Aven den norska och danska marknaden hade en positiv
tillvaxt.

Den valutajusterade enhetsintédkten (PASK) sjonk med 3,2 % under
perioden november 2016 till juli 2017 och med 1,3 % under tredje
kvartalet 2016/2017 jamfort med motsvarande perioder foregaende ar.
Enhetsintakten var negativt paverkad av den 6kade produktionen pa
SAS langdistanslinjer samt langre, sasongshaserade linjer i Europa.
Aven den inforda flygskatten i Norge har urholkat intakterna och
merparten har absorberats av SAS genom en lagre yield.

B.5 |Koncern SAS AB ar moderbolag i Koncernen. Den huvudsakliga delen av
flygverksamhet sker i SAS Konsortium. SAS Ground Handling och
SAS Cargo ar separata juridiska enheter som dgs av SAS AB.
B.6 |Storre aktiedgare m.m. | | Sverige ar den lagsta gransen for anmalningspliktigt innehav
(s.k. flaggning) 5 % av samtliga aktier eller av rostetalet for samtliga
aktier. Nedan visas Bolagets aktiedgare med innehav motsvarande
minst 5 % av aktierna och rgsterna per den 30 september 2017 med
dérefter k&nda forandringar.
) Andel Andel
Agare/forvaltare Antal aktier aktier, % roster, %
Svenska staten 56 700 000 16,8 17,1
Danska staten 47 000 000 13,9 14,2
Norska staten 37 800 000 11,2 11,4
Knut och Alice Wallenbergs 24 855 960 7.4 75
Stiftelse
Totalt fyra storsta 166 355 960 49,3 50,2
aktiedgarna
Ovriga aktieagare 170 726 591" 50,7 49,8
Totalt 337082 551" 100,0 100,0
Kalla: Euroclear Sweden, VVPS och VP.
“Varav 7 000 000 utgér preferensaktier, vilka vardera beréttigar till en tiondels rost,
motsvarande 2,1 % av aktiekapitalet och 0,2 % av rosterna i Bolaget. For narvarande
finns inga forlagsaktier utfardade.
B.7 | Utvald historisk

finansiell information

Nedanstaende finansiella rapporter i ssmmandrag (samt nyckeltal som
berdknas enligt IFRS) avseende helar &r hamtade fran SAS
arsredovisningar for rakenskapséren 2015/2016, 2014/2015 och
2013/2014, som upprattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards ("IFRS”) sdsom de antagits av EU och reviderats
av Bolagets revisor. De finansiella rapporterna i sammandrag (samt
nyckeltal som beréknas enligt IFRS) avseende de forsta tre kvartalen
under rakenskapsaren 2016/2017 och 2015/2016 ar hamtade fran SAS
delarsrapport for perioden november 2016—juli 2017, som &r upprattad i
enlighet med IAS 34 Delarsrapportering och arsredovisningslagen
(1995:1554). Delarsrapporten har inte granskats eller reviderats av
Bolagets revisor.




Sammanfattningen innehaller darutover vissa nyckeltal som inte
beréknas enligt IFRS (alternativa nyckeltal). Dessa finansiella nyckeltal
har inte granskats eller reviderats av Bolagets revisor. SAS uppfattning
ar att dessa nyckeltal i stor utstrackning anvénds av vissa investerare,
vardepappersanalytiker och andra intressenter som kompletterande matt
pa resultatutveckling och finansiell stallning. SAS alternativa nyckeltal
ar inte jamfoérbara med liknande betecknade nyckeltal som presenteras
av andra bolag och har vissa begransningar som analysverktyg.
Foljaktligen bor de inte betraktas isolerat frén eller som ett alternativ till
SAS finansiella information som upprattats i enlighet med IFRS.

Nov Nov Nov Nov Nov
2016-jul 2015-jul 2015-: 2014—okt 2013-

MSEK 2017 2016 okt 2016 2015 okt 2014
Intékter 31010 28 324 39 459 39 650 38 006
Personalkostnader -7 016 -6 920 -9 105 -9 622 -9181
Ovriga
rérelsekostnader -20 071 -17 282 -24 552 -24 558 -25122
Leasingkostnader 2342 -2143 2840  -2593 2127
flygplan
Avskrivningar och -1058 -990 1367 -1466 -1443
nedskrivningar
Resultatandelar i
intresseforetag och 884 223 297 814 20
forsaljningar
Rdorelseresultat 1407 1212 1892 2225 153
Finansnetto -339 -358 -461 -808 -1071
Resultat fore skatt 1068 854 1431 1417 -918
Skatt -409 -124 -110 -461 199
Periodens resultat 659 730 1321 956 -719
Summa ovrigt
totalresultat, netto 381 -1589 -1308 826 -811
efter skatt
Summa 1040 -859 13 1782 -1530
totalresultat

31 jul 31jul 310kt 3lokt | 31okt
MSEK 2017 2016 2016 2015 2014
Summa
anlaggningstillgéngar 19673 18 170 19319 18512 18 291
summa 11889 11879 12435 11754 11034
omsattningstillgangar
Summa tillgdngar 31562 30 049 31754 30 266 29 325
Eget kapital 6 716 5154 6 026 6 339 4907
Totalt langfristiga 9441 9388 9822 10275 10384
skulder
Totalt kortfristiga 15405 15507 15006 13652 14034
skulder
Summaegetkapital 5156, 30049 31754 30266 29325
och skulder




Nov Nov Nov
Nov 2015- Nov 2014-okt 2013~
2016—jul jul 2015 2015 okt
MSEK 2017 2016 okt 2016 2014
Kassaflde frdn den 1560 2376 3663 3036 1096
ldpande verksamheten
Kassaflode fran 323 -1368  -2615  -1113  -481
investeringsverksamheten
Kassaflode fran -1631 -758 880  -1137 2050
finansieringsverksamheten
Totfalt kassafléde for 252 250 168 786 2 665
perioden
Nov 2015-: Nov 2014— Nov 2013- | Nov 2012—
okt 2016 okt 2015 okt 2014 okt 2013
EBIT-marginal, %% 48 5,6 0,4 6,2
Justerad soliditet, %% ? 12 13 11 8
Skuldséattningsgrad® ¥ -0,19 -0,11 0,22 1,42
Justerad 3,08 2,65 3,14 5,13
skuldsattningsgrad®
Réntetackningsgrad® 3,6 3.2 0,2 2,6
Resultat per stamaktie 2,94 1,84 -3,03 4,12
innan utspadning®
Resultat per stamaktie 2,57 1,65 -3,03 3,99
efter utspadning?
1 Alternativt nyckeltal.
2 Berdknas med kvarvarande verksamheters leasingkostnader.
3 Beraknas pa finansiell nettoskuld.
4 Nyckeltal enligt IFRS.
Nyckeltal Definition Syfte
EBIT-marginal EBIT (rorelseresultat) dividerat EBIT-marginal anvénds for att

Justerad soliditet

Skuldséttningsgrad

Justerad
skuldsattningsgrad

med intakterna.

Eget kapital i relation till
balansomslutning plus
kapitaliserade
leasingkostnader, netto (x7).

Finansiell nettoskuld i relation
till eget kapital.

Finansiell nettoskuld plus
kapitaliserade
leasingkostnader, netto (x7) i
relation till eget kapital.

méta operativ [6nsamhet.
Justerad soliditet &r relevant
for investerare och andra
intressenter som vill bedéma
SAS finansiella stabilitet och
forméga att klara sig pa lang
sikt.

Skuldséttningsgrad &r relevant
eftersom nyckeltalet visar den
totala skuldsattningsnivan
genom att tydliggdra relationen
mellan nettoskuld och eget
kapital for investerare och
andra intressenter som vill
skapa sig en bild av SAS
kapitalstruktur.

Justerad skuldsattningsgrad ar
relevant eftersom nyckeltalet
tydliggor relationen mellan
nettoskuld inklusive ej
balansforda ataganden
avseende operationell
flygplansleasing och eget
kapital for investerare och
andra intressenter som vill
skapa sig en bild av SAS
kapitalstruktur.




Réntetackningsgrad  Rorelseresultat 6kat med Réntetackningsgrad &r relevant
finansiella intékter i relation for investerare och andra
till finansiella kostnader. intressenter som vill bedéma
SAS mdjlighet att genomfora
investeringar samt bedéma
SAS formaga att leva upp till
sina finansiella ataganden.

Resultat per Periodens resultat hanforligt Resultat per stamaktie ger en
stamaktie till Moderforetagets dgare med bild av SAS resultatutveckling.
avdrag for utdelning pa
preferensaktier i relation till
genomsnittligt antal utestaende
stamaktier.

SAS intdkter uppgick till 39 459 MSEK for rakenskapsaret 2015/2016,
i jamforelse med 39 650 MSEK for rakenskapsaret 2014/2015. De
valutajusterade passagerarintédkterna 6kade med 1,2 %, vilket primart
beror pa 6kad trafik. Valutakursutvecklingen paverkade intakterna
negativt. SAS rorelseresultat uppgick till 1 892 MSEK for
rakenskapsaret 2015/2016, i jamforelse med 2 225 MSEK for
rakenskapsaret 2014/2015. SAS intakter uppgick till 39 650 MSEK for
rakenskapsaret 2014/2015, i jamforelse med 38 006 MSEK for
rakenskapsaret 2013/2014. Justerat for valuta 6kade intakterna med
1,7 % jamfort med foregaende ar, vilket priméart beror pa en 3,8 %
hogre enhetsintékt (PASK). SAS rorelseresultat uppgick till

2 225 MSEK for rakenskapsaret 2014/2015, i jamforelse med

153 MSEK for rakenskapsaret 2013/2014.

Intékterna uppgick till 31 010 MSEK for perioden november 2016—
juli 2017, i jamforelse med 28 324 MSEK for perioden

november 2015—juli 2016. Justerat for valuta var intékterna

1 764 MSEK hégre an motsvarande period foregaende ar. De
valutajusterade passagerarintikterna kade med 5,4 %. Okningen &r en
foljd av hogre reguljar kapacitet (ASK) som, baserat pa foregaende ars
forutsattningar, paverkade intakterna positivt. Aven hogre kabinfaktor
gav en positiv effekt. Intakterna paverkades negativt till foljd av en
lagre yield. Rorelseresultatet uppgick till 1 407 MSEK for perioden
november 2016—juli 2017, i jamforelse med 1 212 MSEK for perioden
november 2015-juli 2016.

B.8 | Utvald Ej tillamplig. Sammanfattningen innehaller inte proformaredovisning.
proformaredovisning
B.9 | Resultatprognos eller

forvdantat resultat

SAS rorelse har under fjarde kvartalet utvecklats som forvéantat.
Yielden har under kvartalet forbattrats medan kabinfaktorn &r lagre &n
motsvarande period féregaende ar?. Implementeringen av
effektiviseringsatgarderna gar enligt plan under kvartalet.
Jamforelsestorande kostnader relaterade till IT, personal, fastigheter
samt underhallskostnader for flygplan foérvantas uppga till cirka 0,5
miljarder SEK under fjarde kvartalet. VValutasékringar och omrakningar
av balansposter paverkar ocksa resultatet negativt med drygt 0,2
miljarder SEK.

Sammantaget gor utvecklingen under fjarde kvartalet 2016/2017 att
rakenskapsaret 2016/2017 forvantas bli enligt foljande:

e Intékter ca 42,5 (39,5) miljarder SEK




e Resultat fore skatt: ca 1,7 (1,4) miljarder SEK

e Resultat fore skatt och jamforelsestérande poster: ca 1,9 (0,9)
miljarder SEK

e  Finansiell beredskap: ca 37 % (41 %)

SAS forvéantar att totala marknadskapaciteten infor hosten och vintern
2017/2018 kommer att Oka i snabbare takt &n under borjan av 2017.
Samtidigt kommer SAS att konsolidera kapacitetsokningen som
genomforts de senaste aren. SAS planerade kapacitetsokning (ASK)
under 2017/2018 ar darfor enbart 1-3% jamfort med foregaende ar.
Som en f6ljd av infasningen av storre flygplan férvantas kabinfaktorn i
inledningen av rakenskapsaret bli lagre &n foregaende ar.

For att mota den 6kande marknadskapaciteten arbetar SAS pa att starka
konkurrenskraften genom effektivisering och dkad flexibilitet i
produktionsplattformen. Under 2017/2018 forvantas
effektiviseringsatgarderna ge cirka 0,7 miljarder SEK i resultateffekt.

Osdkerheten i omvérlden ar samtidigt fortsatt stor tillsammans med hdg
volatilitet i valutakurserna och flygbréanslepriserna. SAS har for de
kommande sex méanaderna séakrat en stor del av den forvantade
flygbranslekonsumtionen och nettounderskottet i USD. Trots det skulle
stigande flygbranslepriser, tillsammans med en uthéllig forstarkning av
USD, kunna paverka resultatutvecklingen negativt.

Efter ett sdsongsmassigt svagt forsta halvar 2017/2018 finns det
forutsattningar for en stark sommar 2018. Sammanfattningsvis ger detta
féljande utsikter for 2017/2018:

SAS forvantar leverera ett resultat fore skatt och engangsposter i
intervallet 1,5 — 2,0 miljarder SEK. Utsikterna bygger pa att inget
ofdrutsett i vrigt intraffar.

Utsikterna for 2017/2018 bygger pa foljande antaganden:
o ASK:+1-3%
e Fortsatt stabil makroutveckling
o Enflygskatt infors i Sverige
e Flygbrénsle: genomsnitt om 550 USD/MT
o  Genomsnittlig SEK/USD om 8,0 SEK

e Investeringarna forvantas brutto uppga till cirka 6 miljarder
SEK (drygt 7 miljarder SEK under FY17)

1 oktober forvintas kapaciteten (ASK) oka med knappt 2 % och trafiken (RPK) minska
med néstan 3 %. SAS forvantar en positiv valutajusterad yield och PASK utveckling
jamfort med foregéende ar.

B.10 | Revisionsanmdrkning | Ej tillamplig. Anmarkningar saknas i revisionsberattelserna avseende
den historiska finansiella informationen i punkt B.7.
B.11 | Otillrackligt Ej tillamplig. Det &r SAS beddmning att det befintliga rorelsekapitalet
rorelsekapital ar tillrackligt for de aktuella behoven under den kommande

tolvmanadersperioden.




Avsnitt C — Virdepapper

Ca

Vardepapper upptagna
till handel

Stamaktier i SAS (ISIN-koden kommer att vara SE0003366871).

C.2

Denominering

Stamaktierna i SAS ar denominerade i svenska kronor, SEK, vid
NASDAQ Stockholm, i norska kronor, NOK, vid Oslo Bgrs och i
danska kronor, DKK, vid Nasdag Copenhagen.

C.3

Antal aktier 1
emittenten

Bolagets registrerade aktiekapital uppgar till 6 775 359 275,10 SEK,
fordelat pa 337 082 551 aktier, uppdelat i 330 082 551 stamaktier och 7
000 000 preferensaktier (oaktat hogst 52 500 000 nya stamaktier). Alla
aktier &r fullt betalda. Varje aktie har ett kvotvérde om 20,10 SEK.

C.4

Rdttigheter som
sammanhdnger med
vdrdepapperna

Vid bolagsstdmma ska varje stamaktie beréttiga till en rést och varje
preferensaktie ska beréttiga till en tiondels rost.

Beslutar bolagsstimman om utdelning ska preferensaktierna ha
foretradesratt framfor dvriga aktier till vissa utdelningsbelopp, vilket
vidare beskrivs i Bolagets bolagsordning. Rétt till utdelning tillkommer
den som pa den av bolagsstamman faststallda avstamningsdagen for
utdelning &r registrerad som innehavare av aktier i den av Euroclear
Sweden forda aktieboken.

Per den 10 november 2017 har SAS tva finansiella instrument utgivna
som begrénsar utdelningsratten till SAS stamaktiedgare. SAS
preferensaktier forutsatter att full utdelning har utbetalats till
preferensaktiedgarna for att bolagsstdmman ska kunna besluta om
utdelning till stamaktiedgare. Vidare maste eventuell utdelning till
stamaktiedgare beslutas i enlighet med § 5 i bolagsordningen, om
preferensaktiekvoten, enligt definitionen i samma artikel, dverstiger
50 % av koncernens bokftrda egna kapital. SAS obligation om

1,5 miljarder SEK, som forfaller den 15 november 2017, foreskriver
vidare att ingen utdelning far ges till stamaktiedgare om SAS soliditet
understiger 35 %.

Beslutar Bolaget att genom kontant- eller kvittningsemission ge ut nya
aktier, teckningsoptioner eller konvertibler har aktiedgarna som
huvudregel foretradesratt till teckning i forhallande till det antal aktier
de forut ager (primér foretradesratt). Aktier som inte tecknats med
primér foretradesratt ska erbjudas till samtliga aktieédgare till teckning
(subsidiar foretradesrétt).

Vid Bolagets uppldsning ska preferensaktier medfora foretradesratt
framfor Ovriga aktier.

C.5

Inskrdnkningar i den
fria overlatbarheten

Ej tillamplig. Stamaktierna ar inte foremal for inskrankningar i den fria
dverlatbarheten.

C.6

Upptagande till handel

SAS stamaktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm, Oslo
Bars och Nasdag Copenhagen.

C.7

Utdelningspolicy

SAS uppdaterade sin utdelningspolicy fér stamaktier och
preferensaktier under rakenskapsaret 2015/2016. Enligt policyn kan
utdelning till stamaktiedgarna ges nar vérde skapats genom att SAS
avkastning pa investerat kapital Gverstiger den genomsnittliga
kapitalkostnaden. Utdelningsbeloppet ska ta i beaktande restriktioner i
koncernens finansiella instrument.




Avsnitt D — Risker

D.a

Huvudsakliga risker
relaterade till
emittenten eller
branschen

En investering i vardepapper &r forenad med risk. Infor ett eventuellt
investeringsbeslut &r det viktigt att noggrant analysera de riskfaktorer
som beddms vara av betydelse for SAS och stamaktiens framtida
utveckling. Nedan sammanfattas de huvudsakliga bransch- och
verksambhetsrelaterade riskerna. VVanligen observera att det kan finnas
ytterligare risker av betydelse utéver de som beskrivs nedan.

Allménna ekonomiska och branschmassiga forhallanden paverkar SAS
verksamhet, finansiella stallning och resultat avsevart. Allménna
ekonomiska nedgangar tenderar att fa vasentligt negativa effekter pa
flygbranschen pa grund av minskad efterfragan, foljt av dverkapacitet
och prispress pa de berdrda marknaderna. Denna situation forvérras av
att flygbranschen kénnetecknas av en hég andel fasta kostnader och
varje minskning av antalet passagerare, fraktvolymer, biljett- eller
fraktpriser kan leda till en oproportionell vinstminskning.

Flygbranschen ar kanslig for geopolitiska spanningar. Exempel pa
sadana pagaende och/eller sentida spanningar ar Storbritanniens
uttrade fran EU, spanningen mellan Ryssland och Ukraina saval som
den Koreanska halvon, eventuella amerikanska reserestriktioner och
internationella sanktioner utfardade av EU och USA mot bland annat,
Ryssland. Sadana geopolitiska spanningar kan paverka efterfragan pa
flygresor hos fritids- och affarsresendrer samt eventuellt minska SAS
utbud av bransle eller andra tillgangar och har darmed en vésentligt
negativ inverkan pd SAS verksamhet, finansiella stallning och resultat.

SAS verkar pa en mycket konkurrensutsatt marknad och befinner sig i
hérd konkurrens med flera andra flygbolag. Forandrat kundbeteende
och tillkomsten av nya lagkostnadsbolag pa SAS hemmamarknad har
oOkat konkurrensen och resulterat i en sdnkning av flygpriserna och
darmed ocksa en minskning av yield. Flygholag moter dven
konkurrens fran andra transportmedel, till exempel tag, bussar, farjor
och bilar men aven fran olika alternativ till affarsresor, till exempel
videokonferenser. Aven om SAS utvecklar nya produktkoncept kan
det inte uteslutas att konkurrensen kan ha en vasentligt negativ
inverkan pa SAS verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Flygbranschen ar foremal for omfattande avgifter och kostnader, till
exempel skatter, luftfarts- och licensavgifter, andra avgifter och
tillaggsavgifter, vilka typiskt sett tas ut med utgdngspunkt i nationell
lagstiftning och varierar darmed fran land till land och utgér en
betydande del av SAS driftskostnader. Nya och héjda avgifter kan
komma att inféras och i den man SAS inte kan éverfora sddana okade
kostnader till passagerarna kan dessa kostnader ha en vasentligt
negativ inverkan pa SAS kassafloden, finansiella stallning och resultat.




Brénsle utgdr en betydande andel av ett flygbolags kostnader. Priserna
pa flygbransle har historiskt sett varierat kraftigt och kommer
sannolikt att gbra det &ven i framtiden. Sakringsarrangemang kan inte
skydda SAS fullt ut mot effekterna av prisokningar pa flygbransle,
eftersom det inte &r sékert att SAS, trots att Bolaget har som policy att
sakra 40-80 % av den kommande tolvmanadersperiodens forvantade
bréansleforbrukning, kommer att ha tillréckliga sékringsarrangemang
pa plats for att skydda sig mot prisckningar pa flygbréansle, eller att de
antaganden och uppskattningar som SAS har gjort av den framtida
prisutvecklingen avseende flygbransle visar sig vara korrekta.
Otillrackligt skydd mot prisvariationer pa flygbransle kan ha en
vasentligt negativ inverkan pa SAS verksamhet, finansiella stallning
och resultat.

Valutarisker uppkommer vid nettokassafléden i andra valutor &n SEK
och pa grund av omréakning av poster som bokforts i utlandska valutor
till SEK. Eftersom en betydande andel av SAS intakter och kostnader,
tillgangar och skulder &r i andra valutor an SEK, kan forandringar i
valutakurser avsevirt paverka SAS resultat for varje period och
framtagandet av SAS koncernredovisning.

SAS paverkas av forandringar i rantenivan i de fall
finansieringsarrangemang loper med rorlig ranta. Réntenivaerna ar
beroende av ett antal faktorer som ligger utanfér SAS kontroll, bland
annat den penningpolitik som fors av regeringar och centralbanker i de
jurisdiktioner dar SAS ar verksamt. SAS kan inte garantera att
nuvarande eller framtida rintesakringséatgarder kommer att ge SAS
tillrackligt skydd mot negativa effekter av forandringar i rantenivan.

SAS och flygbranschen har paverkats och kommer sannolikt att
paverkas av minskad efterfragan till foljd av terrorattacker, krig och
andra externa handelser sasom epidemier och naturkatastrofer. SAS
kan inte garantera att detta inte kan handa i framtiden, vilket riskerar
att ha en negativ inverkan pé trafikvolymen och intakterna.

Huvudsakliga risker
relaterade till
vdrdepapperna

Nedan sammanfattas de huvudsakliga riskerna relaterade till
stamaktien. VV&nligen observera att det kan finnas andra risker av
betydelse for stamaktiens framtida utveckling &n de som beskrivs
nedan.

Aktiekursen for stamaktierna kan bli foremal for fluktuationer till foljd
av en fordandrad uppfattning pa kapitalmarknaden avseende
stamaktierna, fordndringar i SAS resultat och dess konkurrenters
resultat, och pa grund av omstindigheter som inte beh6ver vara
relaterade till SAS verksamhet, sdsom olika externa handelser samt
fluktuationer i vardepappersmarknaden, i de allmanna férhallandena i
flygbranschen och i de allménna ekonomiska forhallandena.

Darutover kan lag likviditet i stamaktien medfora svarigheter att




avyttra stamaktien vid en viss tidpunkt eller till ett visst pris.

SAS formaga att i framtiden lamna utdelning beror pa en mangd olika
faktorer, bland annat SAS verksamhet, finansiella stallning,
rorelseresultat, utdelningsbara medel, kassaflode, framtidsutsikter,
kapitalbehov samt generella finansiella och legala restriktioner, liksom
kontraktuella begrénsningar.

Kursen pa Aktierna kan paverkas negativt bland annat av om Bolaget
genomfor emissioner eller om befintliga aktiedgare avyttrar ett
betydande antal Aktier, eller om det uppfattas som att sddana
emissioner eller avyttringar skulle vara forestdende. Det finns inga
garantier for att de storre aktieagarna kommer att behalla sitt
aktiedgande eller for att de inte kommer att minska sitt aktiedgande i
framtiden.

Per den 30 september 2017 hade svenska staten, danska staten och
norska staten tillsammans ett innehav motsvarande cirka 43 % av
rosterna i Bolaget. Dessa aktiedgare kommer darfor ha mojlighet att
utdva ett betydande inflytande 6ver SAS.

Om en eller flera av de tre skandinaviska staterna skulle minska sina
respektive aktieinnehav, kan detta komma att medféra att kontrollen
dver Bolaget dvergar till ndgon annan nuvarande eller tillkommande
aktieagare. Ett sddant eventuellt kontrolldgarskifte kan paverka
omvérldens syn pa Bolaget, vilket skulle kunna resultera i en
vasentligt negativ inverkan pa SAS verksamhet, finansiella stallning
och resultat.

Avsnitt E — Erbjudande

E.1 | Emissionsbelopp och Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgor
emissionskostnader ett erbjudande.

E.2a | Motiv och anvindning | Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgor
av emissionslikviden ett erbjudande.

E.3 | Erbjudandets former Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgér
och villkor ett erbjudande.

E.4 | Intressen som har Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgor
betydelse for ett erbjudande.
erbjudandet

E.5 |Sdljare av Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgor
vdrdepapperna och ett erbjudande.
lock up-avtal

E.6 | Utspddningseffekt Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgor

ett erbjudande.




E.7

Kostnader som dldggs
investeraren

Ej tillamplig. Denna sammanfattning varken hanfor sig till eller utgor
ett erbjudande.




