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1 Innledning og sammendrag

Styret i SAS AB (SAS) har foreslatt for selskapets
aksjoneerer at det gjennomfores en utvidelse av
egenkapitalen i selskapet pd om lag 6 milliarder
svenske kroner gjennom en fortrinnsrettsemisjon.
Dette forslaget vil bli tatt opp til behandling pa en
ekstraordinaer generalforsamling 13. mars. Staten
ved Nerings- og handelsdepartementet eier 14,3
prosent av aksjene i SAS. Ogsé den danske og den
svenske stat er store aksjonzrer med henholdsvis
14,3 prosent og 21,4 prosent av aksjene i selskapet.

SAS er det storste flyselskapet i Skandinavia og
har hovedkontor utenfor Stockholm. Selskapet dri-
ver nasjonal og internasjonal flyvirksomhet med ut-
gangspunkt i forretningsomradet SAS Scandinavi-
an Airlines med datterselskapene SAS Norge, SAS
Sverige, SAS Danmark og SAS International. Ut
over dette, har selskapet de siste arene ogsa eid
andre flyselskap som Wideree, Spanair, Air Baltic,
Blue 1 og Estonian Air. Disse har floyet under egne
varemerker. Konsernet eier og driver en betydelig
bakketjeneste, det vil si tjenester som utfores pa fly-
plasser for flyselskapene. I Norge har Widerge og
SAS Norge samarbeidet om et landsdekkende rute-
nettverk. Dette har veert en viktig del av det norske
luftfartstilbudet.

SAS har som mange andre flyselskap vaert gjen-
nom turbulente ar. Etter en viss bedring og skono-
misk overskudd i 2006 og 2007 forsterket proble-

mene seg gjennom 2008. Stigende brenselspriser i
deler av aret og et sterkt fall i flytrafikken pa grunn
av gkonomiske nedgangstider har bidratt til dette.
Datterselskapet Spanair har veert spesielt hardt
rammet. SAS fikk i 2008 et underskudd pa 6,3 milli-
arder svenske kroner, hvorav 4,9 milliarder hadde
tilknytning til Spanair. Dette har svekket soliditeten
i selskapet. Egenkapitalsituasjonen kan ytterligere
forverres de naermeste kvartalene inntil iverksatte
rasjonaliseringstiltak og en stigende etterspersel
igjen gir grunnlag for overskudd i selskapet.

Forslaget om kapitalutvidelse er et ledd i en
strategiplan som skal gi et mindre og mer fokusert,
men lennsomt SAS. Strategien «Core SAS» innebae-
rer en mer effektiv organisering av selskapet med
en ny og slankere konsernstruktur, kostnadsreduk-
sjoner, lennsreduksjoner og salg av datterselskap.
Styret mener at den nye strategiplanen vil sikre en
god underliggende drift og et SAS som kan gi av-
kastning til aksjonzerene. Det er pd denne bakgrun-
nen styret har henvendt seg til aksjonaerene med et
forslag om & utvide egenkapitalen i selskapet.

Det legges i proposisjonen frem forslag om at
Nerings- og handelsdepartementet gis fullmakt til
a delta proratarisk i en kapitalutvidelse i SAS pé vis-
se vilkar. Statens andel av emisjonen er om lag 860
millioner svenske kroner, som tilsvarte om lag 721
millioner norske kroner basert pa valutakursen den
1. februar 2009. Svingninger i valutakursen gjor at
dette belopet kan endre seg. Den statlige deltakel-
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sen skal skje innenfor en ramme som gjor at sta-
tens eierandel pa 14,3 prosent forblir uendret.

2 Generelt om SAS AB

SAS ble dannet i 1946 med utgangspunkt i en avtale
mellom de tre nasjonale flyselskapene i Skandina-
via om & drive virksomheten i form av et konsor-
tium. Dette la grunnlaget for det skandinaviske luft-
fartspolitiske samarbeidet og gav det felles eide sel-
skapet SAS muligheten til & utnytte de trafikkrettig-
heter som de tre land sammen hadde forhandlet
frem med tredjeland. Konsortiet besto den gang av
de tre moderselskapene SAS Norge ASA, SAS Dan-
mark A/S og SAS Sverige AB. SAS-konsortiet var
eid av de tre selskapene. Aksjene i hvert av disse
selskapene var notert pa bersen i de respektive
hjemland.

I april 2001 ble det besluttet & omstrukturere
eierskapet i SAS til ett eierselskap og dermed én
aksjeklasse. Dette ble beskrevet i St.prp. nr. 72
(2000-2001) Forslag til vedtak om endring av aksje-
strukturen i SAS og Innst. S. nr. 287 (2000-2001).
Bakgrunnen for omstruktureringen var en vurde-
ring av at SAS matte gis like gode rammebetingel-
ser som andre flyselskaper for 4 kunne delta aktivt i
endringene av luftfartsbransjen og for & kunne kon-
kurrere internasjonalt. En omstrukturering til ett
eierselskap og én aksjeklasse ville etter Samferd-
selsdepartementets vurdering bidra til dette, bl.a.
fordi det medferte at SAS fikk lavere kapitalkostna-
der og bedre muligheter til & delta i strukturelle los-
ninger pa lik linje med andre selskaper.

SASkonsernet er i dag Nordens storste flysel-
skap og har som hovedformal 4 tilby flytransport og

relaterte tjenester med utgangspunkt i hjemme-
markedet i Nord-Europa. Selskapet har en sterk po-
sisjon i Skandinavia med en markedsandel pa mel-
lom 40 og 60 prosent i de enkelte land. Konsernet
har hovedkontor i Frosundavik utenfor Stockholm
og selskapet er bersnotert i Oslo, Stockholm og Ko-
benhavn gjennom holdingselskapet SAS AB. SAS
har tre forretningsomréader, SAS Scandinavian Airli-
nes, SAS Individually Branded Airlines og SAS Av-
iation Services.

Legale rammer — konsortieavtalen

Den forste konsortieavtalen ble undertegnet i 1946.
Etter de siste endringene gjelder avtalen frem til
2020, jf. St.meld. nr. 26 (1996-97) Om skandinavisk
luftfartspolitikk og forlengelse av SAS-samarbeidet
og Innst. S. nr. 175 (1996-97). Konsortieavtalen dan-
net grunnlaget for det skandinaviske luftfartspoli-
tiske samarbeidet og regulerte bl.a. forutsetninge-
ne for virksomheten, virksomhetens omfang samt
hvordan virksomheten skulle drives. Enkelte av
disse bestemmelsene fikk redusert betydning etter
at man slo virksomheten sammen i et overordnet
selskap i 2001.

Konsortieavtalen regulerte opprinnelig bl.a.
SAS’ fordeling av flyregistreringen mellom de tre
SAS moderselskapene. Denne bestemmelsen var
viktig, fordi den sikret alle tre land tilgang til luftfar-
toy i en beredskapssituasjon. De beredskapsmessi-
ge sporsmaél ble etter omstruktureringen i 2001 sik-
ret for Norges del ved at staten inngikk avtaler pa
kommersielt grunnlag med flyselskapene.

Scandinavian Alrfines Intermatkonal

JAS

SAS Group

5AS Scandinavian Alrlines SAS Individually Branded Airlines SAS Aviation Services
Scandinavian Airines Norge Spanair SA5 Ground Services
Scandinavian Alfines Danmark Widerae SA5 Tech

Scandinavian Alrdines Sverige Bluel 545 Cargo

Affiliated: Estonlan Air

Figur 2.1 - konsernstruktur i dag (fer omorganisering)

Kilde: SAS
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3 @konomisk og finansiell utvikling

I takt med veksten i flytrafikken og deregulering av
luftfarten har det vokst fram nye og spesialiserte
selskaper som utfordrer de gamle nasjonale flysel-
skapene, ogsé kalt flaggselskapene!. De utfordrer
béade pé pris og pa reisemal.

Konkurransesituasjonen innenfor luftfarten er
krevende, og kostnadsniviet i SAS har vert for
heyt. Dette forte til betydelige underskudd i arene
2002-2005. T 2006 og 2007 oppnadde konsernet
overskudd, men ikke tilstrekkelig til 4 kunne dekke
tidligere underskudd og samtidig bygge opp reser-
ver til & stette opp om framtidige investeringsbe-
hov.

Som en konsekvens av det krevende markedet
har SAS redusert kostnadene pé arsbasis med 20
milliarder svenske kroner siden 2001. Dette har
skjedd gjennom effektivisering og ved 4 ga ut av
mindre sentrale forretningsomrader som har blitt
solgt. Kostnadsreduksjonene har likevel ikke bed-
ret selskapets resultater. Konkurransen som folge
av deregulering av markedet og inntreden av lav-
kostselskapene har krevd at SAS har méttet senke
prisene pa flyreiser. Inntektsnedgangen har veert
sterre enn kostnadsreduksjonene.

SAS hadde i 2008 et samlet underskudd pa 6,3
milliarder svenske kroner som er det svakeste no-
ensinne. Av dette skyldes 4,9 milliarder kroner un-
derskudd og avskrivninger i Spanair. Det er nylig
inngétt avtale om & selge 80,1 prosent av aksjene i
dette selskapet. Spanair er derfor rapportert som
avhendet selskap i konsernregnskapet for 2008.
Det innebaerer at Spanairs virksomhet ikke er med
i inntekts- og kostnadstall eller balansetall for SAS.
Resultateffekten kommer midlertidig til uttrykk i
resultat for og etter skatt. SAS har delvis kompen-
sert underskudd i driften i lepet av perioden 2001 til
2008 med salgsgevinster fra avhendelser. Totalt av-
hendet selskapet eiendeler i perioden 2001 til 2008
for 39,7 milliarder svenske kroner.

SAS har en hoy andel gjeld og forpliktelser i for-
hold til egenkapitalen. Den vanskelige markedssi-
tuasjonen gjor at det trolig vil ta tid for effekten av
kostnadstiltak og stigende etterspersel igjen kan gi
SAS positive resultater. I dagens stramme finans-
marked kan det vaere vanskelig 4 fa finansiert virk-
somheten i kredittmarkedene til akseptable vilkar.
Det kreves blant annet en viss andel egenkapital for
4 1a 1an. Fra 2007 til 2008 har selskapets egenkapital

1 Et flaggselskap er en betegnelse som brukes pa de gamle na-
sjonale flyselskapene. Dette henger sammen med at de stort
sett var eid av stater og at flyene var prydet med flagget til det
landet de tilhorte/var registrert.

Tabell 3.1 Resultatregnskap for SAS, konserntall
(mill. svenske kroner)

Resultatregnskap! 2008 2007 2006
Driftsinntekter ......... 53195 50598 48952
Driftskostnader? ....... 49944 45579 44 059
Driftsresultat® ........... -765 1293 940
Resultat etter skatt .. -6 321 636 4770

1 Alle tall er i svenske kroner. SAS rapporterer sine konserntall
etter IFRS og i svensk valuta. Alle tall er uten Spanair med
unntak av resultat etter skatt. Selskapet regnskapsferes som
avhendet selskap og vises derfor kun pa resultatet.

2 Driftskostnader regnes eksklusiv leasing-kostnader for flypar-
ken.

3 Resultat for finanskostnader og skatter (EBIT).

* Det gode resultatet i 2006 skyldes salget av hotellkjeden Rezi-
dor. Med fradrag for engangsposter hadde selskapet et nega-
tivt resultat.

Kilde: SAS

falt fra 17,1 milliarder svenske kroner til 8,7 milliar-
der kroner. I samme periode har gjeld og andre for-
pliktelser okt med over 3 milliarder kroner fra 31,6
milliarder i 2007 til 34,7 milliarder i 2008.

Tabell 3.2 Balanse for SAS, konserntall (mill.
svenske kroner)

Balanse 2008 2007 2006
Anleggsmidler .......... 26840 26663 31189
Omlopsmidler .......... 16524 22107 19975
Sum eiendeler .......... 43364 48770 51164
Egenkapital ............... 8682 17149 16388
Gjeld og forpliktelser 34682 31621 34776
Sum gjeld og EK ...... 43407 48770 51164
Kilde: SAS

Bilde av selskapets svekkede egenkapitalsitua-
sjon kan ogsi leses ut fra at selskapets soliditet har
falt med over 10 prosentpoeng pa de siste tre arene.
SAS har ikke utbetalt utbytte siden det ble oppret-
tet med ny eierstruktur i 2001.

Tabell 3.3 Ngkkeltall for SAS, konserntall

Nokkeltall 2008 2007 2006
EBIT! ... -765 1489 990
EBT margin .............. -1,42 % 2,6 % -0,7
Soliditet .......ceveneee. 20 % 35% 32 %
Utbytte ..oceeeveeeernee. 0 0 0
Antall ansatte ............ 20496 20784 20784
Andel ansatt i Norge 33 % 33 % 35%

! Driftsresultat for rentekostnader og skatt
Kilde: SAS
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3.1 Forretningsomrader

SAS organiserer sin virksomhet i felgende tre forret-
ningsomréder; SAS Scandinavian Airlines, SAS Indi-
vidually Branded Airlines, og SAS Aviation Services.

SAS Scandinavian Airlines

Forretningsomradet SAS Scandinavian Airlines be-
stir i dag av flyselskapene Scandinavian Airlines
Norge (SAS Norge), Scandinavian Airlines Sverige
(SAS Sverige) Scandinavian Airlines Danmark
(SAS Danmark) og Scandinavian Airlines Interna-
tional. Flyselskapene har ansvar for flygningene in-
nen Skandinavia samt selskapets interkontinentale
flygninger. Alle selskapene er heleide datterselska-
per av SAS.

SAS Norge er Norges storste flyselskap og har
sin base pa Oslo lufthavn Gardermoen. Selskapet
er ansvarlig for innenriksflygninger i Norge, samt
trafikk mellom Norge til andre europeiske land.
Selskapet hadde i 2008 355 avganger i degnet. Arlig
frakter SAS Norge om lag 9,7 millioner passasje-
rer?. Selskapet har i dag om lag 2 422 arsverk®.

SAS Sverige hadde i 2008 190 avganger i degnet
og selskapet er ansvarlig for innenriksflygningene i
Sverige samt trafikk mellom Sverige til andre euro-
peiske land. Selskapet har sin base pa Stockholm
Arlanda flygplats. Arlig frakter SAS Sverige omlag 6
millioner passasjerer. Selskapet har i dag om lag
1 665 arsverk.

SAS Danmark er ansvarlig for trafikk i Dan-
mark. I tillegg er selskapet ansvarlig for 4 utvikle
Kebenhavn til et sentralt nav for trafikk mellom
Nord Europa og resten av verden. SAS Danmark
har i dag om lag 2162 arsverk og opererer i 2008
270 avganger daglig. I 2008 hadde selskapet 8 mil-
lioner passasjerer.

Scandinavian Airlines International ble grunn-
lagt i 2004 og har ansvar for all interkontinental tra-
fikk. Selskapet hadde 753 arsverk og 1,3 millioner
passasjerer i 2008.

SAS Scandinavian Airlines stir for hoveddelen
av det skonomiske resultatet i SAS. Det er ogsa det
forretningsomriade som har hatt de beste gkono-
miske resultatene.

SAS Individually Branded Airlines

Forretningsomradet bestar av flyselskapene Span-
air, Wideroe og Bluel. I tillegg inngér ogsa tilknyt-

2 Samtlige passasjertall er eksklusive charterreiser.

3 SAS angir antall arsverk. Et arsverk er det samme som en full-
tidsansatt. Deltidsansatte blir regnet inn med stillingsbroken.
Antall arsverk og antall ansatte vil derfor ikke vaere likt. Samt-
lige arsverk er gjennomsnitt for aret eksklusiv langtidssyke.

Tabell 3.4 Ngkkeltall for SAS Scandinavian
Airlines (mill. svenske kroner)

2008 2007 2006
Driftsinntekter ......... 42223 40155 38631
Inntektsvekst ............ 5,2 % 4,8 % n.a.
EBITDAR! ................ 2919 5104 5076

VEBITDAR er driftsresultat for skatt, rentekostnader avskriving
og leasing av fly. Tallet gir en indikasjon pé selskapets under-
liggende inntjening uten hensyn til kostnader ved selskapets
finansiering og gir siledes en indikasjon pa evne til 4 betjene
gjeld.

Kilde: SAS

tede selskap som Estonian Air, Air Greenland, Bri-
tish Midland og Skyways. AirBaltic, som ogsa var
en del av dette forretningsomradet ble solgt i de-
sember 2008. Den 30. januar 2009 ble det under-
skrevet avtale om salg av Spanair til katalanske in-
vestorer. Tallene i forretningsomrédet er uten Spa-
nair som na er regnskapsfert som avhendet sel-
skap. Tapene pa 4,9 milliarder kroner er kostnads-
fort direkte i konsernregnskapet, og omsetningen
er tatt ut av tallene.

Widerge er i norsk perspektiv det viktigste av
disse selskapene og driver regional trafikk i Norge
samt noen fa utenlandsruter.

Tabell 3.5 Ngkkeltall for SAS Individually branded
airlines (mill. svenske kroner)

2008 2007 2006
Driftsinntekter ......... 5226 5093 n.a.
Inntektsvekst ............ 2,6 % n.a. n.a.
EBITDAR .................. 403 692 n.a.
Kilde: SAS

SAS Aviation Services

I forretningsomradet Aviation Services inngar SAS
Ground Services, SAS Technical Services, og SAS
Cargo, som alle er selskaper som selger tjenester
til flyselskapene.

SAS Ground Services er Nordens ledende leve-
rander av bakketjenester, det vil si tjenester som ut-
fores pa flyplasser for flyselskapene. SAS Ground
Services handterer (2007 tall) om lag 78 millioner
passasjerer pa arsbasis. Selskapet var representert
pa 66 flyplasser med eget personell, ogsa noen
utenfor Norden.

SAS Technical Services er konsernets hovedle-
verander for teknisk vedlikehold pa selskapets fly-
park. Selskapet har operasjoner pé 13 flyplasser.

SAS Cargo tilbyr transportlesninger og fraktka-
pasitet bade pa passasjerfly og dedikerte transport-
fly.
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Tabell 3.6 Nakkeltall SAS Aviation Services (mill.
svenske kroner)

2008 2007 2006

Driftsinntekter ......... 15032 14192 14308
Inntektsvekst ............ 59% (0,8%) n.a.
EBITDAR .................. 121) (324) (110)
Kilde: SAS

4 Den aktuelle situasjonen

SAS har siden 2001 hatt svake gkonomiske resulta-
ter. Konkurransen bade i skandinavisk og i interna-
sjonal luftfart har veert sterkt skende. Pa linje med
andre flaggselskap (se definisjon i note 1) har kost-
nadsnivaet i SAS veert heyt sammenlignet med nye
lavkostkonkurrenter som for eksempel Ryanair,
men ogsa i forhold til Norwegian. Den negative ut-
viklingen i lennsomhet og konkurranseevne i de se-
nere arene var bakgrunnen for at SAS i juni 2007
lanserte strategien Strategy 2011.

Formalet med denne strategien var & etablere
SAS som et konkurransedyktig og selvstendig fly-
selskap med utgangspunkt i Skandinavia. Hoved-
elementene i strategien var a fokusere pa flyvirk-
somheten, satsning pa Nord-Europa, nye og mer
kundevennlige konsepter, samt kostnadsreduksjo-
ner. En rekke interne og eksterne faktorer har
imidlertid forsinket gjennomferingen av strategi-
planen og redusert den gkonomiske effekten av til-
takene. 2008 ble et meget utfordrende ar med re-
kordhey oljepris i forste halvdel etterfulgt av den
globale finanskrisen i andre halvdel. SAS iverksatte
varen 2008 en ekstra tiltakspakke, Profitt 08, som
innebar en ytterligere reduksjon av flykapasitet og
kostnader for & mete utfordringene.

Uroen i de internasjonale finansmarkedene har
medfert en betydelig reduksjon i antall flypassasje-
rer og antall fullprisbetalende. Dette har rammet
hele selskapet, men sterkest Spanair, siden Spania
er et av de landene hvor nedgangskonjunkturen
forst gjorde seg gjeldende.

Spanair er det storste datterselskapet i SAS-kon-
sernet. Selskapet har over lengre tid gatt med store
underskudd og har ikke veert i stand til & drive uten
tilfersel av kapital fra SAS. For 4 lese denne situa-
sjonen har SAS na solgt 80,1 prosent av aksjene i
selskapet til en gruppe investorer fra Katalonia le-
det av Consorci de Turisme de Barcelona og Cata-
lana d’Inciatives for 1 Euro. SAS skal fortsatt vaere
en industriell partner og bidra til 4 gjennomfere sel-
skapets forretningsplan i tiden fremover. Salget av
Spanair medferer at SAS kostnadsferer 4 895 millio-
ner svenske kroner i tap for 2008. Av dette utgjor
1686 svenske millioner kroner nedskrevet good-

will, mens det resterende belopet skyldes negativt
driftsresultat i 2008, tap av fremforbare skatteforde-
ler og restruktureringskostnader. I tillegg har SAS
satt av 200 millioner Euro for fremtidige forpliktel-
ser overfor Spanair. Vel 150 millioner Euro er egen-
kapital, 1dn og andre forpliktelser som allerede ek-
sisterer. SAS har i tillegg forpliktet seg til & bidra
med inntil 50 millioner Euro i ny kapital dersom
Spanair har behov for det. SAS’ mulige fremtidige
tap pa engasjementet i Spanair er dermed begren-
set til belepet pa 200 millioner Euro.

Den skonomiske nedgangskonjunkturen kom-
binert med selskapets hoye kostnadsniva, hey gjeld
og en minkende egenkapital har fort til at SAS star
overfor en meget utfordrende situasjon. Styret i
SAS har pa denne bakgrunn arbeidet med 4 etable-
re en ny strategisk plan for selskapet der malsetnin-
gen er a sikre SAS som et levedyktig selvstendig
skandinavisk flyselskap. Styrets forslag til ny plan
innebaerer at det ma tilfores omtrent seks milliar-
der svenske kroner i ny egenkapital.

5 Styrets forslag

«Core SAS», som ble lagt fram 3. februar 2009, in-
neberer en fokusering pa det skandinaviske luft-
fartsmarkedet som et attraktivt marked med en hay
andel forretningsreisende. SAS har en markedsan-
del pa 40-60 prosent i Skandinavia. I Norge er mar-
kedsandelen pd 60 prosent. SAS har et godt sam-
mensatt rutenett og en sterk plattform for virksom-
het med lennsom drift ut fra Skandinavia. Den nye
strategiske planen bestdr av fem hovedelementer;
fokusert satsning pé & betjene behov i hjemmemar-
kedet, satsning pa forretningsreisende, reduksjon
av konsernets kostnadsbase, en mer stremlinjefor-
met organisasjon og styrking av selskapets kapital-
struktur.

Tilfersel av ny egenkapital er en sentral faktor
for gjennomfering av planen. Det vil styrke selska-
pets soliditet og gjere det enklere 4 finansiere virk-
somheten gjennom nedgangskonjunkturen og fram
til alle inntekts- og kostnadstiltak gir full effekt pa
inntjeningen. Det er fastsatt en ekstraordineer ge-
neralforsamling i SAS 13. mars 2009 hvor det skal
tas stilling til forslaget om en emisjon pa om lag 6
milliarder svenske kroner.

Satsning pa hjemmemarkedet

For & opprettholde sin sterke markedsposisjon i det
nordiske markedet, har SAS besluttet & selge virk-
somheter som ikke stotter opp under kjernevirk-
somheten. Dette er grunnen til at selskap som Spa-
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nair og Air Baltic allerede er solgt. I tillegg skal ak-
sjepostene i selskap som Air Greenland, Estonian
Air, Skyways, Cubic, Trust og BMI selges. Fraktsel-
skap som Spirit og enkelte deler av bakketjeneste-
selskapene vil bli solgt eller satt ut pa anbud. Salge-
ne vil i hovedsak bli sekt gjennomfert i 2009.
Widerge og Bluel (et SAS-eid lavkostselskap med
basis i Finland) betraktes som en del av kjernevirk-
somheten i Skandinavia og vil bli beholdt. SGS
Skandinavia, konsernets bakketjenester ved de
storste flyplassene i Skandinavia, inngér fortsatt i
kjernevirksomheten. Enkelte enheter i SGS og de
tekniske tjenester STS samt visse sentrale funksjo-
ner kan imidlertid bli satt ut pd anbud som en del av
omorganiseringen. Dette vil hovedsaklig ramme
SAS’ internasjonale virksomhet.

Satsning pa forretningsreisende
Rutenettverk

SAS har analysert sine ruter og konkludert med at
langsiktig lennsomhet sikres best ved & satse pé et
nettverk med ruter som er tilpasset forretningsrei-
sende. Det innebaerer at SAS gir opp satsningen pa
det rene fritidsmarkedet. Dette er ruter som i stor
grad ivaretas av lavkostakterer, og hvor SAS ikke
har Kklare konkurransefortrinn. I det skandinaviske
og europeiske rutenettet vil SAS pa sikt redusere
virksomheten med 18 fly og antall ruter fra 187 til
114. Ved a redusere tilbudet pa rene turistdestina-
sjoner og et antall ulennsomme ruter, antas selska-
pets lennsomhet 4 bedres betydelig. 58 av de 74 ru-
tene som skal legges ned er til typiske feriedestina-
sjoner. Den nye strategien vil ikke fi4 merkbare
konsekvenser for virksomheten SAS driver pa det
norske innenriksmarkedet. Enkelte ruter til Europa
med stort innslag av turisttrafikk og lav lennsomhet
vil bli lagt ned, men omfanget er ikke avklart ennd.

P4 den interkontinentale virksomheten reduse-
res antall ruter fra 13 til 10 og fliten reduseres med
2 fly fra 11 til 9. Den interkontinentale virksomhe-
ten har veert lite lonnsom for SAS isolert sett, men
styret mener at med de tiltak som na er gjennom-
fort, bl.a. gjennom nye avtaler med de ansatte, vil
de gjenvaerende rutene kunne oppni lennsomhet i
arene framover.

Selv om SAS reduserer selskapets rutetilbud
betydelig, regner styret med at 92 prosent av om-
setningen opprettholdes. Det skyldes at antall full-
prisbetalende reisende i liten grad vil gd ned som
folge av endringene. Derimot reduseres kostnade-
ne betydelig mer ved at ulennsomme ruter legges
ned. Den samlede effekten av denne omleggingen
forventes saledes a bidra merkbart til den samlede
lennsomheten i SAS.

Kommersiell modell

Hovedformaélet med den kommersielle modellen er
4 legge til rette for forretningsreisende og storkun-
der. Rutenettet skal tilpasses deres reisemenster. I
tillegg skal varemerket styrkes, og det settes gkt fo-
kus pa punktlighet, regularitet, enkle innsjekkings-
prosedyrer etc. Endringer i kundeprogrammet, gkt
serviceniva og bedre tilpasning til bedriftskunders
behov skal bidra til & styrke den kommersielle mo-
dellen. Satsing pa forretningsreisende skal ikke ga
ut over rutenettet internt i de skandinaviske lande-
ne.

Redusere selskapets kostnadsbase

Malsettingen er & redusere de arlige kostnadene
med 4 milliarder svenske kroner. Det er identifisert
og vedtatt tiltak som vil gi en arlig effekt pi om lag
3 milliarder svenske kroner. Dette er fordelt pa
lonns- og produktivitetstilpasninger og andre kost-
nadsreduksjoner. Det er forhandlet fram avtaler om
kostnadsreduksjoner ved at de ansatte har forplik-
tet seg til 4 avsta fra avtalte lennsjusteringer, end-
ringer i andre kompensasjonsordninger og gkt pro-
duktivitet. Det er ogsa vedtatt at lennen til SAS’ le-
delse reduseres med 6 prosent. Dette vil gi en arlig
reduksjon pa 1,3 milliarder svenske kroner. De res-
terende 1,7 milliarder svenske kroner er knyttet til
bl.a. omorganisering, innkjop, sette tjenester ut pa
anbud og justering av flyflite og rutenett. Disse vil
bli gjennomfert i lepet av 2009 og 2010. Den siste
milliarden vil selskapet soke & fi til gjennom ytterli-
gere endringer i avtaler med de ansatte i SAS.

Stremlinjeformet organisasjon

I dagens SAS er virksomheten i stor grad desentra-
lisert med nasjonale flyselskap som hver for seg
har egen administrasjon. Dette har i enkelte sam-
menhenger fort til lengre beslutningsvei og okte
kostnader. N3 tilsier den alvorlige situasjonen at
man effektiviserer bort unedvendige administrative
ledd i organisasjonen. Styrets forslag innebarer i
praksis at all forretningsmessig virksomhet inklu-
dert all ruteplanlegging og prisbeslutninger sentra-
liseres pa konsernniva. Det innebarer at admini-
strasjonen av SAS sentraliseres og legges til hoved-
kontoret i Sverige. P4 nasjonalt nivi opprettholdes
nasjonale produksjonsenheter. Disse etableres i
Oslo, Kebenhavn og Stockholm og skal ha ansvar
for den flyoperative driften og bakketjenestene.
Disse enhetene styres péa kostnader.

Antall arsverk i SAS reduseres fra ca. 23 000 til
14 000. Omtrent 5500 av reduksjonen kommer
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som felge av salg av virksomheter, mens vel 3 500
blir overfladige som folge av utsetting av driftsopp-
gaver, nedlegging av produksjon og effektivisering
av organisasjonen. Det er i dag ikke Kklart hvor store
konsekvenser den nye strategien har for ansatte i
Norge. SAS vil nd begynne arbeidet med & konkre-
tisere bemanningsreduksjonene i samarbeid med
de ansattes organisasjoner.

Styrking av selskapets kapitalstruktur

Selskapets balanse har over tid svekket seg betrak-
telig, og selv om det iverksettes betydelige kost-
nadskutt vil det i liten grad bedre balansen pa kort
sikt. Styret har foreslatt at selskapet henter inn om
lag 6 milliarder svenske kroner i ny egenkapital
gjennom en fortrinnsrettsemisjon. Tilfering av frisk
kapital vil styrke selskapets egenkapitalsituasjon.
Samtidig har selskapet forlenget lepetiden pé tre
trekkfasiliteter fra 2009/2010 til 2012/2013. Forlen-
gelsen er gitt under forutsetning av at selskapet til-
fores ny egenkapital. Dette vil ogsa styrke selska-
pets likviditet i perioden strategiplanen laper.

Det er en forutsetning for at emisjonen skal lyk-
kes at alle de store aksjonzerene deltar. Det er ogsa
behov for 4 fi den pa plass raskt. Styret har derfor
varslet at forslaget om en egenkapitalutvidelse vil
bli behandlet pa en ekstraordinzer generalforsam-
ling i selskapet 13. mars 2009.

6 Eksterne vurderinger

6.1 Vurdering fra departementets radgivere

Nerings- og handelsdepartementet har engasjert
det internasjonale radgivningsselskapet Greenhill
& Co. International LLP som finansiell radgiver for
a vurdere styrets forslag ut fra et kommersielt stas-
ted. Radgiverne peker i sin vurdering pa at SAS be-
finner seg i en vanskelig skonomisk situasjon, og
selskapet trenger tilforsel av kapital for 4 unnga &
komme i en finansiell stresset situasjon.
Radgiveren har konkludert med at SAS’ anslag
om et kapitalbehov pa om lag 6 milliarder svenske
kroner for 4 kunne gjennomfere sin strategiske
plan er et fornuftig niva. Frisk kapital vil ga til ned-
betaling av gjeld og for & sikre gjennomfering av
planen. Greenhill mener videre at statens investe-
ring vil kunne gi markedsmessig avkastning der-
som selskapet lykkes i 4 gjennomfere det skisserte
opplegget. De understreker at det er en risiko knyt-
tet til gjennomferingen av planen, og det er usik-
kerhet knyttet til ndr markedet for flyreiser tar seg
opp. Det er betydelig usikkerhet om nér den negati-
ve situasjonen i verdensekonomien vil snu. Dette

gjor det utfordrende & lage gode prognoser for ut-
viklingen i ettersporselen etter flyreiser i 2009,
2010 og senere.

Nearings- og handelsdepartementet har i tillegg
til den finansielle radgivningen ogsa hatt juridisk
bistand fra Wiersholm advokatfirma AS i sitt arbeid
med vurdering av situasjonen i SAS og forslaget fra
styret.

6.2 Redegjorelse for de andre
hovedaksjonaerenes vurdering

Béde den svenske og den danske stat har behand-
let styrets opplegg parallelt med den norske stat,
men har benyttet egne radgivere. De har trukket
samme konklusjoner som den norske regjering slik
at regjeringene i alle de tre landene har besluttet &
fremme forslag om 4 delta i emisjonen ut fra sin
proratariske eierandel. Den storste private aksjo-
neeren, Knut og Alice Wallenbergs stiftelse, har og-
sa offentliggjort at de vil stette transaksjonen i for-
bindelse med at selskapet la frem styrets forslag.

6.3 Andre vurderinger

Nearings- og handelsdepartementet har vurdert for-
holdet til statstottereglene. I denne saken vil den
planlagte emisjonen vere en fortrinnsrettsemisjon
som retter seg mot samtlige aksjoneerer, ogsa de
private aksjeeierne. Konklusjonen er at en investe-
ring skjer pa markedsvilkir nar staten investerer
sammen med private aksjonaerer pa like vilkar.

7 Luftfartspolitiske forhold

Strategiplanen er basert pa at SAS fortsetter som et
selvstendig skandinavisk flyselskap. Dersom pla-
nen godkjennes og iverksettes vil det, slik Nee-
rings- og handelsdepartementet ser det, ha liten el-
ler ingen effekt pa trafikken i Norge.

Strategiplanen og kapitalutvidelsen oppretthol-
der det skandinaviske eierskapet i SAS AB og har
dermed ikke konsekvenser for de bilaterale luftfart-
savtalene Norge har med land utenfor EU/EQS-
omradet.

8 Departementenes samlede
vurdering og tilrading

I Eierskapsmeldingen, jf. St.meld. nr. 13 (2006-
2007) Et aktivt og langsiktig eierskap, er SAS kate-
gorisert som et selskap der staten har rene forret-
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ningsmessige mal. En beslutning om 4 investere i
SAS vil derfor métte skje pad markedsvilkar.

Selskapet har en helt sentral rolle i norsk sam-
ferdsel og leverer gjennom samspillet mellom SAS
Norge og Widerge et landsdekkende rutetilbud in-
nenriks i Norge og mellom Norge og utlandet. Den
nye strategien vil i folge selskapet selv ikke fa
merkbare konsekvenser for rutetilbudet SAS driver
pa det norske innenriksmarkedet. Disse samferd-
selspolitiske konsekvensene har veert med i depar-
tementets vurderinger, men det har veert en forut-
setning at en investering vil kunne gi tilfredsstillen-
de markedsmessig avkastning.

8.1 Styrets forslag

Departementet mener at planen representerer en
realistisk og nedvendig plan for 4 ivareta malsetnin-
gen om et sterkt og selvstendig SAS. Den nye pla-
nen er basert pa fem hovedpilarer.

Nordisk hjemmemarked

SAS har over tid satset pa flyvirksomhet i andre de-
ler av Europa uten storre hell. Spanair har det siste
aret fort til store tap 1 et marked langt fra konser-
nets hjemmemarked. Andre investeringer og stra-
tegiske samarbeid har over tid pafert konsernet fle-
re milliarder kroner i tap. Virksomheten drevet i
Skandinavia har gjennom hele perioden veaert gan-
ske solid, men har ogsé hatt kostnadsutfordringer.
Departementet mener at styrets beslutning om &
satse pa det nordiske hjemmemarkedet, der de har
klare strategiske fortrinn, er riktig i lys av den kre-
vende konkurransen i lufttrafikkmarkedet.

Satsning pa forretningsreisende

SAS har en sterk markedsposisjon i et skandinavisk
marked som er preget av et heoyt antall forretnings-
reisende. A etablere et produkt tilrettelagt for den-
ne gruppen reisende synes for departementet for-
nuftig. Dette méa sees i sammenheng med at SAS ik-
ke har lykkes med 4 konkurrere med lavkostakte-
rene pa typiske fritidsdestinasjoner. Satsingen pa
destinasjoner som i hovedsak benyttes av forret-
ningsreisende, vil ikke péavirke rutetilbudet pé in-
nenriksnettverket i Norge i sarlig grad.

Redusere selskapets kostnader

SAS har over tid hatt et for heyt kostnadsniva. Det
er en forutsetning for konsernets videre eksistens
at dets kostnader kommer ned pa et nivd som gjor
det konkurransedyktig med andre sammenlignba-

re akterer. Departementet registrerer at SAS skal
redusere de arlige kostnadene med 4 milliarder
svenske kroner ut over tidligere vedtatte kostnad-
sprogram. 75 prosent av disse kostnadene er allere-
de identifisert, og nedvendige tiltak er vedtatt. Det
resterende forventes 4 komme gjennom videre for-
handlinger om Kkollektivavtalene. Departementet
mener det er helt nedvendig at SAS reduserer sine
kostnader for at selskapet skal veere levedyktig pa
sikt.

Stromlinjeformet organisasjon

Styret 1 SAS foreslar en ny og enklere organisasjon
som blant annet innebarer at SAS Norge oppherer
som eget selskap. SAS vil opprettholde produk-
sjonsfunksjoner i de enkelte land, men under en ny
struktur. Konsernet vil nedbemanne med 3 500 an-
satte, mens 5 500 er ansatt i selskap som er solgt el-
ler skal selges. Etter departementets vurdering er
det helt nedvendig at SAS effektiviserer sin virk-
somhet, selv om det bererer arbeidsplasser i Nor-
ge. En desentralisert organisasjon gir parallelle
funksjoner i alle land uten at det gir betydelige inn-
tjeningsmessige effekter. Departementet er ikke
kjent med alle konsekvenser den nye organisa-
sjonsmodellen far for arbeidsplasser i Norge. Den
konkrete gjennomferingen av omorganiseringen
vil skje i samspill mellom selskapet og organisasjo-
nene i henhold til avtaleverket.

Styrking av selskapets kapitalstruktur

Styret har konkludert med at selskapet trenger om
lag 6 milliarder svenske kroner for 4 gjennomfere
planen. Departementet mener en egenkapitalutvi-
delse pa om lag 6 milliarder svenske kroner er et
fornuftig niva for & kunne gjennomfere strategipla-
nen. Staten eier 14,3 prosent av aksjene i SAS. Ved
en emisjon pa 6 milliarder svenske kroner vil det til-
svare at statens andel blir om lag 860 millioner
svenske kroner. I lys av at valutakurser svinger har
departementet tatt hoyde for at staten ma ut med
mellom 720 millioner og 800 millioner norske kro-
ner.

8.2 Andre forhold

Svenske, danske og norske myndigheter har tradi-
sjonelt lagt vekt pa & opptre samordnet i forbindelse
med viktige eierbeslutninger i selskapet. Regjerin-
gen la til grunn i St.meld. nr. 13 (2006-2007) Et ak-
tivt og langsiktig eierskap, at den norske stat ogsa i
fremtiden ber opptre koordinert med den danske
og svenske stat i viktige eierbeslutninger i selska-
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pet. I vurderingen av styrets forslag har det veert
neer kontakt mellom de tre statene. Alle regjeringe-
ne har offentlig uttalt at de vil stette styrets forslag
til forretningsplan under forutsetninger av at de
kun deltar med sin proratariske andel og at emisjo-
nen skjer pd markedsmessige vilkar.

8.3 Samlet vurdering

Styrets forslag til ny strategiplan er vurdert av Nee-
rings- og handelsdepartementets finansielle radgi-
ver. Deres konklusjon er at SAS mé4 tilferes kapital.
De mener at en investering i SAS som tilsvarer sta-
tens proratariske andel, vil kunne gi en markeds-
messig avkastning dersom selskapet lykkes i &
gjennomfere de tiltakene som ligger til grunn for
strategiplanen. De understreker imidlertid at det er
risiko knyttet til effektene av tiltakene i strategipla-
nen med den usikre situasjonen i markedet na. Det-
te gjelder bade nar effektene kommer og med hvil-
ken styrke. Departementets radgiver har imidlertid
ikke vesentlige innvendinger mot de forutsetninger
som SAS har lagt til grunn.

Ut fra en samlet vurdering er departementet
kommet til at staten ber delta for sin proratariske
andel i emisjonen. Det innebaerer at staten etter
emisjonen fortsatt eier 14,3 prosent av aksjene i
SAS.

9 @konomiske og administrative
konsekvenser

Statlig deltakelse i kapitalforheyelsen i SAS foreslas
bevilget pa kap. 950 Forvaltning av statlig eierskap,
post 96 Aksjer, og finansiert ved trekk pa statens
konto i Norges Bank. Dette vil isolert sett medfere
okte netto renteutgifter for staten. Fremtidige ut-
bytter fra selskapet vil bli inntektsfort i de arlige
budsjettproposisjonene pé vanlig mate.

Nearings- og handelsdepartementet forventer
en markedsmessig avkastning péd investeringen i
SAS.

Staten eier 14,3 prosent av aksjene i SAS. En
emisjon pa 6 milliarder svenske kroner vil da inne-
beere at staten ma dekke om lag 860 millioner sven-
ske kroner. Avhengig av valutakurs utgjer det an-
slagsvis 720-800 millioner norske kroner.

Selskapet legger til grunn i strategiplanen at det
ikke vil bli utbetalt utbytte for i 2012, det vil si for
regnskapsaret 2011.

Det er siledes ikke budsjettert med utbytte fra
SAS for regnskapsaret 2008.

Nearings- og handelsdepartementet
tilrar:
At Deres Majestet godkjenner og skriver under

et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
SAS AB - statens deltakelse i kapitalforheyelse.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om a gjere vedtak om SAS AB - statens deltagelse i kapitalforheyelse i samsvar med

et vedlagt forslag.
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Forslag

til vedtak om SAS AB - statens deltagelse i
kapitalforhgyelse

I

Nerings- og handelsdepartementet gis fullmakt til & delta proratarisk i en kapitalforheyelse i SAS AB og
opprettholde statens navaerende eierandel pa i hovedsak de vilkar som er redegjort for i proposisjonen.

II

Stortinget samtykker i at Neerings- og handelsdepartementet kan overskride bevilgningen over kap. 950
Forvaltning av statlig eierskap, post 96 Aksjer, som felge av endringer i valutakurs og mindre endringer i
endelig fastsatt emisjonsbelop.

III
I statsbudsjettet for 2009 gjeres folgende endringer:

Utgifter:

Kap. Post Formal Kroner

950 Nearings- og handelsdepartementet:
96 AKSJET ottt ettt ne et b et ene et e s ete s eneseneenens 720 000 000
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