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Tidligere fortroligt aktstykke AL af 25. juni 2020. Fortroligcheden er ophzvet ved finansministerens skrivelse
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Finansministeriet. Kebenhavn, den 24. juni 2020.

a.

Finansministeriet anmoder om Finansudvalgets tilslutning til, at Finansministeriet:

Kan stemme for forslag ved en ekstraordinaer generalforsamling i SAS AB (SAS), der muligger
en udvidelse af aktiekapitalen pa op til 14.750 mio. SEK.

Kan bidrage til rekapitaliseringen af SAS med samlet 7.375 mio. SEK ved keb af hybride
obligationer og/eller nye aktier i SAS.

Kan kebe aktier i SAS mhp. som minimum at opnd samme ejerandel som den svenske stat efter
rekapitaliseringen af SAS.

Kan optage indtegter og atholde udgifter relateret til transaktionsomkostninger forbundet med
gennemforelsen af nedvendige dispositioner som led i rekapitaliseringen af SAS og opnéelsen af
som minimum samme ejerandel som den svenske stat.

Kan gennemfore nedvendige ekonomiske dispositioner, som udger betingelser for EU-Kommis-
sionens statsstotteretlige godkendelse af de enskede dispositioner.

Derudover anmoder Finansministeriet om Finansudvalgets tilslutning til at felgende dispositioner,
som det pa nuvaerende tidspunkt ikke er muligt at specificere belebsmessigt, kan optages direkte pad
forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020:

Udgifter forbundet med afdakning af kreditrisiko aftholdes pd § 07.11.78. Risikopraemie
vedr. statsgarantier og genudlan.

Udgifter forbundet med keb af aktier i SAS og hybride obligationer atholdes pa § 07.15.08. Ak-
tiedispositioner.

Indtaegter og udgifter relateret til transaktionsomkostninger ved gennemforelsen af nedvendige
dispositioner som led 1 rekapitaliseringen af SAS og opnéelsen af som minimum samme ejerandel
som den svenske stat oppebares henholdsvis atholdes pa § 07.15.08. Aktiedispositioner.
Indtegter forbundet med renter pa hybride obligationer oppeberes pa § 37.62.01. Provision af lan
med statsgaranti mv.

Indtegter forbundet med afdaekning af kreditrisiko oppebaeres pa § 37.64.01. Kreditrisici i forbin-
delse med 1a4n og garantier.
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Eksistensen af naerverende aktstykke er offentlig, mens indholdet af aktstykket er fortroligt af
hensyn til SAS’ og statens skonomiske interesser. Fortroligheden vil ferst blive ophavet d. 1. januar
2024 af hensyn til hemmeligholdelsen af statens forhandlingsposition ifm. evt. SAS-transaktioner 1
de kommende 4r og hermed ogsé af hensyn til at beskytte statens ekonomiske interesser.

Baggrund

Luftfartsselskabet SAS, hvoraf den danske stat ejer ca. 14,2 pct., har 1 de senere &r undergéet en
positiv udvikling og haft en mere effektiv drift og sterre robusthed sammenholdt med tidligere. Sel-
skabet er dog udfordret af et sammenbrud 1 omsa&tningen som felge af udbruddet af COVID-19. Det
kommer til udtryk ved, at nasten samtlige SAS’ aktiviteter har veret indstillet 1 lobet af forste halvar
af 2020. Den sammenbrudte omsa&tning er sarligt udfordrende for SAS, fordi selskabet pa trods af
en rekke omkostningsbesparende tiltag og politisk vedtagne stotteforanstaltninger fortsat har relativt
heje omkostninger.

SAS har hidtil 1 udpraeget grad serviceret selskabets forpligtelser ved at treekke pa eksisterende
likvide midler samt gennem optag af bl.a. et l&n pa godt 3,3 mia. SEK, hvoraf den danske og den
svenske stat tilsammen har garanteret 90 pct.

SAS forventes dog at f4 behov for at styrke sin likviditet yderligere for fortsat at kunne servicere
sine forpligtelser. Derudover er SAS allerede nu udfordret af sin kapitalstruktur. SAS’ egenkapital
var saledes negativ ved udgangen af 2. kvartal i regnskabséaret 2019/2020, hvilket betyder, at SAS’
aktiver er mindre vaerd end selskabets forpligtelser.

SAS vurderer, at udsigten til manglende likviditet og den aktuelle situation med negativ egenkapi-
tal er uholdbar, og selskabet har derfor besluttet at soge at styrke selskabets egenkapital med 14.750
mio. SEK (10.454,8 mio. kr. ved valutakurs pr. 24. juni 2020), hvilket samtidig vil understotte
selskabets likviditet. Det statsgaranterede 1&n vil skulle tilbagebetales, og garantien vil ophere,
safremt SAS tilfores ny egenkapital.

Foruden den danske stat har den svenske stat tilkendegivet villighed til at bidrage til rekapitalise-
ringen af SAS. Der er pa nuvarende tidspunkt lagt op til et svensk bidrag pa op til 5.000 mio. SEK.

Plan for rekapitalisering af SAS og statens bidrag hertil

SAS foreslar at sikre en styrkelse af selskabets kapitalstruktur via felgende tiltag:
— Udstedelse af nye aktier (5.000 mio. SEK)
— Udstedelse af hybride obligationer, der regnskabsmaessigt opgeres som egenkapital (7.500 mio.
SEK)
— Konvertering af eksisterende geld til skonomisk egenkapital (2.250 mio. SEK)

Gennemforelsen af SAS’ rekapitalisering som planlagt vil bl.a. kreve vedtagelse af beslutning herom
pé en ekstraordiner generalforsamling 1 selskabet.

SAS foreslar foruden ovennavnte tiltag som led 1 rekapitaliseringen ogsad at sege at konvertere
hybride obligationer til en verdi af 1.500 mio. SEK til nye aktier. Disse hybride obligationer udger
dog 1 forvejen en del af SAS’ ekonomiske egenkapital. En primer og umiddelbar effekt af at
konvertere disse hybride obligationer vil derfor vare at reducere SAS’ fremtidige renteomkostninger,
hvilket vil kunne pavirke SAS’ egenkapital positivt.

SAS eftersporger, at den danske og svenske stat garanterer den planlagte udstedelse af nye aktier
for 5.000 mio. SEK. Det betyder, at den danske stat som udgangspunkt vil skulle kebe nye aktier for
2.500 mio. SEK, hvis ikke evrige akterer matte enske at kabe SAS’ aktier. I tilfaelde af maksimal
privat deltagelse ifm. aktieudstedelsen vil den danske stat alene kebe nye aktier for omkring 711,9



mio. SEK svarende til en andel, der afspejler den danske stats nuvaerende ejerandel pa ca. 14,2 pct.
(et sdkaldt *pro rata’-opkeb).

Den danske og svenske stat vil kunne modtage en indtagt for at garantere udstedelsen (en sakaldt
‘underwriting fee’). Indtaegten vil evt. kunne modtages i form af SAS-aktier.

Derudover har SAS som udgangspunkt rettet den hybride obligation imod den danske, svenske
og norske stat. De hybride obligationer vil alene give staterne et gkonomisk afkast og dermed ikke
pavirke ejerandelene, jf- afsnit om okonomiske konsekvenser nedenfor. 1 tiltelde af ligelig fordeling
mellem staterne vil den danske stat skulle bidrage med 2.500 mio. SEK. Det vurderes dog meget
usandsynligt, at den norske stat bidrager.

I kraft af den foresldede konvertering af geld til egenkapital, hvor udvalgte kreditorer tilbydes
aktier i SAS som erstatning for udestdende gaeld, soges der opndet ansvarsdeling. Derudover soges
der private bidrag ifm. udstedelsen af nye SAS-aktier. Hertil kommer, at eksisterende aktionarer
vil kunne bidrage ved at lade deres ejerandele udvande ifm. SAS’ rekapitalisering. Hvorvidt det vil
lykkes at opna ansvarsdeling og ny kapital fra private investorer, vil ath@nge af de eksisterende og
potentielle private investorer.

Safremt det ikke lykkes at indhente bidrag fra private akterer eller den norske stat vurderes der
at kunne blive behov for, at den danske stat bidrager med op til 7.375 mio. SEK (5.227,4 mio. kr.
ved valutakurs pr. 24. juni 2020) via keb af hybride obligationer og/eller nye aktier. Det vil svare til
halvdelen af SAS’ vurderede behov for at styrke egenkapitalen.

Den danske stat vil ved et statsligt bidrag pd 7.375 mio. SEK arbejde for, at staten skal opnd en
rimelig ejerandel, der som minimum afspejler den svenske stats ejerandel. I det omfang den danske
stats bidrag til rekapitaliseringen af SAS overstiger den svenske stats bidrag, vil den danske stat
kunne opna en storre ejerandel end den svenske stat og dermed blive den storste aktionaer i SAS.

Den danske stat vil kunne bidrage med mindre end 7.375 mio. SEK, hvis SAS af egen drift
eller som folge af krav fra EU-Kommissionen som led i den statsstotteretlige godkendelse métte
nedjustere selskabets forretningsplan, si kapitalbehovet bliver mindre end 14.750 mio. SEK.

Andret statslig ejerandel

Statens bidrag til rekapitaliseringen af SAS vil skulle modsvares af en rimelig ejerandel i
SAS. Hvis deltagelsen fra ikke-statslige akterer 1 rekapitaliseringen af SAS udebliver, vil den danske
og den svenske stat til sammen for eksempel kunne kebe nye aktier for i alt 5.000 mio. SEK. I dette
scenarie vil den danske stats ejerandel kunne oges til omkring 42-49 pct. athengigt af aktiekursen
for nye aktier. Det mulige opkeb af yderligere godt 2,2 mio. aktier for at opnd som minimum samme
ejerandel som den svenske stat, jf. nedenfor, vil ikke @&ndre vasentligt herpa.

Omvendt bemerkes det, at statens ejerandel vil kunne mindskes til omkring 9-10 pct. athaengigt
af aktiekursen for nye aktier i et scenarie, hvor i) den danske stat alene keber ca. 14,2 pct. af de
nye aktier, afspejlende den nuvarende ejerandel ("pro rata’-opkeb), og ii) der sker fuld konvertering
af geeld til nye aktier (egenkapital), som forudsat i SAS’ rekapitaliseringsplan. Et scenarie med en
faldende ejerandel vurderes dog usandsynligt.

I tilleeg til @ndringer 1 ejerandelen som folge af statens deltagelse i1 rekapitaliseringen af SAS
vil staten, som 1 dag ejer ca. 14,2 pct., 1 forbindelse med rekapitaliseringen sege som minimum at
opnd en ejerandel tilsvarende den svenske stats ejerandel, som 1 dag udger ca. 14,8 pct. Det vil
kunne kreve, at staten keber godt 2,2 mio. aktier mere end den svenske stat ifm. eller 1 forlengelse
af rekapitaliseringen af SAS, hvis ikke den danske stat kan opnd som minimum samme ejerandel
som den svenske stat som led i rekapitaliseringen. Ligelige ejerandele vil bevirke, at de to stater,
som forventeligt bidrager 1 storst omfang til rekapitaliseringen af SAS, har ligelig indflydelse pa og
ansvar for SAS fremadrettet.



Den danske stat vil 1 henhold til de relevante regler om overtagelsestilbud kunne blive omfattet
af en pligt til ogsd at afgive et kebstilbud til samtlige, ovrige aktionzrer 1 SAS, hvis statens
opndede ejerandel ifm. rekapitaliseringen matte medfere, at relevante lovmessige bestemmelser
herom aktiveres. Finansministeriets juridiske radgivere vurderer dog, at de relevante myndigheder 1
Sverige vil kunne meddele dispensation fra pligten til at afgive et overtagelsestilbud. Hvis staten mod
forventningen omfattes af pligten til at afgive et overtagelsestilbud for samtlige SAS aktier, vil der
skulle tages fornyet stilling til et dansk bidrag til rekapitaliseringen af SAS.

Det fremgar af politisk aftale om rekapitalisering og statens ejerskab af SAS, at den danske stat vil
agere som ansvarlig medejer af SAS, og at statens ejerandel i SAS pé lengere sigt principielt skal
nedbringes igen ved at salge til ansvarlige og langsigtede investorer, nir de rette markedsforhold
matte gore sig geldende. Vasentlige andringer i statens ejerandel vil i henhold til aftalen alene
kunne ske efter enighed mellem aftaleparterne.

Krav om statsstotteretlig EU-godkendelse

Den danske stats dispositioner vil skulle godkendes af EU-Kommissionen i henhold til EU’s
statsstotteregler.

Det vil kunne veare ét af flere krav som led 1 EU-Kommissionens statsstotteretlige godkendelse, at
den danske stat i tilfeelde af en stigende ejerandel ved rekapitaliseringen af SAS forpligter sig til at
nedbringe sin ejerandel igen til et niveau omkring udgangspunktet forud for rekapitaliseringen. Den
danske stat forventes dog under alle omstendigheder at kunne bevare samme ejerandel som den
svenske stat.

Herudover vil EU-Kommissionens statsstotteretlige godkendelse kunne forudsatte, at den danske
stat optager indtegter fra SAS. I sé fald vil sddanne indtegter optages pa forslag til lov om tillaegs-
bevilling for 2020, mens evt. indtegter efter 2020 forudsattes indarbejdet pd de kommende ars
bevillingslove

@vrige krav fra EU-Kommissionen vurderes at kunne vare mindre principielle, og Finansudvalgets
tilslutning seges nu af hensyn til at kunne tilkendegive den danske stats opbakning til SAS’ rekapita-
liseringsplan forud for SAS’ forventede offentliggerelse af rekapitaliseringsplanen til markedet 1 juni
2020.

Okonomiske konsekvenser

Kaeb af hybride obligationer og/eller nye aktier vurderes at have karakter af en finansiel transaktion,
som derfor ikke pavirker den offentlige saldo, medmindre der opstar tab. Safremt der opstar tab vil
udgiften blive afholdt pd § 7. Finansministeriet. Derudover vil der kunne vere indtegter og udgifter
relateret til transaktionsomkostninger forbundet med keb af hybride obligationer og/eller nye aktier,
herunder indtaegter fra et "underwriting fee’ og udgifter til keb af tegningsretter, som muligger keb af
aktier.

Udgifter pa maksimalt 7.375 mio. SEK (5.227,4 mio. kr. ved valutakurs pr. 24. juni 2020) forbun-
det med keb af aktier og hybride obligationer som led i rekapitaliseringen af SAS atholdes pd §
07.15.08. Aktiedispositioner. Evt. udgifter relateret til transaktionsomkostninger vil ligeledes afhol-
des pd 07.15.08. Aktiedispositioner, og de vil optages uden modgaende finansiering pd forslag til
lov om tillegsbevilling for 2020. Evt. indtegter ifm. gennemforelsen af rekapitaliseringen, herunder
evt. fra et "underwriting fee’, vil optages pa samme konto.

Ved keb af hybride obligationer vil staten desuden opnd renteindtegter, sa lenge SAS ikke har
indfriet de hybride obligationer. Renteindtaegterne vil forventeligt variere over tid som felge af en
varierende renteprofil, som ventes at folge en interbankrente 1 Sverige (forventeligt STIBOR) tillagt
en premie, jf. tabel 1.



Tabel 1
Ar Ar1 Ar2-3 Ar4-5 Ar 6-7 Ar 8 og frem-
efter
Rente STIBOR + 2,5 | STIBOR + 3,5 | STIBOR +5,0 | STIBOR + 7,0 [ STIBOR +9,5
pct. point pct. point pct. point pct. point pct. point

De konkrete indtaegter i finanséret 2020 vil athange af, hvornar og i hvilket omfang den danske
stat matte kebe hybride obligationer, ligesom det vil athaenge af den konkrete interbankrente og
valutakursen for svenske kroner. Indtagterne i 2020 forbundet med de hybride obligationer optages
pa forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020 pa § 37.62.01. Provision af lan med statsgaranti mv.

Udgifterne forbundet med evt. keb af forventeligt godt 2,2 mio. aktier for at opnd som minimum
samme ejerandel som den svenske stat vil atholdes pd § 07.15.08. Aktiedispositioner. Evt. udgifter
relateret til transaktionsomkostninger vil ligeledes atholdes pa 07.15.08. Aktiedispositioner, og de vil
optages uden modgéende finansiering pa forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020. De ansldede
udgifter til et evt. keb af forventeligt godt 2,2 mio. aktier vil athange af prisen pr. SAS-aktie
ved transaktionen samt evt. udgifter relateret til transaktionsomkostninger. Udgifterne til kob af
aktierne forventes maksimalt at kunne udgere 15,0 mio. kr. Hertil kommer udgifter relateret til
evt. transaktionsomkostninger.

Udgifterne og indtaegterne i 2020 vil optages pa forslag til lov om tillegsbevilling for 2020. @vrige
bevillingsmaessige dispositioner forudsattes indarbejdet pa de kommende ars bevillingslove.

Afdcekning af statsfinansiel risiko

Staten pétager sig en kreditrisiko ved evt. at kebe hybride obligationer. Denne risiko vil skulle
afdekkes. Udgifterne forbundet med afdekningen af kreditrisikoen for de hybride obligationer, som
matte kobes som led i rekapitaliseringen af SAS, anslds i 2020 makismalt at kunne udgere op til
omkring 85,0 mio. SEK (svarende til 60,2 mio. kr. pr. 24. juni 2020). Det tager afsat i en vurderet
risiko pa de hybride obligationer pa 7,0 pct., og derudover at den danske stat maksimalt keber for
3.750 mio. SEK hybride obligationer. Det svarer til halvdelen af de hybride obligationer, som SAS
planlaegger at udstede. Desuden forudsetter de anslaede udgifter til kreditrisikoen, at staten modtager
renteindtaegter, jf. ovenfor, som modregnes i kreditrisikopraemien, og at statens eksponering i 2020
varer i op til et halvt ar.

Det faktiske opkeb af hybride obligationer og dermed de reelle udgifter til kreditrisikoafdekningen
vil athenge af den endelige transaktionsstruktur og -deltagelse fra ovrige akterer. Udgiften i danske
kroner vil derudover aftha@nge af den konkrete valutakurs, ligesom risikopreemien 1 de kommende
ar gradvist vil tilpasses 1 takt med, at renteindtagterne stiger, jf- ovenfor. Pa lengere sigt vil kredit-
risikopreemien kunne stige til et forventeligt maksimum pd op til ansldet 150,0 mio. SEK &rligt
(svarende til 106,3 mio. kr. pr. 24. juni 2020), henset til at statens eksponering ikke lengere vil vere
begranset til halve dr. Udgifterne til kreditrisikoen ventes herefter at falde.

Udgifterne til kreditrisikopreemier vil atholdes pa § 07.11.78. Risikopreemier ved statsgarantier og
genudlan, og de vil modsvares af en intern statslig overforselsindtaegt pd § 37.64.01. Kreditrisici i
forbindelse med 1an og garantier. Udgifterne og indtaegterne i 2020 vil optages pé forslag til lov om
tilleegsbevilling for 2020. Det foreslas, at udgifterne relateret til kreditrisikoafdekning handteres ved
direkte opskrivning af Finansministeriets bevilling uden modgéende finansiering péd forslag til lov
om tilleegsbevilling for 2020. Udgifterne og indtaegterne efter 2020 forudsettes indarbejdet pa de
kommende érs bevillingslove.



Der vurderes ikke at vaere behov for at kreditrisikoafdakke statens keb af aktier 1 SAS. Selskabets
rekapitaliseringsplan er sédledes struktureret pd en méde, der forventes at medfere en vis privat
deltagelse ved udstedelsen af nye aktier, bl.a. som folge af at priss@tningen af nye aktier forventes at
indeholde en rabat. Ved privat deltagelse 1 aktieudstedelsen vil det forventede afkast pa investeringen
vare positivt og markedsmassigt. Derudover vil keb af aktier mhp. at opnd som minimum samme
ejerandel som den svenske stat forventeligt ske til priser, der er fastsat i markedet. Det vil 1 kraft her-
af ikke vaere nedvendigt, at staten afdaekker en statsfinansiel risiko, idet risikoen forventes afdaekket
gennem det forventede, markedsmaessige afkast.

Derudover vurderes det ikke nedvendigt at afdekke statens risiko i1 forbindelse med, at staten
garanterer udstedelsen af nye aktier, idet staten forventes at modtage en 'underwriting fee’.

Bevillingsmeessige dispositioner

Det er ikke pa nuvarende tidspunkt muligt at specificere de belgbsmessige dispositioner, som
de vil fremgé pa forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020. De konkrete dispositioner vil saledes
athaenge af den konkrete gennemforsel af rekapitaliseringen mv. af SAS. Herunder vil de athaenge af
den geldende valutakurs pa tidspunktet for gennemforelsen af rekapitaliseringen mv. af SAS.

Aktstykket foreleegges Finansudvalget nu med henblik pé, at den danske stat 1 2020 bemyndiges til
at kunne foretage de beskrevne dispositioner ifm. keb af hybride obligationer og/eller aktier i SAS
ved rekapitaliseringen af SAS samt ifm. keb af aktier i SAS mhp. at opnd som minimum samme
ejerandel som den svenske stat.

EU-Kommissionens statsstotteretlige godkendelse er en betingelse for statens deltagelse i rekapitali-
seringen af SAS og opkeb af aktier mhp. at opnd samme ejerandel som den svenske stat. Derudover
forudsaettes det, at staten ikke omfattes af pligten til at afgive et overtagelsestilbud til alle evrige
aktionerer for alle udestdende aktier i SAS.

Under henvisning til ovenstdende anmodes om tilslutning til, at Finansministeriet:

— Kan stemme for forslag ved en ekstraordinar generalforsamling 1 SAS AB (SAS), der muligger
en udvidelse af aktiekapitalen pé op til 14.750 mio. SEK.

— Kan bidrage til rekapitaliseringen af SAS med samlet 7.375 mio. SEK ved keb af hybride
obligationer og/eller nye aktier i SAS.

— Kan kebe aktier i SAS mhp. som minimum at opna samme ejerandel som den svenske stat efter
rekapitaliseringen af SAS.

— Kan optage indtegter og afholde udgifter relateret til transaktionsomkostninger forbundet med
gennemforelsen af nedvendige dispositioner som led i rekapitaliseringen af SAS og opnéelsen af
som minimum samme ejerandel som den svenske stat.

— Kan gennemfere nedvendige ekonomiske dispositioner, som udger betingelser for EU-Kommis-
sionens statsstotteretlige godkendelse af de enskede dispositioner.

Derudover anmoder Finansministeriet om Finansudvalgets tilslutning til at felgende dispositioner,

som det pd nuvaerende tidspunkt ikke er muligt at specificere belobsmassigt, kan optages direkte pa

forslag til lov om tilleegsbevilling for 2020:

— Udgifter forbundet med afdakning af kreditrisiko afholdes pa § 07.11.78. Risikopraemie
vedr. statsgarantier og genudlan.

— Udgifter forbundet med keb af aktier i SAS og hybride obligationer afholdes pd § 07.15.08. Ak-
tiedispositioner.



— Indtegter og udgifter relateret til transaktionsomkostninger ved gennemforelsen af nedvendige
dispositioner som led 1 rekapitaliseringen af SAS og opnéelsen af som minimum samme ejerandel
som den svenske stat oppebares henholdsvis atholdes pa § 07.15.08. Aktiedispositioner.

— Indtaegter forbundet med renter pa hybride obligationer oppebares pa § 37.62.01. Provision af lan
med statsgaranti mv.

— Indtaegter forbundet med afdekning af kreditrisiko oppebares pa § 37.64.01. Kreditrisici 1 forbin-
delse med 14n og garantier.

Kobenhavn, den 24. juni 2020
NicoLal WAMMEN
/ Adrian Lubbert

Til Finansudvalget.

Tiltradt af Finansudvalget den 25-06-2020



