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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslas att staten tecknar sin andel av den av styrelsen i
SAS AB (publ) beslutade nyemissionen pa cirka 6 miljarder kronor.
Emissionsbeslutet kriver godkdnnande av en extra bolagsstimma som
avses hallas den 13 mars 2009. Emissionen ska tecknas med foretrides-
ritt for bolagets aktiedgare. Statens dgarandel &r 21,4 procent, varfor
hdgst 1,3 miljarder kronor av nyemissionen faller pa staten.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen

dels bemyndigar regeringen

1. att for statens rékning delta i aktuell nyemission i SAS AB (publ)
genom att teckna aktier upp till ett belopp om hogst 1,3 miljarder kronor
(avsnitt 4),

2. att vidta ovriga nodvéindiga atgirder for att genomfora statens
deltagande i nyemissionen (avsnitt 4),

dels godkénner regeringens forslag

3. att for 2009 hoja ramen for utgiftsomrdde 24 Néringsliv med
1,3 miljarder kronor samt Oka det under utgiftsomrade 24 Néringsliv
uppforda anslaget 1:21 Kapitalinsatser i statliga bolag med 1,3 miljarder
kronor (avsnitt 5).

Regeringen foreslar vidare att riksdagen beslutar att forkorta motions-
tiden till 13 dagar.
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2 Arendet och dess beredning

Styrelsen i SAS AB (publ), nedan SAS, har den 3 februari 2009 beslutat
om en nyemission om cirka 6 miljarder kronor, med foretrddesrétt for
bolagets aktiedgare. Emissionsbeslutet krdver godkénnande av en extra
bolagsstimma som avses hallas den 13 mars 2009.

Arendet innefattar hantering av affirskinslig information och insider-
information. Ett offentliggérande dérav genom att inhdmta yttranden och
upplysningar fran myndigheter, sammanslutningar eller enskilda skulle
ha inneburit risk for betydande ekonomisk skada for staten och bolaget.
Underlag har ddremot inhdmtats fran finansiella och juridiska radgivare.

3 Bakgrund

3.1 Marknadssituationen

Aktorerna pa den europeiska flygmarknaden star infor flera utmaningar.
Efterfragan minskar till f61jd av det svaga konjunkturléget. Den senaste
statistiken frdn de storre bolagen och frén branschorganisationen IATA
bekriftar att efterfrigan fortsitter att falla. Trots en total tillvixt om
1,8 procent i den europeiska passagerartrafiken under 2008, jaimfort med
2007, foll trafiken mérkbart under andra delen av 2008. For 2009 forutser
IATA en minskning av antalet passagerare i Europa med ungefir
4 procent jamfort med 2008. De europeiska flygbolagen vintas samman-
lagt g& med en forlust om cirka 8 miljarder euro under 2009. Situationen
drabbar de traditionella  nidtverksbolagen, sasom Lufthansa,
AirFrance/KLM och SAS, i storre utstriackning an lagkostnadsbolag som
Ryanair och Easyjet som fortsdtter ta marknadsandelar. Trots att manga
flygbolag reducerat antalet flygplan i trafik finns en betydande over-
kapacitet till f6ljd av leveranser av nya flygplan som bestélldes under den
senaste hogkonjunkturen. Trots ldgre branslepriser under hosten 2008
kommer manga aktorer verka med hoga brénslekostnader under 2009 till
foljd av tidigare ingédngna kontrakt. Som ett svar pd utmaningarna i flyg-
branschen har en konsolidering inletts, dér flygbolag gér ihop for att
uppnd skalfordelar och dér finansiellt svaga bolag gar ihop med storre
och starkare bolag.

3.2 SAS AB (publ)

SAS bildades 1946 och innebar att de tre di rorelsedrivande nationella
flygbolagen i Sverige, Norge och Danmark enades om att driva sin fort-
satta verksamhet i form av ett konsortium. Detta blev grunden for det
skandinaviska luftfartspolitiska samarbetet och gav SAS-konsortiet
mdjlighet att utnyttja de trafikrattigheter som de tre landerna gemensamt
overenskommit med tredje land. De tre borsnoterade bolagen SAS
Danmark A/S, SAS Norge ASA och SAS Sverige AB var moderbolag i
SAS-konsortiet. De danska och norska moderbolagen deltog i konsortiet
med 2/7 vardera och det svenska bolaget deltog med resterande 3/7.
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Moderbolagen var borsnoterade i Kopenhamn, Oslo respektive Prop. 2008/09:124

Stockholm. Hiélften av aktierna i varje moderbolag dgdes av staten,
hilften av privata intressenter.

For att SAS skulle fa mojlighet att verka under samma forutsattningar
som Ovriga flygbolag pa den internationella luftfartsmarknaden
forandrades  dgandestrukturen 2001  (prop. 2000/01:124, bet.
2000/01:TU17, rskr. 2000/01:153). Aktierna i de tidigare nationella
moderbolagen byttes ut mot aktier i ett nytt, samlat moderbolag, SAS AB
(publ). Svenska staten &r efter detta dgare till 21,4 procent av aktierna i
moderbolaget SAS, och dr ddrmed inte langre avtalspart i konsortiet.

SAS éar idag Nordens storsta flygbolag och har som verksamhetsmal att
erbjuda flygtransporter och dértill relaterade tjanster till den nordiska
hemmamarknaden. SAS har en stark marknadsposition om mellan
40-60 procent i de skandinaviska ldnderna. SAS é4r borsnoterat i
Stockholm, Koépenhamn och Oslo. Huvudkontoret finns i Frosundavik
utanfér Stockholm. Verksamheten utgér fran tre divisioner, SAS
Scandinavian Airlines, SAS Individually Branded Airlines, samt SAS
Aviation Services.

MSEK 2008 2007 2006
Rorelseintidkter 53195 50 598 48 952
Rorelseresultat -765 1293 990
Arets resultat -6 321 636 195'
Utdelning 0 0 0
Balansomslutning 43 364 48 770 51164
Eget kapital 8 862 17 149 16 388
Finansiell nettoskuld 8912 1231 4434
Soliditet % 20 % 35 % 32 %
Avkastning pad eget kapital % | neg. 3,7% 1,2%

SAS har sedan 2001 haft en otillfredsstdllande ekonomisk utveckling.
Konkurrensen bade inom Skandinavien och pé internationella linjer har
Okat samtidigt som kostnaderna i SAS wvarit for hoga. Koncernen
redovisade darfor under perioden 2002-2005 betydande forluster. Efter
genomforande av dtgirdsplanen “Turnaround 20057, som bl.a. inneholl
en kostnadsminskning med 16 miljarder kronor under perioden
2003-2006, och som f6ljd av bittre marknadsvillkor, redovisade
koncernen vinst for heléret 2006. Styrelse och ledning bedémde dock att
avkastningen inte var tillrdcklig och lanserade i juni 2007 “Strategy
2011”. Avsikten var att skapa forutsittningar for ett konkurrenskraftigt
och sjdlvstindigt SAS pad den skandinaviska hemmamarknaden.
Huvudelementen i strategin var en fokusering pa flygverksamheten i
Nordeuropa, ett nytt kundanpassat produkterbjudande samt
kostnadsminskningar. Ett antal interna och externa faktorer har dock
forsenat genomforandet av Strategy 20117, och trots en stark
hégkonjunktur under 2007 var vinstnivan otillfredsstdllande.

! Resultatet paverkades av forsiljningen av hotellverksamheten till Rezidor — inklusive
reavinsten fran denna verksamhet uppgick érets resultat till 4 740 miljoner kronor.



Ar 2008 innebar for SAS liksom for andra flygbolag utmaningar i form
av rekordhdga oljepriser samt en global konjunkturnedgang. Resultatet
for helaret blev en forlust om 6,3 miljarder kronor. Det forsdmrade
konjunkturlaget har medfort farre passagerare och lagre intékter, vilket
kombinerat med fortsatt hoga kostnader och 6kande skuldséttning forsatt
SAS i en finansiellt svar position.

En bidragande faktor till det negativa resultatet for 2008 var resultatet i
dotterbolaget Spanair. Forlusterna i Spanair uppgick sammanlagt till
4.9 miljarder kronor. Strax innan bokslutet 2008 meddelade SAS att en
grupp katalanska investerare tecknat avtal med SAS om forvarv av
80,1 procent av aktierna i Spanair. Den for SAS kvarstdende finansiella
exponeringen uppgar till hgst 200 miljoner euro.

Med undantag for 2007 har kassaflodet frén verksamheten sedan den
nya koncernstrukturen infordes 2001 inte varit tillrickligt. Bolaget har
delvis finansierat verksamheten genom forsiljningar av tillgdngar. Det
egna kapitalet har samtidigt reducerats, och skuldsdttningsgraden har
oOkat. Fran 2007 till 2008 minskade det egna kapitalet fran 17,1 miljarder
kronor till 8,6 miljarder kronor. Under samma period har skulder och
andra forpliktelser okat fran 31,6 miljarder kronor till 34,8 miljarder
kronor. SAS har inte ldamnat utdelning sedan bolaget fick sin nuvarande
struktur &r 2001.

33 Styrelsens forslag till ny strategisk inriktning

Mot bakgrund av SAS otillfredsstéllande utveckling samt de utmaningar
som finns péd flygmarknaden har styrelsen beslutat om en ny strategisk
inriktning och affarsplan kallad ”Core SAS”. Malsdttningen ar att bygga
vidare pa “Strategy 2011” och vidta nddvéndiga atgérder for att skapa ett
lénsamt SAS och ge avkastning till aktiedgarna. ”Core SAS” bestar av
fem delar:

(1) SAS ska koncentrera sig pa den nordiska hemmamarknaden, vilket
innebdér att icke-strategiska innehav ska séljas. Detta dr bakgrunden till de
nyligen genomforda forsiljningarna av Spanair och airBaltic.

(2) For att fraimja 16nsamheten kommer nétverket att anpassas genom
nedldggning av olonsamma rutter och anpassas utifran affdrsresendrernas
behov. Flygplansflottan kommer att reduceras med ytterligare 14 plan,
motsvarande ungefar tio procent, till 130 plan inom Scandinavian
Airlines for kort- och medeldistansrutter. Langdistansflottan (rutter utan-
for Europa) kommer att minskas med tva plan fran elva till nio. Som en
del av ”Core SAS” lanseras ett koncept kallat ”Service and Simplicity”
med maélet att minimera restiden och maximera det upplevda kundvérdet.

(3) SAS ska fortsdtta minska kostnaderna for att uppnd oOkad
konkurrenskraft. Vid jimforelser med relevanta konkurrenter finns ett
kostnadsgap om cirka 4 miljarder kronor efter att full effekt uppnatts av
aterstdende besparingsatgirder inom ”Strategy 2011”. ”Core SAS” inne-
haller atgirder for att ytterligare minska detta gap med cirka 3 miljarder
kronor, bestdende av 1,7 miljarder kronor per ar frén ett nytt besparings-
program och 1,3 miljarder kronor i arliga besparingar till foljd av de
nyligen genomforda omforhandlingarna av kollektivavtal. Merparten av
besparingsprogrammet forvintas genomféras under 2009. Resultat-

Prop. 2008/09:124



effekterna av aterstoden av programmet forvéntas intrdffa i huvudsak
under 2010, med resterande delar under 2011. Efter dessa atgirder éter-
star enligt SAS fortfarande 1 miljard kronor av det identifierade
kostnadsgapet enligt ovan, huvudsakligen relaterat till kollektivavtal.
SAS ledning och styrelse avser att fortsdtta arbetet med kostnads-
besparingar i denna del.

(4) SAS-koncernens organisation med tre nationella dotterbolag
forenklas och en mer centraliserad organisation skapas for att underlétta
beslutsfattande. Totalt kommer antalet anstillda inom koncernen att
minska fran cirka 23 000 till cirka 14 000. Omkring 5 000 heltids-
anstédllda paverkas av forséljningar av verksamheter, varav cirka 3 000
avser Spanair. Utdver detta péverkas cirka 3 500 heltidsanstéllda av
planerade produktionsneddragningar, omorganisering samt outsourcing.

(5) For att genomfora ovanstdende atgdrder och forbattra
kapitalstrukturen har styrelsen i SAS beslutat om en nyemission om cirka
6 miljarder kronor. Emissionsbeslutet krdver godkénnande av en extra
bolagsstimma som avses héllas den 13 mars 2009.

34 Nyemission

Vid nyemission av aktier har aktiedgarna sasom huvudregel foretradesrétt
till de nya aktierna i forhallande till det antal aktier som de forut innehar.
Denna regel, som grundar sig pa likhetsprincipen och foljer av aktie-
bolagslagen (2005:551), syftar till att ge alla akticdgare lika mojligheter
att utnyttja den forman som ligger i att teckningskursen kan vara sérskilt
fordelaktig. Dessutom skapas vissa garantier for att reglerna om
nyemission inte utnyttjas for att pa ett otillborligt sétt rubba balansen
mellan olika aktiedgargrupper. En nyemission med avvikelse fran aktie-
dgarnas foretrddesritt, dér nyemissionen riktas till andra &n bolagets
aktiedgare, eller till viss eller vissa aktiedgare, innebér en kostnad for
bolagets aktiedgare, dels genom den utspiddningseffekt som uppstér, dels
till foljd av den rabatt relativt marknadsvérdet som nyemissioner ofta
utmérks av.

SAS styrelse har beslutat att genomfGra en nyemission om cirka
6 miljarder kronor genom att emittera stamaktier med foretriadesratt for
befintliga aktiedgare. Foretridesrittsemissionen dr villkorad av
godkinnande vid extra bolagsstimma som forvéintas hallas den 13 mars
2009.

Avstdmningsdag for rétt att delta i nyemissionen &r den 18 mars 2009
och teckningsperioden kommer att 16pa fran och med den 23 mars 2009
till och med den 6 april 2009. Beloppet som aktiekapitalet ska dkas med,
det antal aktier som ska emitteras samt teckningskursen kommer att
faststillas av styrelsen senast den 12 mars 2009. De nyemitterade
aktierna kommer i alla avseenden att vara likstillda med de befintliga
stamaktierna.

Den svenska regeringen har till styrelsen uttalat sitt stod for processen.
De danska och norska regeringarna har var for sig ocksé till styrelsen
uttalat sitt stod for processen och klargjort att de kommer foresla att
respektive parlament ldmnar tillstdnd att, under vissa forutséttningar,
teckna sina respektive pro rata-andelar i emissionen. Knut och Alice

Prop. 2008/09:124



Wallenbergs Stiftelse, genom Foundation Asset Management (FAM), har
vidare till styrelsen uttalat sitt stdd for processen och har bekréftat sin
avsikt att under vissa forutsdttningar teckna sin pro rata-andel i
emissionen. Tillsammans innehar de fyra ovan ndmnda aktieigarna
57,6 procent av alla utestaende aktier och roster i SAS.

J.P. Morgan, Nordea och SEB har bekriftat sin férvintan att under
vissa forutséttningar ingé garantiavtal avseende resterande 42,4 procent
av aktierna i emissionen.

4 Nyemission i SAS AB (publ)

Regeringens forslag: Regeringen bemyndigas att for statens rékning
delta i aktuell nyemission i SAS genom att teckna aktier upp till ett
belopp om hdgst 1,3 miljarder kronor. Regeringen bemyndigas att vidta
Ovriga nodvéndiga atgirder for att genomfOra statens deltagande i
nyemissionen.

Skilen for regeringens forslag: Styrelsen och ledningen i SAS har
presenterat en ny strategisk inriktning och affarsplan ”Core SAS”. Denna
nya inriktning tillsammans med affdrsplanen innehaller enligt rege-
ringens beddmning nddviandiga atgérder for att skapa forutséttningar for
ett 1onsamt SAS som kan ge en marknadsméssig avkastning till aktie-
dgarna. Visentliga forutsittningar for affarsplanen har varit att styrelse
och ledning i borjan av aret i avtal med de fackliga organisationerna
overenskommit om é&rliga besparingar pa 1,3 miljarder kronor samt att
SAS ingétt avtal om avyttring av dgandet i dotterbolaget Spanair.

For att genomfora atgérderna i affarsplanen behdver bolagets kapital-
struktur forstdrkas genom en nyemission. Regeringens analys visar att ett
deltagande i nyemissionen kan ge en marknadsmissig avkastning givet
ett framgéngsrikt genomférande av ”Core SAS”. Investeringen ligger
ddrmed 1 linje med regeringens mél om virdeskapande i bolag med
statligt 4gande. Affarsplanen &r emellertid forknippad med risker pé savil
intdkts- som kostnadssidan. Dessa risker har beaktats i analysen. Rege-
ringen har i sin bedomning fast vikt vid styrelsens och ledningens tilltro
till formagan att genomfora affarsplanen. De risker som foreligger avser
styrelse och ledning att mota med fortsatt effektivisering och kostnads-
minskning. Oron pa den finansiella marknaden med tillhdrande
lagkonjunktur medfoér dock att utvecklingen i flygindustrin ar svar att
bedoma. For att genomfora de omfattande fordndringarna i verksamheten
kan det enligt regeringens analys krdvas ndgra ar med lagre avkastning
an vad som ar ldngsiktigt acceptabelt.

De atgarder som genomforts av SAS de senaste dren har varit kraftfulla
men inte tillrickliga. Regeringen har i dgarforvaltningen verkat for att
skapa en néra dialog med 6vriga huvudigare och kan konstatera att det
idag finns en samsyn med &vriga huvuddgare om bolagets framtid. Fort-
satt effektivisering och kostnadsminskning, tillsammans med den nya
strategiska inriktningen, dr nodvindigt for att uppna ett Ionsamt och
konkurrenskraftigt SAS.

Prop. 2008/09:124



Regeringen har haft att ta stéllning till styrelsens forslag om en Prop. 2008/09:124
nyemission i SAS. I det raddande finansiella ldget kan sannolikt
nyemissionen inte genomféras om inte den stdrsta aktiedgaren, den
svenska staten, deltar. Darmed kommer heller inte ”’Core SAS”, med de
for konkurrenskraften och I6nsamheten nddvandiga atgarderna, att kunna
genomforas. Ett sddant beslut skulle inte vara i linje med regeringens mal
att 6ka vardet pa aktieinnehavet i SAS genom att som &dgare verka for
lagre kostnader i och effektivisering av verksamheten. Regeringen anser
darfor att svenska staten ska delta i den foreslagna nyemissionen.

Det belopp till vilket svenska staten ska teckna aktier i nyemissionen
kan variera beroende pa den av styrelsen beslutade storleken pé
emissionen. Vid en nyemission om 6 miljarder uppgéar detta belopp till
1,28 miljarder kronor for svenska staten. I det fall beloppet understiger
1,3 miljarder kronor kommer mellanskillnaden inte att utnyttjas.

5 Finansiering

Regeringens forslag: For 2009 hdjs ramen for utgiftsomrade 24
Néringsliv med 1,3 miljarder kronor och det under utgiftsomrade 24
Néringsliv uppforda anslaget 1:21 Kapitalinsatser i statliga bolag okas
med 1,3 miljarder kronor.

Skilen for regeringens forslag: I enlighet med prop. 2008/09:1 ska
statens utgifter for kapitalinsatser for statligt dgda bolag belasta det under
utgiftsomrdde 24 Naringsliv uppforda anslaget 1:21 Kapitalinsatser i
statliga bolag. Regeringen avser att iansprdkta detta anslag for det
kapitaltillskott som beskrivs ovan i avsnitt 4. For att mojliggora detta bor
ramen for utgiftsomrdde 24 Naringsliv hojas med 1,3 miljarder kronor
och det under utgiftsomradet uppforda anslaget 1:21 Kapitalinsatser i
statliga bolag 6kas med 1,3 miljarder kronor.

6 Konsekvenser

Det kapitaltillskott som krévs for nyemissionen i SAS berdknas 6ka de
takbegransade utgifterna, forsdmra statsbudgetens saldo och den
konsoliderade statsskulden med motsvarande belopp. Det finansiella
sparandet ddremot paverkas inte, dd staten byter en tillgding mot en
annan.

I forhéllande till EG:s bestimmelser om statligt stod kan ett kapitaltill-
skott ges om staten som &dgare agerar pa ett sétt som skulle accepteras av
en privat investerare som arbetar pa normala marknadsmaéssiga villkor,
den s.k. marknadsekonomiska investerarprincipen. Principen innebér att
statens agerande ska jamforas med hur en privat investerare som har en
langsiktig syn pa lonsamhet skulle agera i motsvarande situation. I det
aktuella fallet kommer staten att delta i nyemissionen tillsammans med
och pé& samma villkor som ett antal privata investerare. Statens dgarandel
i SAS kommer efter nyemissionen att vara ofordndrad. SAS forutsitts 9



vidare fortsétta att verka pé fullt kommersiella villkor. Enligt regeringens Prop. 2008/09:124
beddomning ar dtgirderna ddrmed inte att betrakta som statsstod i EG-
fordragets bemarkelse.
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Naringsdepartementet Prop. 2008/09:124
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantréde den 12 februari 2009.

Narvarande: Statsministern Reinfeldt, ordférande, och statsrdden

Olofsson, Bildt, Ask, Husmark Pehrsson, Leijonborg, Larsson,

Erlandsson, Torstensson, Carlgren, Bjorklund, Carlsson, Littorin, Borg,

Sabuni, Billstrém, Adelsohn Liljeroth, Tolgfors, Bjorling.

Foredragande: Statsradet Olofsson.

Regeringen beslutar proposition 2008/09:124 Nyemission i SAS AB
(publ).
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