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Finansministeriet. Kebenhavn, den 21. juni 2022.

a. Finansministeriet anmoder om Finansudvalgets tilslutning til, at Finansministeriet pd vegne af den
danske stat ("Staten") 1 2022 og 2023 kan:

» Bakke op om SAS’ transformationsplan, SAS Forward ("Planen"), idet der kan forekomme
yderligere @ndringer til Planen, herunder den underliggende forretningsplan. Ved @ndringer til
Planen vil Statens hovedhensyn vare, at SAS fortsat bidrager til Danmarks internationale tilgaen-
gelighed og genetableres som og forbliver et finansielt levedygtigt, kommercielt flyselskab.

* Stemme for forslag ved generalforsamling(er) i SAS AB ("SAS") og/eller i et nyoprettet
holdingselskab samt indga juridisk bindende aftale(r), herunder indgéelsen af stemme-/stotteat-
tale(r), der implementerer, at Staten kan stette og bidrage til Planen gennem folgende disposi-
tioner, idet de endelige vilkér og implementeringsskridt fortsat er under forhandling og/eller
fastleeggelse:

Acceptere og stemme for en udvanding og/eller nedskrivning af verdien af alle eller dele af
Statens eksisterende aktier i SAS pa linje med ovrige eksisterende aktionaerer i SAS.

Bakke op om og stemme for, at Staten samt gvrige eksisterende aktionarer i SAS modtager
en premie (‘consent fee’) evt. 1 form af nye aktier (direkte eller indirekte) i SAS.

En nedskrivning og/eller konvertering af hele eller dele af Statens hybride obligationer i
SAS for samlet 3,5 mia. SEK potentielt ned til 0 SEK eller evt. til nye aktier (direkte eller
indirekte) i SAS.

En overdragelse, nedskrivning og/eller konvertering af hele eller dele af Statens genudlan til
SAS for ca. 1,6 mia. SEK til evt. nye aktier (direkte eller indirekte) i SAS.

Tegning af nye aktier (direkte eller indirekte) i SAS med henblik pa at sikre en ejerandel i
SAS i spendet mellem den nuverende ejerandel pa ca. 22 pct. og op til ca. 30 pct., svarende
til en forventet investering pa mellem ca. 2,3 og 3,3 mia. SEK, svarende til mellem ca. 1,6 og
2,3 mia. kr. pr. 21. juni 2022, idet det endelige belab kan vere hojere eller lavere.
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» Foretage ovrige dispositioner som métte vaere nedvendige for at kunne implementere Statens
finansielle bidrag til Planen i overensstemmelse med den politiske aftale af 10. juni 2022 om
SAS.

Indgé en juridisk bindende ejeraftale med en eller flere gvrige aktionarer direkte eller indirekte

1 SAS, der bl.a. regulerer det overordnede ejerskab af SAS, herunder sikre Staten sedvanlig

minoritetsaktionarbeskyttelse samt medindflydelse 1 bestyrelsen og/eller generalforsamlingen

pa, at SAS fortsat skal bidrage til Danmarks internationale tilgeengelighed, evt. gennem justering
af selskabets formélsparagraf i selskabets vedtagter.

Indgé en juridisk bindende investeringsaftale vedrarende stiftelsen af et nyt, felles holdingsel-

skab ("NewCo") med én eller flere gvrige fremtidige, private investorer i SAS, herunder tegne

nye aktier 1 NewCo, som led 1 gennemforslen af Statens stette og bidrag til Planen.

Sammen med én eller flere fremtidige, private investorer i SAS afgive eller stotte afgivelsen af

et pligtmaessigt eller frivilligt overtagelsestilbud til og tvangsindlesning af evrige aktionerer 1

SAS. Det forudsettes, at Staten gennem indgaelsen af ejeraftalen eller en anden aftale ikke skal

bidrage finansielt til opkebene af aktier fra gvrige aktionzrer 1 SAS péd en made, der oger Statens

totale gkonomiske forpligtelser eller pa anden mdde @ndrer Statens forudsatte ejerandel pé op til
ca. 30 pct.

Foretage de nodvendige dispositioner i forbindelse med en eller flere domstolsbaserede insol-

vensbeskyttelses- og rekonstruktionsprocesser samt bl.a. godkende en ny restruktureringsplan,

der satter rammerne for implementeringen af dele af Planen og Statens bidrag.

Kan optage indtegter og aftholde transaktionsomkostninger ved gennemforelsen af nedvendige

dispositioner som led i implementeringen af SAS Forward.

Kan gennemfore nedvendige skonomiske dispositioner, som udger betingelser og/eller forplig-

telser for EU-Kommissionens statsstotteretlige godkendelse af den danske stats bidrag til Planen,

herunder tilbyde EU-Kommissionen statsstotteretlige indremmelser som adfaerds- eller struktur-
elle tilsagn ift. SAS, herunder atha@ndelse af aktiver/forretningsdele.

Derudover anmoder Finansministeriet om Finansudvalgets tilslutning til, at felgende dispositioner,

som det pa nuvaerende tidspunkt ikke er muligt at specificere belobsmessigt, kan optages direkte pd
forslag til lov om tillegsbevilling for 2022 eller 2023:

Udgifter til nedskrivning og konvertering af det eksisterende statslige genudlan samt tegning af
nye aktier atholdes pa § 07.15.08. Aktiedispositioner.

Med nedskrivning og konvertering af det eksisterende statslige genudlén vil Staten forventeligt
realisere et kurstab ved fortidig indfrielse, hvilket konteres pa § 37.61.14 Genudlén til SAS.
Rédgiverudgifter samt indtaegter og transaktionsomkostninger ved gennemforelsen af nedvendi-
ge dispositioner som led 1 Planen atholdes pa § 07.15.08. Aktiedispositioner.

De udgiftsmassige konsekvenser vil blive hdndteret ved en nedskrivning af bevilling pé § 35.171.01

Merudgifter ved nye bevillingsforslag.

Eksistensen af nervarende aktstykke er offentlig, mens indholdet af aktstykket er fortroligt af hen-

syn til SAS’ og Statens gkonomiske interesser. Fortroligheden vil ferst blive havet 1. januar 2027 af
hensyn til hemmeligholdelsen af Statens og/eller SAS’ forhandlingsposition, herunder ifm. evt. SAS
transaktioner mv. og dermed ogsé af hensyn til at beskytte Statens gkonomiske interesser.

Ovenstdende dispositioner afspejler Finansministeriets nuvarende forventning til implementerin-

gen af Statens stotte og bidrag til SAS, idet der er tale om en dynamisk proces med mange
forhandlingsparter, hvilket kan medfere @ndrede vilkar, implementeringsskridt mv. Det kan siledes
vare nedvendigt med Finansudvalgets tilslutning til yderligere dispositioner pd et senere tidspunkt,
hvilket vil blive sogt ved foreleggelse af et aktstykke.



Baggrund

Luftfartsselskabet SAS, hvoraf Staten i dag ejer 21,8 pct., er blevet sterkt pavirket af CO-
VID-19. Staten stillede derfor en statsgaranti pa 1,5 mia. SEK for et lan til SAS 1 2020, jf- aktstykke
nr. 145 af 24. april 2020, idet det statsgaranterede 14n er blevet tilbagebetalt, og statsgarantien er
dermed ophert.

Staten deltog ligeledes 1 den efterfolgende rekapitalisering af SAS 1 2020, hvor den danske stat
samlet bidrog med ca. 5,3 mia. SEK, hvoraf 3,5 mia. SEK er relateret til udstedelse af statslige
hybride obligationer, og ca. 1,8 mia. SEK er relateret til tegning af aktier. Formélet med Statens
bidrag var bl.a. at sikre, at der ogsd var et flyselskab med stor forankring og tilstedevarelse 1
Danmark efter COVID-19, jf. ogsa Aftale om rekapitalisering og statens ejerskab af SAS AB af 15.
juni 2020 implementeret med fortroligt aktstykke AL af d. 24. juni 2020.

Med opbakning fra samtlige partier bag Aftale om rekapitalisering og statens ejerskab af SAS AB
af 15. juni 2020 stillede Staten i 2021 et statsligt genudlan til radighed for SAS pa 1,5 mia. SEK
pa tidspunktet for indgaelsen af laneaftalen svarende til knap 1,1 mia. kr., jf. aktstykke nr. 300 af
17. juni 2021. Lénet skulle sikre SAS den nedvendige likviditet som folge af en markant mindsket
omsetning i kelvandet pd COVID-19 pandemien. Genudlanet har i dag en veardi pa 1,1 mia. kr.,
svarende til knap 1,6 mia. SEK grundet valutakursudsving.

SAS er imidlertid strukturelt udfordret som folge af bl.a. COVID-19, hvilket bl.a. skyldes, at
selskabet oplever og forventer permanent @ndrede rejsemeonstre, herunder sarligt reduceret rejseak-
tivitet blandt forretningsrejsende, som hidtil har veret en kerneforretning for SAS. Samtidigt er
SAS’ konkurrenceevne kommet under et stort pres som folge af relativt heje omkostninger samt
en dérligere kapitalstruktur, herunder en markant hegjere geldsatning sammenlignet med relevante
andre flyselskaber. SAS forventer pa den baggrund ikke at kunne vende tilbage til samme forret-
ningsstrategi og -plan som for COVID-19.

For at adressere ovenstdende har SAS fremlagt en transformationsplan, SAS Forward. Planen
indeholder tre hovedelementer, idet det ifelge SAS vil vere en forudsatning for planens succes, at
SAS i tilstreekkelig udstreekning nér i mal med alle hovedelementer:

1. Reduktion af SAS’ omkostningsniveau: Med Planen sgger SAS at gennemfore omkostningsredu-
cerende tiltag for i alt 7,5 mia. SEK éarligt fuldt indfaset i 2026 gennem bl.a. udskiftning af
eksisterende flyflade, effektiviseringstiltag og forhandlinger om nye kontrakter, herunder sarligt
flyleasingskontrakter samt opher af eksisterende kontrakter.

2. Nedskrivning og konvertering af eksisterende gaeld: Planen indebarer en nedskrivning og kon-
vertering af gaeld for samlet i storrelsesordenen 20,4 mia. SEK (inkl. hybride obligationer) fra
kreditorer, leasingselskaber, den danske, norske og svenske stat mv.

3. Tilfersel af ny egenkapital: Med Planen seger SAS at tilvejebringe i alt ca. 9,8 mia. SEK i ny
egenkapital.

Gennemforslen af Planen, dvs. gennemforsel af de relevante finansielle transaktioner, forventes
p.t. 1 lobet af 2. halvar 2022/1. halvar 2023. Som folge heraf anmodes Finansudvalget om tilslutning
til, at Finansministeriet kan gennemfore de relevante dispositioner i bade 2022 og 1 2023, ligesom de
relaterede udgifter kan optages pa forslag til lov om tillegsbevilling for enten 2022 eller 2023, jf. BV
2.2.10 Flerarige dispositioner.

Derudover vil gennemforslen af Planen bl.a. kraeve vedtagelse af beslutning herom pa en general-
forsamling i SAS samt forventeligt en eller flere domstolsbaserede insolvensbeskyttelses- og rekon-
struktionsprocesser, herunder en mulig godkendelse af en restruktureringsplan, jf. nedenfor. Som
folge heraf kan der ske @ndringer i Planen, idet Statens hovedhensyn i den forbindelse vil vare, at
SAS fortsat bidrager til Danmarks internationale tilgeengelighed og genetableres som og forbliver et
finansielt levedygtigt, kommercielt flyselskab.



Forslag til Statens finansielle bidrag til Planen

For fortsat at understotte Danmarks internationale tilgengelighed gennem et konkurrence- og
finansielt levedygtigt SAS indgik regeringen (Socialdemokratiet) og Venstre, Dansk Folkeparti,
Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti og Det Konservative Folkeparti en aftale d. 10. juni 2022
om Statens finansielle bidrag til Planen.

P& baggrund af aftalen anmodes Finansudvalget om, at Staten kan stette og bidrage til Planen
ved, at Staten kan stemme for forslag ved generalforsamling(er) i SAS og/eller 1 et nyoprettet
holdingselskab samt indgd juridisk bindende aftale(r), herunder indgdelsen af stemme-/stotteaftale(r),
der implementerer, at Staten kan stotte og bidrage til Planen gennem folgende dispositioner, idet de
endelige vilkar og implementeringsskridt fortsat er under forhandling og/eller fastleggelse:

* Acceptere og stemme for en udvanding og/eller nedskrivning af vaerdien af alle eller dele af
Statens eksisterende aktier 1 SAS pa linje med ovrige eksisterende aktionaerer 1 SAS.

» Bakke op om og stemme for, at Staten samt gvrige eksisterende aktionarer 1 SAS modtager en
premie ("consent fee’) evt. i form af nye aktier (direkte eller indirekte) i SAS.

* En nedskrivning og/eller konvertering af hele eller dele af Statens hybride obligationer i SAS for
samlet 3,5 mia. SEK potentielt ned til 0 SEK eller evt. til nye aktier (direkte eller indirekte) 1
SAS.

* En overdragelse, nedskrivning og/eller konvertering af hele eller dele af Statens genudlan til
SAS for ca. 1,6 mia. SEK til evt. nye aktier (direkte eller indirekte) 1 SAS.

» Tegning af nye aktier (direkte eller indirekte) 1 SAS med henblik pé at sikre en ejerandel 1 SAS i
spendet mellem nuvarende ejerandel pa ca. 22 pct. og op til ca. 30 pct., svarende til en forventet
investering pa mellem ca. 2,3 og 3,3 mia. SEK, svarende til mellem ca. 1,6 og 2,3 mia. kr. pr. 21.
juni 2022, idet det endelige belob kan bade vare hgjere eller lavere.

» Foretage ovrige dispositioner som métte vaere nedvendige for at kunne implementere Statens
finansielle bidrag til Planen i overensstemmelse med den politiske aftale af 10. juni 2022 om
SAS.

Statens stotte og bidrag til Planen forudsetter, at der kommer privat medinvestering i forbindelse
med tilforslen af egenkapital, og at Staten kan opnd den enskede medindflydelse i forhold til at
bevare SAS’ bidrag til Danmarks internationale tilgengelighed. Statens bidrag forudseatter ogsé i
henhold til SAS’ omstillingsplan, at alle parter bidrager tilstraekkeligt til, at SAS kan genetableres
som og forbliver et finansielt levedygtigt, kommercielt flyselskab.

For at muliggere gennemforelsen af den pétenkte transaktion forventes Staten, én eller flere nye
private investorer samt en raekke af SAS’ eksisterende ladngivere (evt. inklusiv den svenske og
norske stat), der konverterer tilgodehavender til nye aktier, at oprette et nyt selskab, hvis formal
alene vil vere at gennemfore kapitaltilferslen til SAS, herunder gennemfore et evt. og i henhold til
barsreglerne pligtmeessigt overtagelsestilbud til evrige aktionerer i SAS, jf. nedenfor. Forventningen
er, at NewCo — med fravigelse af fortegningsretten for eksisterende aktionarer i SAS til at tegne nye
aktier — alene vil tegne nye aktier i SAS. Det vil medfore, at eksisterende aktionrer vil f4 nedskrevet
deres aktier til 0 SEK gennem en kapitalnedsattelse eller pd anden vis blive signifikant udvandet,
mens NewCo forventes at blive ny eneejer af SAS.

Som alternativ til ovenstaende direkte udstedelse er det en mulighed, at hele eller dele af tilveje-
bringelsen af ny egenkapital i SAS vil kunne ske gennem en udstedelse af nye aktier med forteg-
ningsret for eksisterende aktionarer (rights issue), evt. i en kombination med en direkte allokering,
hvor en vis mangde nye aktier tilbydes én eller flere enkeltstiende fremtidige aktionerer. Uagtet
modellen for tilvejebringelsen af ny egenkapital 1 SAS vil Staten sikre en ejerandel i et spand
mellem Statens nuvarende ejerandel pa ca. 22 pct. og op til ca. 30 pct.



Statens finansielle bidrag forudsetter, at Staten kan opnd en ejeraftale med én eller flere nye
private investorer med enten direkte eller indirekte ejerskab af SAS, som tilsammen (direkte eller
indirekte) vil eje en aktiemajoritet i SAS. Ejeraftalen vil regulere de overordnede ejerskabsforhold
af SAS, og Staten vil 1 ejeraftalen sikre sig bade saedvanlig minoritetsaktionarbeskyttelse (forvente-
ligt vetorettigheder, ret til udpegning af bestyrelsesreprasentation, fortegningsret, medsalgsret, ret
til at modtage information, mv.) og medindflydelse over de beslutninger vedrerende SAS, der er
centrale for at bevare SAS’ sterke forankring i Danmark og bidrager til Danmarks internationale
tilgengelighed, evt. gennem justering af selskabets formélsparagraf i selskabets vedtaegter. Det er
forventningen, at én eller flere nye private investorer endvidere i forlengelse af gennemforelsen
af evt. overtagelsestilbud og tvangsindlesning (som beskrevet nedenfor) vil kraeve, at SAS bliver
afnoteret fra fondsbersen som led 1 indgaelsen af ejeraftalen.

NewCo vil efter gennemforelsen af transaktionen ved et ejerskab pd over 30 pct. af SAS og i
henhold til de relevante lovgivningsmassige bestemmelser om overtagelsestilbud, forventelig blive
palagt at skulle afgive et pligtmaessigt overtagelsestilbud til samtlige, ovrige aktionzrer i SAS
efter gennemforslen af transaktionen. Da NewCo tilsvarende forventeligt vil eje over 90 pct. af
aktierne i SAS efter gennemforelsen af transaktionen og/eller det pligtmassige overtagelsestilbud,
vil NewCo kunne gennemfore en tvangsindlesning af evrige aktionaerer i SAS. Det kan betyde, at
eksisterende og evt. nye aktionarer som folge af konvertering af ovrige gaeldsforpligtelser i SAS vil
blive tvunget (i overensstemmelse med berslovgivningens rammer herfor) til at salge deres aktier
1 SAS til NewCo, saledes at NewCo — med Staten som medaktionar — bliver eneejer af SAS. Det
evt. pligtmassige overtagelsestilbud fra NewCo vil dog ikke pavirke Statens fremtidige ejerandel 1
SAS eller Statens investering, idet det i ejeraftalen og/eller 1 en investeringsaftale aftales, at kob af
aktier som led 1 pligttilbuddet reelt skal finansieres og tegnes af de @vrige nye investorer, dvs. ikke af
Staten.

En domstolsbaseret insolvensbeskyttelse og rekonstruktion af SAS, herunder mulighed for midlertidig
likviditet

For at optimere mulighederne for at kunne gennemfore og -tvinge en genforhandling af en rekke af
SAS’ vasentlige kontrakter og nedskrivning og konvertering af SAS’ eksisterende geldsforpligtelser
som led 1 Planen forventes SAS’ ledelse at lade selskabet indtrade i en eller flere domstolsbaserede
insolvensbeskyttelse- og rekonstruktionsprocesser af SAS og evt. i kombination.

Hertil bemarkes det, at processerne 1 hgj grad forventes at vere forhandlingsbaserede, dvs. der ind-
gas aftaler mellem selskabet, kreditorer og evt. eksisterende og potentielle nye aktionarer omkring
rammerne for og indholdet af en eller flere processer, herunder evt. en rekonstruktionsplan. Som
led heri vil Staten kunne indga 1 juridisk bindende aftaler, der fastlegger rammerne for ovenstaende
dispositioner, idet de endelige vilkédr for nedskrivning, konvertering mv. vil kunne @&ndre sig som
folge heraf. Samtidigt vil Staten (gennem sine eksterne radgivere) evt. deltage i heringer, indgive
diverse retslige erklaeringer/standpunkter, mv. Som led heri vil Staten sege at sikre, at Statens vilkar
er markedsmaessige.

For at SAS kan udtrede af en domstolsbaseret insolvensbeskyttelse- og rekonstruktionsproces
forventes det, at der skal godkendes en rekonstruktionsplan blandt et flertal blandt visse af SAS’
kreditorer (herunder ogsé den danske og svenske stat), ligesom rekonstruktionsplanen forventeligt
skal godkendes af det padgeldende lands domstol, hvori processen er indledt. Som felge heraf kan
der ske @ndringer af Planen, idet Staten i den forbindelse vil sege at sikre, at SAS fortsat bidrager
til Danmarks internationale tilgeengelighed og genetableres som og forbliver et finansielt levedygtigt,
kommercielt flyselskab.



I forlengelse af gennemforelsen af en rekonstruktionsplan vil SAS forventeligt have behov for
formelt at gennemfore visse dele af rekonstruktionsplanen pa en eller flere generalforsamlinger
(geldskonvertering og tilfersel af ny egenkapital). Statens stemme forventes pa nuvearende tidspunkt,
bl.a. baseret pa oplysninger om historisk deltagelse pd SAS’ generalforsamlinger, at vare nedvendig
for at stemme forslag(ene) igennem pa en generalforsamling.

Det er pr. 21. juni 2022 forventningen, at SAS’ ledelse vil treffe en beslutning om, at SAS
indtreder 1 en domstolsbaseret insolvensbeskyttelse- og rekonstruktionsproces gennem kapitel 11
1 den amerikanske konkurslov ("Chapter 11") ultimo juni/primo juli 2022. Det er forventningen,
at SAS primert vil gere brug af Chapter 11, idet andre domstolsbaserede insolvensbeskyttelse- og
rekonstruktionsprocesser kan anvendes som supplement.

Som folge af indtreden 1 Chapter 11 vil SAS vere “bundet” til at gennemfore processen og den
deraf folgende rekonstruktion eller lade sig oplese ved konkurs, hvis rekonstruktionen ikke lykkes.

Forud for SAS’ evt. indtreeden i Chapter 11 vil Staten arbejde pa, at Staten kan gere sin indfly-
delse geldende (eksempelvis relateret til ejerandele efter Chapter 11, sterrelsen pa investering,
aktionerrettigheder, fremtidig forretningsmodel, mv.) gennem forhandlinger mv. omkring Chapter 11
processen, og/eller gennem juridisk bindende aftale(r) med SAS.

Det bemarkes, at Staten — ved aktivt at deltage 1 aftaler, heringer mv. — underkaster sig den
amerikanske domstols jurisdiktion, herunder at manglende overholdelse af de ovennavnte aftaler vil
kunne handhaeves civilretligt. Det vil betyde, at en amerikansk domstol 1 forbindelse med en Chapter
11 proces har mulighed for at pdlaegge parter, herunder Staten, en bestemt handleméde (eksempelvis
med afsat 1 deltagelse 1 en aftale at stemme for gennemforelsen af en restruktureringsplan pa
en generalforsamling, acceptere konvertering af geld, mv.). En amerikansk domstol kan dog ikke
palegge Staten at investere yderligere penge, @ndre lovgivning eller lignende.

Med en beslutning i SAS’ ledelse om at lade selskabet indtraede i en eller flere domstolsbaserede
insolvensbeskyttelse- og rekonstruktionsprocesser af SAS forventes det, at der kan vare et behov
for, at SAS tilvejebringer yderligere midlertidig likviditet. Som led i Chapter 11 processen har SAS
tilkendegivet muligheden for, at SAS etablerer en kreditfacilitet (en sakaldt "DIP-finansiering"). Se-
neste estimat fra SAS er, at SAS vil arbejde for at tilvejebringe en DIP-finansiering i sterrelsesorde-
nen 5-7 mia. SEK.

Det er pr. 21. juni forventningen, at SAS kan tilvejebringe hele DIP-finansieringen pé det private
marked, idet det forventes primart at vere kortsigtede investorer, som egnsker at opnd et kortsigtet
afkast. Hertil bemarkes det, at DIP-langiver(e) forventeligt vil fa indflydelse pa selve Chapter 11
processen, eksempelvis ved at have muligheden for at vaere en aktiv og formel part i forhandlingerne
1 og omkring udarbejdelsen af rekonstruktionsplanen, herunder labende justeringer til forretningspla-
nen. Hertil kommer muligheden for at opstille milepale 1 Chapter 11 processen, der skal bidrage til
fremdrift 1 forhandlingerne, fx milepale for de forudsatte omkostningsreduktioner i Planen. Endelig
er det forventningen, at DIP-finansieringen vil blive sikkerhedsstillet med brugen af SAS’ aktiver,
som ikke er pantsat/anvendt som sikkerhed 1 forvejen, f.eks. SAS’ start- og landingstilladelser iser 1
lufthavnen London Heathrow, aktier i selskaberne SAS Connect og SAS Link, SAS’ varemerke og
SAS’ loyalitetsprogram, EuroBonus.

Krav om EU statsstottegodkendelse fra EU-Kommissionen

Det er Finansministeriets vurdering pa nuvarende tidspunkt og pd baggrund af radgivning fra
Kammeradvokaten, at badde nedskrivning og konvertering af statens galdskrav 1 SAS (statslige
hybride obligationer og statsligt genudlédn) samt tegning af nye aktier vil kraeve en (eller flere) ny(e)
forudgdende EU statsstottegodkendelse(r) fra EU-Kommissionen. Det er endvidere Finansministeri-
ets vurdering, at Staten lovligt vil kunne bidrage til Planen hjemlet som omstruktureringsstette.



Hertil bemarkes det, at Planen pa nuvarende tidspunkt endnu ikke er afstemt med EU-Kommissi-
onen 1 forhold til EU’s statsstetteregler. Det er sdledes forventningen, at godkendelse af omstrukture-
ringsstotte vil medfere krav fra EU-Kommissionen til bl.a. felgende, idet det kan medfere a&ndringer
1 SAS’ strategi- og forretningsplan, herunder vilkarene for Statens finansielle bidrag:

» Kompenserende tiltag med henblik pé at begrense konkurrenceforvridningen pa det indre mar-
ked, fx gennem adfaerdsbegraensninger og/eller strukturelle tiltag som frasalg/athandelse af SAS
aktiver (fx fly, ruter og start- og landingsrettigheder, SAS aktiviteter/enheder som SAS Ground
Handling), begransning af SAS’ kapacitet 1 omstruktureringsperioden, samt adfeerdsbegransnin-
ger ift. investeringer mv.

» Etudgangspunkt om mindst 50 pct. ikke-statsligt bidrag "own contribution" fra SAS, som 1 den-
ne sammenhang kan vare 1 form af omkostningsreduktioner, at SAS tilfgjes ny egenkapital fra
private investorer, og/eller at der sker en nedskrivning/konvertering af geeld og/eller aktiekapital
fra private investorer.

» Et princip om "burden sharing", som 1 denne sammenhang vil vere i form af nedskrivning af
SAS’ eksisterende gaeldsforpligtelser samt udvanding af eksisterende aktionarer.

» At Staten ikke ma komme med yderligere rednings- eller omstruktureringsstotte i en efterfolgen-
de periode pa 10 ar.

En EU statsstottegodkendelse af Statens finansielle bidrag til Planen forventes at kunne opnds i
lobet af 2. halvir 2022, idet det vil athenge af gennemforslen af de enkelte hovedelementer 1 Planen.

Okonomiske konsekvenser, herunder Statens kreditrisiko

Pé det nuvarende grundlag er det Finansministeriets forelgbige vurdering, at hele eller dele af de
bevillingsmaessige konsekvenser ved en nedskrivning og konvertering af det statslige genudlan samt
tegning af nye aktier vil kunne have udgiftsvirkning i nationalregnskabet og dermed pavirke den
offentlige saldo.

Omvendt er det Finansministeriets forelobige vurdering, at en nedskrivning af Statens hybride
obligationer samt nuverende aktier i SAS (udstedt og primart tegnet ifm. rekapitaliseringen 1 2020)
— hvor der ikke er angivet en forventet bevillingsmessig disposition pd lov om tillegsbevilling for
2022 — ikke vil have udgiftsvirkning i nationalregnskabet og derfor ikke pavirker denne offentlige
saldo.

De udgiftsmaessige konsekvenser vil blive handteret ved en nedskrivning af bevilling pa § 35.11.01
Merudgifter ved nye bevillingsforslag.

Der vurderes ikke at vaere behov for at afdekke Statens tabsrisiko ved Statens tegning af aktier
1 SAS. Planen er struktureret pa en méde, der forudsatter privat deltagelse ved udstedelsen af nye
aktier og dermed pa markedsmeessige vilkar. Derudover vil keb af aktier ske til priser, der er fastsat
i markedet. Det vil i kraft heraf ikke veere nedvendigt, at Staten afdaekker en tabsrisiko, idet risikoen
forventes afdekket gennem de forventede, markedsmaessige vilkér og afkastforventninger.

Bevillingsmeessige dispositioner

Det er pa nuvarende tidspunkt ikke muligt at specificere de belebsmassige dispositioner, som de
vil fremgé pa forslag til lov om tillegsbevilling for 2022 eller 2023, idet de konkrete dispositioner vil
athenge af den konkrete gennemforsel af Planen, herunder forhandlede vilkar samt gennemforslen af
Planen.

Udgifter til nedskrivning og konvertering af det eksisterende statslige genudlan og tegning af nye
aktier som led 1 Statens stotte til SAS atholdes pd § 07.15.08. Aktiedispositioner og optages direkte
pa forslag til lov om tillegsbevilling for 2022 eller 2023. Radgiverudgifter samt evt. transaktionsom-



kostninger vil ligeledes blive atholdt pa § 07.15.08. Aktiedispositioner. Udgifterne optages direkte pé
forslag til lov om tillegsbevilling for 2022 eller 2023.

Med nedskrivning og konvertering af det eksisterende statslige genudlan vil Staten forventeligt
realisere et kurstab ved fortidig indfrielse, hvilket konteres pa § 37.61.14 Genudlan til SAS. Udgiften
optages direkte pd forslag til lov om tillegsbevilling for 2022 eller 2023.

Der forelegges et orienterende aktstykke for Folketingets Finansudvalg, nér der er klarhed over de
bevillingsmaessige dispositioner.

Aktstykket forelegges Finansudvalget nu med henblik p4, at Staten 1 2022 og 2023 bemyndiges til at
kunne foretage de beskrevne dispositioner, herunder mulighed for at indgé juridisk bindende aftaler,
der implementerer Statens stotte og finansielle bidrag til SAS.

EU-Kommissionens EU statsstotteretlige godkendelse er en betingelse for Statens bidrag til Planen,
herunder at Staten kan stette og bidrage til SAS 1 overensstemmelse med ovenstdende disposition-
er. Safremt godkendelsen ikke opnas, vil de relevante dispositioner ikke blive gennemfort.

Under henvisning til ovenstdende anmodes om tilslutning til, at Finansministeriet pd vegne af Staten

12022 og 2023 kan:

+ Bakke op om SAS’ transformationsplan, idet der kan forekomme yderligere @ndringer til Pla-
nen, herunder den underliggende forretningsplan. Ved @ndringer til Planen vil Statens hovedhen-
syn vare, at SAS fortsat bidrager til Danmarks internationale tilgeengelighed og genetableres
som og forbliver et finansielt levedygtigt, kommercielt flyselskab.

» Stemme for forslag ved generalforsamling(er) i SAS og/eller i et nyoprettet holdingselskab samt
indgé juridisk bindende aftale(r), herunder indgaelsen af stemme-/stotteaftale(r), der implemen-
terer, at Staten kan stotte og bidrage til Planen gennem folgende dispositioner, idet de endelige
vilkar og implementeringsskridt fortsat er under forhandling og/eller fastleggelse:

» Acceptere og stemme for en udvanding og/eller nedskrivning af vaerdien af alle eller dele af
Statens eksisterende aktier i SAS pa linje med ovrige eksisterende aktionarer i SAS.

+ Bakke op om og stemme for, at Staten samt ovrige eksisterende aktionarer i SAS modtager
en preemie (‘consent fee’) evt. 1 form af nye aktier (direkte eller indirekte) 1 SAS.

* En nedskrivning og/eller konvertering af hele eller dele af Statens hybride obligationer i
SAS for samlet 3,5 mia. SEK potentielt ned til 0 SEK eller evt. til nye aktier (direkte eller
indirekte) i SAS.

* En overdragelse, nedskrivning og/eller konvertering af hele eller dele af Statens genudlén til
SAS for ca. 1,6 mia. SEK til evt. nye aktier (direkte eller indirekte) 1 SAS.

» Tegning af nye aktier (direkte eller indirekte) i SAS med henblik pé at sikre en ejerandel i
SAS i spendet mellem den nuverende ejerandel pé ca. 22 pct. og op til ca. 30 pct., svarerende
til en forventet investering pa mellem ca. 2,3 og 3,3 mia. SEK, svarende til mellem ca. 1,6 og
2,3 mia. kr. pr. 21. juni 2022, idet det endelige belab kan vere hojere eller lavere.

» Foretage ovrige dispositioner som maétte vere nedvendige for at kunne implementere Statens
finansielle bidrag til Planen i overensstemmelse med den politiske aftale af 10. juni 2022 om
SAS.

* Indgé en juridisk bindende ejeraftale med en eller flere ovrige aktionerer direkte eller indirekte

1 SAS, der bl.a. regulerer det overordnede ejerskab af SAS, herunder sikre Staten s@dvanlig

minoritetsaktionerbeskyttelse samt medindflydelse i bestyrelsen og/eller generalforsamlingen



pa, at SAS fortsat skal bidrage til Danmarks internationale tilgeengelighed, evt. gennem justering
af selskabets formélsparagraf i selskabets vedtagter.

» Indga en juridisk bindende investeringsaftale vedrerende stiftelsen af et nyt, feelles holdingsel-
skab, NewCo, med ¢én eller flere ovrige fremtidige, private investorer 1 SAS, herunder tegne nye
aktier 1 NewCo, som led 1 gennemforslen af Statens stette og bidrag til Planen.

* Sammen med én eller flere fremtidige, private investorer 1 SAS afgive eller stotte afgivelsen af
et pligtmaessigt eller frivilligt overtagelsestilbud til og tvangsindlesning af evrige aktionerer 1
SAS. Det forudsettes, at Staten gennem indgaelsen af ejeraftalen eller en anden aftale ikke skal
bidrage finansielt til opkebene af aktier fra gvrige aktionzrer 1 SAS pé en made, der oger Statens
totale gkonomiske forpligtelser eller pd anden mdde @ndrer Statens forudsatte ejerandel pé op til
ca. 30 pct.

» Foretage de nedvendige dispositioner ifm. en eller flere domstolsbaserede insolvensbeskyttelses-
og rekonstruktionsprocesser samt bl.a. godkende en ny restruktureringsplan, der satter rammer-
ne for implementeringen af dele af Planen og Statens bidrag.

» Kan optage indtagter og atholde transaktionsomkostninger ved gennemforelsen af nedvendige
dispositioner som led i implementeringen af SAS Forward.

» Kan gennemfore nadvendige ekonomiske dispositioner, som udger betingelser og/eller forplig-
telser for EU-Kommissionens statsstotteretlige godkendelse af den danske stats bidrag til SAS
Forward, herunder tilbyde EU-Kommissionen statsstotteretlige indrommelser som adfards- eller
strukturelle tilsagn ift. SAS, herunder athandelse af aktiver/forretningsdele.

Derudover anmoder Finansministeriet om, at Finansudvalgets tilslutning til felgende disposition-
er, som det pd nuverende tidspunkt ikke er muligt at specificere belabsmessigt, kan optages direkte
pa forslag til lov om tillegsbevilling for 2022 eller 2023:

+ Udgifter til nedskrivning og konvertering af det eksisterende statslige genudlan samt tegning af
nye aktier atholdes pé § 07.15.08. Aktiedispositioner.

* Med nedskrivning og konvertering af det eksisterende statslige genudlan vil Staten forventeligt
realisere et kurstab ved fortidig indfrielse, hvilket konteres pa § 37.61.14 Genudlan til SAS.

+ Radgiverudgifter samt indtaegter og transaktionsomkostninger ved gennemforelsen af nedvendi-
ge dispositioner som led i Planen atholdes pa § 07.15.08. Aktiedispositioner.

De udgiftsmassige konsekvenser vil blive hindteret ved en nedskrivning af bevilling pa § 35.17.01
Merudgifter ved nye bevillingsforslag.

Kobenhavn, den 21. juni 2022
NicoLAat WAMMEN
/ Anders Rendebo Jepsen

Til Finansudvalget.
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Tiltradt af et flertal i Finansudvalget den 23-06-2022 (udvalget med undtagelse af Enhedslistens medlem, der
stemte imod aktstykket)

Pétegning

Socialistisk Folkepartis medlem af udvalget bemerker, at SF er med i aftalen af 10. juni 2022 og derfor stetter
aktstykket. Det gor SF fordi, at aftalen kan bidrage til at sikre at Kebenhavns Lufthavn fortsat vil vere et
knudepunkt for mange internationale ruter, hvilket er vigtigt for erhvervslivet og for beskeftigelsen i lufthavnen.
Omvendt finder SF det problematisk at stotte et flyselskab, eftersom flyvning har et hgjt klimaaftryk. SAS har
dog intentioner om at reducere deres klimaaftryk, og det er vigtigt at holde dem fast pa det. Den nye redningsplan
er den forelgbigt seneste i en lang raekke, og SF mener, at det ogsé skal vere den sidste. Der skal ikke bruges
yderligere skattebetalte penge pa SAS, hvis denne plan ikke lykkes.



