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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stéd av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2020-08-20.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
svenska staten undantag fran den budplikt som enligt 3 kap. 1 § lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) skulle kunna uppkomma om svenska sta-
ten i egenskap av aktiedgare i SAS 1) tecknar sin andel i den planerade foretrddesemissionen i
bolaget, 2) infriar sitt emissionsgarantiatagande avseende samma emission och 3) tecknar ak-

tier i den planerade riktade emissionen i bolaget.

Dispensen galler pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdmman i SAS informeras om hur stor kapital- respektive rostan-
del som svenska staten hogst kan fa genom de planerade atgarderna, samt att

2) garantiatagandet och den riktade emissionen godkanns av aktieagare som representerar
minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stam-

man, varvid man ska bortse fran aktier som innehas av svenska staten.

Om svenska staten genom de planerade atgarderna uppnar en rostandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet i SAS och dérefter forvarvar ytterligare aktier och darige-

nom Okar sin rostandel uppkommer budplikt.
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 19 augusti 2020 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge KB pa uppdrag av svenska staten. Framstallningen ror dispens fran budplikt enligt
LUA i samband med teckning av aktier i SAS.

FRAMSTALLNING

| framstallningen till n&mnden anfors foljande.

Bakgrund

SAS AB, org.nr 556606-8499 (”SAS” eller ”Bolaget”) ar ett svenskt publikt aktiebolag som
driver lufttrafik, framst genom konsortiet Scandinavian Airlines System Denmark-Norway-
Sweden (SAS). SAS aktiekapital uppgar till 7 689 909 275,10 SEK, fordelat pa 382 582 551

stamaktier, vilka ar upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm.

SAS storsta dgare, svenska staten, innehar 56 700 000 stamaktier, motsvarande 14,82 procent
av det totala antalet aktier och roster i Bolaget. Danska staten dr Bolagets nést storsta aktiedgare
och innehar 54 475 402 stamaktier, motsvarande 14,24 procent av det totala antalet aktier och
roster i SAS. Bolagets tredje storsta dgare ar Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse som innehar
24 855 960 stamaktier, motsvarande 6,50 procent av det totala antalet aktier och roster i SAS.
Effekterna av den pagaende spridningen av det nya coronaviruset har haft en mycket stor pa-
verkan pd SAS. Pa grund av de omfattande reserestriktionerna och den minskade efterfragan pa
flygresor med anledning av coronaviruset har Bolagets flygtrafik i princip upphort under varen
2020, vilket har fatt betydande konsekvenser for SAS likviditetsforsorjning och finansiella
stallning.

Mot bakgrund av pandemins negativa ekonomiska effekter har SAS styrelse godként en revi-
derad afférsplan som bland annat omfattar en minskning av arbetsstyrkan med hdgst 5 000
personer, fortsatt strikta rutiner for kostnadskontroll, omfoérhandlade avtal med leverantorer
samt minskade kostnader for marknadsforing, produkt- och IT-utveckling och andra projekt.
Vidare kommer affarsplanen medféra en anpassning av storleken pa flottan genom uppskjutna

flygplansleveranser.



Utdver ovan beskriva kostnadsbesparande atgarder kravs en rekapitalisering av Bolaget for att
SAS ska kunna fortsatta bedriva sin verksamhet. Rekapitaliseringen avser att aterstélla det egna
kapitalet med 14,25 miljarder SEK, varav cirka 12 miljarder SEK i nya medel behdver tillféras
for att mojliggora for SAS att fortsétta vara en nyckelaktor i den samhéllskritiska skandinaviska
flyginfrastrukturen. 1 SAS nuvarande situation, med det radande laget pa flygmarknaden, be-
domer Bolagets styrelse att en rekapitalisering av SAS inte kan genomfdras utan att svenska

staten, tillsammans med danska staten och Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse, deltar.

SAS har genom pressmeddelande den 30 juni 2020 offentliggjort att styrelsen, mot bakgrund
av ovan, antagit en rekapitaliseringsplan. Den 7 augusti 2020 och den 14 augusti 2020 offent-
liggjorde Bolaget en reviderad rekapitaliseringsplan, genom tva separata pressmeddelanden,
med anledning av att styrelsen beslutat att justera delar av, och tidplanen for, den initiala reka-
pitaliseringsplanen. Den initiala rekapitaliseringsplanen och den reviderade rekapitaliserings-

planen bendmns nedan for Rekapitaliseringsplanen”.

Rekapitaliseringsplanen innefattar bland annat forslag om att genomfora (i) en konvertering av
SAS 1 500 MSEK efterstéllda hybridobligationer med rorlig ranta och evig loptid (de ”EXiste-
rande Hybridobligationerna™) till stamaktier; (ii) en konvertering av SAS 2 250 MSEK seniora
icke-sékerstéllda obligationer med fast ranta och 16ptid till november 2022 (”Obligationerna™)
till icke-efterstallda, icke-sakerstallda, icke-garanterade inlésenbara hybridobligationer med
rorlig réanta och evig 16ptid (de ”Nya Kommersiella Hybridobligationerna™) eller stamaktier
(enligt respektive obligationsinnehavares egna val); (iii) emission av nya statshybridobligat-
ioner med evig l6ptid om sammanlagt 6 000 MSEK i form av tva separata instrument till
svenska respektive danska staten for att uppfylla tillampliga statsstodskrav; (iv) en riktad

nyemission av stamaktier till svenska respektive danska staten (den ”Riktade Emissionen”);
samt (v) en nyemission av stamaktier med foretradesréatt for Bolagets aktiedgare (”FOretrades-

emissionen”).

Av Rekapitaliseringsplanen framgar att styrelsen har beslutat att kalla till extra bolagsstamma
i SAS for att fatta erforderliga beslut med anledning av Rekapitaliseringsplanen. Enligt den

preliminéra tidplanen for Rekapitaliseringsplanen ska kallelse till bolagsstamman ske senast



den 20 augusti 2020 och bolagsstdamman dga rum omkring den 22 september 2020. Konverte-
ringen av de Existerande Hybridobligationerna och Obligationerna i enlighet med ovan kraver

godkannande fran de fordringshavarmoten som avses hallas den 2 september 2020.

Enligt Rekapitaliseringsplanen foreslas de Existerande Hybridobligationerna utbytas mot
nyemitterade stamaktier i Bolaget till 90 procent av nominellt belopp och till en teckningskurs
om 1,16 SEK per aktie. Till foljd av en sadan konvertering skulle antalet aktier och roster i
Bolaget 6ka med hogst 1 163 793 103.

Enligt Rekapitaliseringsplanen foreslas Obligationerna utbytas mot de Nya Kommersiella Hy-
bridobligationerna i Bolaget till 100 procent av nominellt belopp, alternativt, och villkorat av
den extra bolagsstammans godkénnande, nyemitterade stamaktier till en teckningskurs om 1,16
SEK per aktie och med betalning genom kvittning mot obligationsfordran. Det sammanlagda
antalet nya stamaktier som kan emitteras till innehavarna av Obligationerna enligt ovan &r be-
gransat till 969 827 586 aktier och i handelse av dverteckning kommer tilldelningen att begrén-
sas pa pro rata-basis dar kvarvarande Obligationer som inte konverteras till stamaktier kommer

att konverteras till Nya Kommersiella Hybridobligationer.

Enligt Rekapitaliseringsplanen ska teckningskursen i den Riktade Emissionen uppga till 1,16
SEK och omfatta 1 729 170 834 stamaktier, innebérande en total teckningslikvid om cirka

2 006 MSEK. Genomférandet av den Riktade Emissionen som sadan kommer inte att medfora
en 6kning av svenska statens rostandel till 30 procent eller mer.

Enligt Rekapitaliseringsplanen ska teckningskursen i Foretradesemissionen uppga till 1,16 SEK
och omfatta 3 443 242 959 stamaktier, innebérande en total teckningslikvid om cirka 3 994
MSEK. For att sékerstélla Foretradesemissionens, och darmed den kritiska Rekapitaliserings-
planens, genomforande bor Foretrddesemissionen enligt SAS styrelses uppfattning omfattas av
tecknings- och garantidtaganden fran Bolagets huvudagare. Svenska staten foreslas darfor,
jamte danska staten, i forvag ata sig att dels teckna sin foretradesrattsandel, dels garantera teck-
ning av en del av de aktier som inte tecknas med eller utan foretradesratt av 6vriga aktiedgare
eller andra. Dartill foreslas Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse teckna sin foretradesrattsandel
i Foretradesemissionen. De tre huvudagarnas tecknings- och garantiataganden forvantas mot-

svara 81,5 procent av det totala antalet aktier i FOretradesemissionen.



| Foretradesemissionen ska Bolagets aktiedgare ha foretradesratt att teckna de nya aktierna i
forhallande till det antal aktier de forut ager. Aktier som inte tecknats med stod av tecknings-
ratter ska i forsta hand tilldelas dem som ocksa tecknat aktier med stod av teckningsrétter, oav-
sett om de var aktieagare pa avstamningsdagen eller inte, i andra hand tilldelas aktiedgare och
6vriga som anmaélt intresse av att teckna aktier utan stod av teckningsratter samt i sista hand
tilldelas svenska respektive danska staten i egenskap av emissionsgaranter.

Som en integrerad del av Rekapitaliseringsplanen avser danska staten att, i samband med den
Riktade Emissionen och/eller Foretradesemissionen 6ka aktieinnehavet i SAS pa sadant satt att
svenska och danska statens respektive dgarandelar ar identiska efter genomférandet av Rekapi-
taliseringsplanen. Okningen avses ske genom att svenska respektive danska statens andelar i
den Riktade Emissionen och/eller garantiataganden i Foretradesemissionen sker med viss dver-
vikt mot danska staten jamfort med svenska staten. Lika dgande avses uppnas senast genom
genomforandet av den Riktade Emissionen och Foretradesemissionen.

Avsikten ar att dgandet i SAS aven fortsattningsvis ska vara fordelat mellan svenska och danska
staten samt Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse och 6vriga privata investerare. Om inte Fore-
tradesemissionen fulltecknas, och svenska staten infriar det foreslagna garantiatagandet enligt
ovan, kommer svenska statens kapital- och rostandel i SAS att 6ka. Hur stor 6kningen i sa fall
blir beror pa de slutliga villkoren for Foretradesemissionen, i vilken utstrackning andra aktiea-
gare valjer att inte utnyttja sin foretradesratt och i vilken utstrackning aktier tecknas utan fore-
tradesratt och andra garantiataganden. En 6kning av svenska statens rostandel till 30 procent
eller mer skulle utlosa budplikt, ndgot som svenska staten vill undvika. Den eventuella 6k-
ningen av svenska statens agarandel i SAS med anledning av Foretradesemissionen ar en kon-
sekvens av svenska statens deltagande i den for SAS Overlevnad erforderliga Rekapitaliserings-
planen. Syftet med svenska statens deltagande i Foretradesemissionen &r inte att 6ka agandet i
SAS, utan att mojliggora Bolagets langsiktiga fortlevnad som en central leverantor av viktig

skandinavisk flyginfrastruktur.

Den Riktade Emissionen ar en oundgénglig forkomponent i Rekapitaliseringsplanen och utan
den hade Foretradesemissionen, och darmed staternas foreslagna garantiataganden avseende
denna, i motsvarande man okat. Det ar annu inte klart i vilken ordning emissionerna kommer
att genomforas. De avses i vilket fall som helst beslutas vid samma bolagsstdamma. For det fall

den Riktade Emissionen skulle komma att genomféras under eller efter Foretradesemissionen,



dock i samma omedelbara sammanhang, kommer for fullstandighets skull aven dispens fran

den budplikt som déarigenom skulle kunna aktualiseras att begéras.

Aktiedgarna i SAS har genom det pressmeddelande som offentliggjordes den 14 augusti 2020
informerats om hur stor kapital- och réstandel som svenska staten hogst kan fa genom att infria
det foreslagna teckningsatagandet och emissionsgarantin. Enligt villkoren for Foretradesemiss-
ionen kommer det att sta samtliga aktiedgare fritt att teckna inte bara sin pro rata-andel, utan
aven sa manga aktier man darutéver dnskar forvarva. Darmed har 6vriga aktiedgare som deltar
I Foretradesemissionen mojlighet att begransa en 6kning av svenska statens rostandel. Det f0-
reslagna atagandet fran svenska staten att teckna aktier i Foretradesemissionen kommer att vara
villkorat bland annat av att villkoren for dispens beviljad enligt denna hemstallan ar uppfyllda,
inklusive att svenska statens deltagande har godkénts enligt ett separat beslut av bolagsstdimman
i SAS med stod av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar av savél de avgivna ros-
terna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man vid rostrakningen ska bortse fran

de aktier som innehas och pa stamman foretrads av svenska staten.

Hemstallan

Svenska staten hemstéller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden medger
dispens fran (i) den budplikt som annars skulle uppkomma genom att svenska staten med fore-
tradesréatt tecknar nya aktier i Foretradesemissionen, (ii) den budplikt som annars skulle upp-
komma genom att svenska staten infriar sitt foreslagna garantiatagande att utéver de aktier som
svenska staten tecknar med foretradesratt, d&ven teckna aktier som évriga aktiedgare eller andra
inte tecknar med eller utan foretradesréatt, och (iii) den budplikt som annars skulle uppkomma
genom att svenska staten tecknar nya aktier i den Riktade Emissionen om den Riktade Emiss-
ionen genomfors under eller efter Foretrddesemissionen, dock i samma omedelbara samman-

hang som Foretradesemissionen.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respek-
tive 5 8 LUA efter ansokan ge besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran

budplikt. En ansdkan kan géras av den som har ett beréttigat intresse i saken.



Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt géller och besluta i frigor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor

Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda ¢vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa Nasdag Stockholm i sddan omfattning att kon-
troll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva dven resterande
aktier till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For dvriga aktieagare innebar budplikten en
individuell ratt att bli erbjuden majligheten att Iamna bolaget genom att dverlata sina aktier

till kontrolldgaren.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran budplikt. Undan-
tag far forenas med villkor. Som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens

lamnas fran budplikt namns i lagens forarbeten att innehavet har uppkommit till f6ljd av att en
aktiedgare har utnyttjat sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemission (prop. 2005/06:140
s. 117). Aktiemarknadsnamnden beviljar enligt fast praxis dispens fran budplikt i en sadan si-
tuation (se bl.a. AMN 2020:25). Varje aktiedgare maste normalt kunna teckna nya aktier med
stod av sin foretradesratt utan att riskera budplikt, om budpliktsgransen dverskrids till foljd av

att andra aktiedgare inte utnyttjar sin foretradesratt.

Dispens kan vidare, enligt namndens fasta praxis, beviljas fran den budplikt som kan upp-
komma till foljd av infriandet av ett garantiatagande i en nyemission, om garantiatagandet &r
utformat pa ett sdant satt att garanten med stod av detta endast kan teckna aktier som blir
Over sedan forst aktiedgarna, inklusive garanten om denne ar aktiedgare, erbjudits att teckna
aktier och darefter samtliga aktieagare, exklusive garanten, erbjudits att teckna aterstaende ak-
tier utan foretradesratt (jfr bl.a. AMN 2019:35).



En forutsattning for dispens vid infriande av ett garantidtagande &r vidare att aktiedgarna i det
emitterande bolaget infor bolagsstammans beslut om emissionen ar informerade om garantia-
tagandet samt om hur stor kapital- respektive rostandel som garanten hogst skulle kunna fa
genom att infria garantin. Dessutom maste emissionen stodjas av en stor majoritet bland ov-

riga aktiedgare.

| lagens forarbeten namns som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lam-
nas fran budplikt ocksa att aktieinnehavet uppkommit genom en emission av aktier som utgor
ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter.
Aktiemarknadsnamnden har vid flera tillfallen meddelat dispens dven pa den grunden (se bl.a.
AMN 2018:26).

Mot bakgrund av vad som i framstéllningen anférs om skélen till emissionerna och den eko-
nomiska situationen i SAS foreligger enligt ndmndens mening forutsattningar for att bevilja
dispens fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma for svenska staten genom del-
tagande i den i framstallningen beskrivna féretrddesemissionen, ett eventuellt infriande av
emissionsgarantin samt deltagande i den riktade emissionen. Dispensen bor villkoras av att
aktiedgarna infor stammobehandlingen ar informerade om hur stor réstandel som svenska sta-
ten kan komma att uppna, vilket enligt framstallningen redan ar fallet, och av att arrange-
manget stods av en stor majoritet bland 6vriga aktieagare. Nagra skal som med tillracklig

styrka talar emot ett pa sadana villkor lamnat undantag kan inte anses foreligga.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
/Erik Lidman



Hur man dverklagar

Detta beslut kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beskedet angar, om det har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket besked som dverklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med éverkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beskedet. Om beskedet dverklagas av annan an sokanden, ska 6verklagandet

dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beskedet offentliggjordes.



