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Indledning

| 1855 skrev H.C. Andersen sine bergmte ord ”At rejse er at leve”. Selvom H.C. Andersen ikke taenkte pa
charterrejser til Mallorca, sa har lysten til at opleve nye kulturer og nye mennesker i nye omgivelser gjort,
at vi har rejst til andre lande og bragt nogle af disse kulturer med hjem i vores kuffert.

Rejselysten er med tiden ikke blevet mindre, og ser man lidt tilbage, vil man se at forventningerne til
rejseaktiviteterne inden for flyafgange har veeret hgje. | de sidste 15 ar er flytrafikken fordoblet og med en
forventning om endnu en fordobling i Igbet af de naeste 15 ar. Samlet forventes det, at flytrafikken totalt
set vil tredobles frem mod 2050, set i forhold til flytrafikken i 20052,

Den hastige udvikling af flytrafikken har vaeret pavirket af flere tiltag. Et af disse tiltag var, da EU i 1990’erne
lavede en liberalisering af flytrafikreglerne, der fgr var teet pa monopoliserede. Liberaliseringen har
medfgrte flere Low-Price flyselskaber, pa det Europaeiske marked. Low-Price flyselskaberne fgrte en gget
konkurrence pa markedet, da disse differentierede sig, fra de allerede etablerede flyselskaber, pa prisen.
Den &ndrede konkurrence i flybranchen er kommet den almene forbruger til gode, idet flypriserne ifglge
Danmarks Statistik, er blevet godt 20% billigere siden 2001, mens priserne for at rejse med bus eller tog er
steget henholdsvis 74% og 53%?2.

@get konkurrence er dog ikke den eneste udfordring som flybranchen har skullet navigere i. 1 1973 startede
oliekrisen, som medfgrte stigende oliepriser og gget arbejdslgshed hos forbrugerne og i 2008 rasede
finanskrisen, som var med til at a&ndre fokus pa billigere flyrejser.

Senest har flybranchen staet overfor en helt ny udfordring, Corona-epidemien. Corona-epidemien har sat
en midlertidig stopper for forbrugeren mulighed for at rejse, da graenserne er blevet lukket over hele
verden. Corona-epidemien har allerede nu sat dybe spor i flybranchen, og pa trods af lovende udsigter med
vaccinationsprogrammer, er det fortsat uklart, hvornar greenserne igen abnes op, da frygten for
virusmutationer fortsat er hgj. | Danmark har Sundhedsstyrelsen informeret om, at man forventer, at
danskere der takker ja til Corona-vaccinen er vaccineret i juli/august 2021. Dog er Corona-vaccinen alene
ikke adgangsgivende til flyrejser for danskerne, da resten af verden ogsa skal vaere klar til at abne deres
graenser for rejselystne forbrugere.

Et af de flyselskaber, der har formaet at navigere igennem bade kriser, liberalisering af flytrafikregler og
gget konkurrence er Scandinavian Airlines System, SAS.

Den ggede konkurrence, som kom med Low-Price selskaberne kraevede at SAS differentierede sig fra
konkurrenterne ved at ggre deres strategi og kundes segment klart. SAS valgte derfor at fokusere pa de
forretningsrejsende, samt skabe loyalitetskoncept ved at opbygget bonusordninger og lounges. Loyale
kunder kan kun skabes, safremt man tilbyder et produkt, som kunderne gnsker at kpbe. Derfor har SAS
yderligere differentieret sig pa deres hgje service samt deres kodeks “til tiden’ som har skabt stor veerdi for
SAS’ forretningskunder.

Selvom SAS har klaret sig igennem tidligere kriser, har Corona-epidemien budt pa en ny substituerende
konkurrent, Mediatjenesterne. Mediatjenesterne ggr det muligt at afholde mg@der overalt i verden til en
minimal pris, da det kun kraever en internetforbindelse.

Corona-epidemien har dog ikke kun ramt flybranchen og mange virksomheder er det seneste ar blevet
presset gkonomisk, samtidig med at den almene forbruger har vist stgrre tendens til opsparing frem for
forbrug. Spgrgsmalet er derfor om virksomhederne fortsat er villige til at bruge tid og penge pa
forretningsrejser, nar det er bade nemt og billigt at installere f.eks. Teams eller Zoom, samt om den almene
forbruger vil vende tilbage til samme forbrugsmgnster inden for flyrejser, som vi sa fgr Corona-epidemien.

! https://flypenge.dk/artikler/hvor-mange-fly-letter-om-dagen-hvert-aar/

2 https://www.information.dk/udland/2017/02/priserne-presses-luftfartsbranchen-rejserne-flere-klimaudfordringen-vokser
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Problemformulering

Den 14/3 2020 lukkede Danmark sine graenser og bad alle danskere om at vende hjem hurtigst muligt.
Corona-epidemien var startet og i det forgangne ar har verdenens graenser stort set vaeret lukkede, dog har
der vaeret dbent graenser med restriktioner i Igbet af sommeren 2020.

Denne begraensning, har sat sine tydelige spor i rejsebranchen, og szerligt flybranchen, er interessant at
kigge naermere pa. Fra statslig side, har der veeret stor interesse i, at yde gkonomisk hjaelp til de ramte
flyselskaber. Dette gnske har i seerlig grad veeret begrundet i hab, om at bevare infrastrukturen, samt
fremtidig mulighed for at tiltraekke rejsende med gget omsaetning, ikke kun for flybranchen, men ogsa
tilknyttede brancher, sdsom turisme.

Ovenstaende har givet interesse for, at se naarmere pa flyselskabers gkonomi f@r og under krisen. Her er
det seerligt interessant, hvordan et selskab, som SAS handterer krisen og hvad deres strategi fremadrettet
bliver, idet SAS’ nuvaerende strategi er kvalitetsprissaetning, samtidig med at deres primaere segment er
erhvervsrejsende, som under Corona-krisen i hgjere grad har arbejdet via onlinemgdelgsninger.

Med Corona-mutationernes fremgang, var habet om Coronas tilbagegang atter slukket. Hvor laenge
Corona-krisen vil vare ved og hvor laenge staten fortsat kan yde flybranchen hjzaelp er derfor uvist.
Folgende opgave vil derfor se naermere pa:

Hvordan har SAS indtil videre klaret sig gennem denne gkonomiske krise?

For at besvare ovenstaende spgrgsmal, har vi opstillet falgende undersggelsesspgrgsmal, som skal hjaelpe
med at besvare problemformuleringen.

1. Hvordan var SAS’ strategi fgr Corona-Krisen?

2. Hvad er SAS' steerke og svage sider i forhold til konkurrenterne?

3. Har Corona-krisen aendret pa SAS’ strategi?

4. Hvordan har SAS’ fremskaffet kapital, for at komme igennem Corona-krisen?
5. Kan man ud fra rentabilitetsanalysen, se om der er noget SAS skal lave om pa?

6. Kan man vurdere ud fra den opstillede analysemodel, hvor godt SAS pa nuvarende tidspunkt klarer
krisen og fremtidigt vil klare sig?

Brug af vaerktgjer

Ud fra Problemformuleringen vil vi bruge fglgende strategiske analyseveerktgjer for at belyse
problemstillingen: PESTEL, Porter’s Five Forces Farmework, Vaerdikeedeanalyse og SWOT.

Endvidere vil vi lave en regnskabsanalyse for at belyse, hvordan krisen har pavirket SAS, samt sammenligne
nggletal med nogle af SAS’ konkurrenter i Skandinavien. Regnskabsanalysen vil blive udarbejdet ud fra
Corona-aret 2020 samt en analyse af de foregaende 4 ar, for at se hvordan de har klaret sig inden krisen.
Endvidere opbygges et analysevaerktgj til brug for vurdering af, hvordan de forskellige perspektiver vaegter i
forhold til hinanden.



Afgraensning

Der er i opgaven udelukkende brugt offentligt tilgaengeligt kildemateriale, da det ikke har vaeret muligt, at
fa adgang til interne data omkring driften i SAS.

SAS opererer i et globalt marked og opgaven er derfor ikke afgreenset geografisk til et enkelte marked. Da vi
vurderer pa vaerdien af hele SAS, har opgaven heller ikke afgraenset os til enkeltaktiviteter.

SAS er en international virksomhed, som tit er i medierne, og for at kunne bearbejde det tilgeengelige
materiale, har vi valgt at fastsaette skaeringsdatoen til d. 31/3 2021. Der anvendes dermed ikke
informationer opgivet efter denne dato.

Da denne opgaves fokus er at se pa, hvordan SAS har klaret sig gennem Corona-krisen, og hvilke valg SAS
har truffet i kraft af nedlukningen, udfgres den strategiske analyse ikke med et udtgmmende formal.
Opgaven er baseret pa empiri, hvad sa vidt angar alle de anvendte modeller, og der vil blive fokuseret pa
anvendelsen af disse. Der afgraenses for en teoretisk gennemgang af de forskellige modeller, dog gives der
en introduktion til hver enkelt model. | den forbindelse forudsaettes det, at leeseren har indsigt i og
forstaelse af den terminologi, der generelt anvendes i sddanne analyseopgaver.

Reformuleringen af SAS konkurrenters regnskaber, er udfgrt pa samme made som den beskrevne
fremgangsmade ved SAS. Dog uddybes reformuleringen af konkurrenternes regnskaber ikke som ved SAS-
regnskab. Dette er der afgraenset fra, da relevansen ikke opvejer den fylde, som beskrivelsen af
reformuleringen vil optage i afhandlingen.

Kildekritik

Der er i opgaven benyttet forskellige offentlige tilgaengelige kilder, en vaesentlig kilde er SAS’ egen
hjemmeside, hvor bl.a. informationer til investorer, pressemeddelelser og regnskaber er fundet. Da
selskabet er bgrsnoteret er SAS underlagt en lovgivning omkring videregivelse af informationer og de er
derfor afhaengige af, at oplysningerne der videregives er valide og trovaerdige. Oplysninger bliver dog
tilgdet med en kritisk stillingstagen, da SAS har interesse i, at deres egne interesser bliver plejet.

@vrige kilder er med forskellige analytikers vurdering og analyse af SAS. Disse oplysninger antages at vaere
mere uvillige end SAS’ egne oplysninger, men ogsa her, vil der vaere en kritisk tilgang i forhold til om den
givne analytiker i en eller anden grad matte vaere subjektiv. Disse vurderes at have en forholdsvis hgj
trovaerdighed og validitet, dog er der opmaerksomhed mod, at avisernes fornemmeste opgave er at sxlge
stgrst muligt oplag.



Metode

| videnskaben findes der adskillige fremgangsmader til at indsamle viden og undersgge, hvad der ligger til
grund for den indsamlede viden. Det overordnede begreb er metodologi, herunder tilhgrer begreberne
induktion, deduktion, samt kvalitative- og kvantitative fremgangsmader.

Metoderne induktion og deduktion
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eksempelvis noget empiri, og ender \
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Deduktion derimod F)ygger pa (enkel Gifide, empiri)
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Ved deduktion, vil der modsat ) ———
induktion tages udgangspunkt i noget generelt og analysere sig frem til et specifikt tilfaelde.

| denne afhandling om SAS anvendes der en deduktiv tilgang til analysen, da teorier anvendes til at tolke
forskellige empiriske data, for til sidst at kommentere pa SAS udvikling og overlevelse mht. til Corona-
krisen. Konklusionen ender ud i et specifikt tilfaelde og ikke et generelt tilfaelde.

Kvantitativ metode er en videnskabelig forskningsmetode, som benyttes, nar der anvendes malbare data,
som eksempelvis statistikker, grafer og datasaet. Ved den kvantitative tilgang kan data males og
kvantificeres ved hjaelp af statistiske metoder samt beregninger. Resultaterne heraf prasenteres typisk i
tal.

Den kvalitative metode kan typisk benyttes nar forskellige forhold, som kan vaere svaere at male, skal
undersgges. Dataene ved den kvalitative metode er dermed ikke data, der direkte kan males eller
kvantificeres.

Der kan anvendes en flerhed af bade en kvalitativ og kvantitativ analysestrategi, hvilket ogsa kommer til
udtryk i denne afhandling. | den strategiske del af analysen vil analysestrategien vaere kvalitativ. Det
kvalitative aspekt indgar i afhandlingen i form af anvendelsen af arsrapporter og artikler, som skal bruges til
at vurdere den strategiske del af analysen.

Den kvantitative del af afhandlingen kommer til udtryk i form af anvendelsen af malbare data. Som primaert
anvendes i malbare data i regnskabsanalysen. | den strategiske analyse anvendes ogsa malbare data, det er
dog ikke de malbare data, der er det baerende element. Der benyttes derfor bade kvalitative- og
kvantitative metoder igennem opgaven.



Historien om SAS

Scandinavian Airlines System, bedre kendt som SAS, blev stiftet i 1946, som et konsortium af Det Danske
Luftfartsselskab (DDL), Det Norske Luftfartsselskab (DNL) og Svenske Interkontinental Lufttrafik AB (SILA). |
starten var SAS-konsortiets samarbejde mellem de 3 selskaber kun pa internkontinentale ruter. Allerede i
1948 blev European SAS oprettet med samarbejde om europaeiske ruter. | 1951 ophgrte de tre nationale
selskaber, med deres virke, som selvstaendige luftfartsselskaber og SAS overtog alle deres aktiviteter.

Jan Carlzon blev koncernchef i 1981 (til 1993) og har veeret med til at forme, hvad SAS er i dag. Jan Carlzon’s
politik var at “nedrive pyramiderne” i organisationen og dermed skabe en faellesand, hvor 100%
punktlighed og dermed hgj service har stor gennemslagskraft. Carlzon gjorde, at SAS hovedsagelig satsede
pa forrentningskunder, samt var med til at skabe SAS’ loyalitetsprofil, som startede 1991, med navn
EuroBonus. Endvidere lancerede Jan Carlzon ogsa “sampak” tilbud med gode hoteller, sa det var nemt for
de forretningsrejsende, at booke en samlet rejse igennem SAS. Carlzon’s politik blev for meget for
davaerende SAS-formand Tage Andersen, der havde en dividerende anderledes livssyn og ledelsesstil. Tage
Andersen synes der flgj for mange penge ud af kassen og Carlzon blev fyret i 1993.

Konkurrencen vokser i 1990’erne og derfor indgar SAS i 1997 et omfattende samarbejde om billetter og
passagerbonusordninger, med Lufthansa, Thai International, United Airlines, Air Canada og Varig Brazillian
Airlines under navnet Star Alliance.

| 2001 bliver SAS omdannet til ét stort aktieselskab, SAS AB, hvor den svenske stat ejede andele udgjorde
21,4%, og den danske og norske stat ejerandele udgjorde hver 14,3% og de resterende 50% af selskabet
ejerandele placeres hos private aktioneerer.

Fra slutningen af 00’erne har SAS haft gkonomiske vanskeligheder og matte gennemfgre adskillige
spareplaner og omstruktureringer. SAS Groups hotelvirksomhed, blev derfor frasolgt i 2007. Endvidere
afhaender man i 2008 og 2009 flere mindre opkgbte flyselskaber.

| 2018 szelger den norske stat sine aktier i SAS, der pa dette tidspunkt udgjorde 9,88% af den samlede
aktiemasse. Iflg. Ritzau Finans 27/6 2018 har den svenske stat udtalt, at de ikke ser sig selv som ejere af SAS
pa langsigt, mens den danske stat har vaeret mere tilbageholdenden med gnske om salg af SAS-aktier. Den
svenske stat solgte ogsa en del af deres aktier og kom ned pa samme niveau, som den danske stat pa
14,3%.

Grundet Corona-krisen har den svenske og danske stat i 2020 tilfgrt ydereligere kapital til SAS. Dette sket i
forbindelse med aktieemissionen, hvor den svenske og danske stat opkgbte mere af SAS og kom op pa et
ejerskab pa 21,8% hver, for at kunne skaffe den forngdne kapital til SAS videre drift. Dette udvandede
dermed ejernes veerdi.?

SAS AB organisationsdiagram er som fglgende:

SAS LEGALA STRUKTUR?, 31 OKTOBER 2019

SAS AB
SAS Cargo Group AS SAS Danmark A/S SAS Norge AS SAS Sverige AB SAS Ground Handling Danmaﬂléﬂfs :I- T

SAS Ground Handling Norge
SAS Ground Handling Sverige AB

Scandinavian Airlines Ireland
Konsortium

Scandinavian Airlines System
Denmark— Norway — Sweden

Gorm Asset Management

1) Bolag med verksombet.

Hvoraf det fremgar, at der er datterselskabet som er 100% ejet af SAS AB

3 https://finans.dk/erhverv/ECE12506520/den-danske-og-svenske-stat-kommer-hver-til-at-eje-218-pct-af-sas/?ctxref=ext



https://finans.dk/erhverv/ECE12506520/den-danske-og-svenske-stat-kommer-hver-til-at-eje-218-pct-af-sas/?ctxref=ext

SAS Cargo blev grundlagt i 2001, for at tage sig af fragt af gods, lige fra overvaegt eller store stgrrelser af
bagage, nar passagerer skal med et fly. Endvidere fragter de vaerdifulde og/eller skrgbelige genstande, samt
farligt gods.

Scandinavian Airlines Ireland har siden 2017, opereret udelukkende med leasing af fly pa vegne af SAS.

Gorm Asset Management er et selskab, der skal finansiere flykgb og lease fly ud, for derved at fordele
udgifterne efter, hvor der er behov for kapacitet. Siden 2016 har selskabet staet for alle nye flykgb i SAS. |
2018 har SAS lagt ordre pa 50 nye Airbus A320neo-fly til en samlet pris pa 24 milliarder kroner.

| de sidste 40 ar har SAS’ mal, ogsa kaldt deres DNA iflg. SAS’ hjemmeside, vaeret:
* Sikkerhed

* Punktlighed

* Omsorg/Service

SAS’ prioriterede strategi er:

*Vind Skandinaviens hyppige rejsende

*Opret effektive og baeredygtige driftsplatforme
*Sikre de rigtige muligheder

Ud over deres kaerne kunder, de forretningsrejsende, tilboyder de endvidere gode tilbud til unge optil 26 ar,
for der igennem at skabe et loyalitetsband og fa fyldt passagersaederne op.

Pa SAS’ hjemmeside fremgar det ogsa at baeredygtighed er et meget vigtigt mal. SAS er det fgrste
luftfartsselskab, der har indgaet en hensigtserklaering med producenterne Airbus, om at forske indenfor
eldrevet fly. Endvidere har man i samarbejde med f.eks. Preem og Air BP indgaet aftale om biobraendstof,
som udleder ca. 80% mindre CO; end fossile flybraendstoffer.

Malet er pa sigt at skabe en klimaneutral flyrejse.

SAS’ klima delmal er:

I 2020 skal man mindske udledning med CO; pr. passager og kilometer med 20% i forhold til 2010. (leeg
maerke til, at det ikke er samlet, men pr passager/km, sa SAS fortsat kan vokse, hvilket gaelder alle deres
klima mal)

| 2030 skal den samlede klimapavirkning CO,-udledning veere reduceret med 25% i forhold til 2005

I 2030 skal hele den Skandinaviske indenrigstrafik bruge biobraendstof. (2018 = 17%)

| 2050 skal SAS have saenket deres klimapavirkende CO>-udledning med mere end 50% i forhold til 2005.
Det sidste mal er mere ambitigst end det, der er opstillet af IATA, International Air Transport Association.
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Coronas pavirkning af SAS

Resume over Corona*

Corona blev konstateret i december 2019 i Kina, fgrst fra marts 2020 begyndte verdenen at fa gjnene op
for virussen og de konsekvenser denne kunne have. | Igbet af marts 2020 blev stgrste parten af verdens
graenser lukket, for ikke ngdvendige rejser. EU vedtager mulighed for tilskudsordninger, som
medlemslandende gnsker at give ramte virksomheder.

EU beder de Europaeiske lande om at dbne graenserne igen fra den 15/6 2020, for at skabe fri
bevaegelighed. Frem til slutningen af august er det muligt at rejse til udvalgte lande, hvor smittetrykket ikke
er for hgjt ogsa selvom det ikke er forretningsrejser. Dog stiger smittetrykket gevaldig i slutningen af august
2020 og der kommer flere restriktioner og flere lande lukker ned for flytrafikken i oktober 2020, for at fa
styr pa smitten. | november 2020 blev de fgrste vacciner mod Corona-virusset godkendt. Kort efter bliver
der fundet flere mutationer af Corona-virusset, der ggr udsigterne til genabning uklare for flybranchen.
Forst 4 maneder senere, i marts 2021 er de danske landegranser delvist blevet genabning. Det er dog
fortsat med restriktioner for, hvilke lande den rejsende kommer fra og skal til, samt hvilket formal rejsende
har.

Hjeelpepakker i Danmark
Forste hjeelpepakke blev vedtaget i marts 2020, i bred enighed i folketinget, for at undga konkurser og

indeholder fglgende, med en varighed pa 3 maneder:®
Principper for midlertidig kompensationsordning for faste udgifter mv.

1. Virksomheder pa tvaers af brancher skal kunne f4 kompensation

2. Kompensationen malrettes virksomheder med et stort fald i omsastningen hjemme (mere end 40 pct.)
3.  Kompensationen malrettes faste udgifter og udger mellem 25 og 80 pct.

4. Kompensation daskker op til tre maneder og udbetales hurtigst muligt

5.  Hvis omsaetning er faldet veesentligt mindre, skal kompensationen betales tilbage

6.  Virksomheder, som er ramt af forbud og ma lukke, kan f& kompensation pa 100 pct. af de faste udgifter
Bilag iflg. link 5

Der lzegges konkret op til, at en andel af de faste udgifter kompenseres efter fglgende trappemodel:

80 %, hvis omsaetningsnedgangen har vaeret pa 80-100 %.

50 %, hvis omsaetningsnedgangen har vaeret pa 60-80 %.

25 %, hvis omsaetningsnedgangen har vaeret pa 40-60 %.

Da SAS har forskudt regnskab, er det ikke muligt at se ngjagtig, hvor stor en omsaetningsnedgang SAS har
haft fra marts til maj 2020, men iflg. SAS’ regnskab havde de i februar til april 2019 kontra februar til april
2020 en nedgang pa 47%, hvoraf februar 2020, var en normal maned. Nar man ser pa perioden maj-juli
2019 kontra maj-juli 2020, kan man se, at SAS har haft en omsatningsnedgang pa 81%°. Basseret pa
regnskabsnedgangen for 2020 antages det, at SAS har faet 50% i kompensation af de faste udgifter. Dog
daekkes hver virksomhed, iflg. de danske hjaelpepakker, maksimalt med 60 mio. DKK.

27/5 2020 skriver finansministeriet” , at de vil udfase hjalpepakkerne og lave dem ldnebaseret, f.eks. ved at
forlaenge betalingsfristerne pa A-skat, Ambi og moms, samt lave garantiordninger og lanemuligheder til de
ramte virksomheder, for at skabe den forngdne likviditet hos disse. Dog forlaenges hjalpepakkerne over

* http://thinkeuropa.dk/politik/tidslinje-over-coronakrisen-hvad-skete-der-og-hvornaar

5 https://fm.dk/media/18245/aftale-om-covid 19 initiativer a.pdf

6 SAS annual and sustainability report fiscal year 2020

7 https://fm.dk/media/18475/rapport-fra-den-oekonomiske-ekspertgruppe-vedroerende-udfasning-af-hjaelpepakker a.pdf
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flere omgange til 5/4 2021, safremt at virksomheden har en omsatningsnedgang pa mere end 30%, som
skyldes Corona-nedlukningen.

Det fremgar af SAS’ arsregnskab for 2020, at SAS samlet set har modtaget 788 mil SEK i Corona-tilskud (side
32) fra de svenske- og danske-hjalpepakker.

Leonkompensation i Danmark

Forste Ipnkompensationspakke daekker perioden 9/3 2020 til 9/6 2020. Fglgende betingelser skal vaere
opfyld?:

Virksomhederne skal hjemsende medarbejdere i stedet for at fyre dem.

De hjemsendte medarbejdere, skal udggre mindst 30 % af medarbejderstaben eller mere end 50 ansatte.
De ansatte ma ikke arbejde i den periode, hvor de er hjemsendte. Der ma ikke afskediges medarbejdere i
perioden. Det betyder, at der ikke kan vaelges en kombination, hvor nogle medarbejdere afskediges, mens
andre hjemsendes med fuld Ign.

Lenkompensationen udger 75 % af Ignudgifterne til hjemsendte ansatte pa funktionaervilkar og 90 % af
Ignnen til hjemsendte ikke funktionzerer. | begge tilfeelde er der et loft pa DKK 30.000 om maneden pr.
fuldtidsansat.

Perioden for Isnkompensation er flere gange blevet forleenget, med stort set identiske retningslinjer som
beskrevet ovenfor. Grundet de fortsat lukkede graenser har flybranchen pa nuvarende tidspunkt mulighed
for at spge Ignkompensationen frem til 12/4 2021.

Pa trods af Isnkompensationen vaelger SAS at fyre 5000 medarbejder i april 2020, hvor af de 1700 er
danske arbejdspladser. Hvorefter udggr SAS’ samlede arbejdsstyrke ca. 8.000 medarbejdere. SAS mister
derfor Ipnkompensation i en periode.

Svenske hjalpepakker

Sverige har i mindre omfang end Danmark vaeret lukket ned under Corona-epidemien, hvilket har gjort at
de ikke har haft samme behov for hjelpepakker til virksomheder i starten af Corna-krisen.

Flybranchen har kunnet flyve indenrigs under hele krisen, men de har pa udenrigsrejserne vaeret bergrt af
at de mange lukkede landegraenser.

De Svenske hjelpepakker startede i august 2020 og straekker sig pt. frem til februar 2021.

Hjalpepakkerne deler sig i 3 underperioder, hvor man i perioden august til oktober 2020 kan opna stgtte
safremt virksomheden har en nedgang pa minimum 30% af nettosalget i forhold til samme periode i 2019.
Virksomhederne kan maximalt modtage 75% i erstatning af den tabte omsaetning. For de to naeste perioder
november til december 2020 og januar til februar 2021, skal omszatningsnedgangen minimum vaere 75% i
forhold til samme periode 2019/20, og i denne periode udggr stgtten 90% af den tabte omsaetning. Dog
kan virksomhederne maximalt fa 168.000 SEK i erstatning.’

Endvidere er betalingsfristen udskudt i op til et ar for A-skat, Arbejdsafgiftsbetaling og moms. Derudover er
det muligt, at sgge om lan hos Almi, som er ejet af den Svenske stat.

8 https://www.bdo.dk/da-dk/covid-19/loenkompensation
9 https://www.oresunddirektbusiness.dk
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Svensk Ipnkompensation

Virksomheder har siden marts 2020 kunnet modtage lgnkompensation, for de medarbejdere som de
delvist har sendt hjem pga. manglende arbejde i kortere perioder, men medarbejderne skal fortsat arbejde
mellem 20-40% af deres normaltid.

| 2020 var det maksimale tilskud pa 75%, hvilket er forlaenget til april 2021. Hvorefter falder tilskuddet til
50%. Dette skal ses i forhold til, at virksomhederne under normale omstaendigheder ville kunne have
modtaget stgtte pa 33%.

Den maksimale Ignkompensation pr. medarbejder er 44.000 SEK pr. maned. Beregningen foregar som
navnt herunder, hvor der er en lille mindskelse af medarbejderens |gn, afhaengig af nedgang.

Arbetstids- Arbetsgivarens
Niva i Lone-minskning  Arbets-givare Staten  minskade
minskning ;
|6nekostnad
: B 4% 1% 15%  19%
2 40 6% a% % 3%
: 60 75% 7,5% 45%  53%
4 80 12% 8% 80% 7%

1kilde https://www.regeringen.se/artiklar/2020/03/om-forslaget-korttidspermittering,
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Strategisk analyse

Strategien skal fastsaette virksomhedens langsigtede mal, sa det er klart i hvilken retning den skal ga.
Endvidere skal strategien belyse det virksomheden gnsker at blive til/eller fasthold. Strategien skal dog
Ipbende revurderes, da virksomhedens omverden er i konstant aendring.

For at lave en strategisk analyse skal man se pa virksomhedens baggrund, hvor de gerne vil hen og hvilke
ting i deres omverden, der pavirker dem. Dette kan ggres ved at bruge nogle af de analyseveerktgjer der
findes. Via PESTEL-analysen vil vi se pa SAS’ omverden. Herefter vil vi se pa SAS’ konkurrenceevne via
Porter’s Five Forces. Derudover fglger en alalyse af SAS’ interne forhold, ved at lave en vaerdikaedeanalyse.
Til sidst fglger en SWOT-analyse, der ser bade pa de interne og eksterne pavirkninger af SAS.

PESTEL-analyse

PESTEL-analysen er et veerktgj til at identificere fremtidige andringer i ngglefaktorer i eksterne forhold,
som man vurderer, har den stgrste indflydelse pa virksomhedens fremtidige vaerdiskabelse. Derfor ser
PESTEL-analysen p3, hvilke ting i omverden der pavirker flybranchen og dermed SAS.

PESTEL er en forkortelse for:

P = Politiske forhold

E = gkonomiske forhold

S = Sociokulturelle forhold

T = Teknologiske forhold

E = Miljgmaessige forhold

L = Lovgivningsmaessige forhold

Politiske forhold (P)

Der findes mange politiske forhold, der pavirker flybranchen, lige fra de nationale politiske og dermed
lovgivningsmaessige forhold, samt internationale politiske forhold. Specielt EU-lovgivning har givet og vil
seette sit praeg pa de nationale politiske beslutninger i Europa inden for flybranchen.

De politiske styremidler er lovgivning, der skal &endre borgernes og virksomhedernes opfgrsel, og dette sker
i form af afgifter og skatter til staten. Gennem dialog og forhandlinger med myndighederne og
organisationer, forsgger flyselskaberne at pavirke udviklingen. Politisk set gnsker man ikke at skade
flybranchen, da det skaber gode indtaegtskilder til statskassen og endvidere er med til at skabe den
generelle udvikling af globaliseringen og dermed eksporten samt turismen, som har en stor betydning for
den danske gkonomi.

Igennem tiden har der veeret benyttet forskellige politiske styremidler, men en af de mest betydningsfulde
a@ndringer i flybranchen var, da EU liberaliserede flytrafikken i 1990’erne. Hvor EU gnskede at skabe friere
markedsmekanismer samt gge mobilitet mellem de europaiske lande. Endvidere skal Parisaftalen sgrge
for, at der er politisk opbakning omkring mindskelse af CO,, hvilket har stor betydning for flybranchen.

Den gkonomiske politik er ogsa med til at bestemme udviklingen i BNP og inflation, der er med til at skabe
de gkonomiske forhold, som borgerne har til radighed til forbrug (se E = gkonomiske forhold).

Staterne giver dog ikke kun penge, de opkraever ogsa lufthavnsskatter, og i flere Europeeiske lande
opkraeves miljgafgifter pa flyrejser.

De forskellige lande opkraever ogsa virksomhedsskatter af overskuddet. Skatterne variere fra land til land,
hvilket ogsa har gjort Irland til et attraktivt hjemland, som SAS nu ogsa gg@re bruge af med deres
leasingselskab.
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Corona

Pga. Corona har EU vedtaget en hjelpepakke, der giver mulighed for tilskud til de virksomheder, der bliver
ramt af nedlukningen med op til 800.000 EUR. Flybranchen har vaeret hardt ramt, da flyselskaberne i 1 ar
stort set, kun har kunnet flyve indenrigs. Hjaelpepakkerne som skal hjalpe flybranchen, er baseret p3, at de
har mange hgje faste omkostninger, som sa delvist kan blive deekket. Endvidere har den danske stat kunne
giv tilskud optil 200.000 EUR, uden at skulle spgrge EU om lov pga. konkurrenceforvridning. Derudover har
den danske stat udskudt indbetalingerne af skatter og moms for at sikre likviditet i virksomhederne. Den
danske stat har derudover haft mulighed for at yde |an til virksomheder pa markedsvilkar op til 1 mil EUR
inden for 5 ar safremt minimis-forordningen er overholdt. Da man inden for EU ikke gnsker
konkurrenceforvridende forordninger. Til trods for EU’s hensigtserklaering, opnar lavprisselskaber som
Ryanair ikke tilskud, pga. deres manglende nationale samhgrighed.

Mange af de stgrre nationale flyselskaber har dog allerede opbrugt deres kvote, og man afventer at EU
forhandler nye tiltag pa plads.

Endvidere har den danske stat lavet en Ienkompensationspakke, der deekker optil 75% af Ignnen til
funktionaerer og 90% af de timelgnnede dog max 30.000 DKK pr. maned. Dette kraever dog, at
medarbejderne fortsat far deres normale lgn og ikke bliver fyret under hjemsendelsen.

Den danske stat ejer nu 21,8% af SAS’ samlede aktiekapital, hvilket de har givet udtryk for, at de fortseetter
med. Den politiske indflydelse staten har p& SAS er dog begraenset pga. af statens eget gnske’®, hvor man
gnsker at lade bestyrelsen i SAS drive virksomheden, uden indblanding fra staten. Den danske stat er ogsa
interesseret i, at der er et staerk luftnet bade indenrigs som oversgisk, samt at Danmark er et knudepunkt
for luftfartstrafik, der kan tiltraekke turister.

Den svenske stat er den anden store ejer i SAS med 21,8%, de har dog givet udtryk for, at de pa sigt gnsker
at selge deres andel. Det er dog ikke fast pa nuvaerende tidspunkt, hvornar dette vil vaere. Denne
usikkerhed omkring fremtidige ejerforhold, kan skabe usikkerhed omkring aktiekursen.

@konomiske forhold (E)
De gkonomiske faktorer omfatter mange forskellige ting. Herunder er nogle af de vigtigste valutakurser,
inflation, rentesatser, forbrugernes disponible indkomst, skatteprocenter og landet gkonomi.

Konjunkturaendringer er en af de drivende kraefter inden for de gkonomiske forhold. Her har man frem til
Corona-krise start, se en generel gkonomisk vaekst inden for EU, siden finanskrisen sluttede. Dette har
bevirket, at der har vaeret gget kgbekraft hos forbrugerne.

Luftfartsindustrien er som helhed konjunkturfglsom, hvor en forbedret gkonomi, skaber stgrre
efterspgrgsel, som fgrer til gget vaekst. Hvilket ogsa var arsagen til, at man under finanskrisen kunne se en
nedgang i luftfartsindustrien og flere flyselskaber blev konkurstruet, som vi ogsa har set under Corona-
krisen.

Derimod ved en overophedet gkonomisk vaekst skabes @gget risiko for mangel pa personale samt ggede
Ipnomkostninger, som man sa det inden finanskrisen kom. Den gkonomiske vaekst er pt. sat pa standby,
selvom der laves forskellige hjaelpepakker for at holde samfundet i gang og undga ungdige konkurser.

De hgje faste omkostninger som afskrivninger, leasing, lenninger ggr, at det er vigtigt for flyselskaberne at
udnytte kapaciteten af seederne i flyet, da omkostningerne stort set er de samme for et fyldt som halvfyldt
fly. Dette ggr, at belaegningsprocenten er blevet et vigtigt veerktgj, for at kunne styre omkostningerne.

10 https://fagbladet3f.dk/artikel/sas-fremtid-er-sikret
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Iflg. Trends & Travel! var SAS’ beleegningsprocent ca. 64% i januar 2017, mens Rayanair og EasyJet topper
med henholdsvis 96% og 92%. Norwegian havde pa dette tidspunkt en belaegningsprocent pa ca. 87%.
SAS’ belaegningsprocent er steget siden, men er stadig ikke pa niveau med de fgrende. En hgjere
belagningsprocent vil ogsa bedre resultatet for CO, udslippet pr. passager, som ogsa er en af SAS’
malkriterier.

Da SAS ikke har kunnet opna de hgje tal for solgte saeder, har de derimod forbedret deres omkostninger
ved at kgbe nye fly, der har minsket SAS’ braendstofforbrug med 15-18% ift. tidligere fly. Endvidere har SAS
via analyser af flydata kunnet forbedre flypraestationen. Derudover har SAS mindsket vaegten ombord pa
flyene, med en platform, hvor kunderne kan forhandsbestille mad og drikkevare samt eventuelle toldfrie
varer. Lettere inventar i flyene har ogsa sparet pa brandstofforbruget.

BNP i Danmark har haft en generel stor vaekst over de sidste 50 ar. De gange man ser en stagnation er
under krisetider eller ved politiske indgreb som kartoffelkuren, der skulle far borgerne til at forbruge
mindre. Mens Realvaeksten, de gule sgjler, viser hvad man har kunnet kgbe for sine penge. Dermed giver
realveeksten et tydeligt billede af, hvad kriser ggr ved borgernes kgbekraft.

BNP og realvaekst

BNP i mia. kr., 2010-priser, keedede veerdier Realvaskst i pet
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Graf taget fra Danmarks Statistik ”Statistisk tidrsoversigt 2019” side 14

Siden Danmark indgik i det Europaeiske valutasamarbejde er inflationen faldet markant, og har vaeret med
til at skabe en mere stabil vaekst. Hgj inflation skaber gkonomisk usikkerhed. Samtidig pavirker inflationen
renteniveauet. Renteniveauet er historisk lavt i de sidste 10 ar og skaber gro bund for ggede investeringer
og mulighed for udvikling. Hvilket skaber mulighed for yderligere gkonomisk vaekst. Spiralen for inflation og
renter pavirker dermed enten i fortsat positiv eller negativ retning og det kraever enten politiske eller
nationalbanks indgreb, at kunne rette op pa dette.

1 http://trendsandtravel.dk/hvilke-selskaber-bedst-fylde-deres-fly/
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Oliepriserne er fortsat en stor variabel omkostning af SAS’ samlede omkostninger, kun overgaet af

Ipnninger, som det ses her under:
COST BREAKDOWN FOR SAS, FISCAL YEAR 2019

W Payroll expenses 21.8% (22.1)
M Jet-fuel costs 21.2% (18.7)

‘ M Government user fees 9.2% (9.7)
Technical aircraft maintenance 6.3% (6.8)
Handling costs 6.2% (6.2)
. Sales and distribution costs 6.0% (6.0)
Catering costs 2.7% (3.0)

Computer and telecommunication costs 3.6% (3.6)
W Wet-lease expenses 3.2% (3.0)
Other! 7.8%(9.2)
M Leasing costs for aircraft 7.8% (7.4)
M Depreciation and amortization 4.2% (4.1)
Iflg. SAS’ arsrapport 2019
Derfor har det ogsa stor betydning for de samlede omkostninger, hvad prisen er for breendstof.

Oliepriserne fastsaettes ud fra udbud og efterspgrgslen, samt Dollarkursen, da alt olie handles i S. OPEC

(Organisation of Petroleum Exporting Countries) har tidligere vaeret hovedkoordinator for udbud af olie, for

at sikre et stabilt marked, og medvirkende til de 2 oliekriser tilbage i 1970’erne. Siden hen er nye
olieproducerende lande kommet til som Norge, Storbritannien og Rusland. Hvilket har skabt et friere
marked. | grafen nedenfor ses, at oliepriserne er faldet siden 2014 og har veeret med til at give en gget

indtjening i flybranchen. Ser man tilbage til 2010-2012, var oliepriserne vaesentlig hgjre pga. af det arabiske

forar og borgerkrig i Libyen, der skabte usikkerhed omkring olieleverancerne. Hvorefter oliepriserne fra
2014 faldt langsomt, for igen at stige i 2017, da Rusland og OPEC gjorde produktionen mindre. Den sidste
stigning i oliepriserne ser man i 2020 skyldes bedre balance mellem udbud og efterspgrgsel.

17


https://undervisning.nationalbanken.dk/nyheder/hoj-inflation-sker-ikke-kun-fjerne-lande

Jet Fuel & Crude Oil Price ($/barrel)
155
= Jet Fuel Price —Crude Oil Price (Brent)
135
115

95

75

35

Jan-14
May-14
Sep-14
Jan-15
May-15
Sep-15
Jan-16
May-16
Sep-16
Jan-17
May-17
Sep-17
Jan-18
May-18
Sep-18
Jan-19
May-19
Sep-19
Jan-20
May-20
Sep-20
Jan-21

Source: Platts, Datastream

Figur - Graf fra IATA https://www.iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor/

Desveerre har flybranchen ingen kontrol over priseendringerne. Derfor giver det god mening for dem, at
prove at finde alternative braendstofmuligheder. Selvom biobraendstof pt. er dyre end rdolie vil den ggede
efterspgrgsel skabe et stgrre marked og dermed faldende priser.

Valutakurserne har ikke kun indflydelse pa oliepriserne, men ogsa SAS’ regnskab, da det bliver opgjort i SEK.
SEK’s svpmmende kurs gger ogsa valutarisiko ift. USD.
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Figur - Kurserne kommer fra den Danske Nationalbank, med en beregningskurs i forhold til DKK pG 100 igennem alle drene.

Tilbage i december 2017, oprettede SAS et leasingselskab i Irland. Dette selskab skal sta for ca. 50% af
ejerskabet af SAS fremtidige fly. Pa trods af at SAS udtaler®?, at de ikke har gjort det af skattemaessige
betragtning, kan man ikke komme uden om, at det mindsker selskabsskatten fra 22% til 12,5%, ved
eventuelt overskud.

Det nye selskab, har ogsa skabt rgre omkring ansaettelsesvilkar, (se L = Lovgivningsmaessige forhold).

Iflg. SAS’ arsrapport for 2019, skal leasingselskabet ggre det mere fleksibelt for selskabet at fordele deres
omkostninger pa de respektive flyruter.

12 hitps://www.berlingske.dk/virksomheder/sas-bekraefter-omstridt-plan-opretter-center-i-irland-og-baser-i-england

18


https://www.iata.org/en/publications/economics/fuel-monitor/
https://www.berlingske.dk/virksomheder/sas-bekraefter-omstridt-plan-opretter-center-i-irland-og-baser-i-england

Sociokulturelle forhold (S)

Nar man ser pa de Sociokulturelle forhold i Skandinavien, indeholder det bade vores indkomstmaessige
forhold og uddannelsesniveau. Disse 2 faktorer er der en generel sammenhang mellem, da man ved et hgjt
uddannelsesniveau, som i Skandinavien, ogsa har gode indkomstmaessige forhold. Endvidere indeholder de
sociokulturelle forhold ogsa demografiske forhold og vores kultur, normer og holdninger.

Afstandene mellem de stgrre byer i Skandinavien er ikke ekstreme, men pga. vand og bjergomrader er det
tidssparende at flyve mellem destinationerne. Specielt i Danmark har de ggede antal broer, gjort det
hurtigere at komme fra den ene ende af landet til den anden, med bade bil og tog, som er blevet en stor
konkurrent til flybranchen. | Norge og Sverige er der leengere afstande mellem byerne og de har derfor ikke
samme konkurrence til bil- og togtrafikken.

Skandinavien ses af mange lande, som staerkt samhgrige, hvilket skyldes, at de allerede fgr EU, har haft et
teet samarbejde. Dette samarbejde har ogsa vaeret medarsag til, at SAS kunne skabes. De 3 lande har da
ogsa mange ens kulturelle punkter, sa som uddannelsesniveauet, hvor det har lykkes dem igennem tiden at
bryde den sociale arv. Dette skyldes til dels, at de har et gratis uddannelsessystem. Endvidere ses det, at de
nyuddannede i Skandinavien, har en lavere arbejdslgshedsfrekvens end det gvrige Europa®®. Mange af de
Skandinaviske sociale vaerdier er blgde, hvor stemmeafgivning, frivilligt arbejde og tilfredshed med livet er
vigtige i deres liv. Samtidig har de privatgkonomisk, pa trods det hgje uddannelsesniveau, en lavere
indkomst pga. deres eliteere Ignstruktur.

Figur 2.1: Andel med videregdende uddannelse 25-34 drige (2001-2009), Eurostat
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Som det fremgar af arbejdslgshedsprocenten ligger den i 2019 lige under 5%, og har vzeret faldende siden
2010. Disse forbedrede gkonomiske forhold gger forbruget, og da flybranchen, som tidligere naevnt, er
pavirket af de gkonomiske ressourcer, som borgerne har, giver dette en gget efterspgrgsel pa flyrejer.

Den ggede gkonomiske vaekst, har ogsa sat skub i vores holdninger omkring arbejds- og fritidsliv. Dette ggr,
at man arbejdsmaessigt, saetter fokus pa, at man som forretningsrejsende kan regne med, hvornar man er
hjemme, hvilket ggr, at SAS’ strategi omkring fly til tiden, har faet stgrre betydning for forbrugeren. |
fritiden ses samtidig en stgrre tendens til gget efterspgrgsel pa nye oplevelser. Mange unge tager et
sabbatar for at rejse, og hvor rejserne fgr i tiden foregik med tog, kan unge nu naesten lige sa billigt tage
med fly til fjernere destinationer.

13 https://ufm.dk/publikationer/2007/uddannelsesniveauet-i-danmark-og-andre-oecd-lande
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De sociale medier pavirker ogsa vores veeremader. Her kan vi fglge med i, hvor vores venners
feriedestinationer gar til, hvilket ofte pavirker os, til ogsa at rejse. Dermed skabes en gget interesse i ferier
uden for Danmark. De unge vil ogsa gerne vaere en del af faelleskabet, hvilket kan ses i de billeder der bliver
lagt op pa de sociale medier.

Dette har samtidig ogsa veeret mere muligt pga. den ggede konkurrence pa flypriser, der ggr at det koster
det samme at tage til Barcelona, som en togtur fra Kgbenhavn til Skagen.

Teknologiske forhold (T)

Den teknologiske udvikling gar steerkt, og noget vi sa som umuligt for bare 10 ar siden, er i dag muligt.
Denne udvikling fortsaetter i hgj fart, for at kunne opna de nye gnsker forbrugerne har, om at ggre tingene
hurtigere og bedre.

Tidligere drejede udviklingen sig inden for flyindustrien, om at bygge mere ergonomiske fly, der kunne flyve
lengere pa braendstoffet. Nu er det braendstofsammensaetningen, til mere miljgvenlige braendstoffer, som
biobraendstof, der er under udvikling. SAS har ogsa indgaet et samarbejde med Airbus om at skab et
eldrevet fly, der ud over miljgvenligheden ogsa sanker stgjniveauet i og omkring flyet. Det fgrste el-fly har
allerede i juni 2019%, taget sin f@rste tur, men med en distance pa godt 1100 km og plads til 9 personer
ombord pa flyet, er der et stykke vej endnu fgr, at en Jumbojet bliver klar til sin pionerrejse.

Teknologien har ogsa skabt platforme, som Momondo, Billigerejser.dk, flyrejser.dk o.l., hvor man via nettet,
hurtigt kan sammenligne selskabernes forskellige udbyd af flyafgange og prisniveau, hvilket har veeret med
til at presse priserne yderligere.

Corona

Et andet sted udviklingen gar staerk er mediebranchen, hvor flybranchen har faet en stor konkurrent i
programmer, som Skype, Zoom, Teams o.l., der pga. Corona, har sat ekstra skub i udbredelsen af disse.
Med bare fa klik, kan man holde mgder eller hyggesnakke med venner lige gyldigt, hvor i verdenen de
befinder sig.

Corona har gjort, at det ikke har vaeret muligt at rejse. Det har derfor veeret ngdvendigt for mange
virksomheder, at tage onlinemgder i brug, nar der har skulle afholdes mgder. Onlinemedierne har vaeret en
gjenabner for mange virksomheder, for hvor nemt og billigt det kan vzere at afholde internationale mgder,
samtidig med at virksomheden har sparet transporttid. Derudover er mange virksomheder hardt presset
gkonomisk pga. nedlukningen, hvilket kan vaere medvirkende til et fald i efterspgrgslen af flyrejer til
forretningsrejsende efter genabningen af graenserne.

SAS har da ogsa gjort meget for at mindske tidsforbruget vedr. rejsehandteringen, f.eks. ved at lave fast
track, samt elektronisk bestilling af rejsen og evt. mad, til bordingpas pa telefonen.

Teknologien er gaet staerkt, for at udvikle forskellige vacciner mod Corna, for at kunne abne graenserne
igen. En ting er udvikling af vacciner en andet ting er, hvordan de forskellige lande handterer
vaccinationerne. | Skandinavien far borgerne tilbudt vaccinen gratis, mens borgerne i andre lande selv skal
betale for den. For at landene vil 3bne deres graenser helt, vil det kraeve, at op imod 75% af landets
befolkning er resistente mod sygdommen. Enten ved at borgerne har haft Corona eller er blevet vaccineret.
De Skandinaviske lande forventer alle at have vaccineret deres befolkning, senest i Igbet af august 2021.
Dette kraever, at nye mutationer ikke spreder sig, som set med B117 og 501Y, der ikke er helt resistente
imod de nuvaerende vacciner. Dermed venter flybranchen spaendt pa de forskellige landes handtering af
vaccinen, sa graenserne igen kan abnes.

14 https://www.berlingske.dk/dine-penge/nu-begynder-de-elektriske-passagerfly-at-lette
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Miljgmezessige forhold (E)
Den globale opvarmning spiller en stgrre og stgrre rolle i udviklingen i samfundet. Ikke kun
lovgivningsmaessig, men ogsa holdninger og forbrugssammensaetning.

EU har vedtaget regler, der videreudvikles til lovgivning i de forskellige medlemslande. | Danmark har man
vedtaget, at CO, udslippet skal reduceres med 70% i perioden 1990 til 2030. For at bremse CO; udslippet,
palaegges virksomhederne, der udleder CO; forskellige former for afgifter, der sa fgres videre til
forbrugerne, i habet om, at det vil mindske forbruget. Dette har bevirket hgjere priser pa flyrejser i mange
lande. Dog har Danmark ikke pa nuvaerende tidspunkt palagt flybranchen ggede afgifter pa trods af, at der
er en forbrugermaessig accept af dette. Sverige har allerede palagt en afgift pa rejser. Udfordringen er, at
man ikke afgiftsmaessigt har set pa, hvilke typer rejser der sviner mest. Da der er forskel pa, om det er kort-
eller langdistance flyvninger pga. fly hgjden®. Jo hgjre oppe et fly flyver jo mere forurening udledes der.
Samtidig har en afgift den ulempe, at det skaber en accept fra forbrugerne om, at nu har de betalt for at
svine, sa er det helt ok.

SAS har, som mange andre virksomheder, lavet en klimapolitik, som man kan se pa deres hjemmeside. Her
fremgar det, at de vil nedsaette deres CO, udslip med 50% i 2050 i forhold til 2005 pr. passager. Dette giver
dem lov til at vokse uden at gdelaegge deres miljgmaessige mal, men giver en indikator af, hvor vigtigt det
er, at flysaederne ikke star tomme.

Som tidligere naevnt skal CO, udslippet minskes via eendringer af braendstofforbruget, samt ved at ggre
flyene lettere ved nyt og lettere inventar og derudover kun at tage det med, der er brug for under
flyvningen.

SAS’ samarbejde med Preem og Air BP, skal ggre det nemmere at nedsaette det forurenende
braendstofforbrug, ved at bruge biobraendstof i stedet, som udleder ca. 80% mindre CO,, Pa sigt skal flyene
flyve pa el eller anden form for vedvarende energi.

Derudover har affaldshandtering ogsa stor betydning, lige fra emballering af fly-mad, sa der bruges mindre
plastik, til handtering af aluminiumsdaser.

Lovgivningsmaessige forhold (L)
Under de Lovgivningsmaessige forhold, ligger monopollovgivningen, arbejdsmarkedsforhold samt lovgivning
omkring helbred og sikkerhed samt miljgbestemmelser.

Frem til 1990’erne havde SAS stort set monopol pa det Skandinaviske marked. Hvilket blev aendret over en
arraekke af EU, for at skabe et mere dbent marked mellem de Europeeiske lande. Som tidligere naevnt
skabte dette grobund for lavprisselskaberne inden for flybranchen.

Selvom EU gnsker at skabe en faelles union, er der nogle kulturelle forhold, som g@r at man i Skandinavien
har en stzerk fagforening pga. retten til at organiserer sig. Dette ggr at man f.eks. i SAS har hgjere Ignninger
og strengere sikkerhedskrav til udfgrsel af arbejdet, end andre europaiske lande. Dette kan ses som
konkurrenceforvridende, hvis man f.eks. ser i forhold til Rayanair, der fortsat selv bestemmer
medarbejdernes lgnninger.

SAS har prgvet at pavirke EU-kommissionen, sa der bliver mere ensartet lovgivning omkring flybranchen,
men dette er ikke lykkedes. Hvilket kan vaere arsag til, at de i 2017 oprettede et irsk selskab, der skal sta
som ejer af SAS’ fly. Der hvor selskabet, der ejer flyene er bosiddende, er det lands regler man skal fglge.

15 https://nyheder.tv2.dk/samfund/2018-10-09-se-listen-saa-meget-belaster-vores-transportmidler-klimaet

21


https://nyheder.tv2.dk/samfund/2018-10-09-se-listen-saa-meget-belaster-vores-transportmidler-klimaet

SAS kan selvfglgelig altid ggre det bedre en kravene foreskriver, men SAS er for de irske ejede fly underlagt
irsk lovgivning®®, nar det drejer sig om flyets besaetning.

Passagerene har ogsa faet rettigheder, der er blevet vedtaget, som en EU Forordning, EU-forordning
261/2004. Dette giver passagerene ret til kompensation allerede, hvis flyet er forsinket i mere end 3 timer,
men ogsa ved beskadiget bagage eller aflysning af flyafgangen, samt hvis passagerene har haft ekstra
omkostninger i forbindelse med aflysningerne. Passagerende kan nemt fa hjaelpe til at s@ge erstatning pa
Flyforsinkelse.dk.

Corona

SAS er blevet hard traengt gkonomisk, da de naesten ikke generer nogen omsaetning, samt skal
tilbagebetale forudbetalte flyrejser. SAS har tilbudt passagerne ombookning af deres flybilletter for at spare
pa likviderne, men den fgrst antaget tidsfrist iflg. Flyforsinkelse.dk er snart overskredet og der er fortsat
uvished omkring genabning af graenserne. SAS er som mange andre flyselskaber, blevet voldsomt kritiseret
for at tilbageholde forudbetalingerne, og nogle passagerer mangler fortsat at fa udbetalt deres penge.

Delkonklusion pa PESTEL

Som det fremgar af ovenstdende gennemgang er der mange perspektiver, der har betydning for
flybranchen. Stgrste parten af dem har de ikke stor indflydelse pa, som den gkonomiske udvikling i
samfundet eller priserne pa olie. Mens de sociokulturelle tendenser kan de prgve at pavirke, de potentielle
forbrugere om en "rigtig” ferie i sydens sol lagt vaek fra Danmark, sa naboen kan blive lidt misundelig.
Omkring miljget og lovgivning, er der meget stor fokus og SAS prgver at give os bedre samvittighed ved at
bruge delvis biobreendstof samt forske i el-fly. Biobraendstof er 2-3 gange dyre end almindeligt braendstof,
og da priskonkurrencen er hard, kan SAS ikke tillade sig pa nuveerende tidspunkt kun at flyve pa
biobrandstof. Det kraever dermed enten forskning i flyindustrien, for at ggre det mere rentabelt at ggre
noget for miljget, eller et politisk indgreb for at kraeve en minimumsmaengde af biobraendstof.
Flybranchen har dog veeret heldige med en gget rejselyst, der er skabt af en forbedret gkonom og man
forventer fortsat en vaekst, nar graenserne igen abnes.

Corona

Selvom rejselysten ikke er stoppet, har Coronaen sat en stopper for denne, med de lukkede greenser og
krav om karantaene. Uvisheden omkring varigheden skaber store udfordringer for flybranchen og her har
de faste omkostninger stor betydning for om et selskab kan overleve.

De danske hjelpepakker og Isnkompensation skal sgrge for, at s4 mange virksomheder som muligt
overlever og kan genetablere sig og skabe vaekst efter krisen. Uden massiv statsstgtte havde SAS ikke
overlevet.

16 https://www.a4nu.dk/artikel/slipper-billigt-i-skat
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Porter’s Five Forces Farmework

Porter’s Five Forces er et analysevaerktgj, til at belyse SAS’ brancheforhold, hvor man ser pa, hvor godt SAS

klarer sig i forhold til konkurrenceniveauet samt hvor attraktiv branchen er.

Potentielle
indtraengere

'

Konkurrence-
Leveranderer — situationen -— Kunder
i branchen

f

Substituerende
produkter

Kilde: Virksomhedsgkonomi figur 18.3

Potentielle indtraengere
Der er hgje barrierer for at komme ind i flybranchen. Dette skyldes at det kraever store investeringer i fly

samt flytilladelse for at kunne lette og lande. Derudover kraever det specialuddannede medarbejdere, hvor

specielt erfarne piloter kan veere svaere at finde.

Frem til 1990’erne var der monopollignende forhold i Europa, hvilket skabte for hgje priser. EU
udarbejdede derfor en lovgivning, der skulle skabe friere konkurrence og bedre infrastruktur i Europa og
dermed skabe bedre bevaegelighed mellem de Europaeiske lande. Samtidig har der vaeret en generel
opgang i den gkonomisk vaekst, der har skabt en gget efterspgrgsel. | de sidste 15 ar har der vaeret en
fordobling af passagerer og man forventer en yderligere fordobling i de naeste 15 ar. Denne ggede
efterspgrgsel samt friere konkurrence, har ikke skabt ro pa markedet, men derimod skabt endnu hardere
konkurrence, hvor pris og omkostninger er blevet meget vigtige konkurrenceparamenter, og har skabt
grobund for mange Low-Price flyselskaber, der dermed har sanket den generelle pris pa flybilletter.

Det er derfor blevet vigtig at differentiere sig, som SAS ggr med deres loyalitetsprogram samt hgje
serviceniveau, for derigennem at have flere parametre at konkurrere pa. SAS’ miljgpolitik skal ogsa veere
med til at sikre deres fremtidige overlevelse.

Sggemaskiner som Momondo, Expedia, Travelmarket og mange flere, @ger priskonkurrencen mellem
flyselskaberne. Sggemaskinerne gger ogsa kundernes bevidsthed omkring priser og afgangs og ankomst
tidspunkter, og g@re det endvidere nemt at bestille pa tvaers af flyselskaberne.

Pa trods af de hgjre barrierer og konkurrenceentiteten, er et nyt norsk flyselskab Flyr ved at blive lanceret i

Norge?’. Iflg. check-in.dk vil Flyr konkurrere med Norwegian, SAS og Wizz Air, pd det norske marked og vil
lancere sig som baeredygtig og kundevenlig. Flyr skal flyve indenrigs i Norge samt have direkte ruter til

forskellige destinationer i Europa. Flyr forventer at komme i luften i fgrste halvar 2021. Deres knowhow har

de faet ved at ansatte tidligere ansatte fra specielt Norwegian, men ogsa fra SAS. Finansieringen kommer
bade fra private investorer og fra den norske regering, der gnsker en god infrastruktur.

17 https://check-in.dk/flyr-er-navnet-paa-nyt-norsk-braathen-flyselskab/
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Samtidig har Wizz Air,*® et ungarsk lavprisselskab, prgvet at ekspandere pa det norske flymarked. De har
som Flyr set, at Norwegian er hardt treengt gkonomisk, samtidig med at SAS har lavet en aktieemission for
at fremskaffe den forngdne kapital til videre drift.

Stgrre udenlandske luftfartsselskaber, som Emirates Group, har gget deres ruter i Skandinavien og skaber
derved gget konkurrence, der ggr det endnu svaerere for nye indtreengende at komme ind pa markedet.
Deres fordel er at de allerede er et veletableret selskab, der kender branchen.

Ud over flykapacitet skal flyselskaberne ogsa have afgangstider, gates, bane nr., samt pladstider til
sikkerhedscheck. Med den ggede aktivitet i flytrafikken kraever det, at lufthavnene ogsa udvides i samme
tempo, for at undga pladsmangel.

CPH-lufthavn er en af de lufthavne, der har matte udvide med en ny vinge "E” i 2018, der allerede under
processen fik udvidet antal gates fra 7 til 13'°. Endvidere er CPH-lufthavn ogsd i gang med en udvidelse, der
skal skabe plads til 10 mil. flere passagerer om &ret?. Da CPH-lufthavn fortsat gnsker at vaere knudepunkt
for Europas flytrafik. Pa trods af udvidelsen, vil der fortsat vaere konkurrence om at fa fat pa de rigtige
afgangs- og landingstider samt tildeling af gates. Disse rettigheder til afgange og landinger, kgbes af
lufthavnen og kan fastholdes af kgber, sa leenge de overholder reglerne for erhvervelsen. Det vil sige, at
dette er endnu en adgangsbarriere for nye selskaber.

Under Corona er konkurrencen ikke blevet mindre, da der fortsat udbydes flere flysaeder end der er kunder
til. For at fa fat pa de potentielle kunder, har nogle selskaber som Singapore Airlines, Emirates og Etihad
Airways?! faet deres stgrste parten af deres personale vaccineret, for at skabe trykhed hos kunderne og
Etihad Airways har allerede faet vaccineret alle med kundekontakt.

Endvidere har Corona-krisen ogsa gjort, at selskaberne har flgjet med halvfyldte fly, for at kunne beholde
deres slots, hvilket har kostet en del penge for flyselskaberne.

Kundernes forhandlingsstyrke

Der er to faktorer der bestemmer kgbernes forhandlingsstyrke: prisfglsomhed og relativ
forhandlingsstyrke.

Prisfglsomheden bestemmer i hvilket omfang kgberne bekymrer sig om at forhandle om prisen. Hvilket for
flybranchen har stor betydning for kundernes valg af flyselskab. Dette kan ses ud fra andelen af lavpris
selskaber, som er vokset markant igennem de sidst mange ar.

Som det ses af figuren neden for har SAS tabt markedsandele fra 2015 til 2016, hvilket har vaeret en
nedadgaende tendens fra 2014 hvor de havde 42,1% af flytrafikken fra CPH??, mens Rayanair fortsat vokser.

Nr. Flyselskab 2015 2016 2015 2016 Andring

Total 26.610.332 29.043.287 100 % 100 % 0,0
1 SAS 10.287.224 10.568.477 38,7% 36,4% -2,3
2 Norwegian 4.534.650 5.020.802 17,0% 17,3% +0,3
3 Ryanair 715.251 1.917.727 2,7% 6,6% +3,9

18https://check-in.dk/wizz-air-aabner-rute-fra-billund/

19 https://www.cph.dk/om-cph/presse/nyheder/2018/1/cphs-kommende-finger-e-vokser-med-ny-paskontrol-og-flere-gates
20 https://www.cph.dk/om-cph/presse/nyheder/2019/3/cph-ny-milliard-udvidelse-af-terminalerne-giver-plads-til-40-mio.-
passagerer-om-aret

21 https://check-in.dk/flyselskab-har-faerdigvaccineret-flyvende-personale/

22 https://check-in.dk/sas-mister-markedsandele-i-cph/
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4 EasyJet 1.530.569 1.578.943 5,8% 5,4% -0,4
5) Lufthansa 603.951 650.850 2,3% 2,2% -0,1

ZFigur: Markedsandele i CPH 2015 2016

Dette g@r at SAS ogsa udbyder tre forskellige billettyper, der alle har undergrupper, SAS go, SAS plus og SAS
business?, for at kunne differencer pa billetpriserne og den service og fleksibilitet der tilbydes.

Sggemaskinerne gg@r det ogsa lettere for forbrugerne at sammenligne priser og flyafgange samt
sammenszaette flyrejserne pa tvaers af selskaberne uden at skulle ind pa de respektive hjemmesider. Hvilket
gor at privatkunder er mere prisorienteret end forretningsrejsende.

Prisen er ikke det eneste der har betydning for kunderne. De sztter ogsa i stigende grad fokus pa miljget

og CO, udslippet, der stiller krav til flyselskaberne om gget fokus pa dette omrade.

SAS har vaeret fremsynet og har indgaet samarbejde med Airbus om nye miljgvenlige fly. Hvilket kan vaere
medvirkende til, at de med de skaerpede lovgivningsmaessige krav, far mulighed for at vokse pa markedet
igen.

Forretningsrejsende

Bonusprogrammer er en vigtig kilde til at skabe loyale forretningspassagerer. SAS har som mange andre
flyselskaber skabt bonusprogrammer for at tiltraekke og fastholde deres kunder. Bonusprogrammet giver
kunderne mulighed for at optjene point til billigere rejser samt andre fordele. Jo mere man rejser jo bedre
tilbud og service kan man opna uden at betale ekstra. Igennem SAS’ EuroBonus? ordning far man point,
ikke kun ndr man flyver med SAS, men ogsa nar man lejer hotelvaerelse, lejer bil, samt nar flyver med de
flyselskaber, der er medlem af Star Alliance. Derudover opnar man fordele, som fast track og adgang til
SAS-lounge i CPH-lufthavn samt mulighed for gget bagagemangde uden ekstra betaling.

Det specielle med forretningsrejsende er, at det egentlig ikke er passagerne, der er kunderne, men der hvor
de arbejder. Derfor er fly til tiden, sa de ansatte kan na til malet til tiden et vigtigt parameter, samt at
rejsetidspunkterne ggr det muligt at flyve tidligt for at spare pa hotelomkostningerne, samt at SAS har de
destinationer, som kunderne efterspgrger.

Leverandgrer forhandlingsstyrke

Pa leverandgr siden er det sadan, at ved fa udbydere, vil de have mere forhandlingsstyrke. Dette ses hos
flyindustrien, hvor der kun er to store produktionsselskaber Boeing og Airbus. Nar et flyselskab har valgt
det ene selskab, frem for det andet, er de afhangige af reservedele i de naeste ca. 20 ar, selvom den
tekniske levealder er faldet markant igennem de sidste 20 ar.

SAS var et at de selskaber, der tidligere havde den hgjeste levealder pa fly?, hvilket gjorde at braendstofs
forbruget er vaesentligt hgjre end ved de nye modeller, hvilket kan ses pa de variable omkostninger.

Som det ses herunder har SAS nedbragt deres gennemsnitlige fly-alder til godt 9 ar og har samtidig skiftet
leverandgr fra Boeing til Airbus, der har haft faerre problemer med deres modeller.

2 https://check-in.dk/seks-flyselskaber-vandt-markedsandele-cph/
24 https://www.sas.dk/flyv-med-os/billetmuligheder/billettyper/
25 https://www.sas.dk/eurobonus/

26 https://www.berlingske.dk/virksomheder/sas-flyver-veteranfly-i-forhold-til-konkurrenter
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FLEET MATRIX

Avg.
Aircraft Type Current Future 2 Historic Xg‘; Total
In Service Parked Total
ATR42/72 4 3 7 17 7.4 Years 24
Airbus A300 4 4
Airbus A319 4 13.9 Years 4
Airbus A320 28 27 55 1 2 4.6 Years 58
Airbus A321 9 16.8 Years 9
Airbus A330 4 5 9 10.5 Years 9
Airbus A340 8 8
Airbus A350 XWB 2 2 4 1 1.0 Years 5
BAC1-11 1 1
Boeing 737 24 11 35 87 15.2 Years 122
Boeing 747 10 10
Boeing 767 18 18
Bombardier CRJ-100 Series 5 5
Bombardier CRJ-1000 3 3
Bombardier CRJ-
900 6 8 14 3 24 5.7 Years 39
British Aerospace BAe 146/Avro RJ 7 7.
De Havilland Canada DHC-8 Dash 8 28 28
Douglas DC-8 29 29
Fokker F50 / F60 7 7
McDonnell Douglas DC-10 12 12
McDonnell Douglas DC-9 7 n
McDonnell Douglas MD-80 82 82
McDonnell Douglas MD-90 8 8
Saab 2000 7 7
Total 68 69 137 3 430 8.9 Years 570
22

Samtidig har SAS indgaet et nyt partnerskab med Airbus om at producere eldrevne fly, hvorved man har
bundet sig til denne leverandgr.

En anden vigtige leverandgr er personalet. Medarbejderne lige fra renggring, tekniskpersonale til
kontorpersonale og piloter, er et must for at kunne drive et luftfartsselskab. Her er det ikke de enkelte
individers stemme, der har den stgrste gennemslagskraft, men der imod fagforeningerne, som spiler en
stor rolle. Fagforeningerne skaber ro pa arbejdsmarked, nar overenskomsterne er forhandlet pa plads. Det
vil sige, at hvert 3. ar tages forhandlingerne op omkring arbejdsforhold og Ignninger. Fagforeningernes
styrke har da ogsa pavirket SAS, der flere gange har oplevet arbejdsnedlaggelse i forskellige grene af
arbejdsstyrken lige fra piloter (2015) til bagagemedarbejder (2019), hvilket oftest resulterer i aflyste
flyafgange.

Det er dog ikke alle flyselskaber, der har afgang fra Danmark, som har en overenskomst?’. 6 selskaber
havde i 2015 ingen overenskomst, hvor specielt Ryanair har vaeret omtalt pga. deres stigende
markedsandele i Danmark. Her prgvede fagbevaegelsen at hindre, de lavere Ignninger, ved at kraeve en
dobbeltbeskatningslov med Irland, sa bosiddende i Danmark skulle beskattes i Danmark?®. Dette gjorde at
Ryanair lukkede deres danske baser. Ryanair har fortsat ingen overenskomst med deres personale, hvilket
gor, at de til stadighed kan bestemme over arbejdsvilkar og lgnninger.

Nogle kunder fravaelger Ryanair pga. dette, men stgrsteparten af privatkunderne ser fortsat mere pa pris
end arbejdsvilkar, hvilket man kan se ud af Rayairs voksende markedsandele.

Selvom medarbejderne er hgjt vaerdsat hos SAS, er der siden 2002 blevet skaret gevaldigt for antallet af
ansatte. Hvilket til dels har skyldes, at SAS har skaret nogle af sine forretningsenheder fra, som f.eks.
hotelbranchen, mens andet skyldes omkostningsstruktureringer samt Corona-krisen. Generelt har der
vaeret hgj anciennitet og loyalitet blandt SAS’ medarbejderne.

27 https://fagbladet3f.dk/artikel/disse-selskaber-flyver-uden-overenskomst

28 https://jv.dk/artikel/tidslinje-konflikten-mellem-ryanair-og-den-danske-fagbevaegelse
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Sadan har SAS skaret ned i ansatte

Flyselskabet har over &rene vaeret gennem en lang raekke sparerunder.
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Grafikken viser udviklingen i antallet af medarbejdere hos SAS siden 2002, som skal ses | lyset af bAde sparerunder og frasalg.
Kilde: SAS, Ritzau

Figur - https://www.dr.dk/nyheder/penge/sas-har-massefyret-1593-ansatte-mister-jobbet

Lufthavnene er de sidste vigtige leverandgrer. Hvor deres placering i forhold til stgrre byer, har stor
betydning for passagerenes videre rejse til deres slut mal. Fordelen for stgrre selskaber, som SAS, som har
lang anciennitet inden for luftfart er, at de har oparbejdet nogle forhandlingsfordele, der mindsker
lufthavnenes forhandlingsstyrke.

Under Corona-krisen har man ogsa set en tendens til at flyve med halvfyldte fly, for at bibeholde sine slots i
de forskellige lufthavene?®.

Den danske stat ville i starten af Corona krisen give SAS et tilskud for at flyve, med halvfyldte fly, for at
holde infrastrukturen i gang, og samtidige hjeelpe SAS med at beholde deres slots, men dette ville EU ikke
godkende®. Dog har EU sagt god for tilskud p& indenrigsrejser, hvilket har skabt en del rgre miljpmaessigt.

Substituerende produkter

Substituerende produkter, er produkter der kan tilfredsstille kundens identiske behov.

Det overordnede formal for luftfartsselskaber er at transporterer personer eller varer fra A til B. Det at
transportere kan ggres pa mange forskellige mader f.eks. bil, bad, tog, bus og cykel. Dog er mange af disse
ikke reelle alternativer, da det vil tage alt for lang tid at cykle til f.eks. Paris fra Kgbenhavn. Dog kan man
med lyntog hurtigt komme frem, og til og med samtidig sove under vejs og dermed veere frisk ved
ankomsten. Iflg. DSB tager det stadig naesten 14 timer, kontra en flyvetur knap 2 time, sa der er stadig en
del tidsforskel mellem disse to alternativer. Tid er dog ikke altid afggrende for kunden, men ogsa
oplevelsen undervejs.

Der er ogsa forskellige krav, som de forskellige kundegrupper stiller til deres transport og hvad de gerne vil
have med og arsagen til de foretager rejsen. Dette bidrager til valget af transportmiddel. Hvoraf
tidsfaktoren, komfort, service og transport af bagage/vare samt pris, er nogle af de kriterier kunderne
veelger ud fra.

23 https://nyheder.tv2.dk/udland/2020-03-08-spoegelsesfly-over-europa-saerlig-regel-tvinger-selskaber-til-at-sende-tomme-fly-i
30 https://fagbladet3f.dk/artikel/flertal-justerer-hjaelpepakke-til-luftfartsbranchen
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Under Corona er et nyere produkt blevet brugt flittigt, online mgder, som specielt for SAS har stort
betydning, da de forretningsrejsende har matte bruge dette i steden for at rejse. Her har de kunnet erfare
at tidsforbruget er vaesentligt mindre, og derved er online mgder blevet en trussel mod fremtiden. Via
onlinemgderne er det muligt, billigt og uden ungdig tidspille, at se folk i gjnene og kommunikere med dem,
som sad man ved siden af dem. Samtidig med at mange virksomheder har vaere hardt pressede gkonomisk
pga. Corona-krisen, hvilket ggr at kunderne er mere omkostningsbevidste end tidligere. Samtidig med at de
har set, at det har fungeret godt med onlinemgde i over 1 ar. Endvidere kan man tage onlinemgdet, lige
gyldigt hvor man er og uden rejsetid. Dog kan onlinemgderne ikke give forbrugerne oplevelsen af
forandringer og nye kulturer med sig. Der vil derfor fortsat vaere efterspgrgsel pa rejser, nar graenserne igen
er blevet dbne, samt den personlige kontakt er noget udvandet via onlinemgder.

Konkurrencesituationen i branchen

Konkurrencen inden for luftfart har siden liberaliseringen i 1990’erne vaeret hgj. Ségemaskinerne har gjort
priskonkurrencen endnu mere intens, og det er svaert at kunne tilbyde kunderne hyppige afgange, god
service og lave priser samtidig, da de faste omkostninger er hgje. Den stigende efterspgrgsel skyldes en
forbedret samfundsgkonomi, der har fordoble passagerantallet over de sidste 15 ar. Dette har ikke lavet en
afmatning i konkurrencen, og stordriftsfordelene er blevet endnu vigtiger pga. de lavere priser.

Derudover ser man en gget interesse hos brugerne og politikerne omkring miljg med omstilling til
biobraendstof, der dog er over dobbelt sa dyrt og har ikke kunne tillaeegges til prisen, da det endnu ikke er et
lovkrav, og priskonkurrencen fortsat er ekstrem hard.

Corona har lukket stort set alle muligheder for flytrafik, og de hgj faste omkostninger, bliver kun til dels
daekket af forskellige hjeelpepakker. Den manglende indtjening og hgje udgifter skaber rgde tal pa
bundlinjen. Selv lavprisselskaberne lider, pa trods af deres forretningsstrategi er baseret pa lavere
omkostninger. Kun flybranchens kapitalreserver samt lan og statstilskud ggr, at de undgar konkurs.
Rayanair, har ogsa brokket sig over, at de ikke har samme muligheder for statstilskud®!, og har udtrykt at de
vil ga rettens vej pga. konkurrenceforvridning.

Statens interesse er, at der ogsa efter Corona, skal vaere en infrastruktur i Europa, der kan skabe gang i
hjulene igen, hvilket ggr, at de vil ga langt, for at mange flyselskaber overlever denne krise.

Samtidig skal man huske p3, at flybranchen er prisfglsom og med en verdensgkonomi, der er markant
faldende, hvilket kommer til udtryk i lavere BNP, vil man formode en nedgang i solgte flybilletter. Samtidig
skal flybranchen vinde noget af det tabte retur i de efterfglgende ar, hvilket kan skabe ggede flybilet
prisser, hvilket vil skabe mindre efterspgrgslen.

Coronakrisen kan blive dybere end finanskrisen

Finanskrisen Coronakrisen

I det mest optimistiske

scenarie, vurderer

Nordea, at BNP kan

falde s lidt som 0,5 %

4 i 4r.1 det mest
pessimistiske vurderer

Nationalbanken, at det

-6 kan falde si meget
som10 %

N

2008 2014 2020

Grafen viser aendring i bruttonationalproduktet (BNP) ar for ar.

31 https://finans.dk/erhverv/ECE12111968/ryanair-med-blodroede-tal-vil-afskedige-op-mod-3000/?ctxref=ext
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Figur https://nyheder.tv2.dk/business/2020-04-22-coronavirus-danmarks-oekonomi-arbejdsloeshed-privatoekonomi

Delkonklusion Porter’s Five Forces

Pa trods af at der er hgjere barrierer for at komme ind pa markedet er konkurrencen hgj. Dette skyldes at
der har vaeret en hgj veekst og dermed fortjeneste mulighed. Specielt stordriftsfordelene samt
kapitaltilgeengeligheden har stor betydning. Kampen om markedsandele har gjort at billetpriser har faet
stor betydning og der har samtidig vaeret et overskud af seedekapacitet. Den teknologiske udvikling har
samtidig ogsa gjort det nemt og hurtigt for kunderne at sammenligne de forskellige flyselskabers afgange
og priser via spgemaskiner.

SAS’ fordele her er, at de har oparbejdet gode afgangstider, som de forretningsrejsende efterspgrger.
Forretningsrejsende er dog ikke nok til at fylde SAS’ seeder og det er samtidig ikke lykkedes at fylde flyene
tilstreekkelig op med andre kunder.

Kunderne er begyndt, at stille krav til baeredygtighed, og SAS har via kgb af nye fly forbedret deres
brandstofforbrug. Fgrst nar det bliver et lovkrav vil biobraendstof for alvor sla igennem, da det er mere end
2 gange sa dyrt som almindeligt braendstof. SAS har dog stor bevagenhed for miljgforbedringer.

Pa det skandinaviske marked har Norwegian og SAS altid keempet om markedsandelen. Pga. Corona-tiden
har Norwegian veeret hardt presset gkonomisk, hvilket har gjort at deres kapacitet er blevet sat vaesentlig
ned. Dette skulle man tro var en stor fordel SAS, men det kan samtidig g& hen og blive en ulempe, da
Norwegian allerede inden Corona-tiden havde det gkonomisk darligt, og med nye mere kapitalstaerke
indtreengende som Ryanair, er SAS oppe imod langt steerkere kraefter. Samtidig har medietjenesterne
vundet sit store indtog under krisen, hvilket kan vise sig ogsa at blive en hard konkurrent.

Vaerdikeedeanalyse

Denne analyse belyser de aktiviteter, der er i en virksomhed. Som det fremgar af nedenstaende figur er det
de primaere aktiviteter man kigger pa, som har direkte bergring med fremstilling og levering af
virksomhedens produkter eller tjenesteydelser. Derudover kigger veerdikeedeanalysen pa de
stptteaktiviteter, som det kraever, for at hjelpe med at forbedre effektiviteten af de primaere aktiviteter.
Ud fra analysen kan man estimere, hvor meget vaerdi hver enkelt aktivitet skaber for kunderne samt
omkostningerne for at skabe disse. Veerdikeedeanalysen gar samtidig pa tvaers af organisationen, for
derigennem at analysere virksomhedens konkurrencemaessige styrke og kerne kompetencer.

Virksomhedens infrastruktur

Menneskelige ressourcer

Stotte
aktiviteter
1

Produkt- og teknologiske ressourcer

Indkgbsfunktionen

Indgaende | Produktion| Udgaende | Marketing | Service
logistik logistik og salg efter salg

Primaere
aktiviteter
| |

Figur Porters veerdikaede https://www.amino.dk/ordbog/hvad-er-en-vaerdikaede.aspx
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Indgaende logistik

Dette er de aktiviteter, der vedrgrer modtagelse, lagring og distribution af produktinput samt lagerstyring,
transport o.l.

Da SAS er en servicevirksomhed, drejer alt deres indgaende logistik om at kunne tilfredsstille kundernes
behov, nar de skal flyve. Her er det bade indkgb af fly, fremskaffelse af reservedele til disse samt den
korrekt maengde braendstof til turen. Endvidere er det vigtigt, at maden er frisk samt forsvareligt
emballeret og at evt. toldfrie varer samt aviser kommer frem til turen. Alt dette kraever stgtte af gode
teknologisystemer til at handtere bestillingen og leveringen.

Produktion

SAS’ produkt er den tjenesteydelse, hvor kunderne kommer hurtig og til tiden fra punkt A til B samt med et
hgjt serviceniveau. Endvidere er det vigtigt at SAS tilbyder de ruter, som kunderne efterspgrger samt pa
tidspunkter, hvor de gnsker at rejse. Dette skal ses i sammenhang med, at deres primare kundegruppe er
forretningsrejsende, der oftest gnsker flyafgange tidligt om morgen samt returrejser efter normalt
arbejdstidsophgr, sa de kan komme frem til deres mgder og hjem igen pa samme dag. Som tidligere naevnt
kreever dette, at SAS har gode praeferencer i de forskellige lufthavne der ggr, at de kan bibeholde de gode
afgange- og landingstidspunkter.

Endvidere har SAS et fast track system, der gg@r at passagerer med kun handbagage naesten kan ga direkte
ombord pa flyet via en hurtig security indgang. SAS har ogsa en lounge i CPH-lufthavn, hvor passagerne
med kundekort, kan opholde sig i fredelige omgivelser og have mulighed for at arbejde.

De tekniske krav er ogsa steget gennem arene, lige fra digital bestilling af rejsen, online check ind, egen
indlevering af bagage, samt digitalt bordingkort, hvilket bade spare tid for kunden, men ogsa mindsker
omkostninger til personale. Endvidere tilbyder SAS hgjhastigheds WiFi i bade lounge og ombord pa flyet.
SAS’ eget interne teknologiske system, skal ogsa have et hgjt niveau, for at kunne holde styr pa bookninger,
passagerer, bonusoptjening, bagage, personale og meget mere. SAS har omkring 331 ruter i 2019, hvor af
de 106 flyves fra CPH-lufthavn®? og det samlede antal passagerer hos SAS i 2019 var omkring 1,9 mil.3,

Udgaende Logistik

Aktiviteter der indsamler, lagrer og distribuerer produktet til kunderne.

Nar flyrejsen er slut, er en del af den service SAS tilbyder, den oparbejdede gode placering af gates i diverse
lufthavne, sa distancen til bagageudleveringen bliver kortere.

SAS har endvidere en stor bagage distributionsafdeling, der skal sgrge for hurtig levering af bagagen til
passagerne. Endvidere kan passagererne via en app fa informationer om pa hvilket band bagagen kommer.
Safremt der skulle veere sket fejl undervejs, kan kunderne henvende sig i SAS’ serviceskranke og fa hjeelp.
Derudover skal de optjente point vaere klar til brug, samt at man har mulighed for at optjene point pa leje
af bil og overnatning pa udvalgte hoteller.

Marketing og salg

Tilvejebringer midlerne, hvorved forbrugerne ggres opmaerksom pa produktet og har mulighed for at kgbe
det.

At skabe opmaerksomhed omkring sine produkter er alfa og omega. For uden omtale er der ingen der
leegger maerke til produktet. Omtale og kommunikation af SAS’ budskab kan ggres pa mange mader. SAS
lavede i starten af 2020 en reklamefilm3, der havde det budskabet, at uden vores rejser udvikler landet og
verden sig ikke. Reklamen stikker samtidig til vores skandinaviske stolthed ved at fortelle, at alle vores

32 https://www.berlingske.dk/virksomheder/danmark-slaar-norge-og-sverige-stort-i-kampen-om-nye-sas-ruter-i-2020

33 https://jv.dk/artikel/sas-flyver-flere-og-fylder-sine-fly-bedre
34 https://bureaubiz.dk/klumme/sas-fanget-i-en-polariseringskrig/
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nationale stoltheder som smgrrebrgd, papirklips og demokrati faktisk kommer fra andre lande, men
samtidig fortaeller os, hvor vigtigt det er at rejse og tage viden med retur.

Den anden vigtige markedsfgringsgren er SAS’ loyalitets program, EuroBonus, hvor man far bedre og bedre
fordele jo mere man rejser. De optjente point kan bruges til opgradering af rejser eller helt gratis flyrejser,
hvis man ser bort fra skatter og afgifter, men der er ogsd mange andre former for fordele til kunder der
rejser meget®. EuroBonus er et samarbejde SAS har lavet med over 100 partnere under Star Alliance, og
giver ogsa bonus point ved leje af bil og hotelvaerelse, gennem deres partnere. Hvis man tilknytter SAS’
MasterCard, kan kunden endda optjene bonus, nar de handler helt almindeligt.

Fordelen for SAS, ud over at skabe loyale kunder, er en keempe database over deres kunder, der i 2019 var
pé over 6 millioner medlemmer3®. Gennem kundernes medlemskab kan SAS studere medlemmernes
forbrugsmenster, og agere ud fra dette.

SAS ggr ogsa brug af mails til tidligere kunder, for at ggre opmaerksom pa tilbud og rejsemuligheder. Hvis
f.eks. en virksomhed er erhvervskunde far de medarbejdere, der er oprettet som forbrugere jaevnligt mails
med tilbud og opggrelse af deres point, som kan bruges privat. Netop SAS’ loyalitet haenger steerkt sammen
med deres strategi om at servicere kunder, der rejser ofte.

SAS gg@r ogsa meget ud af at brande sig, som et selskab med et hgjt serviceniveau og med stor omtanke pa
miljget, og nar man gar ind pa deres hjemmeside, er det ogsa det f@rste man bliver gjort opmaerksom pa.
SAS har dog faet en del darlig omtale pga. sen udbetaling af kompensation pa flyrejser, der er blevet aflyst
pga. Corona, hvilket har skadet deres omdgmme.

Service efter salg

De aktiviteter, der forgger eller vedligeholder veerdien af produktet.

SAS udvikler hele tiden deres tekniske systemer for at skabe bedre relationer til kunderne. Tilbage i 2018
lancerede SAS en ny platform, hvor EuroBonus kunderne, siden har haft mulighed for f.eks. at dele deres
point med venner eller familiemedlemmer®” samt livslang guld-medlemskab for deres ofte rejsende kunder,
samtidig med at de lancerede et lettere online bookingsystem under deres Star Alliance samarbejde.
Endvidere har den nye platform skabt mulighed for mere kontakt med EuroBonus medlemmerne mellem
deres rejser og der igennem at tilboyde dem gode tilbud. SAS hjalper ogsa i tilfeelde af forsinkelser eller
mistet bagage, herunder tilbyder SAS kompensation® efter 24 timer.

Infrastruktur

SAS’ stgrst styrke inden for deres infrastruktur, er deres it-systemer, der handterer deres EuroBonus
system. Med deres 6 millioner medlemmer har de et system, der er sveert at efterlighe og som stgtter op
omkring deres kerneprodukt, at skabe loyale kunder, der flyver jaevnligt. Samtidig er dette system en del af
den alliance, de har med Star Alliance siden 1997, hvorved kunderne kan optjene points. Samtidig har SAS
et godt infrastruktur it-system, der handterer alt omkring deres afgange og ruter, samt deres personale,
lige fra renggring til piloter.

Pa omkostningssiden er der blevet maximeret ved omstruktureringer af bade personale og opgaver for at
kunne fglge med konkurrencen om lavere priser. Samtidig har SAS skulle fortseette med at yde en hgj
service for at kunne bibehold hgjere priser overfor deres forretningsrejsende.

35 https://finalcall.travel/da/din-guide-til-sas-eurobonus/
36 https://insideflyer.dk/sas-eurobonus-runder-6-millioner-medlemmer/

37 https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/annual-reports/sas-annual-report-fiscal-year-2018/ side 16

38 https://www.sas.dk/rejseinfo/bagage/forsinket-mistet-beskadiget/
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Menneskelige ressourcer
| en servicevirksomhed, som SAS er medarbejderne en meget vigtig ressource for virksomheden. Derfor
leegger SAS ogsa stor veegt pa medarbejdernes trivsel. Dette ggres ved at fastsaette politikker, som skal
skabe grobund for ligeveerdig behandling pa tvaers af kgnnene.
SAS har i 2020 matte sige farvel til 5.000 medarbejder grundet Corona, fordelt med 1.900 stillinger i
Sverige, 1.300 i Norge, 1.700 i Danmark og 100 i andre lande. Afskedigelserne har vaeret ngdvendige for at
holde omkostningerne nede, pa trods af Isnkompensationshjaelpepakkerne. Som det fremgar af SAS’
arsregnskabet for 2020 er Isnomkostningerne fortsat den stgrste omkostningspost i deres regnskab.

COST BREAKDOWN FOR SAS, FISCAL YEAR 2020

M Personnel expenses 26.5% (22.0)

M Jet-fuel costs 18.7%(21.5)

M Air traffic charges 6.2% (9.3)
Technical aircraft maintenance 6.2% (6.4)
Handling costs 4.7% (6.3)

Sales and distribution costs
4.5%(6.1)

Catering costs 1.9% (2.8)

Computer and telecommunication costs
3.8%(3.6)

M Wet-lease expenses 3.0% (3.3)
Other! 1.6% (6.5)
M Lease expenses for aircraft 0.2% (7.9)
M Depreciation and amortization 22.7% (4.3)

1) Property costs, cost of handling passengers on the ground, freight and administration
costs, etc.

Det er derfor vigtigt for SAS, at de tilbageveerende medarbejder, fortsat er motiverede og engagerede. SAS
gor derfor meget for, at arbejdsmiljpet er godt, herunder en sundhedssikring, sikring af anstandige
arbejdsforhold samt udvikle og skabe ensartede forhold for alle ansatte, via deres mangfoldighedspolitik.
Det er koncernledelsen, der er ansvarlige for, at medarbejderpolitikerne bliver overholdt, og at de arligt
tages op til revurdering og udvikling.

Endvidere har SAS en nultolerancepolitik over for chikane og arbejder konstant for at modvirke chikane
gennem forskellige aktiviteter. Dette reguleres af SAS’ adfeerdskodeks og webbaseret traening i kodekset,
som er obligatorisk for alle medarbejder.

Medarbejderne er ogsa repraesenteret i SAS’ bestyrelse, hvor der sidder 1 medarbejderrepraesentant fra
henholdsvis Sverige, Norge og Danmark ud af en samlet bestyrelse pa 11. Hvilket indikerer at
medarbejderne har en stemme hele vejen op i hierarkiet.

Teknologisk udvikling

SAS har set ngdvendigheden af at blive mere miljgvenlig. De har derfor indgaet et samarbejde med Airbus
om at lave bedre fly nar det drejer sig om braendstof, lige fra flyets inventar, som er blevet lettere til bedre
braendstof forbrug samt mere miljgvenligt energikilde.

SAS’ miljgpolitik er beskrevet tidligere under SAS’ historie, hvor de arbejder pa at mindske CO, udslippet
med 50% fra 2005 til 2050. Siden 2019 har det ogsa vaeret muligt for passagerene at tilkgbe biobraendstof
for at give passagerene mulighed for ogsa at pavirke miljget i den rigtige retning. £ndring af plastik og
aluminium handtering og forbrug, er med til at sikre en mere miljgvenlig optimering®.

Endvidere kan SAS nu renggre et fly udvendigt, med kun 60 liter vand*® og indvendigt har SAS ogsa
mindsket forbruget af vand og kemikalier.

39 https://www.sas.dk/baredysgtighed/
40 https://scandinaviantraveler.com/dk/fly/toervask
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Den gvrige teknologiske udvikling er pa it siden, som tidligere naevnt lige fra app, online boarding Card til
bookning og bagagehandtering i lufthavnene. SAS tilbyder ogsa hgjhastigheds WiFi, der skal give
passagerene mulighed for at kunne arbejde pa et hgjt niveau, bade i flyet og i loungen

Den teknologiske udvikling ggr ogsa, at der er kommet stgrre konkurrence pa markedet, ved nemmere
adgang til sammenligning af priser og afgange via sggemaskiner.

Endvidere er det substituerende produkt, onlinemgder, via f.eks. Zoom og Teams ogsa kommet pa
markedet pga. Corona og vil vaere en steerk konkurrent, nar krisen er overstaet pga. mindre tidsforbrug og
faerre omkostninger for kunden. Se i gvrigt tidligere beskrivelser omkring teknologi.

Indkgb

SAS har indgaet mange former for indkgbsaftaler med deres leverandgrer. Leverandgrerne er valgt ud fra
kriterierne om, at de skal kunne sikre leverancer pa dem rigtige tid og sted, men ogsa SAS’
baeredygtighedspolitik. SAS har udfaerdiget malinger og analyser for optimering af miljgbelastningen og
hvor SAS ud fra De Forenede Nationers Generalforsamling fra 2015, vil optimere gkonomiske, social og
miljpmaessig baeredygtighed. SAS skriver i deres arsrapport 2020, at de vil veere fgrende inden for
flyselskaberne, med hensyn til reduktion af deres klimapavirkning, fremme ressourceeffektivitet og skabe
en attraktiv arbejdsplads ud fra de 4 SDG’er.

DEGENT WORK AND 1 CLIMATE
5 GENDER ECONDMIC. GROWTH ACTION

g o o

SDG 8 - DECENT WORK

SDG 5- GENDER EQUALITY SDG 12 - RESPONSIBLE CON- AND ECONOMIC GROWTH SDG 13- CLIMATE ACTION
and the empowerment of all women Goal 12 promotes sustainable con- inclusive and sustainable economic roactively to reducegilsl reen-
and girls. SAS contributes toward sumption and production patterns. growth, full and productive employ- ﬁouse asyemissions b fgocusin
this goal by encouraging gender SAS works continuously with its ment and decent work for all. on redscing emissionsﬁrom its g
equality and diversity through product development and efficiency  SAS provides fair working condi- aircraft operations

its recruitment policy and annual improvements in order to reduceits  tions for all its employees, partners :

People Review. climate and environmental impacts. and suppliers.

Side 19 i sas.dk/baredygtighed

Delkonklusion vaerdikadeanalyse

At optimere vaerdikaeden er at skabe synergi omkring det man producerer og maden man producerer det
pa. For derved at skabe forbedrede processer og produkter.

Hos SAS har de optimeret processer, for derved til at skabe lavere omkostninger. Dette skal ggre SAS mere
konkurrencedygtige overfor det stigende pristryk, der har praeget flybranchen siden 1990’erne. SAS skal
sprge for, at det er processerne der bliver bedre, sa det ikke gar ud over sikkerhed og service. Samtidig skal
SAS hele tiden vaere forrest i udviklingen af nye teknologier, der bade skal ggre det mere miljgvenligt at
flyve samtidig med, at passagerne @gnsker hgj kvalitet og praecision stadig opfyldes, for der igennem at
differentiere sig fra lavprisselskaberne.

SAS har et steerkt brand i Skandinavien, hvor de fortsat gar forrest i udviklingen af teknologier, der ggr det
muligt at fastholde deres kunder. SAS’ EuroBonus system er nok det staerkeste kort de har pa handen. SAS
kan markedsfgre sig billigt grundet deres medlemmer og yde bonus via Star Alliancen.

SAS g@r ogsa meget for at optimere deres pavirkning af miljget, lige fra forbedret breendstofforbrug til
affaldshandtering, hvilket bade politisk, men ogsa kundemaessigt, er vigtig for at kunne klare fremtidens
krav.

SAS’ svagheder er, at de har en belaegningsprocent pa under 70%, hvis man ser bort fra Corona tiden, hvor
alle flyselskaber lider. SAS vil kunne nedbringe deres omkostninger og miljgbelastning med en hgjre
belagningssats. Hvis man sammenligner SAS med Ryanair eller Norwegian, vil man ogsa se, at SAS har
kunne maksimere deres seedekapacitet med op mod 96% i belaegningsprocent. Dog er det svaert for SAS at
kunne tilbyde mange destinationer og hyppige afgange, samtidig med optimering af flyssedebookningen.
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Derudover burde SAS have startet deres procesmaksimering tidligere, specielt set i lyset af, at deres
Isnomkostninger er hgje.

Corona

SAS har bestilt mange fly til levering fra 2019 til 2023 og de ved pa nuvarende tidspunkt ikke hvornar de
kommer i luften. Dette skaber hgje faste omkostninger. Samtidig med at de fortsat skal vedligeholde deres
nuvaerende flypark.

De har ogsa brugt mange penge pa medarbejdere, der ikke har kunne arbejde, og man har ogsa beskaret
medarbejderstaben med godt 5.000 medarbejdere i 2020. Man skal huske pa, at det aldrig er billigt af fyre,
men heller ikke at hyre, nar tiderne vender, men da udsigterne til normal aktivitet forventes at vaere langt
ude i fremtiden, giver det mening at beskaere arbejdsstyrken.

SWOT-analyse

SWOT-analysen er et strategiske veerktgj, der kan vaere med til at belyse virksomhedens fordele og
ulemper. Derigennem kan man belyse, hvad virksomheden er god til og hvad virksomheden er mindre god
til. Ved hjzelp af SWOT-analysen, far man belyst bade de interne og eksterne sider af virksomheden. Derved
far man identificeret de faktorer, der primaert pavirker veerdien af virksomheden, herunder ogsa
virksomhedens finansielle vaerdidrivere samt risikofaktorer, som er forbundet med de primaere aktiviteter.

Der ses pa fglgende faktorer:
S = Strenght (Styrker)

W = Weaknesses (Svagheder)
O = Oppetunities (Muligheder)
T =Threats (Trusler)

Som man kan se neden for, er det svaert at sige, om en ting er ultimativt f.eks. en styrke eller en svaghed.
Hvilket skyldes, at noget af det, der kan vaere en styrke i dag, kan fastholde virksomheden i en position, der
pa sigt maske kan blive til en svaghed. Sa derfor bgr virksomheden se pa sine analyser Igbende. Dertil
kommer markedet og konkurrenterne hele tiden forandrer sig og dermed kan virksomhedens
veerdigrundlag sendre sig.

| flybranchen er der sket mange omveltninger igennem tiderne. Flyselskaberne har ofte ikke nogen
mulighed for at pavirke faktorer som f.eks. oliekrisen, finanskrisen og pt. Corona, mens de med andre ting,
som krav til nye flytyper og deres miljgvenlighed eller reklame og lobbyarbejde, kan pavirke omverdens syn
pa branchen.
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Interne faktorer

Styrker Svagheder
e Fly til tiden e Hgje faste omkostninger
e  Velrenommeret firma, der har mange ér i luften. e Svert ved at lave en overskudsgivende
e EuroBonus og samarbejdet i Star Alliance forretning. Samlet underskud over de sidste 15
e Opbygget et staerkt loyalitetskoncept ar pa 13,15 mil. SEK. Hvis man ser bort fra
e Indgéet aftale om at skabe COsneutralbrendstof Corona-regnskabséret har de dog haft et mindre
e Indgéet samarbejde med Airbus om mere overskud de 4 foregdende dr.

miljevenlige fly

SAS har i CPH-lufthavn bade ansatte som
security og bagage handtering

SAS har brugt deres ekstrakapacitet til fragt —
SAS Cargo

Lounge i CPH-lufthavn

Medarbejderne er loyale og har i gennemsnit
vaeret der i mange ér.

Fast-track, hvor kunderne kommer hurtigere til
flyet samt far deres bagage udleveret hurtigere.
Har overenskomster med medarbejderne
Forskellige typer prisklasser alt efter
fleksibilitet og bagagebehov

Kunderne ma have mange kg i sin bagage uden
at betale ekstra (dog darligt for miljeet)
High-speed WiFi ombord pa flyet og i loungen
SAS tilbyder velfungerende it-systemer, der kan
héndtere online booking, bage drop, online
boardingcard mv.

Organisatorisk er der ikke langt fra top til bund,
hvilket gor at beslutninger kan traeffes hurtigere
Kapital omlaggelse fra obligationslén til
aktiekapital

Ny kundegrupper, de unge, som kan blive
loyale kunder resten af livet

Opbygget gode pladser til ankomst og afgange i
mange lufthavne

SAS optimerer hele tiden deres
arbejdsprocesser og forbrugsmenstre for at lave
besparelser, uden at det gar ud over kunderne.

2019/2020 underskud, det storste de har haft pa
6,8 mil DKK

Har dyre overenskomster med specielt piloter
og kabinepersonale

Sterke fagforeninger, der har gjort, at
medarbejderne har strejket over leengere
perioder.

Manglende udskiftning af medarbejdere

Deres forretningskoncept er mixet, hvilket gor,
at de har sveert ved at fokusere pa deres primeere
kundesegment.

Lav belegningsprocent pa flysader, hvilket
giver hgjere omkostninger og aget CO: pr.
passager

Har matte flyve med halvtomme fly for at
bibeholde slots i lufthavn (Corona-tid)

Har et snavert mélgruppefokus
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Eksterne faktorer
Muligheder Trusler

e Hj=lpepakke under Corona-epidemien e Hjazlpepakken er for lille pga. EU-regler, der

e  Har 6 mil. EuroBonus medlemmer, og har gor at hvert CVR nr. max mé modtage en
derved mulighed for at aflese deres begranset stotte.
forbrugsmenster. e Nye afgifter pa flyafgange pga. forurening.

e Kun fi aktionarer, den danske stat, den svenske e Mange konkurrenter, sé selvom SAS ikke er et
stat og Wallenberg Foundation. lavprisselskab er de nedsaget til at vaere
Indgéet aftale om udvikling af bio-breendstof. konkurrencedygtige pa prisen for at kunne
Godt forhold til flyproducenterne, som de konkurrere.
arbejder taet sammen med omkring miljevenlig e Generel overkapacitet af flysaeder i forhold til
udvikling af flytyper. passager, hvilket presser prisen

e  Stor vakst i flytrafikken, i de sidste 15 &r er e  Flytrafik forurener meget
flytrafikken fordoblet og man forventer en e  Mange landes regeringer setter ekstra skatter pa
yderligere fordobling over de neste 15 ar flytrafik f.eks. pga. forurening, som de bliver

e  Store markedsandele i de skandinaviske lande nedt til at tilleegge prisen hvis de vil fastholde

e  Steerkt brand deres fortjeneste.

e  Okonomisk vakst i Europa e  Mange kapitalsterke konkurrenter

e Lavt renteniveau e  Nye konkurrenter kommer til

e Lavt inflationsniveau e Utilfredse kunder pga. manglende

e  Opbygning af deres irske leasingselskab, der tilbagebetaling af aflyste rejser under Corona-
skal vaere med til at fordele flyomkostningerne epidemien
mere korrekt e  Substituerende produkt sdsom medietjenester,

e  Har stor fokus pa milje har vundet frem det seneste ér, hvilket ogsé er

billiger og ingen transporttid.

Generelt kunde/politisk krav om bedre miljo
Ingen ved hvornar Corona-krisen er ovre og
hvilken konsekvenser det har for flybranchen og
dens fremtid

Delkonklusion SWOT-analysen

SAS’ fordele er klart deres staerke brand og Star Alliancen, hvor de har opbygget et staerkt loyalitetsprogram
via EuroBonus systemet. Deres kendskab til deres kunder er alfa og omega.

Udfordringen er at den harde konkurrence ggr, at SAS bliver presset pa deres billetpriser, og de har haft
svaert ved at effektivisere nok til at spare til straekkeligt. Samtidig er deres markedsandel faldet pa trods af
det stigende marked, hvor lavprisselskaberne far stgrre og stgrre andele. SAS er i det dilemma, at de ikke
har en hgj belaegningsprocent, hvilket skyldes, at det generelle udbud af seeder er hgjere end
efterspgrgslen og samtidig skal de flyve nar specielt forretningsrejsende har brug for det, og hvor de har
oparbejdet nogle gode afgangs- og landingstider.

Endvidere er det substituerende produkt, medietjenester blomstret op her i Corona-tiden, som bade er
billig og samtidig tidsbesparende og vil med stor sandsynlighed ogsa blive brugt meget nar krisen er
overstaet, hvilket vil true hele flybranchen.
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Samlet konklusion af den strategiske analyse

De naevnte ting under delkonklusionen i SWOT-analysen ggr sig ogsa geeldende, nar man ser pa den
samlede strategiske analyse.

De politiske indgreb og hjeelpepakker har ogsa stor betydning for, hvordan fremtiden bliver for SAS. Efter
aktieemissionen ejer den svenske og danske stat naesten halvdelen af aktierne. Hvilket har vaeret et
ngdvendigt tiltag for at fremskaffe den ngdvendige kapital til den videre drift, men har samtidig forringet
vaerdien af aktierne. Specielt den svenske del af ejerskabet, har stor betydning, da de tidligere har udtalt, at
de ikke ser dem selv, som ejere af SAS pa sigt. Man ma dog formode, at de ikke salger aktierne i nsermeste
fremtid, da de lige har udvidet deres aktieportefglje for at sikre SAS’ fremtid. Netop staternes gnske om en
steerk infrastruktur i Skandinavien ggr, at de vil ga langt for at rede SAS i tilfeldet af, at Corona-krisen
fortsaetter i lang tid endnu. Samtidig kan den statslige ejerandel pavirke SAS’ muligheder for at strukturere
virksomheden, som de gerne vil have det.

Nogle af de udfordringer SAS star med er den lave belaegningsprocent, hvor en af Igsningerne pa dette
kunne vaere, at de bruger mindre fly med laver braendstofforbrug. Dette vil give en gkonomisk og
miljgmaessig gevinst.

Safremt at SAS gerne vil bibeholde deres markedsandele i Skandinavien, skal de finde flere kunder, og vi har
i vores analyse undret os over, at SAS har valgt de unge rejsende som prioriterede kunder. Godt nok siger
man, at de unge har mange penge mellem handerne i forhold til deres forpligtelser, men samtidig er det
ikke dem, der gar mest op i service. Umiddelbart ser vi pensionisterne som en god malgruppe, da det er en
stigende befolkningsgruppe, der laegger mere vaegt pa service og samtidig ogsa er fleksible vedr.
afgangstider.

Derudover viser udviklingen af flyselskaberne ogsa at pris er blevet et meget vigtigt parameter, og hvis det
er muligt vil det vaere en god ide at opkgbe et mindre lavprisselskab, lige som Lufthansa har gjort det, for
derved at vokse og opna bedre stordriftsfordele og samtid kunne differencerne sig i 2 selskaber.

Det er derudover fortsat vigtigt, at SAS har fokus pa miljget. Problemet er at stgrste parten af de
flyrejsende fortsat ikke gnsker at betale ekstra for deres flybilletter, selvom rejsen bliver mere miljgvenlig.
Dermed er forskning i mindre forbrug af breendstof og andre energikilder helt klart vigtigt. Det at SAS har
k@bt nye og lettere fly, har gjort, at de vil spare pa braendstoffet. Det giver dem desveerre ikke en fordel i
forhold til konkurrenterne, da de har gjort det samme, men hvis SAS ikke havde gjort det, ville de have for
hgje driftsomkostninger.

Ydermere er effektivisering ogsa en vigtig brik i SAS’ udvikling, deres hgje Ignninger ggr, at de ma
effektivisere arbejdsprocesserne uden at ga pa kompromis med servicen. Der er allerede taget mange
tiltag, der bade har gjort det bedre for de rejsende og samtidig har vaeret omkostningsbesparende, sa som
online bordingpas, app sa man kan fglge flyet og sin bagage samt fast track service til kunder med
handbagage. SAS skal dog blive ved med at fglge med udviklingen og gg@re tingene smartere, hurtigere og
bedre.
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Aktieemission

Ny emission

Ved en ny emission sker der udstedelse af nye aktier, hvilket betyder selskabet far tilfgrt kapital fra de nye
kagbere af de ny udstedte aktier. Konsekvensen er at de nuvaerende aktier, nu vil repraesentere en mindre
andel af selskabet, da der er sket en ggning af antallet af aktier, mens selskabets veerdi er uandret. Typisk
far aktionaerer inden en aktieemission mulighed for, at kgbe de nye aktier, fgr de tilbydes til markedet,
hvilket ogsa kaldes en fortegningsret. Ved en fortegningsret, far de nuvaerende aktionaerer en mulighed for
at tegne aktier forud, oftest til en lavere kurs end den aktuelle markedskurs, sa de far en favgrkurs, grundet
deres nuvaerende aktier vil falde i veerdi. Dette sker oftest ved, at aktionaererne far tildelt et antal
tegningsretter pr. antal aktier de ejer. Disse tegningsretter kan enten bruges til, at kgbe de ny udstedte
aktier til favgrkursen eller szlge retterne til andre interesserede i markedet.

Den 23/9 2020 besluttede bestyrelsen i SAS, at der skulle ske en aktieemission, som en del af selskabets
rekapitaliseringsplan. SAS havde frem til september 2020 383 mio.*! udstedte aktier, og herefter besluttes
det, at der skal fremskaffes yderligere kapital til selskabet. Derfor udvider man antallet af aktier til 7.266
mio. aktier. Tegningskursen blev bestemt til 1,16 SEK pr. aktie, den endelige tegningskurs blev dog pa
0,8321 DKK pr. aktie.*?

SAS har valgt at foretage aktieemissionen i forbindelse med Corona, for at kunne nedbringe deres
omkostninger pa deres finansiering samt fremtidssikre selskabet. Flybranchen har vaeret ramt hardt af
Corona og de mange restrektioner, hvilket har medfgrt, at SAS har haft brug for ny kapital, for at sikre deres
overlevelse. Det forventes dog ikke, at man ved en aktieemission ville kunne opna en hgjere kurs end den
fastsatte, og dermed opna et overskud, da dette vil kraeve et mere normaliseret marked, hvor de mange
restriktioner omkring rejser er fjernet.

SAS kapitalbehov i forbindelse med emissionen var at fremskaffe 4 mia. SEK for at overleve, og i den
forbindelse har de to hovedaktionzerer garanteret for hele 81,5% af emissionen, hvilket betyder at
selskabet skal finde 740 mio. SEK hos de gvrige investorer og eventuelle nye investorer.
Hovedaktionaererne er hhv. den danske og svenske stat, som inden emissionen samlet ejede 29% af
selskabet, men kunne pga. garantien, de havde udstedt, komme til at eje op til 73% af den samlede
aktiemasse. Garantierne var lavet for at undga yderligere kursfald.

Alle aktionzerer der ejede aktiverne den 28/9 2020, har faet tildelt 9 tegningsretter, altsd muligheden for at
kebe 9 nye aktier til tegningskursen pr. 1 stk. aktie. Handelskursen er 31/3 2021 2,029 SEK, hvilket er hgjere
end tegningskursen man kunne kgbe til, safremt man havde aktier i selskabet i forvejen. Da emissionen
sluttede, var aktiebeholdning steget til over 7 mia. stk. og de to stater ngjes med at kpbe 43,6% af den
samlede aktiemasse.

Hjeelpepakkerne de forskellige virksomheder har modtaget, har haft stor betydning for deres overlevelse
under Corona. | den forbindelse har den svenske stat garanteret SAS en hjelpepakke pa 3 mia. SEK.

Dette er grundet den betydning SAS har dels for Danmark og Sverige, men ogsa hele Skandinavien, da SAS
har en betydning for arbejdspladser, gvrige virksomheder samt landenes gkonomi. De 2 stater er derfor
villige til at ga langt for at sikre, at SAS kommer gennem krisen, og fortsat kan tjene penge pa selskabet
samt tiltraekke rejsende, der skaffer yderligere arbejdspladser og dermed skattekroner til landene, nar den
nuvaerende situation omkring Corona er slut.

| starten af Corona-krisen faldt SAS’ markedsveaerdi med 40%, som fglge af de mange tomme lufthavne
verden over, hvilket ogsa har betydet at 4.000 ud af 4.200 medarbejder er hjemsendte. *3

41 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/sydbank-om-sas-daarlig-timing-for-aktieemission
42 https://www.sasgroup.net/investor-relations/recapitalization-plan/sas-publishes-final-subscription-price-in-dkk-in-its-rights-
issue-pm/

43 https://www.dr.dk/nyheder/penge/hjaelpepakke-paa-milliarder-kroner-paa-vej-til-noedlidende-sas
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SAS patvunget emission

Hjzelpepakkerne har vaeret grunden til emissionen hos SAS, da man fra regeringens side har kraevet
omlaegning af SAS’ kapital samt tilfgrelse af ny kapital, for at ville stille garanti. Planen var at selskabets
egenkapital skal genopbygges, ved at rejse ny kapital gennem udstedelse af nye aktier samt hybride
obligationer og konvertering af den nuvaerende gzld, for at sparre penge i forbindelse med
renteomkostninger. Den danske stat, investerer derfor i selskabets nuvaerende strategi, som gar pa en
mere gron og effektiv flyflade. **

| forbindelse med konverteringen af obligationer til aktier, blev hybridobligationerne konverteret til aktier
for 90% af det nominelle belgb, og til samme tegningskurs, som de gvrige aktionzrer blev tilbudt. De nye
obligationer blev udstedst til den danske og svenske stat, for et samlet belgb pa 6 mio. SEK. | oktober 2020
blev der konverteret 2.250 mio. obligationsgeeld, med en vaerdi pa 1.615 mio. SEK, og det resterende belgb
blev omdannet til aktier. De ikke sikrede obligationer blev konverteret til 100% af det nominelle belgb.
Konverteringen betgd bl.a. en vaesentlig devaluering af obligationsejernes veerdi i forbindelse med
omdannelsen til aktier, dog blev der stemt for, da obligationsejerne var bevidste om, at dette var et krav fra
staterne, samt det havde betydning for selskabets overlevelse og fremtidsplaner.*

Efter emissionen

SAS har efter emissionen faet tilfgrt 12 mia. SEK, hvor af de 6 mia. SEK kommer fra emissionen og
udstedelse af nye aktier, hvor det resterende kommer fra obligationsudstedelser samt konvertering af gaeld
til aktier. Danmark og Sverige har tegnet nye aktier for 2 mia. SEK, som er svarende til de 9,52% af
fortegningsemissionen, som de gvrige aktionzerer ikke gnskede at benytte af deres tildelte
tegningsrettigheder. Det skyldes at hhv. 88,04% af aktierne blev tegnet gennem tegningsretter og 6,44% er
aktier udstedt uden tegningsretter.

SAS havde efter emissionen en lavere kurs end tegningskursen pa 0,8321 DKK, hvilket er
bemaerkelsesvaerdigt, da det er under det halve af den ordinaere kurs, dog har kursen efterfglgende rest sig.
Efter emissionen har der vaeret en del forvirring omkring kursen og aktien i SAS, dette kan bl.a. skyldes
nogle af fplge punkter:*

Kapitaludvidelsen kan have skabt forvirring blandt private investorer. Dette kan dels skyldes da private
investorer ikke har ejet obligationer, men kun aktier, samt at kapitaludvidelsen er st@grre end normalt, dog
er alle betingelser standart for emissionen.

En del nye investorer har muligvis vaeret tiltrukket af den lave kurs, som SAS har haft. Hvis man har kgbt
aktien med udgangspunkt i, at den har veeret billig i forhold til tidligere, men ikke har vaeret bevidst
omkring udvandingen af vaerdierne pa 95%, kan det vaere man bliver overrasket og szelger aktierne
efterfglgende.

Hvis de nye investorer pa markedet, ikke har undersggt tingene godt nok, kan de havde misforstaet
forskellen pa SAS BTA og SAS’ tegningsretter, og har man i den forbindelse k@bt tegningsretter i troen om
det har veeret aktier, eller i troen om man har kunne szlge dem videre, har man begdet en vasentlig fejl.
Private investorer kan havde gaet efter en fortjeneste pa kort sigt, og har muligvis investeret for at salge
umildbart efter.

Generelt omkring aktier og aktionzerer under Corona

Under Corona er der sket et folkeligt gennembrud, og ifglge VP Securities, som star for registreringen af
handler og ejerskab med aktier i Danmark, er antallet af private personer der er begyndt at handle med
aktier steget vaesentligt.

* https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2020/juni/plan-for-rekapitalisering-af-sas/
45 https://finalcall.travel/da/sas-endnu-et-skridt-paa-vejen-til-at-sikre-redningsplan/

6 https://www.nordnet.dk/blog/sas-turbulens-i-luften-og-hos-investorerne/
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Antal
aktieejere

Her lukker Danmark ned

dec.’19 feb.’20 apr.’20 juni’20 aug.’20 okt 20 dec.’20

Figur: https://nyheder.tv2.dk/penge/2020-12-07-danskerne-er-gaaet-aktieamok-under-coronakrisen-men-det-er-torskedumt-
mener

Grafen tager udgangspunkt i sidste dag i hver maned i perioderne. Ovenstaende graf viser antallet af
danskere der ejer aktier, hvilket har veeret stigende. Ligeledes er vaerdien af danskernes aktier steget
vaesentligt over de sidste 10 ar, og nedenstaende graf viser i sin helhed, den samlede vaerdi af aktierne som
alle private investorer har i Danmark.

Samlede
vaerdi

Her lukker Danmark ned

jan."10 jan."12 jan."14 jan."16 jan."18 jan."20

Pensionsopsparinger og lign. er ikke indregnet

Figur https://nyheder.tv2.dk/penge/2020-12-07-danskerne-er-gaaet-aktieamok-under-coronakrisen-men-det-er-torskedumt-mener

Udover ovenstaende har Dansk Aktionaerforening maerket danskernes ggede interesse for aktiehandel.
Foreningen oplevede en stigning af antal medlemmer, hvilket skyldes privatpersoner generelt handler mere
og at de gerne vil have inspiration til, hvilke selskaber der kan vaere interessante at investere i.

Nordnet som er en online bank, som bl.a. er kendt som investeringsbank, har ogsa faet en ggede interesse
omkring aktier, idet deres kundeantal er steget med godt 80.000 personer i 2020. Landschefen for Nordnet
i Danmark udtaler, at dette bl.a. kan skyldes, at vi ikke har kunne rejse eller forbruge pa samme made
grundet Corona. Derudover har mange faet udbetalt de indefrosne feriemidler, hvilket har faet danskernes
opsparing til at stige, og derfor har mange haft lysten til at bruge pengene pa anden vis, hvilket har
resulteret i et investeringsboom®’.

47 https://nyheder.tv2.dk/penge/2020-12-07-danskerne-er-gaaet-aktieamok-under-coronakrisen-men-det-er-torskedumt-mener
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Ovenstaende graf viser aktiehandlerne under Corona blandt private investorer pa manedsbasis, hvilket er
med til at bekraefte ovenstaende. Ligeledes kan belgbsgraensen for, hvad der ma sta i bankerne have
betydning, da betalingen af negativ rene kan have pavirket de mange nye investorer.

SAS stgrste aktionaerer er den danske og svenske stat, som nu ejer 43,6% af selskabet. Den indflydelse de
har, er en af grundene til, at SAS har vaeret palagt at indfri nogle af obligationerne, for at kunne fa adgang
til bl.a. hjeelpepakker samt garanti omkring aktieemissionen. De gvrige aktionaerer i selskabet udggr en
ejerandel pa 54,4% hvor af de stg@rste er vist pa figuren herunder.

TEN LARGEST SHAREHOLDERS, NOVEMBER 10, 2020

B Sweden, 21.8%

B Denmark, 21.8%

B KAW, 3.4%
Dimensional Fund Advisors, 1.1%
Gerald Engstrém, 1.1%
Avanza Pension, 1.1%
SEB Funds, 0.6%

B Norges Bank, 0.6%

M Northern Trust, 0.4%

W BlackRock, 0.3%

® Others, 47.8%

Pa nedenstdende grafer ses SAS’ aktieudvikling dels over de sidste 3 ar og over de sidste 3 maneder. Faldet
i 2017 skyldes bl.a. en aktiesplit, hvor man efterfglgende har haft eftervirkninger af, hvordan
forventningerne har veeret fra aktionzererne dengang. Faldet i de fgrste 3 maneder af 2020, var et generelt
fald i markedet grundet Corona og den uvished denne pandemi medfgrte. Efter fgrste 3 maneder af 2020
rettede markedet sig, og man sa senere pa aret, at de fleste brancher og selskaber var pa niveau med
tidligere ar eller steget. For SAS og andre selskaber i branchen, har dette dog ikke veeret tilfeeldet, da der
fortsat har vaeret en uvished om, hvornar branchen ville vaere pa sit hgjeste igen.

Efter et ar, er der stadig ikke sket de store andringer, og branchen er fortsat presset, grundet de mange
restriktioner.

Det seneste fald i aktiekursen i oktober og november skyldes primaert eftervirkningerne af emissionen.
Eftervirkningerne er typiske i forbindelse med en aktieemission, da aktionaererne og andre investorer
gnsker at se tiden an, hvilket medfgrer en lavere kurs i perioden efter. Siden december har kursen veeret
stort set pa samme niveau frem til 31/3 2021. Dette kan tyde pa at markedet er faldet til ro, og de
aktionaerer SAS har er indstillet pa at beholde deres aktier og tror pa selskabets overlevelse i fremtiden.
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SAS har i forbindelse med pandemien andret deres strategi, og har etableret et nyt shareholder program,
for at tilgodese deres aktionaerer, samt beholde aktionaererne. Hvis en aktionaer har en aktiebeholdning pa
minimum 4000 stk. vil der vaere fordele, som billigere billetter som bade gaelder indenrigs og internationale
destinationer, pa niveau med medarbejderrabatterne. Der er ligeledes et fordelsprogram for
hovedaktionaerer med en aktiebeholdning pa mellem 100.000 til 1 mio. aktier. Hovedaktionaererne bliver
guldmedlemmer i SAS EuroBonus og opnar i den forbindelse en raekke goder, som er mere attraktive end
medarbejderne fordelene. Alle medlemskaberne varer sa leenge den givende aktiebeholdning haves.
Tidligere var kravet til aktiebeholdningen stgrre, og justeringen af dette skyldes primaert, at SAS har gnsket
at gore noget for deres aktionaerer, da de sidste ar, har pavirket SAS aktiekurser®, med et stort fald.

Delkonklusion

Aktieemissionen som SAS har foretaget er gaet som planlagt, idet selskabet har faet tilfgrt den efterspurgte
kapital i forbindelse med deres aktiesplit. Aktiesplittet var pr. aktie der ejes, hvor aktionaererne fik
muligheden for at kgbe 9 nye aktier til en emissionskurs.

Det er en stor strategisk aendring, men ogsa en ngdvendighed for at fa tilfgrt kapital, sa tidligere
obligationer kunne indfries og omdannes til nye obligationer og aktier, hvilket har medfgrt en gkonomiske
besparelse. Besparelsen og omlaegningen/indfrielsen af obligationerne har ligeledes medfgrt, at det har
veeret muligt for selskabet at fa hjaelpepakker af den danske og svenske stat, samt at de har ville tegne 80%
af de nye aktier, safremt dette blev ngdvendigt. Danmarks og Sveriges ejerandel er dermed steget fra 29%
til 43,6% tilsammen.

Corona kan have haft en indvirkning pa, at selskabet har faet tegnet alle nye aktier, idet antallet af nye
investorer er steget, og der er blevet handlet mere end tidligere, hvilket bl.a. skyldes nedlukningen og
udbetalingerne af indefrosne feriepenge.

48 https://insideflyer.dk/sas-lancerer-et-nyt-shareholder-program-med-mulighed-for-eurobonus-status/
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Regnskabsanalyse og nggletal

Zndring af SAS’ regnskabsprincip 2019/20

SAS bruger de internationale standarder, der er udarbejdet af den selvsteendige organisation under EU,
International Accounting Standards Board (IASB). IASB laver Igbende andringer af disse standarder. IFRS 16
har aflgst IAS 17, hvor man siden 1/1 2019 har haft mulighed for at bruge den nye standard, der behandler
regler for, hvordan man behandler leasing.

SAS er iflg. deres arsregnskab 2019/20 begyndt at bruge IFRS 16 i stedet for IAS 17%°. Begge forordninger er
EU standarder, der skal ggre det mere gennemskueligt for interessenter at laese og sammenligne
regnskaberne i hele Europa. Det er et EU regnskabskrav, at moderselskabet aflaegger deres regnskab i
henhold til disse forordninger.

IAS 17 kontra IFRS 16

Begge standarder er leasingforordninger, om hvordan leasing skal behandles i virksomhedens regnskab.
PWC har lavet en vejledning omkring dette®, som bruges til at forklare forskellen.

IFRS 16 blev vedtaget i januar 2016, med virke fra 1/1 2019 eller senere.

Denne nye standard laegger op til, at man ikke skal skelne mellem operationelle og finansielle
leasingaftaler, hvilket IAS 17 gg@r. Dette betyder, at alle leasingaftaler med IFRS 16 skal indregnes i balancen,
hvilket man iht. IAS 17 kun ggres med finansielle leasingaftaler. Dog skal aftalen Igbe i mere end 1 ar og
have en veaerdi over 5000 USD fgr det skal medtages.

IFRS 16 gor, at virksomhedens materielle anlaegsaktiver og finansielle forpligtelser vil stige, og dermed gger
den balancesummens st@rrelse. Det vil sige, at leasingaftalen vil se ud ligesom erhvervelse af et anlaegsaktiv
og behandles pa samme made i regnskabet. Kraever er fortsat, at der laves en opggrelse i balancen eller i en
note over leasing-anlaegsaktiverne. | resultatopggrelsen medtages leasingen ved indregning af afskrivninger
samt renteomkostninger pa leasinggalden. Afskrivningsperioden fastseettes efter leasingperioden og
aktivets brugstid, hvis leasingaftalen giver mulighed for kgb af aktivet efter endt leasing skal aktivet
afskrives over forventet brugstid.

Den nye metode vil forbedre EBITDA og EBIT, da bade renter og afskrivninger fgrst fratreekkes efter disse
resultater. Normalt har operationel leasingydelse efter IAS 17, blevet indregnet under virksomhedens
fasteomkostninger. Se nedenstaende eksempel.

€Mm 2019 €MMm 2019
Revenue 100,0 Revenue 100,0
CoS 300 CoS 30,0
Gross Profit 70,0 Gross Profit 70,0
Operating Expense -50,0 Operating Expense 50,0
Lease Expense -50 Lease Expense -0.0
EBITDA 15,0 EBITDA 20,0

Depreciation -50 Depreciation -3,0
Depreciation (Lease) -4.5 I

EBIT 12,0 EBIT 12,5
Interest 0.5 Interest 05
Interest (Lease) 0,8 —I

EBT 11,5 EBT 11,2

Figur taget fra PWC https://www.pwc.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf

Mange af nggletallene vil ogsa blive forandret ved brug af IFRS 16, f.eks. vil DG og AG blive forbedret, mens
soliditeten vil blive darligere pga. den hgjere geeldsaetningsgrad.

49 SAS ANNUAL AND SUSTAINABILITY REPORT, FISCAL YEAR 2020 side 17
50 https://www.pwc.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf
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Indvirkningen pa nggletallene vil forskydes henover tid, med mindre omfanget af leasingaftalerne er
konstant henover tid. Forskellen ligger i, at ved operationelle leasingaftaler kraeves en linezr indregning af
leasingydelsen henover perioden, mens med den nye indregningsform vil renterne vaere hgjere i starten.
Om en mulig forlengelse eller kgbsoption skal medregnes i aktivets vaerdi, skal ses ud fra om det er
sandsynligt om leasingtager formodes at ggre brug af denne mulighed.

Leasingforpligtelsen skal males til nutidsvaerdien af leasingydelserne. Denne vaerdi fremkommer ved at
tilbagediskontere leasingydelserne ved anvendelse af den interne rente i leasingaftalen. Alternativt skal
virksomhedens lanerente bruges, safremt den interne rente ikke kendes.

Faste leasingbetalinger

+
Variable leasing
betalinger
+
+
Udnyttelse af en
kabsoption
+

Fee for ophzevelse af
leasingaftalen

Figur taget fra PWC_https://www.pwc.dk/da/nyt/2016/leasingstandard-ifrs-16.pdf

Iht. til PWC er det alene brugsretten til aktivet og leasingforpligtelsen, som knyttes hertil, der skal indregnes
i balancen. Evt. serviceydelser skal indregnes efter de respektive standarder herfor. Kan dog afviges med
fuld indregning i balancen pa f.eks. biler, egendomme etc. Derudover er det et krav, at man skal kunne fglge
hver enkelt leasingaftale.

SAS har aendret regnskabsprincip fra IAS 17 til IFRS 16 i 2019/2020 regnskabet, hvilket har stgrre betydning
for deres selskab end tidligere, da SAS har oprettet et irsk selskab, der skal sta for operationelleasing af nye
fly til de forskelle datterselskaber. Tidligere kgbte datterselskaberne selv deres fly og har med det irske
selskab opnaet stordriftsfordele, der alt andet lige giver lavere omkostninger samt mere fleksible
ordninger.

Regnskabsanalyse

En regnskabsanalyse indeholder rentabilitetsnggletal, indtjeningsevne, kapitaltilpasningsevne samt
likviditet/soliditet. Endvidere skal man laegge maerke til, at de forskellige selskaber indrapporterer deres
regnskaber i forskellige valutaer.

Regnskabsanalyse af SAS sammenlignes med Ryanair, Norwegian og Lufthansa. Dette er gjort ud fra den
betragtning, at vi kigger pa det Skandinaviske marked, det har dog ikke vaeret muligt at fremskaffe, hvor
stor de valgtes selskabers markedsandele er i Skandinavien. | SAS’ regnskab for 2020 fremgar det, at de har
en markedsandel pa ca. 30% og de siden 2019 har haft en stgrre markedsandel end Norwegian, som ellers
havde overhalet SAS i 2017°%. Ryanair har i gennem de sidste 5 ar gget deres markedsandel i Skandinavien,
men det fremgar ikke af deres arsregnskab, hvor stor deres markedsandel er i Skandinavien, hvilket skyldes,
at Skandinavien kun er et lille marked i det store regnskab, da Ryanair er det 4 stgrste flyselskab i verden.
Lufthansa har ogsa haft gget fremgang i Skandinavien, hvilket skyldes den ggede mangde passagerer, samt
deres lavpris selskab SWISS.

5% https://finans.dk/erhverv/ECE11809360/sas-er-igen-nordens-stoerste-flyselskab/?ctxref=ext
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Regnskabsanalysen er opdelt i to perioder, den fgrste er for 2020, som er aret med Corona-epidemien og
den anden i perioden 4 ar fgr, for at se pa den forudgaende udvikling hos selskaberne.

For at kunne sammenligne 2020, har vi sammensat de valgte flyselskabers regnskaber ud fra kvartels- og
halvarsregnskaber, sa de danner hele 2020, da nogle af selskaberne har forskudt regnskabsar eller endnu
ikke har offentlig gjort deres officielle regnskab for 2020 endnu.

Selskabernes normale regnskabs perioder:

SAS: 1/11-31/10
Norwegian: 1/1-31/12
Ryanair: 1/4-31/3

Lufthansa: 1/1-31/12
Det vi kalder ren 2020 er for perioden 1/1 —31/12 2020, og for de 2 selskaber, der ikke har kalenderars
regnskab er tallene beregnet ud fra Kvartals og halvarsregnskaber.

Neden for er Du Point Pyramiden vist, som skitserer, hvordan indtjeningsevnen og kapitaltilpasningen
skaber rentabiliteten, samt hvordan de forskellige nggletal haenger sammen.

Du Pont modellen

Rentabilitet

Afkastnings-
grad
Overskuds- Aktivemg
ad x omsaetnings-
L hastighed
Resultat af X Netto- Netto- Bl Aktiver
primaer drift : omsatning omsaetning :
Da=knings- Kapacitets- Anlagsaktiver Omsztnings-
bidrag - omkostninger + aktiver
Netto- Variable Tilgodehavender+ Likvide
omszetning Bl omkostninger varebeholdninger M beholdninger

Indtjeningsevne Kapitaltilpasningsevne

Figur https://da.wikipedia.org/wiki/Du_Pont-pyramiden

Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen skal belyse virksomhedens evne til at forrente den investerede kapital. Herunder
indgar ogsa nggletal vedr. virksomhedens indtjeningsevne og kapitaltilpasning.

Afkastningsgraden, som er resultatet af overskudsgraden ganget med aktivernes omsaetningshastighed,
samt egenkapitalens forrentning beskriver, hvor rentabel virksomheden er.

Regnskabs- og nggletal fremgar af bilag

SAS’ nggletal

nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
AG (Afkastnings Grad) ROA 5,62 8,51 10,10 9,38
EKF (Egenkapitalens Forrent 24,15 29,39 32,13 38,30

Det fremgar af SAS’ nggletal, at de fra 2016 til 2017 havde en stigning i deres AG, hvorefter den falder til
nasten det halve i 2019. Dette kan forklares i overskudsgraden der har vaeret stigende i 2017, hvorefter
den er faldet, mens aktivernes omsatningsgrad har vaeret nogenlunde stabil.
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nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
0OG (Overskuds Grad) 5,00 7,35 8,31 8,11
AOH (Aktivernes Omsaetning 1,12 1,16 1,22 1,16

Dette betyder at SAS’ resultat fgr renter i % er faldet i forhold til deres omsaetning. Dette er en negativ
udvikling, da det ikke er lykkes SAS at fastholde eller forgge deres resultat fgr renter, hvilket siger noget
om, at deres omkostninger er steget procentvis mere end deres omsaetning, i forhold til de fgrste 2
regnskabsar.

Der er sket et samlet fald i indtjeningsevnen pa knap 34% i AG gennem de 4 ar, hvilket er en relativ stor
forringelse af rentabiliteten, hvor af de 32% kommer fra faldende OG.

SAS har dog igennem perioden tjent penge, dette fremgar, nar man sammenligner AG, med hvad SAS har
betalt for at lane penge:

nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
FKF (Fremmedkapitalens Fo 3,44 4,14 3,94 3,50

Af FKF kan man se, at SAS har lant penge til mellem 3,44 — 4,14% igennem arene. De har haft en bedre
indtjening end det de har betaler i renter, og har derved tjent penge ved at lane penge.

Samtidig er SAS’ gearing steget markant i 2019, efter et fald i 2017 og 2018.

nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
G/E (Geering) 7,05 5,25 5,20 6,05

Gearingen forteller, hvor stor gaeldsforpligtigelserne er i forhold til egenkapitalen.

Hvis man tjener pa forskellen mellem AG og FKF, vil gearingen gge dette resultat, da man derved tjener
penge ved en gget lanefinansiering. En hgj gearing har den modsatte effekt safremt at AG er lavere end
FKF, da man sa betaler hgjere rente end den man generer af virksomhedens afkast.

Ved hgj G/E ¢ger man virksomhedens gevinst nar det gar godt, men samtidig @ges risikoen, hvilket kan

veere med til at gge FKF, da lanegivere vil have daekket deres gget risiko.

Som det fremgar hos SAS har den gget G/E ikke gget FKF, hvilket vi ma formode skyldes, at de leaser fly
gennem det irske leasingselskab.

Egenkapitalens forrentning udtrykker ejernes forrentning af den kapital, de har investeret i virksomheden.
Derved viser EKF, hvad forrentningen pa den indskudte kapital har veeret.

Vi har valgt at beregne EKF ud fra resultat fgr skat, for at undga at evt. forskellige skatteregler mellem
landene, far indflydelses pa resultatet.

SAS EKF:
nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
EKF (Egenkapitalens Forrent 24,15 29,39 32,13 38,30

Det fremgar at EKF har vaeret faldende gennem alle arene, hvilket er en negativ tendens, og beskriver en
faldende forrentning af den indskudte kapital fra ejerne.

Faldet har fra 2016-2019 veeret pa ca. 37%, med stort fald mellem 2018 og 2019 pa 18%. Dog har SAS
fortsat en hgj forrentning af deres EK. AG er fra 2016 til 2019 falder med samlet ca. 40%, og har derfor stor
betydning for nedgangen EKF.
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Samlet set har SAS haft en negativ udvikling af deres rentabilitet. Dog har de i perioden i alle arene haft en
positiv rentabilitet, som den faldende FKF og den ggede gearing har veeret med til at ggre mindre negativ.

Nar man sammenligner SAS’ AG og EKF, med den risikofri rente (danske statsobligationer pa 10 ar), fremgar
det ogs3, at den risikofri rente®2 har vaeret exceptionel lav de sidste 5 ar, hvilket skyldes den meget lave
inflationsrate®.

nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
Risiko frie markedsrente i Dz - 0,50 0,50 0,50
inflation i Danmark 0,80 0,80 1,10 0,30

Det vil sige, at nar man sammenligner SAS’ AG med den risikofrie rente i Danmark, er fortjenesten
vaesentlig hgjere end renten.

Nar investorer invester i virksomheder vil de have et risikotillaeg, der tilsvar den risiko, som de vurderer, at
de tager. Det gennemsnitlige risikotillzeg, som der har veeret i den givne periode, er pa ca. 6%°* igennem
alle arene.

Det vil sige, at pa trods af den faldende EKF fra 38% til 24%. ligger EKF vaesentlig over hvad investorerne i
gennemsnit forventer at ville fa ved deres investering.

Flybranchen har vaeret i god veekst de sidste mange ar, men gget konkurrence ggr at risikotilleegget
vurderes til at vaere over de 6%, der ligge i gennemsnit i perioderne. Den kommer dog ikke op pa de 20%,
som EK som minimum giver, og EK er hgjre end nar man sammenlaegger risikofrie rente og risikotilleegget.

Indtjeningsevnen
Indtjeningsevnen beskriver, hvor god virksomheden er til at generer overskud af omsaetningen
Derfor er OG det beskrivende tal.

nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
0OG (Overskuds Grad) 5,00 7,35 8,31 8,11

Som naevnt under rentabiliteten har OG vaeret faldende, hvilket skyldes ggede omkostninger i % i forhold til
omsatningen.

Via DG kan man se om forringelsen skyldes variable eller faste omkostninger, da DG beregnes efter de
variable omkostninger.

nov.18 nov.17 nov.16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt.16
DG (Dakninggrad) 14,01 15,52 13,97 14,70

Af DG fremgar det, at der er en faldende bruttofortjeneste i 2017, hvilket ma skyldes ggede de variable
omkostninger. De ggede variable omkostninger slar dog ikke igennem pa OG, hvoraf man kan udlede, at de
har mindsket deres faste omkostninger i 2017.

For regnskabsaret 2018 ser man en positiv tendens i DG, da den stiger med 11% i forhold til 2017, men nar
man kigger pa OG, kan man se et fald. Det vil sige at, hvis SAS ikke havde faet nedbragt de faste
omkostninger i 2018 ville OG have veeret endnu mindre.

52 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/vaerdiansaettelse-af-virk-pub.pdf
53 https://www.statistikbanken.dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp
54 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/vaerdiansaettelse-af-virk-pub.pdf
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I 2019 sker der et fald i DG i forhold til 2018 pa ca. 10% og nar man ser pa faldet i OG pa 32% mellem 2019
og 2018 kan man udlede at de bade har haft voksende variable men ogsa ggede faste omkostninger, hvor
af det specielt er de faste omkostninger der er steget. | 2019 var der en laengerevarende strejke hos SAS,
der bade kostede omsaetning, og kompensation til kunderne.

Ud fra indekstallene, hvor 2016 er brugt som basis ar (=100), ses udviklingen af omkostningerne i forhold til

omsatningen.
Indekstal med basis &r 2016

2019 2018 2017 2016
MNettoomsaetning 118,44 113,33 108,10 100,00
Indtaegter 118,44 113,33 108,10 100,00
Omkostninger til braendsel og lufttransport 149,98 123,96 106,00 100,00
leasing omkostning for fly .
Andre driftsomkostninger 113,69 112,38 114,09 100,00
Personaleudgifter 109,10 103,69 101,10 100,00
Resultat fgr afskrivninger 112,87 119,60 102,72 100,00
Indkomst fra aktier . 25,64 89,74 10,26 100,00
indkomst ved salg af aktier | datter og tilkmyttede < . 57,14 300,00 100,00
indkomst ved salg af fly,bygninger og slot 42,26 180,75 375,47 100,00
Afskrivninger 148,72 143,50 117,06 100,00
Driftsresultat 73,10 102,77 110,76 100,00
Resultat far finansielle poster 73,10 102,77 110,76 100,00
indtaegter fra veerdipapirer . . 100,00 100,00
Finansielle indtaegter 189,01 141,76 162,64 100,00
Finansielle udgifter 123,45 130,38 112,37 100,00
Resultat fgr skat 56,22 92,55 112,16 100,00
Selskabsskatter 157,27 413,64 523,64 100,00
Arets resultat 51,16 76,48 91,57 100,00

Ud fra indekstallene kan man se at SAS har haft en voksende omsaetning igennem alle arene, med en
stigning pa mellem 5 - 8% om aret i forhold til basisaret. Omkostningerne er steget vasentlig mere end den
ggede omsaetning. Specielt omkostningerne til breendstof og afskrivninger er steget markant igennem
arene.

Men de formindskede personaleudgifter ggr at den samlede VO ikke stiger sa eksplosivt, pa trods af det
hgje braendstof forbrug. Braendstofforbruget er dog stadig en negativ tendens, der viser at dette ikke er sa
variabelt, som man burde formode, hvilket haenger ssmmen med den varierende belagningsprocent.

De andre variable omkostninger er dog lavere end stigningen i omsaetningen, hvilket er med til at gge
indtjeningen.

Derudover har afskrivningerne stor betydning for nedgangen i OG. Det relative tal stiger fra 2.900 mil. SEK
til 8142 mil. SEK, hvilket skyldes ggede investeringer i aktiver. Hvilket ogsa kan ses pa finansielle
omkostninger der er steget mere end omsaetningen.

Nar man kigger pa resultat fgr skat ser man tydeligt, at de ggede omkostninger har gjort at SAS har haft en
markant nedgang i deres fortjeneste, som er faldet med hele 44% i forhold til basisaret. Kun i 2017 udvises
der en positiv tendens i resultat fgr skat i forhold til omsaetningen. Specielt i 2019 ses en meget negativ
udvikling, hvor en fremgang i omsaetningen naesten bliver halveret, nar man kommer ned til resultatet fgr
skat, hvilket er en meget negativ tendens, som ogsa fremgar af OG, der dermed pavirker AG.

Dette kan man ogsa se nar man ser pa nulpunktsomsaetningen og sikkerhedsmargen:

nov. 18 now. 17 nowv. 16 nov. 15
okt.19 okt.18 okt.17 okt. 16
nulpunktsomaestning 37.47658 30.952,68 24.1278BB  23.75593
Sikkeerhedsmargen 19,81 30,78 43,43 39,80
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Nar man ser pa nulpunktsomsaetningen, skal SAS nu have en gget omsaetning pa over 57% mere end de
skulle i 2016, for at deekke deres omkostninger. Dette fremgar ogsa af sikkerhedsmargen som falder, og
derved gger risikoen for manglende overskud, samt gger risikoen for, at det vil vaere sveere at tiltraeekke
investorer og langivere.

Kapitaltilpasningsevnen

Kapitaltilpasningen viser, hvor god virksomheden er til at tilpasse sin investerede kapital i bade anlaegs- og
omsaetningsaktiver.

Dette vises i AOH, som er det andet ben af Du Pont Pyramiden. Der viser antal gange pr. ar omsaetningen
kan daekke de samlede aktiver. Dette tal bgr veere sa hgjt som muligt.

SAS AOH er:
now. 18 now. 17 nov.16 nov. 15
okt.19 okt.18 okt.17 okt. 16
AOH [Aktivernes Omsaetningshastighed 1,12 1,16 1,22 1,16

Her fremgar det, at omsatningen er mellem 12-22% hgjere end gennemsnitlige aktiver.

Udviklingen i AOH er positiv i ar 2017, men falder i 2018 til samme niveau som i 2016, og med et yderligere
fald i 2019. Faldet der Ipbende sker fra 2017 til 2019 har en negativ betydning, da man binder flere penge i
aktiver i forhold til omsaetningen.

Nar man ser pa, hvad der er skyld i denne andring, skal man se pa anleegsaktivernes omsatningshastighed
samt debitors og lagerets omsaetningshastighed.

Det specielle ved flybranchen er, at de generelt ikke har nogen stgrre debitor masse, hvilket skyldes, at
kunderne betaler for deres rejser up front. Varelager er ogsa minimalt, hvilket haenger sammen med, at
SAS er en servicevirksomhed.

Derimod siger anlaegsaktivernes omsaetningshastighed (ANLO) samt anlaegsgraden noget om SAS’ udvikling
af AOH.

nov. 18 now. 17 now. 16 nov.15
okt.19 okt.18 okt.17 okt. 16
AMLO (anlaegsaktivernes omaestningshastighed 1,60 1,70 2,03 199
anlazgsgraden 0,70 0,64 0,58 0,58

Her fremgar det, at der er kommet flere anlaegsaktiver til ift. samlede aktiver og udggr i 2019 70% af de
samlede aktiver. Stigningen sker fgrst fra 2018 og igen i 2019, med en stigning pa godt 10% de sidste 2 ar.
Normalt ligger anlaegsgraden for servicevirksomheder pa mellem 10-15%, mens handelsvirksomheder
normalt ligger pa en anlaegsgrad mellem 20-30% og en produktionsvirksomhed ligger pa 40-50%. Arsagen
til at SAS ligger sa hgjt skyldes deres fly, savel kgbte som leasede, som ca. har 50% af den samlet veerdi
hver. Dette er en risikabel tendens, da anleegsaktiver er svaere at komme af med i krisetider og at
brugsveerdien ikke stemmer overens med den evt. salgsvaerdi. Samtidig er det vigtigt at huske p3, at
flybranchen er en konjunktur praeget branche, hvilket ggr det endnu mere usikkert at have sa hgj
anlaegsgrad. Det er dog et ngdvendig onde, hvis man vil fglge med udviklingen.

Nar man ser pa ANLO kan man ogsa se en negativ tendens, hvor omsaetningen falder i forhold til de
samlede aktivers vaerdi. Hvilket ogsa slar igennem pa AOH.

Likviditet/soliditet
Likviditetsnggletallene knytter sig til virksomhedens kortsigtede betalingsevne og gkonomiske situation,
der grundlzeggende vurderes ud fra, om de kan tiltraekke sig tilstraekkelig maengde af kapital.

Dette beskrives via SG og G/E, som er som fglgende hos SAS:
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nov. 18 o, 17 nov. 16 nov. 15

okt.19 okt.18 okt.17 okt. 16
5G 12,80 17,63 22,36 17,67
G/E 7,05 5,25 5,20 6,05

Som det fremgar vil der veere et faldende SG nar G/E stigere, dette skyldes, at jo lavere egenkapitalen er i
forhold til samlede aktiver jo lavere bliver SG. Man kan ikke entydigt sige, om det er godt med en hgj eller
lav SG kontra G/E, hvilket skal ses op imod om SAS tjener penge pa fremmedkapitalen. Som naevnt i
indtjeningsevnen tjener SAS penge pa fremmedkapitalen, hvilket ggr at de tjener flere penge ved gget
fremmedkapital. Set ud fra dette, er det derfor en positiv udvikling, at SG falder i 2018 og 2019.

En lav SG giver investor og langivere en gget risiko, som vil kraeve en stgrre risikomargen. Endvidere er
tommelfingerreglen for, hvad SG bgr veere, for at undga ungdig risiko, at den ligger pa omkring 30-40%,
hvilket er vaesentligt hgjere end det SAS har haft igennem de 4 ar. Det er dog vigtigt at huske, at SAS har
mange dyre anlaegsaktiver, som de har finansieret via leasing, og hvor af stgrsteparten fra 2019 er ejet af
deres irske leasingselskab. Dette ggr, at de kan tillade sige, at have en lavere SG.

Derudover vil nyere fly vaere med til at skabe hgjere indtjening, da de har lavere breendstofforbrug, samt
lavere udledning af CO..

nov. 18 now. 17 now. 16 nov. 15
okt.19 okt.18 okt.17 okt. 16
LG (likviditetsgrad) 0,92 1,05 1,04 1,02
R [rente marginalen) 2,18 4,37 6,17 588

LG beskriver hvor stor andelen er ift. omsaetningsaktiv ift. kortfristet geeld. LG skal gerne ligge sé over 1, da
SAS sa vil kunne indfri sine kortfristede gaeldsforpligtelser med let omsaettelige anlaegsaktiver.

Det fremgar ovenfor, at SAS har haft en faldende LG, som er under 1. faldet er samlet over de 4 ar pa
12,5%. Hvilket er en negativ tendens, der ggr SAS mindre likvide, og gger risikoen for tab.

De kortfristede gaeldsforpligtelser indeholder uoptjente transportindtaegter, hvilket er forudbetalinger, som
kunderne har lavet for deres flyrejser. Den samlede andel af disse forpligtelser udggr 29,5% i 2016 og stiger
til 31,52% i 2019, hvilket er med til at gge SAS’ likviditet, men samtidige skaber en risiko ved aflysning af
rejser.

Derudover fremgar det, at RM er faldende, det vil sige at indtjeningen mellem AG og FKF er faldende og
giver en stgrre og stgrre risiko for tab. Samtidig med, som fgr beskrevet, at G/E er stigende, giver det gget
risiko for, at man i fremtiden ikke vil kunne fremskaffe den forngdne kapital.

Delkonklusion

SAS har haft en faldende indtjening, der er blevet forbedret af en gget gearing. Gearingen kan pa sigt veere
risikofyldt og ved tab i rentemarginalen, vil en hgj gearing sla igennem og skabe stgrre underskud. Pa
omkostnings siden har der vaeret en forbedring af personaleudgifter der dog ikke har veeret store nok ift.
braendstof og afskrivninger, hvilket har give en darligere fortjeneste.

For at give en endelig konklusion af nggletallene skal man sammenligne SAS med branchetal.

Vi har ikke kunne finde nogle gennemsnitlige branchetal og har valgt at se branchen ud fra 3 andre
selskaber, Ryanair, Norwegian og Lufthansa. Disse selskaber er valgt ud fra, at de har en stor eller voksende
andel af flytrafikken i Skandinavien. Vi vil kort beskrive de 3 selskabers nggletal herunder, for herefter at
lave en delkonklusion i forhold til SAS og deres udvikling.

Ryanair

Ryanair er et irsk selskab, som 100% privatejet selskab, der blev etableret i 1985. | dag er Ryanair det 4.
stgrste selskab i verden. Deres strategi er at saelge billige flybilletter, hvor man betaler for de ydelser man
til veelger. Deres succes har vaeret stor, da deres omsaetning har vaeret stigende undtagen under Golfkrisen
i 1991.
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Det specielle ved Ryanair er, at de ikke har en overenskomst med deres ansatte, hvilket har gjort, at de er
blevet boykottet i f.eks. Danmark og Norge. De ansatte skal ogsa selv betale alt arbejdsudstyr, som uniform
og ID-kort, men pa trods af dette, ser det ikke ud til, at de har besveer med at fa arbejdskraft.

Vi har beregnet nedenstaende nggletal ud fra Ryanairs regnskaber, der er beskrevet herunder.

Regnskabs- og nggletal fremgar af bilag

1/4 2018 1/4 2017 1/4 2016 1/4 2015

31/3 2019 31/3 2018 31/3 2017 31/3 2016
AG (Afkastinings Grad) ROA 7.94 13,69 13,22 13,02
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE 18,17 36,06 33,24 47 .87
0G (Overskuds Grad) 13,20 23,32 23,08 22,34
ADH [Aktivernes Omsatningshastighed 0,60 0,59 0,57 0,58
FEF [Fremmedkapitalens Forrentning) 0,74 0,78 0,BB 0,93
RM (rente marginalen 7,19 12,92 12,33 25,10
G/E (Geering) 1,64 1,74 1,89 2,12
Afkast pa den anvendte kapital (ROCE) 0,11 0,15 0,17 0,13
nulpunktsomastning 3.249 1.980 1.836 1.673
Sikkeerhedsmargen 57,79 72,31 72,38 74,41
AMLO [anlagsaktivernes omastningshastighed 0,58 0,58 0,55 0,58
anlagsgraden 0,71 0,66 0,61 0,57
kapitalbindingsgrad 1,03 0,91 0,81 0,82
5G 39,36 36,15 36,B9 32,06
likviditetsgrad 0,93 1,23 1,56 1,43

Ryanairs omsatningen har i alle arene vaeret stgdt stigende med mellem ca. 2-7,5%. Fra 2016 til 2019 sker
der en forggelse af omsaetningen pa samlet knap 30%, hvilket er en paen fremgang.

Ser man pa Ryanair AG, ser man ogsa en svag stigning i AG fra 2016 til 2018, dog ikke helt sa hgjt som
omsatningens stigning. |1 2019 sker der dog et dramatisk fald pa knap 42% i forhold til 2018, pa trods af en
gget omsaetning pa lidt over 7,5%. Dette skyldes, at deres OG falder med lidt mere end 43% og ikke kan
opvejes af den 2% stigning, der sker i samme periode i AOH. Arsagen til det lavere OG skyldes hgjere
driftsomkostninger, der ikke kan opvejes af den ggede omsaetning.

Ryanair skriver, at oliepriserne i 2019 har veeret stigende og derved har denne ukontrollerbare omkostning
veeret medskyldig i deres darligere resultat.

Faldet i AG og OG i 2019, er en meget darlig udvikling, som ogsa smitter af pa EKF, der er faldet med knap
50% mellem 2018 og 2019, pga. det lavere overskud. Det vil sige at ejernes forrentning er faldet markant i
2019, men ligger fortsat meget over, hvad man kan forvente at kunne fa pa det risikofrie marked. Med en
stigende SG er risikoen for tab faldet, og man ma formode at risikotilleegget derved er lavere, da
fremmedkapitalens andel falder i forhold til egenkapitalen.

| hele perioden har Ryanair’s SG vaeret inden for tommelfingerreglen pa mellem 30-40%, der ggr at de
umiddelbart ikke har problemer med at kunne fremskaffe fremmedkapital, men de har ogsa en stor
egenkapital. Samtidig ggr det, at gearingen falder og dermed falder den indtjening, man kunne oparbejde
ved at lane penge. FKF falder igennem alle arene, hvilket er positivt, og gar, at faldet i RM ikke er helt sa
markant, men kan ikke opveje den forringede negative tendens i AG.

Delkonklusion Ryanair

Ryanair er en kapitalsteerk virksomhed, der pa trods af det darlige resultat i 2019, er en virksomhed med
stor likviditet, og god kreditveerdighed.

De har igennem de 4 ar gget deres omsaetning og med deres fokus pa omkostningerne igennem alle arene
er det en sund og steerk virksomhed, der pa blot 34 ar er gaet fra nystartet til 4. stgrste selskab i verden.
Dette bevidner at de er en virksomhed i veekst, selvom det ikke gar lige godt hvert ar.
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Norwegian

Norwegian er et norsk selskab, der blev grundlagt i 1993. |1 2002 lage de deres strategi om, sa de blev et
lavprisselskab, dog er det fortsat Norwegian’s strategi at yde kunderne et hgjt serviceniveau og fleksibilitet.
Iflg. Inside i 2018>° er selskabet ikke statsejet, men Folketrygdfondet som ejer ca. 8% af aktierne er
statsejet. Den stgrste aktionaer er den administrerende direktgr, som har knap 22% af aktierne, hvilket kan
medfgre uhensigtsmaessige beslutninger, da direktgren bade har ansvaret for den daglige drift samtidig
med, at han har stor indflydelse pa generalforsamlingen.

De har en meget ung flade af fly, med en gennemsnitalder pa ca. 4 ar, hvilket ggr, at de har lavere
braendstofforbrug, som samtidig er godt for miljget.

Regnskabs- og nggletal fremgar af bilag

2019 2018 2017 2016
AG [Afkastinings Grad) ROA 1,00 - 6488 - 4,60 4,82
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE - 4091 - 146,11 - 122,10 37,25
0OG (Overskuds Grad) 197 - 9,56 - 6,47 7,01
AOH [Aktivernes Omsaetningshastighed 0,62 0,81 0,76 0,69
FKF [Fremmedkapitalens Forrentning) 4,59 2,42 2,55 2,03
RM (rente marginalen - 3,59 - 9,30 |- 7,15 279
G/E [Geering) 23,24 25,17 12,22 8,33
Afkast pd den anvendte kapital (ROCE) 0,01 - 0,14 - 0,07 0,07
DG 16,80 5,39 0,19 12,01
nulpunktsomaestning 53.483.705 B8.836.339 1.531.464.069 15.161.884
Sikkeerhedsmargen - 22,89 - 120,63 - 4.848,47 41,57
ANLO (anlaegsaktivernes omaestningshastighed 0,51 0,72 0,71 0,69
anlaegsgraden 0,83 0,79 0,79 0,85
kapitalbindingsgrad 1,15 1,56 1,27 1,31
SG 4,83 3,04 4,82 10,72
likviditetsgrad 0,61 0,43 0,56 0,43

Norwegians omsaetning har igennem de 4 ar vaeret i vaekst. Samlet set har de fra 2016 til 2019 haft en
fremgang pa omszetningssiden pa ca. 67,7%. Stigningen skete specielt i 2018, hvor omsatningen steg med
19% og aret efter steg omsatningen med 30%. Denne store stigning er ikke sldet igennem pa deres
indtjening, tveert imod. Ser man pa regnskaberne, er det kun tilbage i 2016 er det lykkedes Norwegian at
have et plus pa bundlinjen. Dette saetter sine markante spor i nggletallene.

AG er positiv i ar 2016 og 2019, mens de i 2017 og 2018 har et negativt resultat. Dette skyldes at man har
for hgje omkostninger i forhold til omsaetningen, hvor specielt Ignninger har en hgjere procentvis stigning i
forhold til omsaetningen. Den stgrste post er omkostninger, som er steget mere end omsaetningen, hvilket
skyldes nyindkgbte fly og afskrivningerne af disse som er med til at skabe et underskud

OG svinger meget gennem alle arene. | 2017 bliver OG mindre negativt pga. de lave afskrivninger som stiger
markant i ar 2018 og 2019. Det er lykkes Norwegian at skabe et positivt OG pa knap 2% i 2019, hvilket er en
god udvikling. EBIT er fortsat ikke stor nok til at deekke de finansielle udgifter og arets resultat bliver derfor
0gsa negativt i 2019. Den hgje aktivvaerdi ses ogsa i AOH, der i alle arene ligger under 1, da omsatningen er
lavere end de samlede aktiver. Hvilket viser, at det er dyrt at kebe nye fly.

Udviklingen viser i DG, at der i 2016 var ca. 12% og aret efter at er faldet til knap 0%, hvilket indikere
forhgje driftsomkostninger. Norwegian far i 2018 rettet lidt op pa omkostningerne og opnar et positivt
resultat pa lidt over 5%, og den positive udvikling fortsaetter i 2019, hvor de har et DG pa knap 17%.
Dermed er der kommet bedre styr pa de variable omkostninger, som er meget vigtige for et lavprisselskab.

55 https://insideflyer.dk/hvem-ejer-norwegian-air-shuttle/
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EKF er kun positiv i 2016, da det er det eneste ar, hvor arets resultat er positivt. Det vil sige at aktionsererne
har mistet veerdi af deres investering fra 2017-2019.
Egenkapital ialt 4.124.900 1.704.400 2.098.405 4.048.975

Af egenkapitalen kan man se, at EK er blevet udhulet i 2017 og 2018, hvor underskuddet har spist af denne,
og dermed ggr EK mindre, hvilet ggr at EKF bliver mere negativ. 1 2019 er der kommet en
kapitalindsprgjtning, sa EK igen er oppe pa niveau fra 2016 (efter underskuddet i 2019), og man kan se et
fald i den negative EKF pga. den hgjere EK.

RM er pga. af AG ogsa negativ og forgges af FKF. Den positive AG i 2019 kan ikke opveje FKF, deri 2019
samtidig har vaeret stigende i forhold til aret fgr, og stiger med naesten 47%, hvilket er en uheldig retning
for udviklingen, men beviser at langivere gnsker en hgjere risikomargen pga. stgrre risiko, ogsa selvom at
der i samme ar har veeret en egenkapital forhgjelse.

Gearingen er generelt steget men der har veeret et fald i 2019, hvilket skyldes forhgjelsen af EK samt en
stigning i langfristede forpligtelser. Gearingen er normalt med til at booste indtjeningen, men nar RM er
negativ ggr G/E, at resultatet bliver endnu mere forringet, da man ikke tjener pa fremmedkapitalen.

SG er lav igennem alle arene, hvis man skal fglge tommelfingerreglen, skal veletablerede virksomheder
ligge omkring 30-40%. Her ligger SG pa under 5% pa naer i 2016 hvor den ligger pa knap 11%. Igen skal man
huske pa forhgjelsen af EK i 2019, der g@r SG hgjre end det ellers ville have vaeret, hvis de havde fortsat
udviklingen fra de 2 foregdende ar.

Delkonklusion Norwegian

Norwegian er en virksomhed i stor vaekst, nar man ser pa omsatningen, men deres omkostninger har
veeret forhgje, dog med en forbedring i deres driftsomkostninger. Dette har skabt underskud igennem de
sidste 3 ar. De manglende overskud er gaet ud over ejerne der har mistet penge pa vardien af Norwegian,
men har alligevel valgt at indskyde yderligere kapital i 2019.

Norwegian er teet pa graensen for hvad de kan lane yderligere, da deres solvens er meget lav, hvilket skaber
risiko for langivere for tab af penge, hvis de skulle ga konkurs. Der har i dagspressen ogsa flere gange veeret
naevnt, at de har vaeret taet pa konkurs, hvilket skaber endnu usikkerhed omkring virksomhedens videre
eksistens.

Lufthansa

Lufthansa er et tysk luftfartsselskab, der blev stiftet i 1926. Selskabet blev nedlagt efter 2. verdenskrig og
genetableret i 1953. Lufthansa er frem til 2019 ejet af private med max 4,9% enkeltejede andele, men i
2020 gik den tyske stat ind og opkpbte 20% af den samlede aktiemasse ved en aktieemission. Den tyske
stat har tilkendegivet, at de agter at seelge aktierne senest i 2023, for ikke at have indflydelse pa selskabets
fremtidige drift.

Lufthansa har igennem de sidste ar kgbt flere flyselskaber, som SWISS og Germanwings, hvilket har gget
deres markedsandele. De har samtidig styrket deres position ved at have lavprisselskaber under deres
vinger. Lufthansa er det naeststgrste flyselskab i Europa. Endvidere er Lufthansa med i Star Alliance
samarbejdet, som SAS ogsa er en del af.

Regnskabs- og nggletal fremgar af bilag
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2019 2018 2017 2016
AG (Afkastinings Grad) ROA 11,04 13,53 15,67 11,41
EKF [Egenkapitalens Forrentning) ROE 18,14 29,08 34,67 31,44
OG (Overskuds Grad) 11,45 13,10 14,42 11,67
AOH (Aktivernes Omsaetningshastighed 0,96 1,03 1,09 1,96
FKF [Fremmedkapitalens Forrentning) 1,22 0,74 1,40 1,02
RM [rente marginalen 9,83 12,79 14,27 10,39
G/E [Geering) 2,26 2,28 2,66 3,85
Afkast pd den anvendte kapital (ROCE) 0,14 0,18 0,22 0,16
DG 11,45% 13,10% 14,42% 11,67%
alle omkostninger 37.138 35.409 35.135 31.691
nulpunktsomaestning 22,752 16.948 16.393 14,668
Sikkeerhedsmargen 41,66 55,62 57,19 56,78
Kapitaltilpasningsevne 1,18 1,25 107 1,03
AMNLO [anlazgsaktivernes omaestningshastighed 1,24 1,39 1,55 1,39
anlaegsgraden 0,74 0,72 0,69 0,71
kapitalbindingsgrad 1,18 1,25 1,07 1,03
5G 24,04 25,05 25,46 20,60
likviditetsgrad 0,71 0,66 0,87 0,93

Lufthansa har haft en paen stigning i omsaetning fra 2016 til 2017 pa lidt over 12%, hvorefter den kun vokser
minimalt med omkring 1% om aret ift. aret fgr i de efterfglgende 2 ar.

Nar man ser pa deres AG, ser man en markant stigning i mellem 2016 og 2017 med hele 37%, hvilket
skyldes en forbedre OG pa 24%, der til trods af en markant faldende AOH, der skyldes st@rre stigning i
aktiver i forhold til omsaetningen. | samme periode lykkes det at have denne store stigning i AG.

Herefter er AG faldet, men da FKF er ekstrem lav, har de en acceptabel RM igennem alle arene, der dog er
faldende efter 2017, hvilket giver en negativ tendens.

Det samme g@r sig geldende for EKF, der pga. det gode resultat pa bundlinjen i 2017, vokser med knap 32%
i forhold til aret fgr. EKF har i 2017 en stigning pa 10% i forholdet til 2016, og kommer dermed til at ligger
over, hvad man vil kunne forvente at fa pa det frie marked>®. Herefter falder EKF markant med henholdsvis
14% og 18% de 2 naeste ar ift. dret f@r, men har stadig en paen risikomargen.

Lufthansas soliditet stiger ogsa i 2017 med 24% i forhold til 2016, hvorefter den falder med 2%-4% de
efterfglgende ar ift. aret for, og ligger under tommelfingerreglen pa mellem 30-40% for veletablerede
virksomheder. Dette gg@r at investorerne far en forgget risiko, og det fremgar at i 2019 har dette veeret med
til at pavirke FKF, der dog fortsat er meget lav. Af LG kan man se, at de igennem alle arene har stgrre
kortfristede gaeldsforpligtelser end omsaetningsaktiver, hvilket er en negativ tendens, da det kan vaere
sveert at fremskaffe den forngdne kapital pa kort sigt. Specielt i 2018 er LG lav, hvilket skyldes den ggede
kortfristet gaeld samtidig med at omsaetningsaktiverne er faldet.

Delkonklusion Lufthansa

Udviklingen i Lufthansas omsaetning er stagneret i 2018 og 2019. For aret 2019 ser man at de ggede
afskrivninger har pavirket arets resultat, der er faldet i forhold til 2018 med lidt over 43%, hvilket ma siges
at vaere meget negativ. Dette skyldes ggede omkostninger i forhold til den meget lille stigning i omsaetning.
Resultatet for 2019 bliver forbedret af en samlet finansiel indtjening. Lufthansa har dog igennem alle arene
en paen AG og EKF, der dog har en negativ tendens specielt i 2019.

Hvordan har SAS klaret sig i forhold til deres konkurrenter?

Som det fremgar er der meget stor forskel pa de 3 andre selskaber. Norwegian er den stgrste konkurrent til
SAS pa det Skandinaviske marked, men det fremgar, at Norwegian er hardt presset bade resultatmaessigt
og likviditetsmaessigt. Mens Ryanair er en kapitalstaerk virksomhed, der hurtig vil kunne fylde Norwegians
plads ud. Ryanair vil blive en stgrre konkurrent til SAS pga. deres st@rrelse og solvens, der hos de gvrige

56 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/vaerdiansaettelse-af-virk-pub.pdf
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selskaber er faldet, mens den hos Ryanair er steget. Lufthansa har ogsa vundet sig mere ind pa det
Skandinaviske marked, specielt ved deres opkgb af mindre konkurstroede selskaber, og derved er
Lufthansa fortsat det stgrste flyselskab i Europa, der giver dem stgrre gennemslagskraft.

Bade Norwegian og Ryanair er lavprisselskaber, hvor Ryanair kgre skarpt pa prisen, har Norwegian stadig
prioriteret god service, og ikke veeret omkostningsbevidste nok i forhold til prisen. Samtidig presser specielt
Ryanair prisen overfor de andre selskaber, der ma laere at taenke i andre baner for at kunne bibeholde
deres markedsandele.

Nar man ser pa de 3 staerkeste selskaber fremgar det, at de alle har haft nedgang i deres AG i 2019.
Igennem alle arene ligger SAS’ AG under de andre, hvilket tilkendegiver, at de har en lavere indtjening end
dem. Samtidig er SAS’ EKF ogsa lavere igennem alle arene pa naer i 2016, hvor den er hgjere end
Lufthansas.

Kun Ryanair opnar at have en SG der ligger inden for normalen pa de 30-40%. Dette gor at bade Lufthansa
og SAS pa sigt vil have svaerere ved at tiltraekke sig ny lanekapital, specielt SAS har en meget lav SG, der
hurtig kan give ggede renteomkostninger pga. hgjere risiko for tab.

Derved kan man konkludere at Ryanair med deres kapital og stgrrelse vil have nemmere ved at tiltraekke sig
nye investorer og dermed have mulighed for at udvide deres marked.

Regnskabsanalyse for 2020

2020 har vaeret hardt for hele flybranchen og alle selskaber er kommet ud med et underskud, men ikke alle
selskaber har klaret sig lige darligt.

De 4 flyselskaber har alle en formodning om, at der vil ga lang tid inden de er tilbage til normalen ift. 2019.
Graenserne har vaeret lukkede meget af aret, og pa trods af vaccinering og forventet Corona-pas, er der
stadig lang vej, til at alle kan bevaege sig frit i mellem landene.

Umiddelbart formoder IATA, at normaliseringen fgrst sker omkring 2023/24. | grafen herunder ses det, at
det forventes at tage mange ar at indhente den tabte vaekst, som har vaeret inden for flybranchen i de
sidste 20 ar. Iflg. SAS’ arsrapport har den samlede nedgang i passagerantal i 2020 i Skandinavien veeret
59,9%. Mens antallet af udbudte sader kun faldt med 45,5%. Hvilket har givet mange tomme sader og en
fortsat hgj konkurrence om passagerene.

GLOBAL RPK, TRILLION PER YEAR

Range of
uncertainty

RPKs, trillion per year

2 2019 levels
recovered by

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
= New baseline = = = Pre-COVID 19 baseline

Source: IATA, IATA Economics’ Chart of the Week — Five years to return to the pre-pandemic
level of passenger demand, 30 July 2020.

Figur https://www.sasgroup.net/files/documents/Corporate governace/annual-reports/SAS AST19-20 ENG2.pdf side 13
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SEK NOK EUR EUR
SAS Norwegian Ryanair Lufthansa

= 3500 + lgn nedgang pd 20% ((2019 = 138.000 - 2020 =

(2019 = 13.000 - 2020 = 8.000) [(2019 = 11.000 - 2020 = 6.000 |til alle tilbagevaerende 110000) = 28.000. Nedgang pa
Nedgang i personale = 5.000. Nedgang pa 38,5% ==5000. Nedgang pa 45,5% |medarbejdere frem t/ 2024 20,3%
Nedgang i omszetning (der
er ikke taget hgjde for (2019 = 46736 - 2020 = 25270) [(2019 = 43522 - 2020 = 9096) =|(2019 = 8495 - 2020 = 2716,5) |(2019 = 28136 - 2020 = 9078)
valuta) =21466 Nedgang pa 46% 34426 Nedgang pa 79,1% =5778,5 Nedgang pa 68% =19058 Nedgang pa 67,7%

(2019 = 138,4m - 2020 =
(2019 = 29,8 m - 2020= 12,6) = [(2019 = 36,2m - 2020 = 6,9m) |(2019 = 157,4 m - 2020 = 62,4) |36,4m) = 102 m Nedgang pa
Nedgang i passagerantal 17,2m Nedgang pa 57,6% =29,3m Nedgang pa 80,9% =95 m Nedgang pa 60,4% 73,7%

Belaegnings procent 2019 = 75,2 - 2020 = 60,5% 2019 = 82% - 2020 = 53% 2019 = 96% - 2020 = 70% 2019 = 78,2% - 2020 = 68%

Figur Egen tabel udarbejdet ud fra de forskellige regnskaber — De oplyste tal er i selskabernes regnskabsvaluta.

Som det fremgar af ovenstaende tabel, har de 4 selskaber alle haft stor omsaetningsnedgang, hvor SAS har
haft den mindste nedgang, hvilket ma ses som en positiv tendens.

Ryanair oplyser ikke tydeligt, hvor mange medarbejdere, der er ansat, men kun at de har fyret 3500 i Igbet
af 2020, hvilket er vaesentlig feerre end de andre selskaber. Ryanair har dog forhandlet sig frem til, at
tilbageveerende medarbejdere skal ga 20% ned i Ign frem til 2024, for at kunne beholde deres arbejde. Da
Ryanair ikke har nogle overenskomster, har de ansatte i forvejen en forholdsvis lav Ign, der er optil 75%
lavere end hvad f.eks. SAS giver deres medarbejdere, dette har tidligere skabt problemer for Ryanair. De
lavere Ignninger g@r dog, at Ryanair har og fortsat spare mange penge pa Ignninger, hvilket er med til at
holdes deres omkostninger nede og ggre dem meget konkurrencedygtige, da personaleomkostninger er en
vaesentlig del af de samlede omkostninger.

Lufthansa har ogsa forhandlet nedgang i piloternes Ignninger. Hele 45% mindre har piloterne, der ikke har
veeret i luften, faet i lgn, hvilket ma siges at veere en stor nedgang og positivt for Lufthansas omkostninger.
Ryanair er det eneste af de 4 selskaber, der ikke har faet statsstgtte under Corona-krisen. Ryanair har
derfor klaget til EU Kommissionen over konkurrenceforvridning.

Da Lufthansa fik deres sidste store kapitalindsprgjtning fra den tyske stat, har de matte szette vigtige slots
til salg. Disse er Ryanair er meget interesserede i at kgbe, for at forbedre deres konkurrencesituation.

SAS har faet stgtte fra bade den danske og den svenske stat, bade som Ian, udsaettelse af moms og
skattebetalinger samt Isnkompensation, men den danske og svenske stat har ogsa opkgbt aktier ved
aktieemissionen. Staternes ejerandele er steget fra hhv. 14,8% og 14,2%, til at de nu ejer 21,8% hver af
aktiemassen.

Det samme ggr sig geeldende for Norwegian og Lufthansa, hvor henholdsvis den norske og tyske stat, har
ydet dem store lan samt @gget den statslige ejerandel, samt givet dem forskellige former for kompensation.
Den tyske stat ejer nu 20% af Lufthansas aktiekapital, men har informeret om at de ikke har til hensigt at
beholde disse laengere end til 20237,

57https://www.euroinvestor.dk/nyheder/medie-tysk-statshjaelp-kan-koste-lufthansa-vigtige-slots
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Kommentarer til 2020’ nggletal

SAS Ryanair Lufthansa  Norwegian

Ren 2020 Ren 2020 2020 2020
Rentabilitet
AG (Afkastinings Grad) ROA -25,24 -5,55 -6,57 -47,97
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE -112,53 - 26,23 - 622,28 *
0OG (Overskuds Grad) -44, 54 - 28,03 |- 17,24 - 261,32
AOH [Aktivernes Omsaetningshastighed 0,57 0,20 0,38 0,13
FKF (Fremmedkapitalens Forrentning) 370 5,27 1,09 352
RM [rente marginalen -28,94 -10,82 -7,67 -51,89
G/E (Geering) 582 1,86 468 =
Afkast pd den anvendte kapital (ROCE) -0,45 - 009 - 009 =
Indtjeningsevne:
oG -34,54 - 28,03 - 19,87 - 261,32
DG -12,38 - 5,33 -17,24% - 52,28
Kapitaltilpasningsevne
AOH 0,57 0,20 0,38 0,13
AMNLO (anlaegsaktivernes omaestningshastigh 0,75 0,21 0,53 0,18
anlaegsgraden 0,71 0,71 0,75 0,24
kapitalbindingsgrad 101 1,02 1,15 - 30
Lkviditet/Soliditet:
5G 22,22 36,83 351 - 13,37
G/E 582 1,86 468 =
likviditetsgrad 0,88 0,95 0,68 0,70

* kan ikke beregnes da bide AG og EK er negativ
Norwegian har klaret sig darligst under Corona-krisen. Fremtil 29/3 2021 var Norwegian truet af konkurs,
s&fremt de ikke kunne & kreditorerne til at give afkald pa meget af deres tilgodehavender®®. Samtidig med
der skulle omkostningsminimeres og kun tilbyde rejser i Europa, da langdistance flyvningerne ikke har
veeret rentable. Den norske stat har i januar 2021 givet Norwegian en garanti om ydelse af hybridlan til
favorable betingelser, safremt de kunne fremskaffe 4,5 mia. NOK fra private investorer. Norwegian mangler
dog fortsat at fa fremskaffet den sidste del af den nye kapital, for at kunne opna garantien, men meget teet
pa ved udgangen af marts 2021.
Norwegian kom ud af 2020 med et stort underskud, hvilket gjorde at deres egenkapital blev negativ. Dette
gor, at det er sveert at beregne nggletal pa dem, som kan sammenlignes med de gvrige 3 selskaber. Iflg.
Berlingske skal Norwegian lave deres strategi om fra vaekst til fokusere pa at blive Isnsomme, for at kunne
overleve. | Igbet af 2020 har Norwegian under flere omgange lavet aktieemission for at fremskaffe den
forngdne kapital. En af omlaegningerne, der sket april 2020 gjorde, at de obligationsejerne og de ca. 25
leasingselskaber, som har udlejet fly til dem, ogsé er bliver deres fremadrettet primaere ejere®. Norwegians
danske og svenske datterselskaber blev i Ipbet af april 2020 begaeret konkurs®, da de ikke fik samme
gunstige vilkar som SAS, og der var ikke flere penge tilbage i Norwegians kasse til at redde disse selskaber.
Allerede inden Corona-krisen startede var Norwegian hardt pressede gkonomisk, og de ma indse, at det
ikke er smart at vokse hurtig, hvis man ikke har styr pa sine omkostninger.
Under Corona-krisen har Norwegian ogsa vaeret ngd til at nedskrive mange af deres flys vaerdi, da de skal
seelges pga. nedlagte flyruter. Det er ikke et godt tidspunkt at seelge fly pa, da markedet star stille, hvilket
har gjort, at de har far meget mindre for deres fly end de tidligere var bogfgrt til. Den samlede omkostning
for justering af anlaegspriser er 12,8 mia. NOK, ca. halvdelen af det samlede underskud for aret 2020.

58 https://www.berlingske.dk/business/norges-regering-vil-hjaelpe-norwegian-med-at-afvaerge-konkurs
59 https://www.berlingske.dk/virksomheder/norwegian-er-reddet-men-tiden-med-billige-billetter-er-forbi-vi
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Den norske stat har ogsa puttet penge ind i selskabet i maj 2020, pa 1,8 mia. DKK, men de havde kraevet, at
Norwegian selv kunne stille med 10% af belgbet, hvilket lykkedes efter harde forhandlinger.

Den 18/11 2020 s@ger Norwegian konkursbeskyttelse i Irland, hvilket ggr at de kan forhandle frem til 26/2
2021, den 21/1 2021 erklaerer den norske regering, at de er parate til at stgtte Norwegian gkonomisk.
Dermed er ikke alle problemer Igst for Norwegian, alt afhaenger af, hvornar graenserne igen abner og om de
fortsat kan tiltraekke kunder til hgjere billetpriser.

Pa de 3 gvrige selskaber, ser man en tydelig forskel pa, hvor meget de har mistet.

Hvor Ryanair og Lufthansa begge har en negativ AG pa omkring 6%, har SAS en lavere AG pa hele 25,2%.
Forklaringen pa dette skyldes, at de samlede aktiver fortsat er hgje og ved omsatningsnedgang vil AOH
dermed falde. Som man kan se er Ryanair er AOH helt nede pa 0,2, hvor imod SAS er naesten tre gange sa
hgj, mens Lufthansa ligger i midten pa 0,38, hvilket er dobbelt sa hgjt som Ryanair. Da alle 3 selskaber har
en negativ OG, vil en hgjere AOH betyde, hvor kraftigt den negative OG slar igennem pa AG.

Ser man pa OG viser det, at Lufthansa klare sig bedst med et negativ OG 17,2%, hvorimod Ryanair har et
negativt OG pa hele 28%, dog overgaet af SAS, der har et negativt OG pa 44,5%. Dette skyldes for hgje
ombkostninger i forhold til omsaetningen og viser at st@rste parten af deres omkostninger er faste. Dette ses
specielt pa Ryanair, som har en forholdsvis lav negativ DG sammenlignet med de 2 andre pa lidt over 5%.
Dette haenger ogsa sammen med, at Ryanair har flere anlagsaktiver, der fortsat bliver afskrevet pa og
derfor pavirker overskuddet. Samtidig pavirker anleegsaktiverne ogsa AOH, der sa bliver mindre.

SAS er dog lykkes med at lave en omkostningsbesparelse i Q4 pa ca. 53% ved at reducere
Ignomkostningerne, og afskediget en del medarbejdere®, men det har lagt fra vaeret nok. SAS har derfor i
deres arsrapport skrevet, at gget produktivitet er vejen frem og at de vil arbejde pa at ¢ge produktiviteten
med op til 15%, for at nedbringe omkostningerne, og for at kunne klare fremtidig konkurrence.

Pa EKF kan man se at specielt Lufthansas ejere har mistet stor vaerdi, dette skyldes at EK er faldet dramatisk
fra 10.256 mil. EUR til knap 1.357 mil. EUR, et fald pa knap 87%. Samtidig med det negative resultat fgr
renter giver det en faretruende udvikling. SAS er i den modsatte groft, da de pga. aktieemissionen har haft
en forggelse af deres EK fra 5.372 mil. SEK til 10.490 mil. SEK, hvilket forbedre EKF, men samtidig har veeret
med til at forringe aktionzerenes veerdi pa godt 95%.

Ryanair ligger i midten og har kun en mindre, men fortsat negativ EKF pa lidt over 26%, her har EK ikke
endret sig markant, kun med lidt over 10%. Af FKF ses det at bade SAS og Lufthansa har kunne fa billige l1an
af staten, da deres forrentning er veesentlig lavere en Ryanair’s, pa trods af Ryanair’s hgjre solvens. SAS har
under omstaendighederne en hgj SG, som igen skyldes aktieemissionen. Hvilket ogsa slar igennem den
modsatte vej for Lufthansa pga. deres store forringelse af EK. Som det eneste selskab holder Ryanair sig
stadig inden for tommelfingerreglen om en SG pa mellem 30-40%, hvilket bevidner om deres staerke
kapitale styrke.

Gearingen i de 3 selskaber er ogsa meget forskellig, hvilket siger noget om deres behov for lanefinansiering.
Ryanair’s G/E er steget en smule fra 1,64 til 1,86, mens SAS har faet tilfgrt kapital via aktieemissionen og
har derfor ikke haft behov for yderligere fremskaffelse af kapital og har haft en faldende gearing fra 7,05 i
2019 til 5,82 i 2020, hvilket ma ses som meget positivt, specielt med en negativ AG. SAS’ gearing er fortsat
hgjere end Lufthansas, der ellers har haft en fordobling af deres gearing fra 2,26 i 2019 til 4,68 i 2020.

Delkonklusion 2020

Alle 4 selskaber har veeret ramt af Corona-krisen, dog har Ryanair klaret sig markant bedre end deres
konkurrenter, hvilket skyldes deres omkostningsstrukturering samt deres staerke solvens. Ryanair vil veere
en endnu stgrre konkurrent til SAS efter krisen, da de vil have kraefter til fortsat at holde flypriserne nede,
mens de andre selskaber ikke har samme muligheder.

81 https://finans.dk/erhverv/ECE12600761/blodroedt-regnskab-sas-har-tabt-67-mia-kr/?ctxref=ext
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Norwegian er den der har klaret sig darligst og det kraever store omkostningseendringer samt effektivisering
for, at de skal kunne klare sig pa sigt. Pa den korte bane vil Norwegian kunne klare sig, da de har en
ejerkreds der fortsat gnsker at de overlever, samtidig med at den norske stat er interesseret i, at landes
infrastruktur ikke bliver gdelagt.

SAS og Lufthansa er begge i midten og de skal se pa deres omkostningsstrukturering samt effektivitet for at
kunne komme tilbage til det niveau de havde fgr. Igen har de fordelen af at staterne gnsker deres forsatte
drift og staterne vil ga langt for at fa dem pa fode igen, nok ogsa mere end den norske stat.

Ryanair er den eneste der kan komme ud pa den anden side i styrket tilstand pga. konkurrenternes
vaesentlig st@grre tab, og der er ingen tvivl om, at de vil benytte sig af dette, som de har gjort ved at opkgbe
nogle af Lufthansas slots, og dermed fa bedre rejsetider.
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Model til vurdering af om SAS er kriseramt

Vi har udarbejdet en model, der samlet ser pa bade de regnskabsmaessige og strategiske resultater, som er
fremkommet igennem denne rapport. Vurderingen er set ud fra, hvordan SAS har klaret sig i forhold til
deres konkurrenter. Der er lavet en separat opggrelse for de 4 ar fgr Corona og en anden for 2020, for
derigennem at belyse SAS’ udvikling samt vurdere om SAS er krise ramte.

Modellens opbygning

Modellen er opbygget med fglgende forudsaetninger:

* Faktorerne i modellen er udvalgt efter en vurdering af de gkonomiske faktorer og hvordan det pavirker
SAS’ fremtid.

* De regnskabsmaessige tal er vurderet i forhold til de 3 konkurrenter, Norwegian, Ryanair og Lufthansa, i
en gennemsnitlig betragtning i perioden.

* De strategiske vurderinger er udvalgt efter vurderingen af, hvor stor betydning de har pa SAS’ fremtid.
* Endvidere bliver de strategiske punkter overordnet sammenlignet med de 3 konkurrenter.

| fgrste kolonne, er der brugt en skala fra 1-10, for at ggre resultatet mere nuanceret, og viser hvor godt
SAS har klaret sig ift. konkurrenterne:

* 1-2 er klare krise tegn og har stor ulempe for SAS

* 3-4 har klaret sig darligere end konkurrenterne

* 5-6 er pa hgjde med konkurrenterne

* 7-8 har klaret sig bedre end konkurrenterne

* 9-10 er vaesentlig bedre end konkurrenterne

I anden kolonne, er der brugt en skala fra 1-5, der skal belyse, hvor vigtigt resultatet i fgrste kolonne er, i
forhold til vurderingen af SAS’ fremtid:

* 1-2 mindre betydning for selskabets overlevelse

* 3 har vaesentlig betydning for selskabets fremtid

* 4-5 har meget stor betydning for selskabets fremtid

| 3. kolonne er 1. kolonne ganget med 2. kolonne for at fa total.

Denne total divideres med samlede antal vurderinger, her 19 linjer.

Dette gennemsnits resultat, bliver sammenlignet med, hvad de hgjest ville kunne have opnaet, safremt de
havde faet topscore. 10*(67/19) = 35,26 toppoint.

Det vil dog veere usandsynligt, at et selskab ville kunne opna topscore pa alle 19 linjer.

Modellen skal endvidere bruges til at vurdere, hvor SAS kan lave forbedringer, for at fremme fremtidige
resultater og dermed fremme overlevelsesmulighederne i en staerkt konkurrencepraeget branche.

Den opnaede samlede scoring ses ud fra:

* 0-10 point som kriseramt

* 10-20 point hvor forbedringer pa enkelte eller flere punkter vil vaere konkurrence forbedrende

* 20-30 point forbedringer vil sikket kunne laves, men en staerk virksomhed med styr pa gkonomi og
strategi i forhold til kontkurenterne.

* 30-35 point hvor forbedringer vil vaere taet pa umulige at kunne opna, da virksomhedens feks. geraring
ikke kan vaere hgj samtidig med at ens solvens er hgj. Dog vil resultatet afhaenge af konkurenternes
position, om i hvor vid grad det ville kunne lade sig ggre.

60



Pa basis af de 4 drs udvikling inden Corana krisen, hvordan pdvirker det fremtiden

SAS »< konkurrenter

scalafral-10 Raiting fra 1-5 Totl
Regnskabsmaessige punkter:
stigning i omsatning 4 3 12
Afkastinings Grad 4 5 20
Dakningsgrad 4 4 16
Overskudsgrad 3 4 12
Egenkapitalens forretning [ 3 18
Gearing 6 2 12
Aktivernes omsatnings Hastihed 7 3 21
Solvensgrad 5 4 20
Likviditetsgrad 6 3 18
Strategi :
Politiske indgreb 5 3 15
Strategimndringer 4 3 12
Brand B 5 40
Kunder [ loyalitet B 4 3z
teknologis udvikling [ 3 18
Substituenrende produkter 5 2 10
miljepdvirkning 4 4 16
samfundsghonomiske andringer 5 5 25
belagningsprocent 3 4 12
Markedsandele 5 3 15
Rating &7 344
gennemsnitlig rating [max point 35,26 18,11

Pavirkning i Corona dret 2020
5AS >< konkurrenter

scalafra1-10 Raiting fra 1-5 Totl
Regnskabsmaessige punkter:
stigning i omsatning 3 3 ]
Afkastinings Grad 3 4 12
Dakningsgrad L] 5 20
Overskudsgrad 2 2 ]
Egenkapitalens forretning 5 2 10
Gaearing 4 3 12
Aktivernes omsatnings Hastihed 5 2 10
Solvensgrad 4 5 20
Likviditetsgrad 1] 4 24
Strategi :
Politiske indgreb 7 5 35
Strategiandringer 4 5 20
Brand 13 5 30
Kunder [ loyalitet 7 5 35
teknologis udvikling 5 3 15
Substituenrende produkter 2 5 10
miljgpdvirkning 4 2 B
samfundsgkonomiske andringer L] 3 12
belagningsprocent 3 2 [
Markedsandele 4 2 B
Rating 67 300
gennemsnitlig rating (max point 35,26) 15,79

61



Vurdering af de regnskabsmaessige punkter fgr Corona

For mere dybtgaende forklaringer henviser vi til nggletalsforklaringerne fra side 47 til 58.
Vurderingen er taget ud fra regnskabstallene for de 4 ar fgr Corona
Vurderingen er lavet ud fra, hvordan SAS har klaret sig i forhold til de 3 udvalgte konkurrenter.

Rating af de regnskabsmaessige tal
Kriterierne for vurdering af ratingen, er sket ud fra, hvor vigtig de forskellige regnskabstal er, set ud fra
overlevelsesmulighederne for flybranchen.

Stigning i omsaetning og markedsandele

Det er alt andet lige godt at have en stigende omsaetning, da dette vil veere med til at kunne skabe gget
overskud, og gge markedsandelene. Endvidere vil gget omsaetning give mulighed for flere afgange og
dermed forbedre selskabets slots. Pa trods af dette har vi kun vaegtet disse, som en 3’er, dette skyldes, at vi
med baggrund i Norwegian, som har haft en steerkt stigende omsatning og markedsandele, har kunne se,
at uden at man har styr pa sine omkostninger, kan man blive kriseramt.

Afkastningsgrad (AG)

AG viser virksomhedens rentabilitet, altsa om virksomheden tjener penge pa deres drift. Safremt en
virksomhed ikke kan genere overskud og tilpasse deres aktiver, vil de pa sigt ikke kunne overleve. Derfor
vurderes vigtigheden som en 5’er.

Den ggede konkurrence og st@rre investeringer i nye miljgvenligere fly, har skabt en faldende tendens i AG i
de 4 selskaber. Dog har investeringerne gge deres indtjening pga. lavere forbrug af braendstof.

AG skal ses i forhold til FKF, da man derigennem kan se om selskaberne tjener penge ift. det de betaler for
finansieringen af deres drift = Rentemarginalen (RM). RM viser samme tendens som AG og pa naer
Norwegian har alle selskaberne en positiv RM igennem de 4 ar, hvilket skyldes en meget lave rentesat i
perioden.

Dakningsgrad (DG) og Overskudsgraden (OG)

Ratingen af DG og OG er begge vurderet til en 4’er, hvilket skyldes, at i en konkurrence praeget branche er
det afggrende om man har styr pa virksomhedens omkostninger, for at kunne overleve pa sigt. Hos SAS kan
man se, at pa trods af en forbedret omsaetning, stiger DG ikke tilsvarende, hvilket skyldes, at de ikke har
styr pa deres VO. Selvom SAS ikke er et lavprisselskab er det vigtig at have styr pa deres VO, der gerne skal
afspejle at VO fglger omsaetningen og pa sigt gerne skal kunne falde, nar man opnar stordriftsfordele.

Af OG fremgar det, at SAS’ afskrivninger og andre faste omkostninger, har veeret hgjere end hos
konkurrenterne. Dette i sig selv behgver ikke at vaere darligt, da dette kan skyldes store investeringer i ny
teknologi, der pa sigt vil forbedre den fremtidige drift. Dog skal indtaegterne gerne sta til mal for de ggede
resultatmaessige belastninger.

Egenkapitalens Forrentning (EKF) og Gearing (G/E)

For at kunne drive et selskab kraever det kapital. Hvilket kan fremskaffes enten som egenkapital eller
fremmedkapital. G/E viser hvor hgj en fremmedkapital, de har fremskaffet kontra egenkapitalen.

Jo hgjre G/E er jo st@rre risiko har langiverne for at miste deres kapital. Ud fra denne betragtning, vurderes
det, at EKF er vigtigere end G/E, pa trods af, at det er G/E der gger indtjeningen safremt RM er positiv.

Det vurderes at uden egenkapital kan man ikke tiltreekke fremmedkapital. Egenkapitalen opbygges af det
generede overskud, men kraever yderligere indskud for at kunne udvide virksomheden.

Dette ggr, at vi vurderer EKF som en 3’er mens G/E kun vurderes som en 2’er ud fra ovennavnte.
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Aktivernes Omszetnings Hastighed (AOH)

AOH viser virksomhedens kapitaltilpasning. Flyselskaberne har hgje anlaegsaktiver, hvilket bevirker at
flybranchens AOH er lav. Endvidere ses en gget investering af nye fly, hvilket far AOH til at falde yderligere.
Derved har AOH ikke sa stor betydning for, om et flyselskab er krisramt eller ej. Da stgrste parten af
aktiverne er anlaegsaktiver, der er bundet over en lang arrakke, til forskel fra en dagligvareforretning.
Samtidig med at mange af flyene er leaset via egne selskaber. Dette bevirker at vi vurderer AOH til en 2’er.

Soliditetsgrad (SG) og Likviditetsgrad (LG)

SG er virksomhedens kapitaltank, der hjelper dem med at kunne fremskaffe fremmedkapital. Der skal vaere
balance mellem fremmedkapital og egenkapital, da virksomhederne ved overskud tjener penge pa
gearingen, men jo hgjere G/E jo hgjere er risikoen for, at virksomheden ikke kan fremskaffe yderligere
kapital.

Derfor er SG et vigtigt nggletal, da det kraever meget kapital og lang finansiering, at investerer i nye fly.
Endvidere er det vigtigt at huske pa, at den aendrede regnskabspraksis til IFSR16, ggr at operationelleasing
forpligtelser er blevet en del af aktivmassen, hvilket kraever en gget egenkapital for at opretholde en hgj
SG. Pga. dette vurderes SG til at have en stor betydning for fremtidig drift, og seettes pa en 4’er.

LG viser forholdet mellem omseaetningsaktiver og kortfristet geeld. Flybranchen har en del kort gzeld pga.
forudbetalinger af flyrejser, hvilket bevirker at LG vil veere lav. | den 4-3rige periode vil det derfor vaere
positivt safremt LG er under 1, da man derved har billig fremmedkapital til at arbejde for sig. Man skaber
en gget risiko, da man alt andet lige ikke har hurtig omsaettelige aktiver, der modsvarer den korte geeld.
Derfor er LG et vigtig nggletal, men mindre vigtig end SG, hvilket giver den en vurdering pa 3.
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Vurdering af de strategiske punkter fgr Corona

Strategiske andringer

At veere omstillingsparart er en af de grundlaeggende vaerdier inden for strategi. Virksomhederne er ikke
altid herre over udviklingen i deres omverden, hvilket bevirker at strategiske andringer samt tilretninger af
virksomhedens mal og veerdier kan veere altafggrende for virksomhedens eksistens. Der har umiddelbart
ikke veeret de store strategiske andringer hos de 4 selskaber i de 4 ar fgr Corona, hvilket skyldes at
branchen er i vaekst og der ikke er sket markante sendringer i samfundet i denne periode. Dette betyder
dog ikke at der ikke burde have vaeret sendringer i de 4 selskabers strategi. Den ggede konkurrence skaber
altid muligheder for veekst og det er vigtigt for virksomheden at kende retningen pa deres mal.
Bedpmmelsen af denne har vi valgt som 3, da strategiske sendringer er vigtige, men mange hurtige skrift
skaber mere forvirring end gavn. En stgrre fokus pa Belaegningsprocenten vil dog gavne SAS bade
gkonomisk og miljgmaessigt, samtidig kan man se at SAS halter bagefter de 3 andre selskaber pa dette
punkt.

Politiske indgreb og Miljgpavirkningen

I de 4 ar er det specielt miljgpavirkningen, der har praeget de politiske indgreb. Hvilket har bevirket ggede
afgifter, der dog har vaeret ens for alle selskaberne. Der har dog veeret forskel pa fra, hvilke lande man
rejser til og fra, om der er palagt afgifter. Man ma formode, at der vil blive yderligere afgifter pa flyrejser pa
sigt, da man inden for EU har vedtaget vaesentlig nedgang i CO,, samtidig med at man har formodet en
fremgang i flytrafikken. De ggede afgifter har bevirket, at de forskellige flyselskaber har prgvet at optimere
deres braendstofforbrug ved kgb af nye lettere og brandstofforbedret fly. Specielt Norwegian og Ryanair
har en ung flypark, der bade er mere miljgvenlig, og omkostningsbesparende. SAS har ogsa sanket deres
flyalder ved leasing og bestilling af nye fly.

Dette gor at vi vurderer, at miljgpavirkning har en hgj betydning for den fremtidig drift, samt ggr at det er
pakraevet at selskaberne laver yderligere investeringer og nytankning, hvilket giver en rating pa 4. Da de
politiske indgreb generelt pavirker flybranchen ens, har vi vurderet den til en 3.

Teknologiske udvikling

Den generelle teknologiske udvikling gar steerk. Den har vaeret med til at ggre mange ting nemmere og
hurtigere. Sa som EuroBonus systemet, med de 6 millioner medlemmer og online booking. Muligheden for
at bruge biobraendstof, er nok den stgrste teknologiske udvikling i den 4-arige periode, men pga. prisen er
den ikke slaet rigtig igennem, da kunderne ikke gnsker at betale ekstra, sa det vil kraevet en politisk
beslutning fgr det sker. Generelt er udvikling omkostningskraevende, men kan pa sigt skabe
indtjeningsmuligheder. Det er vigtigt at man fglger med i udviklingen, men den overordnede udvikling vil
veere generel tilgaengelig og vurderes derfor til en 3’er.

Brand og Kundeloyalitet

Afhaengig af forretningsstrategi har kundeloyalitet mere eller mindre betydning. Imens Brand har en mere
overordnet betydning. Hvis brandet bliver “til smudset” er det svaere at fastholde loyale kunder. Derfor
vurderer vi brandet hgjere en loyalitet.

For en virksomhed som SAS har kundeloyalitet hgjere betydning end hos Ryanair, da Ryanairs kunder alt
andet lige vaelger den billigste lgsning for flyrejser, mens SAS skal bevare og tiltraekke kunder, der gnsker og
kan betale for den hgjere service. Dette ggr SAS ved deres EuroBonus system og far samtidig vigtige
informationer omkring deres kunder og deres forbrugsvaner.

Dette g@r at vi vurderer at brandet har en ekstrem hgj betydning for SAS og vurderes til 5. Loyaliteten har
en lidt lavere score, men har for SAS stadig vaesentlig betydning for deres forretning og vurderes til en 4’er.

Samfundsgkonomiskes sendringer
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Luftfartsbranchen er samfundsgkonomisk pavirket. De har dog haft gunstige forhold i Skandinavien i den 4-
arige periode, hvilket specielt har betydning for SAS og Lufthansa, da de ikke er lavprisselskaber, og derfor
er mere fglsomme over for endringer i BNP. Derfor vurderes dette punkt til en 5’er.

Substituerende produkter

Pa trods af mange former for tansportmuligheder, har den ggede efterspgrgsel efter hurtig transport gget
luftfartsindustrien omsaetning. Samtidig er transportprisen pr. fly faldet markant i forhold til tog og bus i
samme periode, pga. den ggede konkurrence. Den generelle udvikling har ikke veeret markant i perioden og
vi vurderer derfor, at den for perioden, kun har en pavirkning pa 2.

Delkonklusion iht. skema fgr Corona

Den samlede vurdering iht. skemaet, scorer SAS 18,11 point ud af 35,26 mulige point.

SAS ligger derfor i midten, hvilket indikerer, at de ikke er kriseramte, men har plads til vaesentlige
forbedringer for at kunne klare fremtidig konkurrence. Her er det specielt omkostningsstrukturen, der har
stor betydning samt bibehold af fokus pa kunderne, for at kunne bevare den hgjere pris de tager pga.
hgjere serviceniveau.

Den fortsat ggede konkurrence teerer pa AG og OG. Samtidig med at SAS ligger under tommelfingerreglen
for SG, der vil kunne vaere med til at kunne gge hensigtsmaessige investeringer, da de pa sigt kan fa svaert
ved at femskaffe fremmedkapital.

Dog fremgar det ogsa at deres steerke brand og loyalitetsprogram er med til at ggére SAS staerke pa det
Skandinaviske marked, da de kender deres kunder og har mulighed for at agere ud fra denne viden.

Vurdering af de regnskabsmaessige punkter under Corona

For mere dybtgaende forklaringer henviser vi til nggletalsforklaringerne side 58-62 i opgaven.

Alle luftfartsselskaber har veeret ramt hardt af Corona pga. rejseforbud og restriktioner.

Dette har bevirket at alle selskaber har haft underskud, hvilket har pavirket alle nggletal og hvoraf nogle
ikke kan beregnes pga. de negative tal. Specielt Norwegian er kriseramt, da de udover underskud ogsa har
en negativ egenkapital, hvilket nggletalsmaessigt ggr dem svaere at kommentere pa. Norwegians darlige
resultat har dog forbedret vurderingen af SAS’ resultat.

Det har ikke kun veeret vurderingen mellem selskaberne, der er blevet a&endret under Corona, men ogsa
vigtigheden af resultaterne er forandret.

Markedsandele og omsaetningsstigning

Ingen af de 4 selskaber har haft en omsaetningsstigning og generelt er markedsandelene uzendrede, da
ingen rigtig har kunne flyve. Derved falder vigtigheden af disse tal, men vil stige igen nar graenserne abner
igen.

Betydningen falder derfor til en 3 for omsaetningen, da en stgrre omsaetning er med til at deekke de faste
omkostninger, mens markedsandelene ikke rigtig har haft den store betydning og er faldet til en 2’er.

Afkastningsgrad (AG)

AG er negativ i alle selskaberne, men man kan se, at der er markant forskel pa, hvor darligt de har klaret sig.
Hvilket haenger sammen med deres omkostning struktur. Her klare Lufthansa og Ryanair sig godt.

AG er fortsat et vigtig nggletal, da det vurderer rentabiliteten og en mindre negativ AG, er bedre end en
hgj. Tallet er lidt sveerere at vurdere, da aktiverne fortsat vil vaere pa nogle lunde samme stadie, som fgr
Corona og dermed traekke AG i en mindre negativ retning, pa trods af en st@grre negativ OG.

Vurderingen af at AG vaegter med en 4’er.

Dakningsgrad (DG) og Overskudsgraden (OG) og Aktivernes Omsaetnings Hastighed (AOH)
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AG bliver pavirket af OG. OG er i alle selskaberne vaesentlige hgjere end den negative AG, hvilket skyldes at
resultat f@r renter er negativ i de 4 selskaber, samtidig med en lav omsatning. AOH hjalper dog AG pa vej,
men kan i princippet ikke ses som en positiv tendens, da AOH kun falder pga. den procentvise stigning
aktivernes andel har ift. omsaetningen.

Nar omsaetningen udebliver, er det vigtig for en laengere varende overlevelse, at de har styr pa deres
omkostninger. Dette gaelder bade de variable men ogsa de faste omkostninger. Specielt VO er vigtig at have
styr pa, da det bgr veere udgifter der er relateret til den lavere omsaetning, derfor veegter DG hgjt med 5,
hvorimod OG er er svaere at kontrollere, da de indeholder afskrivninger. Derfor vaegter OG kun med 2, men
ved en laengerevarende nedgang i omsaetningen, vil OG stige i vaegtning.

Dette har ogsa veaeret vores forudsaetning ved vurderingen af AOH, der pa nuvaerende tidspunkt vil vaere 2,
men pa sigt vil stige, hvis krisen fortszetter, for at begraense ungdigt tab.

Politiske indgreb

Politiske indgreb er ikke kun negative, hvilket tydeligt kan ses under Corona, hvor de forskellige stater har
givet store tilskud. Kun Rayanair har ikke modtaget statstilskud, og ud fra denne viden, kan man se at
Ryanair’s omkostningsstruktur er vaesentlig bedre end de gvrige selskaber.

Den danske og svenske stat har ikke kun ydet lan og kompensationer til SAS. De har ogsa stillet krav, om
omlaegning af deres finansiering, ved at kraeve en aktieemission. Dette skulle dog godkendes via en
generalforsamling hos SAS. Ved aktieemissionen garanterede staterne op til 73% af de nyudbudte aktier,
men blev kun udnyttet til 43%. Dette er en positiv tendens, hvilket g@r, at SAS ikke er total styret af de to
stater i fremtiden, men bevidner ogs3, at de gvrige aktionaerer har tiltro til SAS’ fremtid. Uden statstilskud
havde 3 ud af de 4 selskaber vaeret i alvorlige problemer. Hvilket g@r at vi i Corona-tiden vaegter politiske
indgreb med 5.

Egenkapitalens Forrentning (EKF) og Gearing (G/E)

Pga. aktieemissionen ser SAS’ EKF vaesentlig bedre ud, men man skal huske pa, at egenkapitalens vaerdi er
blevet udvandet med 95% pga. den ggede aktiemasse.

Norwegian har ogsa foretaget en aktieemission, men pa trods af dette har deres underskud vaeret hgjere
end den samlede EK, hvilket har gjort, at de med udgangen af 2020, kommer ud med en negativ EK, hvilket
er et krisetegn, da selskabet teknisk set er insolvent.

Under Corona-krisen har G/E haft en negativ betydning for selskaberne pga. den negative AG. Da de ikke
har tjent penge pa deres drift og samtidig har skullet betale renter for at opretholde virksomhedens
nuvaerende og fremtidige drift.

Aktionzererne har accepteret, at der ikke er mulighed for forbedring af virksomhedens veerdi under Corona,
derfor vaegter denne minimalt med 2. Hvorimod G/E vaegter lidt hgjre, da den er med til at traekke
virksomheden laengere ned og veegtes med 3, men pa sigt vil denne ogsa stige safremt krisen fortsaetter.

Soliditetsgrad (SG) og Likviditetsgrad (LG)

De negative resultater har ogsa bevirket, at SG har haft en stgrre betydning for selskabernes fremtid end
fer Corona-krisen, hvilket ggr at SG’ ratingen stiger til 5. Da SAS kan risikere, at de ikke vil kunne lane
yderligere kapital, hvis SG er lav. Her ses det tydeligt, at Ryans kapitaltank har gjort, at de ikke i lige sa hgj
grad har vaeret pavirket af muligheden for at fremskaffe kapital. Norwegian har haft sa store problemer
med at fremskaffe kapital, at de har veeret ngdsaget til at saette flere af deres fly til salg, hvilket har gget
deres underskud pga. nedskrivninger af bogfgrt vaerdi.

Pga. aflysning af flyafgange har LG faet stgrre betydning, hvilket skyldes at flyselskaberne har skulle
tilbagebetale store dele af de forudbetalte rejser, dog har man prgvet at minimere udbetalingerne ved at
udstede tilgodebeviser, der pa sigt ogsa bgr udbetales, safremt krisen fortsaetter. Dette har gjort at vi
vurderer at ratingen er steget til en 4’er.
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Vurdering af de strategiske punkter under Corona

Strategiske a&ndringer

De strategiske sendringer har under Corona haft stgrre betydning for den fremtidige drift, bade fordi man
ikke kender laengden af krisen, men eller ikke kender til udviklingen efter krisen.

De stgrste strategiske andringer ses hos Norwegian, der i stedet for at veere en vaekstvirksomhed, har lagt
deres strategi om, til en omkostningsstruktureret virksomhed. Dette har gjort at de i fremtiden har fravalgt
langdistancerejser, da disse ikke har vaeret overskudsgivende, heller ikke i perioden fgr.

Alle selskaberne har endvidere fyret medarbejdere for at vaere mere omkostningsstrukturerede, pa trods af
staternes tilskud. Ryanair har dog ikke skulle lave de store strategiske @ndringer, da de allerede tidligere
har vaeret omkostningsstrukturerede, hvilket harmonerer med deres lavpris strategi. SAS er blevet bevidste
om, at de bliver ngd til at effektivere, for at kunne klare den fremtidige konkurrence. Spgrgsmalet er bare
om disse effektiviseringer, vil ga ud over deres service, som har berettiget dem til at tage den hgjere pris
for flybilletterne. Effektiviseringer er i sig selv ikke en darlig ting, og har igennem tiderne ogsa lavet store
besparelser pa f.eks. bordingpas siden samt andre teknologiske forbedringer. Endvidere har SAS faet et nyt
bestyrelsesmedlem® med erfaring inden for fritidsrejser, hvilket giver grobund for formodningen om
strategiske @&ndringer, hen imod et mere turistpreeget kundesegment.Specielt i krisetider ser man
vigtigheden af strategiske sendringer for at overleve, derfor vurderes dette til 5.

Brand og Kundeloyalitet

SAS’ brand har som andre flyselskaber lidt nedgang pga. langsom handtering af tilbagebetaling til kunderne,
for bookede rejser i Corona-tiden. Dette tillidsbrud kan have negative konsekvenser for fremtiden, da
kunderne ikke gnsker deres penge bundet i aflyste rejser.

Samtidig kan man se under SAS’ aktieemission, at aktionaererne fortsat har tillid til selskabet.

Nar virksomhederne skal rejse sig efter krisen, er det meget vigtig at de har et godt brand og loyale kunder,
der gnsker at komme igen, der for vaegter vi begge meget hgjt med 5.

Samfundsgkonomiske a&ndringer

Som tidligere naevnt er flybranchens omsaetning konjunktur bestemt, og med gget ledighed og nedgang i
mange virksomheder, skaber dette en negativ tendens. Samtidig med at der er blevet en vaesentlig st@rre
opsparingskultur hos borgerne. Dette kan bremse veeksten efter Corona-krisen er overstaet. Under krisen
har det ikke s markant pavirkning, da der ikke har matte foretages rejser.

S3i 2020 veaegter vi kun de samfundsgkonomiske a&ndringer som en 3, men vil stige nar krisen er ovre
safremt der ikke kommer gang i hjulene i Skandinavien.

Substituerende produkter og Teknologiske udvikling

Pa de substituerende produkters side, er den teknologiske udvikling gdet staerkt under Corona. Hvilket vil
have meget stor pavirkning for flybranchens fremtid. Det substituerende produkt er medietjenester, som
Zoom, Teams og lignede produkter. Specielt SAS vil veere pavirket af denne ggede brug af disse tjenester,
da disse brugere er deres kundesegment, de forretningsrejsende.

Medietjenesterne er bade billigere og tidssparende og man ma formode at en del forretningsrejser vil blive
omlagt til disse tjenester, selvom de ikke kan erstatte fysisk fremmgde totalt. Den generelle nedgang i
mange virksomheders indtjening har ogsa gjort virksomhederne mere omkostningsbevidste, samtidig med
effektiveringen af medarbejdernes ressourcer, der bare kan saette sig foran skeermen, og med det samme
have kontakt med dem de sgger. Endvidere kan man konstatere, at mgderne bliver kortere, nar de foregar
via skeermen, hvilket ogsa er ressourcebesparende. Samtidig med at mgder/forelasninger, kan optages og
ses nar medarbejderen har tid. Derfor veegter denne meget hgjt bade i krisetiden, men endnu mere i
fremtiden og vaegtes med en 5’er.
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Delkonklusion iht. skema under Corona

Af den samlede vurdering af SAS under Corona, nar man sammenligner dem med de 3 konkurrenter,
vurderes det at SAS fortsat ikke er kriseramt. Dette pa trods af, at SAS kun har en scoret 15,79 point ud af
ud af 35,26 mulige point. Den forringede pointopnaelse vidner dog om, at SAS skal have gget fokus pa
deres forretning.

SAS har tidligere haft kendskab til deres konkurrenter, men netop Corona har skabt en ny staerk
substituerende konkurrent, som er svaer at hamle op med. Samtidig med at deres tidligere stgrste rival
Norwegian, har store problemer med at overleve. Man ma formode at Ryanair vil keempe hardt for at
overtage noget af Norwegians marked. Med Ryanair’s store kapital i ryggen, vil de kunne tilkeempe sig store
markedsandele og veere med til at presse prisen yderligere, da Norwegian ikke har mulighed for at saenke
priserne yderligere. Denne staerkere konkurrent kan vaere med til at skabe yderligere nedgang i SAS’
fremtidige omsaetning. Effektivisering og omkostningsstrukturering er nogle af nggleordene, men samtidig
er god service og ordholdenhed ogsa vigtige element i en videre overlevelse hos SAS.

Samlet konklusion pa model

SAS vil pga. den ggede konkurrence vaere ngdsaget til at skulle lave deres struktur om, eller som tidligere
naevnt lave/opkgbe et lavprisselskab evt. via deres irske datterselskab og dermed fylde flyene, nar det igen
er muligt at lette. Samtidig vil en effektivisering, som de har proklameret, ogsa bane vejen til lavere
omkostninger, men det er vigtig, at hvis de fortsat vil have de forretningsrejsende, som primaere kunder,
skal de fortsat have en hgj standard inden for afgangstider og fly til tiden, samt let og hurtig adgang til fly
og bagage.

For at SAS kan fylde deres fly, vil de skulle finde flere kunder. Via deres bestyrelse har de faet gget fokus pa
turisme, men en anden mulighed kunne ogsa veaere pensionister, der vaerdsaetter service og samtidig er
fleksible vedr. flyafgange.

Z-score modellen

Z-score modellen er et statistisk veerktgj, som kan bruges til at vurderer om et selskab er "Going Concern” i
de neaeste to ar. Modellen er udviklet i 1968, af den amerikanske finansprofessor Edward Altman for at male
virksomheders finansielle stabilitet.

Metoden betragtes som et effektivt veerktgj, til at se enhver gkonomisk ngd, eller risiko for konkurs, ved at
bruge flere balancevaerdier og indteegter. | modellen bruges fem nggletal for at afggre om virksomheden
forventes insolvens inden for to ar.

Modellen har en ngjagtighed pa 72%. Den hgje ngjagtighed skyldes b.la. det veegtningssystem,
forudsigelighedsscoresystemer, variabler samt at modellen har vaeret opbygget over flere gange, for til
sidst at kunne handtere alt fra private til offentlige virksomheder med aktiver over 1 mio. $.%3

Modellen er bygget op pa felgende made:
e 7 =zeta=Altmans Z-score

e A =forholdet mellem arbejdskapital / samlede aktiver
e B =forholdet tilbageholdt indtjening / samlede aktiver
e C=indtjeningen fgr renter og skat / samlede aktiver

e D =markedsvardien af egenkapital / samlede passiver
e E =Totale omsaetning / samlede aktiver

63 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/credit/altmans-z-score-model/
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Altman's Z-Score Model

Distress Zone Safe Zone

Grey Zone

Figur 2 taget fra https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/credit/altmans-z-score-model/

En Z-score mellem 0-1,8 vil have stor sandsynlighed for at veere pa vej mod en konkurs, eller vaere i
gkonomisk ngd. Mellem 3-4 vil det betyde, at virksomheden ikke forventes at ga konkurs. Befinder
virksomheden sig i mellem 1,8-3, vil der vaere en moderat sandsynlighed for konkurs.

Beregningen af Z-scoren tager udgangspunkt i fglgende formel: Z=1,2A + 1,4B + 3,3C + 0,6D + 1,0E®*
Ud fra ovenstaende Z-score, er der beregnet fglgende Z-score for SAS i arerne 2016-2020.

Z-score L 2020 2019 2018 2017 2016
A 0.11 0.10 0.05 0,09 0.11
] 0,15 0.12 0.06 0,01 0.07
C 0,20 0.07 0.10 0,11 0.10
D 0,15 0.23 0.22 0,24 0.21
3 0.44 1,37 1,31 1,31 1,24
Z-score 0,22 2.02 1.91 1.93 1.94

Ud fra ovenstaende ses det, at i perioden 2016 til 2019, ligger de i den gra zone, der indikerer at de har
mulighed for at ga konkurs, safremt de ikke far styr pa deres gkonomi. Mens de i 2020 er i den rgde zone,
hvor der er alarmerende risiko for konkurs inden for de naeste 2 ar.

Nogle af punkterne hvor 2020 iszer skiller sig ud ift. til scoren i de forgdende ar er punkt C og E.

Punkt C er lavere, grundet den lavere indtjening under Corona, som beskrevet tidligere.

Punkt E er i forlaengelse af punkt C afhaengig af det fakturerede salg, og dermed er dette tal ogsa lavere.
De gvrige punkter, er pa niveau med tidligere ar, hvilket bl.a. skyldes at de @gvrige punkter er regnet ud fra
balancetallene, som ikke har andret sig betydeligt i forhold til resultatopggrelsen.

Z-score i forhold til egen udarbejdet model.

Z-score modellen vurderer i modsaetning til vores model, at SAS er kriseramt og at sandsynligheden for
selskabet gar konkurs er overvejende grundet positionen.

Specielt punkt C har stor betydning for Z-score resultatet, da denne veegter med 3,3. SAS har meget hgje
anlaegsaktiver i forhold til deres resultat f@r renter, hvilket skyldes store investeringer i fly. Da C-scoren er
minimal og har det store betydning for den samlede score. Derudover tager Z-score modellen ikke hgjde
for, at der er sket en krise og de strategiske tiltag som SAS har vaeret ngdsaget til at foretage, for at klare
sige bedst muligt igennem nedlukningen samt de politiske tiltag.

Z-score modellen benyttes til at underbygge vores udarbejdede model, til at vurdere om SAS er kriseramt,
hvilket vi fortsat ikke mener selskabet er, da der er nogle strategiske og politiske tiltag som modellen ikke

64 https://www.investopedia.com/articles/fundamental/04/021104.asp
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tager hgjde for. Derfor vurderes det at vores model, der dels tager hgjde for den gkonomiske del samt den
strategiske del giver et bredere billede af SAS, da den tager udgangspunkt i tidligere udarbejdet
regnskabsanalyse samt strategiske analyser.

Man kan dog ikke se bort fra, at safremt Corona-krisen fortsaetter hele 2021+2022, vil det have ekstremt
store konsekvenser for SAS, der vil veere tvunget til at lave drastiske gkonomske handlinger, for at kunne
overleve. Den svenske og danske stat vil umiddelbart ikke under Corona traekke taeppet vaek under SAS,
men der vil blive pakraevet rationaliseringer.

Diskussion:

Zndringerne af strategi

SAS har tidligere koncentreret sig meget omkring de forretningsrejsende, som kundesegment og her kan
der stilles spgrgsmal ved, om dette kundesegment skal revurderes, da Corona har medfgrt at
arbejdsstrukturen har andret sig, og der derfor bruges online-mgder, som bindeled til omverden.

Det forventes at nar alle er blevet vaccineret, vil der ikke i samme grad som tidligere, blive foretaget
forretningsrejser. Dette skyldes primaert, at flere formodes at arbejde hjemmefra, og dermed forventes det
0gsa, at store dele af de tidligere forretningsmgder, vil blive erstattet med onlinemgder, som i sin helhed
har vist sig at vaere effektive, tidsbesparende og billigere.5> ¢

Derudover giver hjemmearbejdet en masse fleksibilitet i hverdagen, hvilket ikke vil havde en positiv effekt
pa salget af flybilletter til de forretningsrejsende. Det vurderes, at der fortsat vil veere mgder, man ikke vil
kunne afholde online, hvilket betyder at det vil vaere ngdvendigt at rejse.

Det vurderes derfor, at en strategisk aendring for SAS vil veere ngdvendig, idet deres nuvaerende
kundesegment skal udvides, sa der sigtes efter en flere typer kunde, f.eks. det aeldre segment. SAS
fokuserer i forvejen pa det unge segment, men hvorimod de aldre har tiden og muligheden for at rejse pa
forskellige tidspunkter, kunne det give mening at se pa dette segment. Om det primaere kundesegment
bliver revurderet i den naermeste fremtid, er sveert at sige, men SAS er ngdsaget til at 2endre deres strategi,
og kigge ind i hvor de kan a&ndre deres forretning, sa den fremadrettet passer sammen med eftervirkninger
af Corona. En af maderne SAS forventer at ggre en forskel ved, er et af de nye bestyrelsesmedlemmer, som
har en stor viden omkring turisme. Denne viden kan veere med til, at fastleegge, hvordan turismen vil vaere
fremadrettet, og hvilket segment der kan vaere veerd at satse pa i fremtiden.

SAS’ ejerforhold

SAS kunne i forbindelse med en aktieemission havde endt med, at 73% af aktiebeholdningen var ejet af den
danske og svenske stat. Dette skete ikke, da de mange aktionaerer gnskede at benytte sig af tegningsretter
og @vrige nye aktionaerer, som gnskede at kpbe aktier, hvilket har resulterede i, at den danske og svenske
stat har endte med en ejerandel pd 43%.

Det kan diskuteres om det havde haft en betydning for SAS, hvis de var blevet mere en 50% statsejet i
forbindelse med emissionen. Det vurderes, at hvis selskabet havde veeret statsejet, havde det haft stgrre
betydning for eventuelle fremtidige restriktioner fra de to lande i forbindelse med eksempelvis
klimaaendringer. Selskaber som er ejet af staten, vil i stgrre grad blive underlag statslige/politiske krav,
samtidig med at kravene skrifter efter hvilke partier der sidder i regeringen. Staten vil derfor kunne
bestemme og komme med forslag til selskabets miljg eller gkonomiske politik, grundet ejerskabet, som
ikke ngdvendigvis vil have SAS’ interesser, men statens interesser, dette kunne eksempelvis veere i
forbindelse med Parisaftalen, hvor der skal overholdes diverse emissionskrav inden 2030.

55 https://www.berlingske.dk/business/arbejdsgivere-forventer-fordobling-af-hjemmearbejde-efter-corona
56 https://www.danskindustri.dk/arkiv/analyser/2021/1/90.000-flere-vil-arbejde-hjemme-efter-coronakrisen/
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Derudover er det vaesentligt at se pa, at den danske stat tidligere har privatiseret forskellige selskaber, hvis
de vurderer at det ikke fungerer eller har manglet penge i statskassen. En eventuel privatisering, vurderer vi
ikke vil vaere en fordel for danskerne, samtidig med at, hvis Danmark og Sverige nar dertil, skulle det helst
ske til et selskab fra et af de to lande, s@ man ikke szlger ud af sine aktier til en udenlandsk ejer.

SAS’ brand og kendskab til markedet vurderes til at veere godt, og er badde kendt i Skandinavien og i de
forskellige lande, hvor de har rejsedestinationer til. Derfor formodes det, at har veeret med til at pavirke
den gennemfgrte emission. En lavere kendskabsgrad kunne have haft betydning for emission. Corona-
krisen kan endvidere havde haft betydning, da der har veeret flere, der er begyndt at investere. Det kan
derfor diskuteres om kedsomheden i forbindelse med nedlukning, har gjort at de mange nye investorer har
investeret i bl.a. SAS, hvilket vi tror. Forbrugerne har savnet at bruge penge, samtidig med dette, har man
haft en del penge, som man har opsparet pga. f.eks. udbetaling af feriemidler. Dette taenker vi uden tvivl
har haft betydning for aktieemissionen.

Det forventes, at i modsaetning til artiklen, at SAS overlever mere end 18-24 maneder®’, som en
chefanalytiker fra Sydbank mener, at den tilfgrte kapital reekker til®8. Baseret pd vores analyse, tror vi pa at
SAS overlever lengere tid uden at skulle ud i en eventuel ny emission for at fa tilfgrt kapital. Dette skyldes
den gradvise genabning af graenserne, flere vaccinerede borgere samt den statslige interesse i at bibeholde
SAS som luftfartsselskab. Hvis SAS gar konkurs vil Danmark og Sverige ikke laengere have et luftfartsselskab
med saerlig tilknytning til de to lande. Derudover har emissionskursen ogsa indflydelse, da man som
aktionaer har oplevet en stor udvanding af aktierne i selskabet, og nogle har maske fglt sig ngdsaget til at
tegne flere aktier, for at bibeholde en vaerdi.

Udvikling i markedet

Bade SAS og Norwegian har begge veeret konkurstruede. Som tidligere beskrevet, har Norwegian veeret
presset pkonomisk og selskabet foretog derfor, ligesom SAS, en aktieemission. Aktieemissionen har reddet
Norwegian, for nu, men det er uvist hvilken betydning en eventuel konkurs af Norwegian havde haft for
SAS. Baseret pa vores analyse, tror vi at en konkurs af Norwegian havde haft stor betydning for SAS, da SAS
ikke ville have haft muligheden for, i den nuvaerende situation, til at overtage dele af forretningen. Det vil
derfor vaere oplagt, at et selskab som Ryanair, vil overtage Norwegians marked, og drive et lavprisselskab,
som vil pavirke SAS pa sigt, da Ryanair som beskrevet tidligere, har gode erfaringer med lavprisrejser.
Samtidig har Ryanair en steerk kapital, og har ved opkgb mulighed for at gge deres markedsandele i
Skandinavien, samtidig med at de kan leegge yderligere pres pa billetpriserne.

Eftervirkningerne

Fremadrettet vurderes en fornuftig Igsning for SAS derfor at sigte efter at opna en hgjere
belaegningsprocent, som selskabet selv skriver, at de har problemer med. Pa den made kan indtjeningen
gges, samtidig med der skabes en miljgmaessig mindre pavirkning pr. passager, da CO>’en beregnes ud fra
passagerer pr. fly. Det ma forventes, at der stadig skal tages hgjde for Corona i fremtiden. Da det
videnskabeligt bevist at virusser muterer i nye varianter, der maske ikke kan stoppes af vaccinerne. Dette
vil skabe eftervirkninger, som kan skabe problemer for alle selskaberne i branchen fremadrettet, indtil der
kommer styr pa Corona situationen.

Derudover kan det diskuteres om Corona-passet, vil ggre at flere vil rejse ud. Her tror vi, at nar det igen er
muligt at rejse udenrigs, vil mange benytte sig af dette, dog vil der fortsat vaere en del forbrugere, der vil se
situationen an. Den lavere efterspgrgsel vil vaere en ulempe for alle luftfartsselskaber, men ogsa for de
lande der lever af turisme.

67 https://watchmedier.dk/nyheder/strategi/article12506634.ece
68 https://watchmedier.dk/nyheder/strategi/article12506634.ece
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Konklusion:

Konklusionen vil fglge strukturen i problemformuleringens underspgrgsmal, og strukturen er konsistent
med opbygningen af fundamentalanalysen.

SAS’ strategi er analyseret vedhjeaelp af strategiske analysevaerktgjer, som PESTEL, Poters five forces,
Veerdikeede som bliver opsummeret i en SWOT. For derigennem at besvare selskabets strategi samt hvilke
a&ndringer Corona-krisen har medfgrt. Derigennem ses der pa SAS’ staerke og svage sider, og sammenlignes
med konkurrenterne i branchen.

SAS har et steerkt brand og arbejder med at optimere processerne i selskabet, for at skabe lavere
omkostninger. Samtidig med at SAS @nsker at fastholde deres kvalitet og praecision overfor kunderne,
hvilket kan vaere sveert i et marked med hard konkurrence, hvor prisen har faet en afggrende betydning for
forbrugeren.

En klar ulempe for SAS ift. konkurrenterne pa markedet er, at SAS’ belaegningsprocent er lavere end
konkurrenternes. Inden Corona havde SAS en belaegningsprocent pa ca. 70%, i modsaetning til flere af
konkurrenterne, der havde op mod 96% belaegning af flyseederne. En gget beleegningsprocent, vil have de
fordele for SAS, at de vil gge indtjeningen pr. afgang samt at deres miljgbelastning vil falde pr. kunder.
Corona har medfgrt veesentlige sendringer, grundet de politiske restriktioner, som har betydet
udrejseforbud og graenselukninger. Dette har skabt udfordringer for SAS, som bl.a. har betydet
nedlukninger, fyringer, hjeelpepakker og aktieemission.

De politiske indgreb har medfgrt vaesentlige strategiske andringer. For at redde selskabet har SAS veeret
ngdsaget til at fremskaffe kapital, hvilket er sket ved hjzelp af en aktieemission, da de mange hjzlpepakker
ikke kunne drifte selskabet alene.

Emissionen gik som planlagt og blev foretaget for at indfri og omdanne obligationer til aktier samt udstede
nye obligationer, hvilke har medfgrt en rente besparelse, som har frigivet likviditet til driften under
nedlukningen. Den danske og svenske stat havde indvilliget i at tegne optil 80% af udvidelsen, men endte
med at tegne 43%, da der var en stor opbakning fra private investorer, for at fa emissionen til at lykkes.
Hvilket til dels skyldes en generel gget interesse hos privatinvestorers under Corona-krisen, samt
daveerende investorers indsigt i, at safremt denne emission ikke blev gennemfgrt, ville der ikke vaere
forngden kapital til SAS’ fremtidig drift.

Eftervirkningerne af Corona vil specielt ramt SAS ift. de gvrige selskaber, da SAS’ segment inden Corona har
veeret de forretningsrejsende, som i stigende grad afholder deres mgder online. Forretningskunderne har
dels fundet ud af at online mgder er mere effektivt og derudover har det skabt en besparelse hos
virksomhederne.

SAS'’ strategi er forsat, at de satser pa de forretningsrejsende og de unge, med et fortsat hgjt serviceniveau,
for ikke at skulle ga pa kompromis med lavprisselskaberne. Det fremtidige segment for SAS er svaert at
fastsaette, da dette afhaenger meget af eftervirkningerne af Corona-epidemien. Dette afhaenger af hvornar
graenserne abnes og hvordan specielt de forretningsrejsende reagerer. Derfor ma SAS vaere parate til at
fortage de strategiske aendringer, det kraever for at fastholde deres position i markedet. Derudover er
miljget ogsa en faktor, der spiller en afggrende rolle for SAS, og skal fortsat veere en del af deres fremtidige
strategi, der er uafhaengig af segment, men fortsat skal ggre SAS mere CO; neutralt.

Af de 4 ar fgr Corona-krisen fremgar det af SAS’ regnskab, at de havde en svagt stigende omsatning, men
pa trods af dette, har de ikke kunne generere et gget afkast, hvilket har bevirket en faldende AG, Dette
skyldes specielt den lave OG, hvilket er en negativ tendens, der kraever gget fokus pa omkostninger, men
ogsa belagningsprocent, for at kunne rette op pa dette. Samtidig har SAS haft en gget G/E, der pga. den
fortsat positive RM har forbedret SAS’ indtjening, men samtidig ogsa ggr, at interessenterne har gget risiko
nar de putter penge i selskabet. Samtidig med at den ggede gearing i 2020, skaber en gget negativ
rentemarginal.
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Denne faldende solvens har stor betydning nar man ser pa 2020, da indtjeningen har vaeret minimal pga.
nedlukningen. Ud fra de 3 sammenligningsselskaber, Ryanair, Norwegian og Lufthansa, fremgar det at alle 4
selskaberne har lidt under Corona-krisen, med rgde tal pa bundlinjen. Dog kan man her se stor forskel
mellem de 4 selskabers solvens, hvilket har betydning for den fremtidige drift. Kun Ryanair har fortsat en
SG pa over 30%, hvilket betyder at de efter Corona-krisen, vil have bedre mulighed for at fremskaffe
fremmedkapital samt foretage investeringer. Risikoen og forrentningen stiger ved hgj gearing og kan
begraense, hvor laenge selskaberne kan overleve, safremt Corona-krisen fortsaetter i laengere tid.
Corona-aret har ogsa medfg@rt store omkostning struktureringer samt effektivisering for at minimere tabet
og mange medarbejder er blevet fyret for at nedbringe omkostningerne. SAS har dog haft den fordel at
selskabet har modtaget hjelpepakker fra den danske og svenske stat, der fortsat gnsker at bevare en staerk
infrastruktur samt gnsket om at bibehold flest mulige arbejdspladser.

Det kan konkluderes, at SAS iht. konkurrenterne og ift. Coronas pavirkning, har klaret sig pa nogle lunde
samme niveau, som de gvrige i branchen. SAS har ikke, som Norwegian veeret ngdsaget til at selge ud af
deres flypark.

Til vurdering af om SAS er kriseramt, er der opbygget en model, som tager hgjde for SAS’
regnskabsmaessige praestationer, strategi og udefrakommende faktorer. Modellen vurderer SAS ift.
konkurrenternes praestationer under Corona-krisen og i de 4 foregaende ar. Ude fra modellen fremgar det,
at SAS ikke er kriseramt, men at SAS skal forbedre deres gkonomi og strategi for at fastholde deres position
pa det Skandinaviske marked.

For at underbygge vores model, har vi brugt Z-score modellen, som er en teoretisk model, som bruges til at
beregne om et selskab er ”“going concern” inden for de naeste to ar. Z-Scoren tager udgangspunkt i
selskabets regnskab, men ikke de gvrige faktorer. Ud fra Z-scoren fremgar det, at SAS’ score for 2020, at de
formodentligt vil ga konkurs inden for de naeste 2 ar. SAS har i de foregaende 4 ar befundet sig i den gra
zone, hvor der er en sandsynlighed for konkurs, dette er blandt andet grundet selskabets hgje aktivmasse
samt forpligtelser. Z-score vurderer kun de regnskabsmaessige faktorer, som pavirker SAS’ overlevelse, og
tager derfor ikke hgjde, som i vores model, for de strategiske og politiske tiltag, der har stor betydning for
SAS fremtidige overlevelse.

SAS vurderes ikke som kriseramt pa nuvaerende tidspunkt, trods omstaendighederne, men som tidligere
beskrevet, skal der foretages en del strategiske sendringer samt gkonomiske effektiviseringer. SAS’ fordel er
samtidig at der er politisk opbakning for at bibeholde den gode infrastruktur, hvilket ggr at det formodes,
at der vil tilfgres yderligere former for hjeelpepakker til SAS safremt Corona-krisen vil fortseette. Dog vil der,
hvis Corona-krisen fortszetter i mere end til 2022 veere klare krisetegn hos SAS. Ud fra nuvaerende
helhedsbetragtning mener vi derfor ikke. at SAS pa nuveerende tidspunkt er kriseramt.
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Bilag

SAS officiel resultatopg@relse og Resultatopgdrelsen for 2020

Officiel Resultatopgerelse

Mio. SEK

Q120 2020 Q121
Nettoomseetning 9.707 20.513 2.282
Indtaegter 20.513
Omkostninger til breendsel og lufttransport -2.020 -7.498 -428
leasing omkostning for fly
Andre driftsomkostninger -4.512 -7.782 -1.316
Personaleudgifter -2.575 -7.969 -1.428
Resultat for afskrivninger 600 -2.736 -890
Indkomst fra aktier 2 7 2
indkomst ved salg af aktier i datter og tilknyttede selskaber
indkomst ved salg af fly, by gninger og slot
Afskrivninger -1.369 -6.822
Driftsresultat -767 -9.551
Seerlige poster 2
Resultat for finansielle poster -767 -9.549 -2.171
indteegter fra veaerdipapirer
Finansielle indteegter 806
Finansielle udgifter -320 -1.408 235
Resultat for skat -1.087 -10.151 -1.936
Selskabsskatter 226 876 -114
Arets resultat -861 9.275 -2.050
Anden totalindkomst
Arets resultat -861 9.275 -2.050
Kursdifferencer -3 -160 5
pengestremsafdeekning -387 -168 579
regulering af pensions ordning efter stak 344 752 486
Anden totalindkomst efter skat -46 424 1070
Totalindkomst i alt 907"  8.851 -980

1/3 2/3
Mio. SEK "Ren 2020
Q120 2020

Nettoomsaetning 3.236 20.513 1.521 25.270

0

0
Indtaegter 3.236 20.513 1.521 25.270
Ombkostninger til breendsel og lufttransport -673 -7.498 -285 -8.457
leasing omkostning for fly 0 0 0
Andre driftsomkostninger -1.504 -7.782 -877 -10.163
Personaleudgifter -858 -7.969 -952 -9.779
Resultat for afskrivninger 200 -2.736 -593 -3.129
Indkomst fra aktier 1 7 1 9
indkomst ved salg af aktier i datter og tilkny] 0 0 0
indkomst ved salg af fly, by gninger og slot 0 8 8
Afskrivninger -456 -6.822 -863 -8.142
Driftsresultat -256 -9.551 -1.447 -11.254
Seerlige poster 0 2 0 2
Resultat for finansielle poster -256 -9.549 -1.447 -11.252
indteegter fra vaerdipapirer 0 0 0
Finansielle indteaegter 0 806 0 806
Finansielle udgifter -107 -1.408 157 -1.358
Resultat for skat -362 -10.151 -1.291 -11.804
Selskabsskatter 75 876 -76 875
Arets resultat -287 -9.275 -1.367 -10.929
Anden totalindkomst
Arets resultat -287 -9.275 -1.367 -10.929
Kursdifferencer -1 -160 3 -158
pengestremsafdeekning -129 -168 386 89
regulering af pensions ordning efter stak 115 752 324 1.191
Anden totalindkomst efter skat -15 424 713 1.122
Totalindkomst i alt -302 -8.851 -653 -9.807
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Opdeling af Leasing

2020 2019 2018 2017 2016
Vaerdi af Operationel leasing ultim 17264 16718 16786 12316 10728
afskrivningsprocent 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
afskrivningsgrundlag 19731 19107 19185 14075 12261
afskrivning 2466 2388 2398 1759 1533
saldo ultimo 17264 16718 16787 12316 10728
omkostninger iflg regnskab for leas| 0 -3.561 -3.156 -3.116 -2.840
renter af leasing -691 -669 -672 -493 -429
beregnet rente sats 4,00%
endring i regnskab -3.157 503 86 864 878

@ndring af aktiver og passiver i 2019-2016
12,5

skal tilleegges afskrivninger dog ikke i 2020

skal fjernes for at gore det sammenligenlige

skal tilleegges rente omostninger dog ikke i 2020

rente omkostninger leasing oplyst i note 8

SAS intends to utilize a mix of bank loans, leases and bank facilities to finance owned aircraft. When
leasing, which can be conducted via sale and leaseback agreements, aircraft are sold on delivery and
leased back ower an eight- to 12-year period.

side 36 i 2020 arsrapport
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Zndret Resultatopggrelse
Zndrede Resultatopgerelse

Mio. SEK
Ren 2020 2020 2019 2018 2017 2016

Nettoomseetning 25.270 20.513 46.736 44.718 42654 39.459

0

0
Indtegter 25.270 20.513 46.736 44.718 42654 39.459
Omkostninger til breendsel og lufttransport -8.457 -7.498 -9.672 -7.994 -6836 -6.449
leasing omkostning for fly 0 0
Andre driftsomkostninger -10.163 -7.782 -20.581 -20.344 -20653 -18.103
Personaleudgifter -9.779 -7.969 -9.934 -9.441 -9205 -9.105
Resultat for afskrivninger -3.129 -2.736 6.549 6.939 5.960 5.802
Indkomst fra aktier 9 7 -10 35 4 39
indkomst ved salg af aktier i datter og tilknyttede selskabe 0 0 -4 -21 -7
indkomst ved salg af fly,bygninger og slot 8 112 479 995 265
Afskrivninger -8.142 -6.822 -4.312 -4.161 -3.394 -2.900
Driftsresultat -11.254 -9.551 2.339 3.288 3.544 3.199
Seerlige poster 2 2|
Resultat for finansielle poster -11.252 -9.549 2.339 3.288 3.544 3.199
indtaegter fra veerdipapirer 0 0 1 1
Finansielle indtaegter 806 806 172 129 148 91
Finansielle udgifter -1.358 -1.408 -1.213 -1.281 -1.104 -982
Resultat for skat -11.804 -10.151 1.297 2.136 2.589 2.308
Selskabsskatter 875 876| -173 -455 -576 -110
Arets resultat -10.929 -9.275 1.124 1.681 2.013 2.198
Anden totalindkomst
Arets resultat -10.929 -9.275 1.124 1.681 2.013 2.198
Kursdifferencer -158 -160 -20 148 -124 212
pengestromsafdaekning 89 -168 -1109 -166 147 107

0
regulering af pensions ordning efter stak 1.191 752 -1752 -915 1210 -1627

0

0
Anden totalindkomst efter skat 1.122 424 -2881 -933 1233 -1308
Totalindkomst i alt -9.807 -8.851 -1.757 748 3.246 890
AR REN 2020 2020 2019 2018 2017 2016
Veerdi af Operationel leasing ultimo 17.264 16.718 16.786 12.316 10.728 aendring af al
afskrivningsprocent 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
afskrivningsgrundlag 19.731 19.107 19.185 14.075 12.261
afskrivning 2.466 2.388 2.398 1.759 1.533 skal tilleegges
saldo ultimo 17.264 16.718 16.787 12.316 10.728
omkostninger iflg regnskab for leasing 0 -3.561 -3.156 -3.116 -2.840 skal fjernes fc
renter af leasing -691 -669 -672 -493 -429 skal tilleegges
beregnet rente sats 0
@ndring i regnskab -3.157 503 86 864 878
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Reformuleret egenkapitalopgarelse
Reformuleret egenkapitalopgerelse

Mio. SEK 2020 2019 2018 2017 2016
Primo saldo 5.372 7.268 8.058 6.026 6.339
endring af regnskabspraksis -27
7.241
konvetering af obligationer 24
betalt udbytte 1.500 -105 -350 -350
obligations renter og omkostninger -23
ny 1.233
salg af egne aktiver -1.086 -2.579
Transaktioner
Hybrid obligationsrente -126
Reduktion af aktiekapitalen 0
Ny aktieemission 6.000
Ny Hybrid obligationsudstedelse 6.000 0
Konvertering af eksisterende hybrid obligation til aktier 0 0 0
Konvertering af eksisterende obligation til aktier og ny hybrid| 2.250 0 0
Transaktionsomkostninger -155 0 0
Obligationsudstedelse 0
13.969 391 -1.451 -350 -326
Totalindkomst
Arets resultat -9.275 621 1.595 1.149 1.320
Kursdifferencer -160 -20 147 -124 107
pengestremsafdeekning -168 -1.109 -160 147 212
0 0 0
Opskrivninger 752 -1.752 -921 1.210 -1.627
-8.851 -2.260 661 2.382 12
Ultimo saldo 10.490[ 5.372 7.268 8.058 6.026
Afstemning af EK 2020 2019 2018 2017 2016
Ultimo saldo rapporteret 10.490 5372 7.268 8.058 6.026
Afvigelse 0 0 0 0 0
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Reformuleret Balance
Reformuleret balance

Mio. SEK 2020 2019 2018 2017 2016
Driftsaktiver (OA)
Immaterielle aktiver 1.273] 1.416] 1498 1581 1.923
Fly og reservedele 15.630| 11.696] 8.859| 7.957| 8.302
Andre materialle aktiver 736 802 723 748 758
Forudbetalinger til fly 2495 3.071] 2658 1.987| 2135
Brugsaktiver 17.264] 16.718| 16.786] 12.316| 10.728
Deltagelse i tilknyttede virksomheder 19 14 417 374 398
Anden deltagelse 9 9 3 3 3
Pension 3.172] 2004 4.025| 4871 2615
Andre langfristede aktiver 2.863] 25191 2770 2512 2331
Udskudt skatteaktiv 1.640 750 174 219 854
Varebeholdninger 510 346 401 321 312
Tilgodehavender fra salg 318| 1.233] 1219 1.363] 1.406
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 0 1 2 1
Andre tilgodehavender 800 543 866 931 1.193
Forudbetalte udgifter og periodiseret indkomst 473 846 829 8501 1.153
Driftsaktiver (OA) i alt 47.202| 41.967] 41.229| 36.035| 34.112
Driftsforpligtelser (OL)
Forpligtelser 3.773] 1.833| 2.600] 3.034] 2.147
Leasing forpligtelser 3.105 0 0 0 0
Kreditorere 1.191] 1.700] 1.675] 1.448] 1.755
uoptjenteTransportindteegter 5346] 6.049] 5.681| 5.064] 5318
Skatte forpligtelser 3 17 32 32 21
Andre forpligtelser 667 755 595 723 872
Periodeafgraensningsposter 2.265] 3202 3.309] 3.334] 5.336
Bestemmelser 2272 1559 1.028] 1.499 457
Andre forpligtelser 1.999] 1.926 116 0 3
Periodeafgransningsposter 1.322] 1966| 4.044] 3.461| 2.089
Udskudt skat 282 183 359 361 0
Driftsforpligtelser (OL) i alt 22.225| 19.190| 19.439] 18.956| 17.998
Netto driftsaktiver (NOA) 24.977 22.777 21.790 17.079 16.114
Netto finansielle forpligtelser (NFO)
Renteberende forpligtelser 11.219] 9450 7492 5541 7.730
Rentebeerende Leasingforpligtelser 13.499| 16.718] 16.786] 12.316| 10.728
24.718] 26.168| 24.278| 17.857| 18.458
Veerdipapirer 0 0 0 0 0
Likvide beholdninger 10.231] 8.763] 9.756] 8.836] 8.370
Netto finansielle forpligtelser (NFO) i alt 14.487| 17.405| 14.522| 9.021| 10.088
Egenkapital (CSE) 10.490| 5.372| 7.268| 8.058] 6.026
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Reformuleret resultatopggrelse
Reformuleret resultatopgerelse

Mio. SEK

2020 2019 2018 2017 2016

Nettoomseetning 20.513 46.736 44.718 42.654 39.459
Ombkostninger til braendsel og lufttransport -7.498 -9.672 -7.994 -6.836 -6.449
Andre eksterne udgifter -7.782 -20.581 -20.344 -20.653 -18.103
Personaleudgifter -7.969 -9.934 -9.441 -9.205 -9.105
Afskrivninger -6.822 -4.312 -4.161 -3.394 -2.900
Driftsoverskud fra salg for skat -9.558 2237 2.778 2.566 2.902
Skat af drets resultat -876 173 455 576 110
+ Skattefordel 132 229 253 210 196
- Skat allokeret til andet driftsoverskud 2 -2 8 1 9
= Skat pa driftsoverskud fra salg -746 404 701 785 298
Driftsoverskud fra salg efter skat -8.812 1.832 2.077 1.780 2.605
Indkomst fra salg af aktier 7 -10 35 4 39
indkomst ved salg af aktier i datter og tilknyttede se 0 0 -4 -21 -7
indkomst ved salg af fly, by gninger og slot 0 112 479 995 265
Seerlige poster 2 0 0 0 0
Kursdifferencer -160 -20 148 -124 212
Pengestremsafdaekning -168 -1.109 -166 147 107
Opskrivninger 752 -1.752 -915 1.210 -1.627
Skat herpa 2 -2 8 1 9
Driftsoverskud fra andre poster efter skat 431 -2.777 -431 2.210 -1.020
Driftsoverskud i alt -8.381 -944 1.646 3.990 1.585
Finansielle omkostninger -1.408 -1.213 -1.281 -1.104 -982
-Finansielle indteegter 806 172 129 148 91
Netto renteomkostninger for skat -602 -1.041 -1.152 -956 -891
-Skattefordel -132 -229 -253 -210 -196
Netto renteomkostninger efter skat -470 -812 -898 -746 -695
Totalindkomst -8.851 -1.757 748 3.246 890
Selskabsskatteprocent 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Afstemning af totalinkomst 2020 2019 2018 2017 2016
Arets resultat officielt -9.275 1.124 1.681 2.013 2.198
Dirty-surplus 424 -2.881 -933 1.233 -1.308
Totalindkomst -8.851 -1.757 748 3.246 890
Afvigelse 0 0 0 0 0
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Nggletal for SAS
Nggletals beregning SAS

nov-19 nov-18 nov-17 nov-16 nov-15

Ren 2020 okt-20 okt-19 okt-18 okt-17 okt-16
Rentabilitet
AG (Afkastinings Grad) ROA -25,24 -21,42 5,62 8,51 10,10 9,38
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE -112,53 -96,77 24,15 29,39 32,13 38,30
OG (Overskuds Grad) -44,54 -46,56 5,00 7,35 8,31 8,11
AOH (Aktivernes Omsaetningshastighed 0,57 0,46 1,12 1,16 1,22 1,16
FKF (Fremmedkapitalens Forrentning) 3,70 3,84 3,44 4,14 3,94 3,50
RM (rente marginalen -28,94 -25,26 2,18 4,37 6,17 5,88
G/E (Geering) 5,82 5,82 7,05 5,25 5,20 6,05
Afkast pa den anvendte kapital (ROCE) -0,45 -0,38 0,10 0,15 0,21 0,20
Risiko frie markedsrente i Danmark -0,25% -0,25% 0 0,50% 0,50% 0,50%
inflation i Danmark 0,40% 0,40% 0,8 0,80% 1,10% 0,30%
Indtjeningsevne:
oG -44,54 -46,56 5,00 7,35 8,31 8,11
DG -12,38 -13,34 14,01 15,52 13,97 14,70
indekstal resultatopg Se beregning neden for
nulpunktsomastning 70.050 55.594 37.477 30.953 24128 23.756
Sikkeerhedsmargen -177,20 -171,02 19,81 30,78 43,43 39,80
branche tal se sammenligningstal med Ryanair og Norweigian
Kapitaltilpasningsevne
AOH 0,57 0,46 1,12 1,16 1,22 1,16
ANLO (anlegsaktivernes omastningshastigh 0,75 0,61 1,60 1,70 2,03 1,99
anleegsgraden 0,71 0,71 0,70 0,64 0,58 0,58
konjunktur
sammenlignings virksomheder se sammenligningstal med Ryanair og Norweigian
kapitalbindingsgrad 1,01 1,01 0,93 0,92 0,83 0,81
Lkviditet/Soliditet:
SG 22,22 22,22 12,80 17,63 22,36 17,67
GJ/E 5,82 5,82 7,05 5,25 5,20 6,05
likviditetsgrad 0,42 0,42 0,46 0,54 0,58 0,56
RM (rente marginalen -28,94 -25,26 2,18 4,37 6,17 5,88
Markedes gennemsnitlige risikopreemie 5,80% 5,80% 6,00% 6,00% 5,90% 6,00%
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Indekstal for SAS

Indekstal med basis ar 2016

Mio. SEK

Ren 2020 2020 2019 2018 2017 2016
Nettoomsaetning 64,04 51,99 118,44 113,33 108,10 100
Indtegter 64,04 51,99 118,44 113,33 108,10 100
Omkostninger til breendsel og lufttransport 131,13 116,27 149,98 123,96 106,00 100
leasing omkostning for fly 0
Andre driftsomkostninger 56,14 42,99 113,69 112,38 114,09 100
Personaleudgifter 107,41 87,52 109,10 103,69 101,10 100
Resultat for afskrivninger -53,94 -47,16 112,87 119,60 102,72 100
Indkomst fra aktier 23,08 17,95 -25,64 89,74 10,26 100
indkomst ved salg af aktier i datter og tilknyttede 0,00 0,00 0,00 57,14 300,00 100
indkomst ved salg af fly, bygninger og slot 3,02 0,00 42,26 180,75 375,47 100
Afskrivninger 280,78 235,27 148,72 143,50 117,06 100
Driftsresultat -351,76 -298,53 73,10 102,77 110,76 100
Seerlige poster
Resultat for finansielle poster -351,70 -298,47 73,10 102,77 110,76 100
indtaegter fra veerdipapirer 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 100
Finansielle indteegter 885,71 885,71 189,01 141,76 162,64 100
Finansielle udgifter 138,23 143,32 123,49 130,38 112,37 100
Resultat for skat 511,45 439,83 56,22 92,55 112,16 100
Selskabsskatter -795,76 -796,36 157,27 413,64 523,64 100
Arets resultat -497,22 -421,98 51,16 76,48 91,57 100
Anden totalindkomst
Arets resultat -497,22 -421,98 51,16 76,48 91,57 100
Kursdifferencer -74,37 -75,47 -9,43 69,81 -58,49 100
pengestromsafdaekning 83,18 -157,01 -1.036,45 -155,14 137,38 100
regulering af pensions ordning efter stak -0,73 -0,46 1,08 0,56 -0,74 100
Anden totalindkomst efter skat -85,78 -32,42 220,26 71,33 -94,27 100
Totalindkomst1i alt -1.101,92 994,54 197,37 84,05 364,69 100
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Ryanair resultatopggrelse

Ryanair regnskaber Ryanair Holding har regnskabsperiode 1/4 - 31/3
Resultatopgerelse
EUR i 1000000 Ren 2020 2020 2019 2018 2017 2016
Omaestning 2716,5 8.495 7.697 7.151 6.643 6.536
0]
Driftsomkostninger 1446, 1] 3.902 3.489 2.841 2.778 2.902
Isnninger og personale udg. 610,58 1.107 985 739 633 585
andre drifts omkostninger 804,4 1.609 1.567 1.343 1.205 1.161
andre tab/gevinsster netto 0|
2861,3 6.619 6.041 4,923 4.616 4.648
0]
Dzekningsbidrag (EBITDAR) -144,8 1.876 1.657 2,228 2.032 1.887
0]
Afskrivninger og nedskrivninger 616, 6) 749 641 561 498 427
veerdiforringelse 0| -
616,06 745 641 561 458 427
0]
Resultat fgr rentre -761,4 1.127 1.016 1.667 1.534 1.460
0|
rente indtaegter 21,4 21 4 2 4 18
rente udgifter 469,8] 480 59 60 67 71
andre financielle udgifter -15,5 2 |- 4 2 1 3
Met finacielle omkostninger -463,9 457 |- 59 56 64 56
0]
indtaegter tilknyttee selskaber 0| - 10 - 318
0]
resultat for skat -12325,3 670 948 1.611 1.470 1.722
0
skat -116,3 22 63 161 154 163
0]
dresultat -1109 643 884 1.450 1.316 1.559
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Raynair Balance

Balance
EUR i 1000000 |31/ 12 2020 2020 2019 2018 2017 2016
Aktiver
Immaterielle aktiver 146,4 146 146 47 47 47
udskudtte skatte aktiver 10,7] 54 43
operationel leasing fly, dele og instal.
Bygninger, grunde og maskiner 8553,7 9.438 9.030 8.123 7.214 6.262
Operationel leasing aktiver 205,3 237
afledte finansielle instrumenter 67,3 379 228 3 23 89
financielle aktiever til salg
Total langfristede aktiver 8.983 10.254 9.447 8.173 7.284 6.397
Omsaetningsaktiver
Lager 3,6 3 3 4 3 3
debitorer 34,7 68 60 58 54 66
andre omsaetningsaktiver 127,1 179 238 236 222 149
afledte finansielle instrumenter 43,2 293 309 212 286 269
begraenssede likvider 34,1 34 35 35 12 13
financielle aktiver: cast>3 mdr. 1048,3 1.207 1.484 2.131 2.905 3.062
udskudt skat 0 45
aktiver sat til salg 0 99
likvider 2407,7 2.566 1.676 1.515 1.224 1.259
Total omsaetningsaktiver 3.699 4.494 3.804 4.189 4.706 4.822
Aktiveri alt 12.682 14.748 13.251 12.362 11.990 11.218
Balance
Eur i 1000000 |31/12 2020 | 2020 2019] 2018 2017 2016
Passiver
Egenkapital ialt 4671,4] 4.915 5.215 4.469 4.423 3.597
Langfristede forpligtelser:
forpligteler 33,8 37 136 138 138 149
periodiske vedligholdelse
andre langsigted kreditorer 3 12 33
udskudt skat 244,8 354 461 395 473,1] 385,5]
langfristet kreditorer 206,5
lan 3460,3 3.583 3.335 3.528 3.929 3.573
leasing forpligtelser 136,3 171
afledte finansielle instrumenter 51,1 181 8 416 3 112
Total langfristede forpligtelser 4.133 4.325 3.939 4.480 4.555 4.252
kortfristed forpligtelser:
kortfristed lan
Leasingforpligteler
kreditorer 304,7] 1.368 574 250 294 231
forpligtelser 13,4] 43
hensattelser og forpligtelser 1265,2 2.589 2.992 2.502 2.257 2.113
afledte finansielle instrumenter 319,2 1.050 190 191 2 555
kortfristed leasing forpligtelser 54,7 75
andre korte forpligteler 1855, 8] 382 309 435 456 450
skyldig skat 64,9 - 32 36 3 21
Total kortfristet forpligtelser 3.878 5.508 4.097 3.413 3.012 3.370
Total forpligtelser 8.011 9.833 8.036 7.893 7.567 7.622
Passiveri alt 12.682 14.747 13.251 12.362 11.990 11.218
Ren 2020 2020 2019 2018] 2017 2016
gns. Driftsaktiver OA 13.715 13.999 12.806 12.176 11.604 11.218
gns driftsforpligtelser OL 4.693 4.802 3.755 3.212 3.191 3.370
gns netto driftsaktiver NOA 9.022 9.197 9.051 8.963 8.413 7.849
gns. Likvidemidler 2.487 2.121 1.595 1.370 1.242 1.259
gns kreditorer 836 971 412 272 262 231
gns. Finansiellesprpligtelser 8.922 8.934 7.964 7.730 7.594 7.622
gns Egenkapital 4.793 5.065 4.842 4.446 4.010 3.597
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Raynair Nggletal

Ren 2020 2020 2019 2018 2017 2016
Rentabilitet
AG (Afkastinings Grad) ROA -5,55 8,05 7,94 13,69 13,22 26,03
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE - 26,23 13,64 18,17 36,06 33,24 47,87
OG (Overskuds Grad) - 28,03 13,27 13,20 23,32 23,08 22,34
AOH (Aktivernes Omsztningshastighed 0,20 0,61 0,60 0,59 0,57 0,58
FKF (Fremmedkapitalens Forrentning) 527 537 0,74 0,78 0,88 0,93
RM (rente marginalen -10,82 2,68 7,19 12,92 12,33 25,10
G/E (Geering) 1,86 1,76 1,64 1,74 1,89 2,12
Afkast pa den anvendte kapital (ROCE) - 0,09 0,12 0,11 0,19 0,17 0,19
Risiko frie markedsrente i Danmark -0,25%| -0,25%| 0 0,50% 0,50% 0,50%
inflation i Danmark 0,40% 0,40% 0,8 0,80% 1,10% 0,30%
Indtjeningsevne:
OG - 28,03 13,27 13,20 23,32 23,08 22,34
DG - 5,33 22,09 21,52 31,16 30,56 28,88
indekstal resultatopg
nulpunktsomaestning -20.271 5.460 3.249 1.980] 1.836] 1.673
Sikkeerhedsmargen 846,20 35,73 57,79 72,31 72,38 74,41
branche tal
Kapitaltilpasningsevne
AOCH 0,20 0,61 0,60 0,59 0,57 0,58
ANLO (anleegsaktivernes omastningshastighed 0,21 0,58 0,58 0,58 0,55 0,58
anlaegsgraden 0,71 0,70 0,71 0,66 0,61 0,57
kapitalbindingsgrad 1,02 1,11 1,03 0,91 0,81 0,82
Lkviditet/Soliditet:
SG 36,83 33,32 39,36 36,15 36,89 32,06
G/E 1,86 1,76 1,64 1,74 1,89 2,12
likviditetsgrad 0,95 0,82 0,93 1,23 1,56 1,43
RM (rente marginalen -10,82 2,68 7,19 12,92 12,33 25,10
Markedes gennemsnitlige risikopraemie 5,80% 5,80% 6,00% 6,00% 5,90% 6,00%
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Norwegian Resultatopggrelse

Norwegian regnskaber

Resultatopggrelse

NOK i 1000 2020 2019 2018 2017 2016
Omaestning 9.095.700 43.521.900 40.265.500 30.948.264 25.950.554
Driftsomkostninger 5.963.200 25.386.800 25.629.400 24.021.594 18.024.344
Ignninger og personale udg. 2.921.200 6.817.500 6.664.600 5.316.253 3.971.412
andre drifts omkostninger 1.961.900 4.849.900 4.806.400 1.983.742 1.516.243
andre tab/gevinsster netto 3.004.700 |- 845.800 994.100 432.192 677.656
13.851.000 36.208.400 38.094.500 30.889.397 22.834.343
Dakningsbidrag (EBITDAR) 4.755.300 7.313.500 2.171.000 58.867 3.116.211
Afskrivninger og nedskrivninger 6.197.500 6.457.500 6.021.700 1.405.075 1.295.825
veerdiforringelse 12.815.700 655.904 -
19.013.200 6.457.500 6.021.700 2.060.979 1.295.825
Resultat fgr rentre 23.768.500 856.000 3.850.700 2.002.112 1.820.386
rente indtaegter 68.200 204.500 117.500 71.296 43.623
rente udgifter 2.690.700 3.108.600 1.159.500 958.615 685.990
andre financielle udgifter 4.265.700 374.100 2.273.900 35.285 117.513
Net finacielle omkostninger 1.643.200 |-  2.530.000 1.231.900 852.034 524.854
indtaegter tilknyttee selskaber 7.800 |- 13.600 128.500 291.944 212.801
resultat fgr skat 22.133.100 |-  1.687.600 2.490.300 2.562.202 1.508.333
skat 906.800 |- 78.500 1.036.000 768.496 373.353
aresultat 23.039.900 |- 1.609.100 1.454.300 1.793.706 1.134.980
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Norwegian Balance

Balance
NOK i 1000 2020 2019 2018 2017 2016
Aktiver
Immaterielle aktiver 198.200 212.300 201.383 198.260
udskudtte skatte aktiver 2.167.100 2.672.400 2.673.800 1.018.927 241.499
fly, del, installation pa leasede fly 6.129.600 27.392.000 31.064.200 25.861.883 22.571.775
operationel leasing fly, dele og instal. 2.781.400 33.245.400
udstyr og inventar 415.700 197.900 211.400 90.458 88.361
Bygninger 263.700 269.400 279.462 283.236
Operat!onel Ieas!ng udstyr ‘ 216.600 35.700
Operationel leasing af bygninger 297.300 -
afledte finansielle instrumenter 3.500 31.016 114.476
financielle aktiever til salg 2.689 82.689
investeringer i tilknyttede virksomheder 146.700 23.700 70.300 832.561 609.110
andre tilgodehavender 1.461.400 1.142.400 789.974 623.606
forudbetal for fly til producenter 4.946.600 8.561.300 5.219.372 7.156.303
Total langfristede aktiver 11.857.100 70.734.300 44.208.600 34.327.725 31.969.315
Omsaetningsaktiver
Lager 64.100 175.700 167.300 101.890 102.465
debitorer 4.578.800 10.132.900 6.752.600 4.357.571 3.013.978
afledte finansielle instrumenter - 32.600 615.707 353.246
finacielle aktiver for salg 30.377.100 1.204.500 850.600 80.000 -
investeringer i finansielle aktiver - 2.051.800
likvider 2.666.900 3.095.600 1.921.700 4.039.776 2.323.647
Total omsaetningsaktiver 37.686.900 14.608.700 11.776.600 9.194.944 5.793.336
Aktiver i alt 49.544.000 85.343.000 55.985.200 43.522.669 37.762.651
Balance
NOK i 1000 2020 2019 2018 2017 2016
Passiver
Egenkapital ialt 6.623.900 4.124.900 1.704.400 2.098.405 4.048.975
Langfristede forpligtelser:
pension forpligtigelser 177.500 146.500 149.661 107.379
periodiske vedligholdelse 3.879.000 3.187.500 2.679.400 1.376.465
andre langsigted forpligtelser 2.493.800 1.100 145.200 137.121 85.166
udskudt skat 540.700 614.500
lan - 22.144.400 22.530.000 22.060.271 18.706.062
leasing forpligtelser 185.700 30.079.800
afledte finansielle instrumenter 369.200 38.100 - 27.939
Total langfristede forpligtelser 2.679.500 57.191.700 26.661.800 25.026.453 20.303.011
kortfristed forpligtelser:
kortfristed lan 8.770.300 4.589.600 11.309.100 4.244.486 4.768.813
Leasingforpligteler 3.165.000 4.194.500 -
kreditorer 9.129.500 8.011.800 5.568.261 3.881.684
forpligtelser til lufttrafikafvikling 401.500 6.106.500 6.907.300 6.493.615 4.666.212
afledte finansielle instrumenter - 1.359.400 41.819 86.306
forpligtelser for anhaendelse sat til salg 30.767.800
andre korte forpligteler 10.393.800
skyldig skat 6.100 31.400 49.629 7.650
Total kortfristet forpligtelser 53.498.400 24.026.200 27.619.000 16.397.810 13.410.665
Total forpligtelser 56.177.900 81.217.900 54.280.800 41.424.263 33.713.676
Passiver i alt 49.554.000 85.342.800 55.985.200 43.522.668 37.762.651
2020 2019 2018 2017 2016
gns. Driftsaktiver OA 67.443.500 70.664.100 49.753.935 40.642.660 37.762.651
gns driftsforpligtelser oL 38.762.300 25.822.600 22.008.405 14.904.238 13.410.665
gns netto driftsaktiver NOA 28.681.200 44.841.500 27.745.530 25.738.423 24.351.986
gns. Likvidemidler 2.881.250 2.508.650 2.980.738 3.181.712 2.323.647
gns kreditorer 4.564.750 8.570.650 6.790.031 4.724.973 3.881.684
gns. Finansiellesprpligtelser 68.697.900 67.749.350 47.852.532 37.568.970 33.713.676
gns Egenkapital 1.249.500 2.914.650 1.901.403 3.073.690 4.048.975

Norwegian nggletal
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2020 2019 2018 2017 2016
Rentabilitet
AG (Afkastinings Grad) ROA -47,97 1,00 -6,88 -4,60 4,82
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE 334,14 40,91 146,11 |- 122,10 37,25
OG (Overskuds Grad) 261,32 1,97 9,56 |- 6,47 7,01
AOH (Aktivernes Omsatningshastighed 0,13 0,62 0,81 0,76 0,69
FKF (Fremmedkapitalens Forrentning) 3,92 4,59 2,42 2,55 2,03
RM (rente marginalen -51,89 -3,59 -9,30 -7,15 2,79
G/E (Geering) 54,98 23,24 25,17 12,22 8,33
Afkast pa den anvendte kapital (ROCE) 6,01 0,01 0,14 |- 0,07 0,07
Risiko frie markedsrente i Danmark -0,25% 0 0,50% 0,50% 0,50%
inflation i Danmark 0,40% 0,8 0,80% 1,10% 0,30%
Indtjeningsevne:
oG 261,32 1,97 9,56 |- 6,47 7,01
DG 52,28 16,80 5,39 0,19 12,01
indekstal resultatopg
nulpunktsomeestning -660.040 2.388.447 8.410.704 168.751.246 1.965.756
Sikkeerhedsmargen 107,26 94,51 79,11 |- 445,27 92,42
branche tal
Kapitaltilpasningsevne
AOH 0,13 0,62 0,81 0,76 0,69
ANLO (anleegsaktivernes omaestningshastighed 0,18 0,51 0,72 0,71 0,69
anleegsgraden 0,24 0,83 0,79 0,79 0,85
kapitalbindingsgrad 12,56 1,39 1,97 1,60 1,55
Lkviditet/Soliditet:
SG 13,37 4,83 3,04 4,82 10,72
G/E 54,98 23,24 25,17 12,22 8,33
likviditetsgrad 0,70 0,61 0,43 0,56 0,43
RM (rente marginalen -51,89 -3,59 -9,30 -7,15 2,79
Markedes gennemsnitlige risikopraemie 5,80% 6,00% 6,00% 5,90% 6,00%
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Lufthansa resultatopggrelse

Resultatopggrelse

EUR i mil 2020 2019 2018 2017 2016
omsatning luftfart 9.078 28.136 28.103 28.399 24.661
anden omaestning 4.511 8.288 7.741 7.180 6.999
13.589 36.424 35.844 35.579 31.660
2@ndring i lager og proforming enheder 175 685 531 438 95
anden drift indkomst 1.897 1.889 1.818 2.276 2.184
2.072 2.574 2.349 2.714 2.279
materiale og service omkostninger 8.453 19.827 18.669 19.028 17.109
personale omkostninger 6.436 9.121 8.811 8.172 7.354
andre drifts omkostninger 3.472 5.585 5.708 5.571 5.517
18.361 34.533 33.188 32.771 29.980
Daeknings bidrag 2.700 4.465 5.005 5.522 3.959
afskriveninger, nedskrivninger 4.389 2.776 2.205 2.382 1.769
Resultat fgr renter 7.089 1.689 2.800 3.140 2.190
resultat af egenkapitalinvesteringer
beregnet til anvendelse af
kapitalandelsmetoden 276 88 114 118 58
resultat af anden egenkapitalinvesteringer 12 80 60 39 27
rente indteegter 83 79 68 178 64
rente udgifter 417 394 212 373 282
andre financiele resultater 944 318 46 56 191
finansielt resultat 1.542 171 16 18 58
resultat fgr skat 8.631 1.860 2.784 3.158 2.248
skat 1.865 |- 615 588 784 445
arets resultat 6.766 1.245 2.196 2.374 1.803
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Lufthansa balance

Balance
EUR mil 2020 2019 2018 2017 2016
Aktiver
Immatterielle aktiver i brugs tidsveerdi 1.169 1.395 1.381 1.343 1.265
andre immatterielle aktiver 469 547 512 492 472
Immatterielle aktiver i alt 1.638 1.942 1.893 1.835 1.737
anlaegsaktiver:
fly og motorer 15.842 18.349 16.776 15.333 14.798
reservedele til fly 1.823 2.270 2.133 1.758 1.604
Ejendomme, anlaeg og andet udstyr 3.671 4.041 2.221 2.186 2.199
investeringer regnskabsmaessigt efter
kapitalandelsmetoden 403 672 650 585 516
andre kapital andele 252 256 246 221 212
langfristede vaerdipapirer 54 53 41 32 23
14n og debitorer 440 469 512 475 513
afledte finansielle instrumenter 363 906 828 642 1.474
forudbetalinger 91 116 118 9 11
tilgodehavende skat 34 32 10 12 4
udskudte skatte ativer 4.833 2.268 2.131 1.661 1.413
anlaegs aktiver 27.806 29.432 25.666 22.914 22.767
Totale anlagsaktiver 29.444 31.374 27.559 24.749 24.504
Omsaetningsaktiver:
lager 726 980 968 907 816
contrakt aktiver 142] 277 234 -
debitorer 2843 5.417 5.576 5313 4.570
afledte financelle instrumenter 260 459 357 600 534
forudbetalinger 193 245 217 197 167
skyldig skat 282 153 58 58 37
veerdipapirer 3.654 1.970 1.735 2.551 2.681
likvider 1.806 1.415 1.500 1.397 1.256
aktiver til salg 134 369 9 6 132
omsatningaktiver i alt 10.040 11.285 10.654 11.029 10.193
Aktiver i alt 39.484 42.659 38.213 35.778 34.697
Balance
EUR i mil 2020) 2019] 2018 2017I 2016
Passiver
Egenkapital 1.347 10.147 9.463 9.007 7.060
ikke kontrollerede interesser 40 109 110 103 89
ejernes egenkapital 1.387 10.256 9.573 9.110 7.149
skylding pension 9.531 6.659 5.865 5.116 8.364
andre henszettelser 558 490 537 601 503
lan 12.252 8.396 5.008 6.142 5.811
kontrakt forpligtigelser 36 25 22 - 124
andre financielle forpligtigelser 86 76 137 243 1.246
modtagne forskud, udskudt indkomst
og andre ikke-finansielle forpligtelser 33 32 51 1.289 54
afledte finansielle instrumenter 457 128 222 190
udskutte forpligtelser 485 611 583 449 437
langfristed forpligtelser i alt 23.438 16.417 12.425 14.030 16.539
andre forpligtelser 831 794 925 990 1.066
lan 3.116 1.634 1.677 672 764
kreditorer og andre financiells forpligtelser 3.321 5.351 5.764 5.249 4.689
forpligtelser loyalitetsprogra mm 2.064 4.071 3.969 3.773 3.040
andre kontrakt forpligtelser 2.977 2.675 2.316 -
modtagne forskud, udskudt indkomst
og andre ikke-finansielle forpligtelser 1.295 382 388 992 875
afledte finansielle instrumenter 366 137 393 124 185
effektive indkomstskatteforpligtelser 689 402 783 838 390
forpligtelser i forbindelse med anlaeg
sat til salg - 540 - -
kortfristede forpligtelser i alt 14.659 15.986 16.215 12.638 11.009
Passiveri alt 39.484 42.659 38.213 35.778 34.697
2020 2019] 2018 2017, 2016
gns. Driftsaktiver OA 28.619 27.549 24.290 22.841 22.767
gns driftsforpligtelser oL 19.928 14.421 13.228 15.285 16.539
gns netto driftsaktiver NOA 8.692 13.128 11.063 7.556 6.228
gns. Likvidemidler 1.611 1.458 1.449 1.327 1.256
gns kreditorer 4.336 5.558 5.507 4.969 4.689
gns. Finansiellesprpligtelser 35.250 30.522 27.654 27.108 27.548
gns Egenkapital 5.822 9.915 9.342 8.130 7.149
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Lufthansa nggletal

2020 2019 2018 2017 2016
Rentabilitet
AG (Afkastinings Grad) ROA -6,57 11,04 13,53 15,67 11,41
EKF (Egenkapitalens Forrentning) ROE 6,22 0,18 0,29 0,35 0,31
OG (Overskuds Grad) 17,24 11,45 13,10 14,42 11,67
AOH (Aktivernes Omsaetningshastighed 0,38 0,96 1,03 1,09 1,96
FKF (Fremmedkapitalens Forrentning) 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
RM (rente marginalen -6,57 11,04 13,53 15,67 11,41
G/E (Geering) 4,68 2,26 2,28 2,66 3,85
Afkast pa den anvendte kapital (ROCE) 0,09 0,14 0,18 0,22 0,16
Risiko frie markedsrente i Danmark -0,25% 0,50% 0,50% 0,50%
inflation i Danmark 0,40% 0,8 0,80% 1,10% 0,30%
Indtjeningsevne:
oG 19,87 12,26 13,96 15,52 12,50
DG -17,24% 11,45% 13,10% 14,42% 11,67%
indekstal resultatopg
nulpunktsomeestning 10.650.060 30.161.656 25.325.660 22.725.460 25.700.713
Sikkeerhedsmargen 681,04 772,42 662,10 |- 592,46 |- 756,26
branche tal
Kapitaltilpasningsevne
AOH 0,38 0,96 1,03 1,09 1,96
ANLO (anleegsaktivernes omaestningshastighed 0,53 1,24 1,39 1,55 1,39
anleegsgraden 0,75 0,74 0,72 0,69 0,71
kapitalbindingsgrad 1,19 1,18 1,25 1,07 1,03
Lkviditet/Soliditet:
SG
G/E 4,68 2,26 2,28 2,66 3,85
likviditetsgrad 68,49 70,59 65,70 87,27 92,59
RM (rente marginalen -6,57 11,04 13,53 15,67 11,41
Markedes gennemsnitlige risikopreemie 5,80% 6,00% 6,00% 5,90% 6,00%
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Z-score L 2020 2019 2018 2017 2016
A 0,11 0,10 0,05 0,09 0,11
B 0,15 0,12 0,06 0,01 0,07
C -0,20 0,07 0,10 0,11 0,10
D 0,15 0,23 0,22 0,24 0,21
E 0.44 1,37 1,31 1.3 1,24
Z-score 0,22 2,02 1,91 1,93 1,94

beregningsgrundig til D (z-score)
nominelvaerdi antal aktier nominellevaerdi | mill
2016 201 337.082.551 6.775.359.275 6.775.4
2017 201 389 582 551 7.830.609.275 7.830,6
2018 201 382.582.551 7.689.909.275 7.689.9
2019 201 382.582.551 7.689.909.275 7.689.9
2020 1,19 7.266.039.292  §.649.529 469 8.649 5
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