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Kab Trafiktal taet pa det forventede er faktisk fint nyt

Uzendret

Aktuel kurs: Vi fastholder Kabs-anbefalingen pa SAS-aktien efter november-trafiktallene, der
overordnet er pa linje med vores forventninger. SAS fylder flyene bedre, end vi
16,00 DKK havde forventet, og det er en vigtig malestok med selskabets veekstambitioner i

_ ar. Yieldfaldet er blandt andet forarsaget af en sterre andel af langdistanceruter.
Begivenhed:

Trafiktal, november
SAS har offentliggjort trafiktal for november. Hovedtallene fremgar nedenfor.

Baggrund:
SAS - Trafiktal — november Realiseret | Sydbanks forventning
Belaegning (cabin factor) 69,3% 68-69%
Trafikveekst - RPK 9,6% 7-8%
Yield (oktober) -4,3% -3,0%
Kilde: SAS & Sydbank, Note: Udviklingen indeholder ikke chartertrafik
Konklusion: Trafiktallene er stort set pa linje med vores forventninger og den indtjeningsmaessige afvigelse

er begraenset i forhold til vores estimater.

Kapacitetstilvaeksten er taget til i november (ASK: +9,8%) — helt som forventet. Det lgfter tra-
fikveeksten, der er noget bedre, end vi havde forventet. Det resulterer ogsa i en bedre beleeg-
ning, end vi havde forudset, og det er rigtig godt nyt. Det er leenge siden, at SAS er vokset i
det tempo, der er lagt op til i 2015/16 — og det er meget vigtigt for succesmulighederne, at ka-
pacitetsvaeksten ikke ender i for mange tomme szeder. Belaegningen stiger en smule pa de in-
terkontinentale flyvninger, der ogsé vokser klart mest (RPK: +19,6%), mens de intraskandina-
viske/europeeiske flyvninger viser et lille belaegningsfald — men stadig med en haederlig trafik-
vaekst pa 5,3%.

Den valutakursjusterede yieldudvikling (-4,3%) i oktober er lidt svagere, end vi havde forventet
— uden at det dog er dramatisk, og PASK (valutakursjusteret) falder 1,3% - helt inden for ram-
merne af vores forventninger. Faldene er ca. 1,5%-point starre, nar valutakursudsvingene til-
leegges — og det giver en lille afvigelse i negativ retning.

SAS offentligger som noget nyt ogsa november-yield og -PASK. Tallene viser anseelige fald
pa 7% (valutakursjusteret) og 8% (rapporteret) i bade yield og PASK. Vi forventer et yieldfald
pa ca. 6% i 2015/16 — strukturelt trukket ned af en starre andel af langdistanceflyvninger (hvor
billetprisen pr. flgjet kilometer, yielden, jo er markant lavere end pa de kortere flyvninger). Vi
forudser det sterste fald i vintermanederne, hvor kapacitetstilveeksten formentlig bliver hgjest.
Derfor flugter yield/PASK-udviklingen i november meget godt med vores forventninger til tren-
den i dette regnskabsar.

Vi minder om, at den hgjere andel af langdistanceflyvninger i 2015/16 ogséa giver et strukturelt
fald i enhedsomkostningerne. Den effekt ses bare ikke i de manedlige trafiktal — men kun, nar
SAS aflaegger regnskaber. Da vi forventer overskud pa langdistancesatsningen i ar, ber effek-
ten fra satsningen pa enhedsomkostningerne (CASK) hen over éret mere end kompensere for
faldet i enhedsindteegterne (PASK).
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Belaegning, SAS

Belaegning, SAS og AEA-flyselskaber

90,0% 90,0%

85,0% 85,0% A h\

80,0% 80,0%

AN W VA W R WY AR

N W W)W

\/ 65,0% \/

8% - 60,0% T O P T T

e I AT FEEEEFEEEE FEREEL
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec g *é g g § g g é é g *é %

——2012 =—2013 ~——2014 ——2015 e—SAS - beleegning == AEA - belaegning

Trafikvaekst, SAS

Trafikvaekst, SAS og AEA-flyselskaber
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

Kilde til grafer: SAS, AEA og Sydbank

Ordforklaring:

ASK: Available seat kilometres. Det totale antal udbudte saeder multipliceret med det antal kilometer de flyver.
RPK : Revenue passenger kilometres. Antallet af betalende passagerer multipliceret med antallet af kilometer de flyver.

Yield: Passagerindtaegter pr. RPK.

PASK: Passagerindtaegter/ASK (enhedsindteegter)
CASK: Omkostninger/ASK (enhedsomkostninger)
Beleegning: RPK/ASK
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa ob-
jektiv og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group ana-
lyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaetnings- og
indtjeningsestimater er baseret p& segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsé tager hgjde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde
for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og fglsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og felsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under *Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgér nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 51,9%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 25,9%
Seelg Dérligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 22,2%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kab betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder seelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold S=elg
A. P. Mgller Maersk Bang & Olufsen
D/S NORDEN DsvVv FLSmMidth
Danske Bank Nordea
NKT Holding
Cykliske aktier Pandora
Rockwool
SAS
Vestas
ALK-Abelld Coloplast Chr. Hansen
Carlsberg ISS H. Lundbeck
Genmab Novozymes Royal Unibrew
GN Store Nord Tryg TDC
Defensive aktier Novo Nordisk Topdanmark
William Demant

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er udar-
bejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfelgende andrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan gendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomeaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @.
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