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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshogskolan vid Goteborgs universitet,
Kandidatuppsats, Redovisning, VT 2020

Forfattare: Julia Jonsson

Handledare: Gudrun Baldvinsdottir

Titel: Trovérdighet i VD-ord — en studie om trovérdighetens betydelse i den strategiska
kommunikationen hos tre europeiska flygbolag

Bakgrund och problem: Flygbranschen har under en lang period varit en vdxande marknad,
men blivit f6ljt av en minskande efterfragan det senaste ret, dels pd grund av en mer
klimatmedveten kundkrets samt stundande kris i form av COVID-19 pandemin. Det &r dérfor
av intresse att undersoka hur VD:n har kommunicerat i sitt VD-ord de tre senaste &ren for att
se om det finns skillnader i kommunikationen frdn nir resultatet dr bra till ndr det gér
resultatméssigt daligt.

Syfte: Att undersdka hur olika medel for att forstirka fortroendet till ldsaren anvinds i den
strategiska kommunikationen i VD-ordet hos tre europeiska flygbolag. Vidare syftar studien
dven till att undersoka hur trovirdigheten kan komma att paverka och paverkas utifran fyra
olika perspektiv som kan hdrledas ur den strategiska kommunikationen. Dessa fyra perspektiv
ar strategisk kommunikation som narrativ, retorik, foretagskultur samt narcissism.

Avgriansningar: Studien har undersokt olika flygbolag som positionerat sig i olika segment pa
marknaden, dir alla kommer ifrdn olika ldnder. Bolagen &r SAS, Lufthansa och RyanAir. Tre
ar tillbaka i tiden har undersokts eftersom omfanget innefattar ett spann dér alla tre bolag gatt
fran bra resultat till simre samt angrinsar till en storre kris.

Metod: Genom en kvalitativ metod med en tolkande ansats har en omfattande analys gjorts av
det empiriska materialet bestdende av nio VD-ord ifrdn de tre bolagen, tre ar tillbaka i tiden,
med en referensram bestdende av fyra huvudteman.

Resultat och slutsatser: Studiens resultat tyder pa att de tre bolagen som undersokts anviander
sig av metoder som forstérker deras trovirdighet hos ldsaren i olika omfattning. I SAS VD-ord
kunde flertalet metoder urskiljas och identifieras, Lufthansas VD-ord inneholl ndgot farre och
i RyanAirs VD-ord kunde endast enstaka metoder identifieras. Sattet att kommunicera skiljer
sig dessutom, for bdde SAS och Lufthansa, mellan ar som gatt resultatméssigt bra jamfort med
ar som gétt dligt, dock inte for RyanAir som behaller ett likadant koncept samtliga &r.

Forslag till fortsatt forskning: En mer omfattande undersokning i form av fler bolag kan
genomforas for att fordjupa analysen, tre bolag ér endast ett urval vilket kan paverka resultaten.
Alternativt skulle en fordjupning av studien kunna goras med ytterligare texter som underlag,
det vill sdga att dven inkludera exempelvis pressreleasemeddelanden som en del av empirin.
Ytterligare skulle vidare forskning skulle kunna goras efter COVID-19 pandemin da den redan
i dagslaget paverkat flygindustrin nadgot enormt for att undersoka hur kommunikationen skiljer
sig innan, under och efter en kris. Till sist skulle 4ven skillnaden kunna undersdkas mellan hur
lasaren uppfattar trovdrdigheten i VD-brev jamfort med vilken avsikt avsdndaren haft vid
utformningen av VD-brevet.

Nyckelord: Strategisk kommunikation, VD-ord, narrativ, trovirdighet



1. Inledning

I inledningen kommer bakgrunden forst presenteras, foljt av en problemdiskussion som diskuterar olika aspekter
av VD-ordet och flygbranschen i dagsldget. Problemformuleringen mynnar ut i studiens syfte och frdagestdllningar.
Avslutningsvis redogors studiens bidrag.

1.1 Bakgrund

Flygets roll i dagens samhélle &r utifran flertalet aspekter en viktig grundsten i samhéllet. P&
individniva berikas liv med resor och métet med andra kulturer, mdjligheten att fa se nya platser
och dessutom gynnar resandet turismen i olika delar av vdrlden (Visterbottens kuriren, 2019).
Ur ett samhéllsperspektiv dr flyget viktigt for foretag, bdde ur transportsynpunkt och genom att
mojliggora globala strukturer i foretag (Visterbottens kuriren, 2019). Flygindustrin gor sé att
management och produktion nu kan vara i olika ldnder. Rafael Schvartzman - TATA’s!
Regional Vice President for Europé - pastar att varje jobb i flygindustrin stttar motsvarande
24 andra jobb i vérldsekonomin (IATA, 2020). Det ar ocksa tack vare flyget som Skandinavien
kan ha huvudkontor lokaliserade hér, medan produktion sker i andra l&nder. Genom att ha kvar
huvudkontoren hér i Skandinavien genereras inkomster for bade stat och individer.

Sammanfattningsvis dr flygindustrin en grundpelare i ekonomin och ménga parter gynnas av
flygets befintlighet. I dagsldget forlitar sig samhéllet pd att det fungerar och mgjligheten att
flyga har ldnge varit en sjdlvklarhet for en del ménniskor (SVT, 2020). I dagsldget rader en
pagaende global kris i form av COVID-19 pandemin (SVT, 2020). Nu nér flyget blir mer
begridnsat kommer resten av ekonomin péaverkas varfor IATA 1 ett pressmeddelande frén 23
april uppmanar myndigheter att rddda flygbolagen innan péfrestningen blir f6r stor och
samhillet desto mer lidande. Fram tills det senaste aret, foljt av den globala pandemin, har
flygbranschen varit en expansiv bransch tack vare 6kande efterfragan, men branschen har ldnge
haft vixande problem i periferin - nimligen miljéfragan i form av den globala uppvirmningen
och de konsekvenser ett frikostigt flygande haft pa den.

I och med globaliseringen i dagens samhélle sker informationsutbyten i allt snabbare takt
(Andersen, 2011). Kommunikation i sig ar i grund och botten ett utbyte av information men
trots det dr det ett av mdnniskans mest grundliggande behov, och en av de viktigaste
forutsdttningarna som ligger bakom utveckling av savél individen, samhéllet, verksamheter och
kulturer (Allwood, 1986). Att kommunicera viktiga budskap och information till en bred massa
ar ndgot foretag kan gora i allménhet i sina &rsredovisningar och i synnerhet i sitt VD-brev.
Dessa riktar sig till alla typer av intressenter (Amernic & Craig, 2017) sasom till exempel:
aktiedgare, kreditgivare, lantagare, kunder, leverantdrer och personal. Dirmed é&r
kommunikation en nyckel for att {4 foretag att blomstra (Andersen, 2011). Eftersom texten inte
ar reviderad och att den dessutom nér ut till en bred massa dr det av fordel om texten &r
fortroendeingivande. Om aktiedgarna inte har fortroende for foretagen lér bolagen inte leva
sarskilt ldnge. Eftersom ménga ldser VD-brev édr det en utmérkt chans att prata om sina
aktiviteter och prestationer under det gdngna aret (likvél goda som daliga resultat) och framfora
sin strategiska standpunkt (Amernic & Craig, 2007; Jondll & Rimmel, 2010).
Kommunikationen genom VD-ordet ses dérfor som en viktig killa och kanal till omvérlden for

UIATA star for “international air transport association” och de &r en organisation som forser flygvéarlden med
globala standarder for sékerhet, effektivitet och héllbarhet for flygplan (IATA, 2020).



foretagets ledning. For att bli legitim 1 ldsarens 6gon och vinna en aktiedgares fortroende kréivs
mer dn ett simpelt pastdende om det egna foretagets overldgsenhet. Dessutom &r flygbranschen
en konkurrenskraftig marknad med ménga aktdrer vilket gor att bdde kunder och aktiedgare har
ménga valmojligheter.

I foreliggande studie har VD-ordet i tre flygbolag som har sitt sédte i Europa valts ut for analys.
Flygbolagen verkar i hela Europa, och vissa dven utanfor Europa. Darmed har de en global
publik som kan komma att ldsa deras VD-ord. De utvalda bolagen &r skandinaviska SAS Group
(SAS) som nischar sig mot frekventa resenérer frimst inom Skandinavien, Lufthansa Group
(Lufthansa) som é&r ett tyskt konglomerat med bolag som verkar inom flertalet segment i
flygbranschen och slutligen RyanAir Group (RyanAir) som ér ett irlandskt ldgprisbolag.

1.2 Problemdiskussion

Att kunna kommunicera dr grundldggande i sévél arbets- som privatliv och &r ett verktyg vi
anvéinder oss dagligen av for att gora oss forstddda. Baldvinsdottir & Heidarson (2017) menar
att kommunikation i sig dr en process som bestér av tvd delar; att uttrycka och tolka samt ta in
informationen i meddelanden. I sin arsredovisning och mer specifikt, i sitt VD ord star foretag
endast for ena delen av de tvd, ndmligen atf uttrycka sig. Tolkning av texter &r nagot ldsarna
sjdlva star for, vilken fiargas av ldsarnas tidigare upplevelser och erfarenheter i form av
kognitiva scheman (Socialpsykologi, 2015), ndgot som dven Barry och Elmes (1997) pekar pa
i form av att vi skapar egna “subjektiva heterogena tolkningar”. Dessa tolkningar skapas av vér
tidigare historia och vidrderingar. Det dr dirfor ledningens uppgift att kommunicera ut sina
budskap pa ett forstaeligt sétt for den breda massan.

Enligt IFRS ar endast sex delar obligatoriska att ha med i koncernredovisningen, VD-ord &r
inte en av dem (IFRS). Den ér alltsd valfri att inkludera och blir inte reviderad. VD:n styr
dessutom innehallet i VD-brevet och kan vélja vilken information som publiceras. En del bolag
anvinder detta som en mojlighet att lata ledningen och VD:n kommunicera med intressenter
och diskutera aret som gatt i form av aktiviteter och resultat, planerna framét och diskutera
optimism kring framtida utmaningar (Clatworthy & Jones, 2006; Jonéll & Rimmel, 2010). VD-
ordet dr ddrmed ett utmarkt tillfdlle for ldsarna att bli mer inforstidda med ledningens
intentioner och forklaringar.

Hyland (1998) samt Clatworthy och Jones (2006) menar att av hela arsredovisningen dr VD-
ordet den del som &r mest ldst. Sprket som anvédnds i VD-orden dr avsett att locka och Gvertyga
lasaren (Jonéll & Rimmel, 2010). Men vad séger egentligen VD-ordet? Vad ar det som gor
informationen i brevet trovardigt? Tidigare forskning har visat att genom att ldsa och analysera
VD-ordet kan vi fa en inblick i vad som praglat foretaget. Exempel pa tidigare forskning som
gjort ett djupdyk i1 hur narcissism hos en foretagsledare kan yttra sig och paverka innehallet i
VD-brev, & Amernic och Craig som har en mycket omfattande forskning inom @mnet.
Psykologiska egenskaper som narcissism, med flera, hos VD:n tenderar att paverka hur
personen i frigan kommunicerar och dirmed dven formar klimatet i resterande del av bolaget
(Castellano & Lightle, 2005). Hur VD:n kommunicerar blir firgat av sina mest tydliga
karaktirsdrag som kommer att spela in i trovérdigheten av texten. Darfor dr det av vésentlighet,
for lasaren, att kénna till vilka egenskaper som karaktériserar VD:n samt vilka metoder som



anvéinds for att paverka autenticiteten i VD-brevet, och dédrmed ta reda pd om informationen
som konsumeras ar trovérdig.

Om det istdllet skulle vara en spokskrivare som forfattar VD-ordet - istillet for VD:n sjélv -
skulle det uppfattas problematiskt i frigan om att identifiera just VD:s egenskaper, dock
bemoter Craig och Amernic (2011) den kritiken genom att pésta att VD-brevet ska reflekteras
utifran VD:ns 6gon och att dennes vérderingar och intressen dnda kommer speglas i texten. Att
VD:n dessutom skriver under med sin personliga signatur understryks av Craig och Amernic
(2011) som menar att med signaturen kommer ett erkinnande om att det som star i VD-ordet
ar utifrdn deras egna perspektiv:

“After all, he/she signed it.” (Craig & Amernic, 2011 sid.1)

Att VD-ordet sa tydligt reflekterar VD:ns intentioner gor att det blir en intressant och viktig del
att ta hinsyn till vid studier om strategisk kommunikation.

Flygindustrin héller i dagsldget pa att fallera pd grund av konsekvenserna av de globala
restriktionerna géllande flygtrafik som utfardats pa grund av COVID-19 pandemin. De senaste
veckorna har nyhetsbyrder gang pa gang meddelat nyheter om flygbolag som, varslar, sparkar,
gér 1 konkurs pa grund av pigaende kris. Det rddande dagsldget talar dirmed for en ldng period
med restriktivt resande, vilket foljaktligen kommer fora med sig forodande konsekvenser inom
flygbranschen. Ménniskor kommer inom den ndrmsta framtiden behdva omprioritera sitt
forhallningssitt till att resa. De som vant sig vid privilegiet att kunna resa kommer behova
prioritera om och flygbolagen kommer tappa kunder. Endast de bolag med en anpassningsbar
strategi kommer 6verleva dd marknaden fordndras. Utan ett fortroende ifran bade befintliga och
potentiella aktiedgare samt anstillda och dvriga intressenter skulle bolagen gd under. Darmed
uppfyller VD-orden en essentiell roll i bolagens kommunikation. Hur bolagen kommunicerar
ut sin strategi &r ett kritiskt moment och dérfor 4r VD-orden en viktig del att undersdka och
analysera for att battre kunna genomskéda forfinade formuleringar och ensidiga perspektiv fran
foretagets sida, eller identifiera dir de skapar (ofortjant) fortroende hos sina lasare.

1.3 Syfte

Innevarande studie syftar till att undersdka hur olika medel anvénds genom den strategiska
kommunikationen i VD-ordet, for att forstirka fortroendet till ldsaren hos tre europeiska
flygbolag. Vidare syftar studien dven till att undersdka hur trovirdigheten kan komma att
paverka och paverkas utifrin fyra olika teman: strategisk kommunikation som narrativ, retorik,
foretagskultur samt narcissism varav samtliga kan identifieras 1 den strategiska
kommunikationen i VD-orden.



1.4 Fragestillning

Hur kommunicerar bolagen sina framgingar och utmaningar genom den strategiska
kommunikationen, det vill siga i VD-ordet?

a. Hur anvidnds den strategiska kommunikationen som ett medel att fOrstirka
trovardigheten hos ldsaren, hur skiljer sig anvdndningen bolagen emellan?

b. P4 vilka sitt fordndras den strategiska kommunikationen under ett &r som gatt
resultatméssigt bra jamfort med ett ar som gétt samre?

1.5 Studiens bidrag

Studien bidrar till en djupare insikt i hur flygbolag anvénder sig av medel i kommunikationen
1 VD-ordet for att stirka sin trovirdighet hos sina intressenter. Studien uppmérksammar ddrmed
tvd dmnesomraden: trovirdighet och kommunikation i VD-ord, och tydliggor vikten av deras
samspel. Analysen utifran de fyra teman i referensramen ger inblick i ytterligare faktorer som
kan komma att pdverka trovirdigheten. Férhoppningen ar att studien kan vara till nytta bade
for vidare teori inom dmnet samt verka som vagledning for praktiken i utformandet av VD-ord.

1.6 Avgrinsning

Studien dr avgransad till att omfatta tre bolags VD-ord, fran tre ar tillbaka i tiden. Tidsintervallet
ansdgs lampligt for att spegla bolagen bade i en tillvéxtfas samt en stagnering av ekonomin pa
marknaden. Dessutom anses data fran tre ar tillbaka som aktuell (Wallén, 1996). De bolag som
valdes differentierar sig olika pd marknaden, SAS ér ett bolag som riktar sig till resendrer inom
Skandinavien som reser ofta, Lufthansa har flera smé bolag som 1 sig nischar sig olika for att
inte skapa konkurrens inom koncernen och till sist RyanAir som ér ett ldgprisbolag. Ett val av
bolag som ir differentierade bidrar till en mdjlighet att analysera hur kommunikationen sker 1
olika segment inom samma marknad. Bolagen &r dessutom utspridda geografiskt sett i Europa,
eftersom ett likformigt format pa &rsredovisningar, och dirmed VD-ord, eftersoktes. Samtliga
av de valda bolagen redovisar under IFRS eller likartat regelverk. Att endast tre &rs VD-ord
analyserades beror pa att det ansags tillgodose tillrackligt mycket information till studien for
att kunna gora en relevant beddmning av VD-ordens bakomliggande element.

Det teoretiska ramverket dr baserat pd Barry och Elmes (1997) teori om trovirdighet och
defamilisering. Dock &r teorin i denna studie avgrinsad till att fokusera pé trovérdighet
dé studien anpassats efter lamplig resurs- och tidstillganglighet.

Dagens lage med att flygbranschen sett stor tillvéixt under manga ar men nu star framfor en kris,
gor att studiens frigestillningar blir intressanta och aktuella att besvara i och med att det &r
genom arsredovisningar och VD-ord som bolaget kan kommunicera med intressenter. De dr
ddrmed visentliga att analysera. For att kunna besvara dessa pé ett teoretiskt forankrat sétt,
anvindes Barry och Elmes ramverk for strategisk kommunikation. Inledningsvis tog studien
form genom en &verblick inom forskning samt litteratur som berdr strategisk kommunikation
som dmne for att skapa en uppfattning av utstrickningen och aspekter inom &mnet. En
fordjupning av detta ramverk presenteras i referensramen for att sedan f6ljas av empiri och
analys - som innefattar appliceringen av ramverket pd de nio VD-orden. Avslutningsvis
presenteras en slutsats.



2. Referensram

I avsnittet presenteras tidigare forskning som dr relevant for studien. Fyra teman har identifierats som dr
framtrddande i tidigare forskning avseende VD-ord, ndmligen: strategisk kommunikation som narrativ, retorik,
foretagskultur och narcissism. Referensramen tar utgangspunkt i Barry och Elmes (1997) ramverk om strategisk
kommunikation som narrativ med inriktning pd trovdrdighet.

2.1 Strategisk kommunikation som narrativ

Hur foretag kommunicerar sin strategi ar standigt under fordndring. Tidigare forskning visar att
foretag valjer 1 allt storre utstrickning att kommunicera sin strategi genom en narrativ vag (till
exempel Barry & Elmes, 1997). Olika narrativa metoder beprovas for att fa lasaren att uppfatta
perspektiv och nyanser, forstd helheten samt sdtta héindelser 1 kontext. Strategisk
kommunikation som narrativ handlar om att sétta hindelser, arbetsuppgifter - och andra saker
som &r relevanta i ett VD ord i en storre kontext.

Den strategiska profilen beskrivs av Baldvinsdottir & Heidarson (2017) som de strukturella
relationerna mellan bolagets interna struktur och externa miljo. De hédnvisar till Ogilvy et al.
(2014) och forklarar begreppen enligt foljande: externa miljon kan identifieras genom till
exempel Porters teorier om “competitive strategy” medan den interna snarare har fokus pa
allokering av interna resurser som kan identifieras till exempel i form av det resursbaserade
perspektivet.

En narrativ metod 4r en form av beréttande i en text. Att anvénda detta i en strategisk kontext
innebdr att ett narrativ skapas, som &r fargat av foretagets strategiska profil. Likt traditionella
litterédra skrifter forekommer anvéndning av stilfigurer samt metaforer och liknelser i syfte att
maéla upp bilder och gora en text mer levande. Dérigenom kan texten bli mer forstéelig for
lasaren vilket 1 sin tur innebér att ldsaren kan léttare relatera till den. Weick (1995) forklarar
narrativ som:

“Stories allow the clarity achieved in one small area to be extended to and imposed on an
adjacent area that is less orderly.” (Weick, 1995, s.129)

Vilket innebér att ett omrdde som &r mindre begripligt kan tydliggoras och forklaras genom
narrativet, med hjélp av element som mottagaren redan har forstaelse for.

En érsredovisning i allmdnhet och VD-ordet i synnerhet betraktas som en viktig text ur en
kommunikationssynpunkt, och dven om VD-ordet &r fritt fran reglering uppfattas det som en
form av personligt brev frdn VD:n till foretagets intressenter. Enligt Hyland (1998) ér texten av
viktig retorisk betydelse for att stidrka arsredovisningens trovirdighet och ingjuta fértroende for
bolagets styrning, strategier och dess allménna vélbefinnande.

Barry & Elmes (1997) presenterar i sin forskning tva grundliggande uttryckssitt som effektiva
forfattare av narrativ strivar efter; “trovirdighet” och “defamiliarization™. En forfattare till ett
trovardigt narrativ méste overviga hur dessa tva uttryckssitt skall anvidndas eftersom de inte

2 »Defamilirization” saknar en oversittning till svenska. Enligt (Smoop, 2020) kan ordet beskrivas som
forfattarens formaga att ta nagot familjart och bekant och istéllet skapa nédgot frimmande eller obekant.
Framdver kommer det begreppet ’defamilisering” anvéndas motsvarande.



kan kombineras. Barry & Elmes (1997) menar att ett kreativt och nytt perspektiv, som upplevs
som fraimmandegorande, kan tolkas som icke trovirdigt av ldsaren. Motsvarande tycks en text
som karakteriseras som trovérdig uppfattas som trakig, och riskerar ddrmed att f& mindre
uppmirksamhet. Lin & Reed (2012) pekar pa att ledare kontinuerligt bor omforma sin ledarstil
eftersom de méiste skapa ett intryck av att deras information med avseende pad fOretagets
finansiella situation &r saval palitlig som trovirdig.

Trovdrdighet har 1 tidigare forskning om strategisk kommunikation foranlett mest
uppmaérksamhet (Barry & Elmes, 1997) och kommer dven att fokuseras pé i denna studie.

2.1.1 Trovirdighet

Att texten dr trovérdig dr viktigt for att hjdlpa VD:n vinna ldsarnas fortroende som serids och
engagerad (Hyland, 1998). Jonill & Rimmel (2010) skriver i sin artikel att oavsett om bolaget
befinner sig i en stabil eller volatil period bor de anvénda ett sprék som gér meddelandet
trovardigt.

Barry och Elmes (1997) framfor fyra egenskaper som skribenten bor reflektera dver for att inge
onskvird mangd av trovérdighet. Alla egenskaper sdger ndgot om hur narrativet byggs upp.

e Visentlighet

e R0st och perspektiv

e Ordning och intrig

o Lisekrets

Visentlighet

Innefattar de element i narrativet som ar patagliga ting till skillnad frén abstrakta koncept. Har
ses till exempel liknelser och anvdndning av fysiskt och bildligt tal. Skribenten utformar texten
passionerat och gor det mojligt for 1dsaren att identifiera sig med innehéllet i texten.

Rést och perspektiv

Hir framkommer vems rost som ér representerad i narrativet. I mer traditionella narrativ dr
berdttaren allvetande och exkluderad frdn narrativet som om det dr en berittelse fran ett
singulért externt perspektiv. Nér det dr en tredje person som berdttar forstirks kédnslan av
neutralitet, objektivitet och inger en kénsla av fortroende hos ldsaren.

Oavsett om det dr en anonym, extern beréttare eller en adresserad person i narrativet bor det i
denna kontext tas hinsyn till att det med stor sannolikhet 4r VD:n sjdlv som ligger bakom dven
beréttarrosten, eftersom innehallet ska spegla VD:ns rost och perspektiv. (Craig & Amernic,
2011).

Ordning och intrig

Ytterligare tekniker for att forstarka trovéardigheten dr att presentera det strategiska narrativet i
linje med ett bekant hdandelseforlopp. Barry och Elmes (1997) lyfter fram tidigare forskning i
form av “Heroes journey” (Hjéltens resa) samt en romantiserande form A romanticist plot”
(En romantikers hiandelseforlopp).
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I dispositionen av narrativet i en “Hjdltens resa” stoter det egna bolaget — som agerar hjilte —
pa olika komplikationer och problem. Tanken é&r att hjélten — det vill sdga bolaget - ska ta sig
ur segrande och det slutar alltid med ett lyckligt slut.

Dispositionen av narrativet i "En romantikers hindelseforlopp” speglar istdllet en period av
aterhdmtande, till exempel efter att foretaget hamnat péd avigvigar fran bolagets huvudvision,
vilket till exempel kan exemplifieras med att det 16st problem genom att avskeda personal. Har
speglas ett slags aterkommande till foretagets kdrnvirden med forsikran om att foretaget
aterigen 4r attraktivt.

Ldsekrets

Barry och Elmes (1997) pekar pd att det finns en dynamik mellan skrivandet och lasandet samt
av tolkningen av narrativet som spelar in om ldsaren kommer att uppfatta det som trovérdigt
eller inte. Erfarenheter och upplevelser firgar det ldsaren tolkar utifrdn texten, och ldsaren
uppfattar texten mer trovérdig om det finns en grad av igenkénnande till de egna erfarenheterna.
Vikten av att identifiera sina ldsare &r stor, 1 VD-brev ér tilltdnkt l4sare aktiedgaren.

2.1.2 Defamilisering

Att skapa ett frimmande och nytt narrativ ger s6tma av nyhetens behag och Barry och Elmes
(1997) menar att ett narrativ som dr trovérdigt kan uppfattas som alldeles for bekant och ddrmed
f& mindre uppmaédrksamhet. For att sticka ut maéste narrativ innehdlla nagot nytt. Ett
fraimmandegorande narrativ far ldsaren att se saker i annorlunda ljus och pa nya sétt. Dock
menar forfattarna att ldsarna s& smaningom kommer vinja sig vid ett frimmandegdrande
narrativ, och att &ven det nya kommer uppfattas som bekant och trakigt efter en tid.

Den strategiska kommunikationen i VD-ord kan analyseras utifran flera aspekter. Samtliga
egenskaper, forutom rost och perspektiv, i Barry och Elmes (1997) ramverk av metoder for att
starka trovdrdigheten kan avslojas genom retoriska stilfigurer. Mycket av den retorik som
anvénds i skrift avser att finga ldsaren, exempelvis genom att gora texten mer ldttlist genom
ett mer tilltalande format, och dirmed stirka bandet till ldsaren och saledes skapa trovirdighet.

2.2 Retorik

Retorik kan anvindas for att stirka trovdrdigheten i VD-ordet. I foljande avsnitt kommer
diverse omraden av retoriska metoder genomgés. Barry och Elmes (1997) menar att retoriska
sammansittningar kan 1 det strategiska narrativet badde ge auktoritet at och/eller dolja
forfattarens underliggande subjektiva motiv.

Mio et al (2005) pratar om liknelsers och metaforers betydelse for innehéllet i texten och
framfor att ovan ndmnda &r verktyg for att gora texten mer levande (Ortony, 1975). Metaforer
anvinds dven for att framfora emotionella budskap samt framkalla en kénslomissig reaktion
hos ldsaren/mottagaren (Mio et al, 2005). Ortony (1975) diskuterar anvéndningen av liknelser,
vilka lisaren associerar med olika egenskaper. Liknelsen “the warrior” tas upp som exempel,
vilken associeras med egenskaper som till exempel: mod, styrka och ordddhet. Anvéindningen
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av liknelser 1 VD-ordet kan ddrmed bidra till en omfattande bild av scenen utan att berittaren
behover anvinda sig av en médngd adjektiv och figurer (Ortony, 1975).

Spraket som anvénds i VD-brev ér ofta malande, forforiskt samt lockande och konstruerat pa
sdtt som &r socialt betingat (Jondll & Rimmel, 2010) {or att skapa en gynnsam bild av foretaget
och for att dvertyga lasarna. Jondll & Rimmel (2010) samt Amernic & Craig (2007) menar d4ven
att spraket dr valt med noggrannhet och precision férgat av sin strategiska synpunkt.

Clatworthy & Jones (2001) pekar pa att nér ett foretag har haft ett lyckat och framgéangsrikt ér,
ar VD-ordet i storre utstrackning dedikerat till att peka pa de goda resultaten och hur dessa har
uppnatts genom foretagets egna anstringningar. A andra sidan nir det inte gér lika bra,
inkluderar VD-ordet mer omfattande diskussion om foridndringar till exempel inom styrelsen
och externa omstidndigheter kring bolagets situation. Liknande diskussion for Clarke (1997)
och menar att foretag med negativt resultat leder bort uppmirksamheten fran siffrorna till yttre
omstdndigheter sdsom miljon.

Ytterligare en metod for att stirka trovardigheten for foretaget dr att finansiella utlatanden vévs
in 1 VD-ordet (Amernic och Craig, 2007). Finansiella utldtanden tycks vara tillforlitliga vilket
gor de till en enkel metod att viva in i VD-ordet for att verka mer trovirdiga. Jonéll och Kimmel
(2010) menar att genom en kombination av siffror och text i VD-ordet presenterar/projicerar
foretaget en bild av sig sjdlva som ldsarna kommer uppfatta som “verklighet”, dé siffrorna
uppfattas att stirka legitimiteten av texten.

2.2.1 Impression management

“Impression management” dr ett slags tillvigagdngssitt dir man selektivt visar information som
framstiller en pa ett gynnsamt sétt. Det &r inte ovanligt att impression management anvinds i
VD-ordet, inte minst eftersom det dr en oreglerad text. Enligt Clatworthy och Jones (2006) kan
det finnas incitament for foretagsledare att anvénda “impression management” da de vill
framstilla sig pé ett bra sdtt. De menar att foretagsledare for foretag som det gar daligt for har
storre incitament att framfora en missvisande helhetsbild, dn for de foretag som det gar bra for.
Clatworthy och Jones (2006) lyfter vidare fram tidigare forskning som har kommit fram till att
det finns ett samband mellan VD-ord och investerarnas beslutsfattande, ddrmed kan en slags
vinklad framstéllning av verkligheten tillsammans med ett trovérdigt narrativ leda till ofortjént
fortroende hos investerare for foretagsledningen. Om foretagsledaren och bolaget framstéller
sig sjdlva pa ett missvisande sitt kan det leda till stora konsekvenser for manga inblandade.
Forfattarna menar dessutom att det foreligger en risk med impression management i form av att
foretag kan bryta de mest grundldggande principerna med redovisning: att ’be fairly presented”
(US) eller ’show a fair view” (UK) (Clatworthy & Jones, 2006) eller i Sverige; att framstélla
en rittvisande bild (2 kap. 3 § forsta stycket ARL ) genom att de tar avsteg ifrén att presentera
sina finansiella prestationer pa ett neutralt och opartiskt sétt.

Den strategiska kommunikationen som narrativ och retorik speglar endast den yttre
kommunikationen. Aven intern sddan dr av vésentlighet d4 VD:ns och ledningens sprak formar
resterande del av bolaget, och dirigenom foretagskulturen. Om de tvd — intern och extern
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kommunikation — inte dr likartade bor forestdllningen i VD-brevet inte anses vara trovirdig
eftersom standarden pad kommunikationen inte efterlevs, antingen internt eller externt.

2.3 Foretagskultur

Nér ett foretags identitet formas &dr organisationskulturen en viktig komponent, och
organisationskulturen i sig formas av diverse faktorer (al Natour, 2019). Duchon och Drake
(2009) menar att organisationskulturen dr den sociala mekanismen som framfor centrala och
viktiga attribut som utgor foretagets identitet till nya medlemmar som ett slags facit pd vad som
ar ’ratt” satt att tinka inom foretaget.

Tidigare forskning visar (till exempel Castellano & Lightle, 2005; Giberson et al, 2009) att
VD:ns egenskaper kan pdverka arbetsklimatet i ett foretag och ddrmed dven foretagskulturen.
Castellano och Lightle (2005) tar upp negativa aspekter som kan uppkomma vid skapandet av
foretagskultur 1 form av till exempel hotfullt arbetsklimat, satt av foretagsledningen som kan
leda till savél bedridgeri som missledande rapportering. Ett hotfullt klimat exemplifieras av
forfattarna som till exempel press frén foretagsledningen att uppfylla orimliga mal, exempelvis
pressade budgetmal och for hoga kortsiktiga resultat.

En mer nyanserad bild ges av Giberson et al. (2009) som menar att foretagsledningens
egenskaper kan forma organisationen pa ett positivt och stodjande sétt. En ledare som ér trevlig
och stodjande kan skapa en organisationskultur som vérnar om den anstélldes egen utveckling
och deras vilbefinnande pa arbetsplatsen. En sidan hir typ av organisation bendmns av
forfattarna som karaktériserad av “’clan culture” dér de anstidllda uppmuntras att samarbeta, dér
det finns starka sociotekniska system och dér utveckling av det ménskliga kapitalet dr satt i
forgrunden (se dven: Zammuto & O’Connor, 1992). Ett underliggande antagande som finns i
denna typen av organisationskultur &r att utveckling av de anstéllda och engagemang kommer
leda till framgéing. En stark foretagskultur kan &ven vara en konkurrensfordel (Giberson et al,
2009).

Ytterligare egenskaper som spelar in i skapandet av den strategiska kommunikationen i VD-
ord och kan farga innehédllet dr forekommandet av narcissism hos VD:n. Om en hog grad av
narcissism skulle foreligga hos en foretagsledare kan innehallet i VD-brevet forvringas och
ddarmed inte alltid spegla verkligheten. Darfor kan trovardigheten i dessa ldgen ifrdgasittas.

2.4 Narcissism

Narcissism ér ett personlighetsdrag som av Kets de Vries (2017) beskrivs som personer som
ser sig sjdlva storslagna, verkar for egen vinning, dr karismatiska och manipulativa. Duchon
och Drake (2009) beskriver narcissisten som sjdlvilskande och att de besitter en stark kéinsla
av att de &r beridttigade (entitled). Detta ar karaktdrsdrag som de facto aterfinns hos flera
framgangsrika foretagsledare (Craig & Amernic 2011) och fOrfattarna tar upp bland annat Bill
Gates och Donald Trump som exempel pé narcissistiska foretagsledare.

Narcissism kan i mindre doser fungera hos en foretagsledare. Positiva foljder av narcissism kan

till exempel vara “strategisk intelligens” som kan beskrivas som en forméga att forutse,
motivera och visionera olika resultat samt en bra forméga att hantera motgangar i dagligt arbete
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(Craig & Amernic, 2011). Vid ett extremt narcissistiskt beteende kan det dock istéllet leda till
att organisationen bryts ner (Kets de Vries, 2017). Ett kint exempel hirvid lag &r Enron-
skandalen (Craig & Amernic, 2011).

Syftet i denna rapport dr dock inte att diagnostisera VD:n med narcissistiska egenskaper som
person, utan att undersdka om det forekommer narcissistiska egenskaper i deras sétt att uttrycka
sig som foretagsledare i VD-ordet. Det vill séiga, att identifiera narcissistiska personlighetsdrag
1 VD-ordet och ddrmed gora en tolkning av ledaren, inte personligheten genom att analysera
deras ledarskap genom spraket (Amernic & Craig 2010).

Duchon och Drake (2009) diskuterar forskning genomford av Brown (1997) som tar upp
aspekter av extrema narcissistiska organisationer. Hér lyfts det fram att foretagsledningen i
denna typ av organisationer anvinder sig i stora drag av fornekande for att hantera konflikter
och stressade situationer. Detta kan identifieras genom att de i VD-ordet i drsredovisningen och
i andra publika meddelanden fornekar fakta om sig sjélva och forsoker pd sd sitt skapa en
accepterad bild av organisationen och dirmed réttfardiga sig sjélva. Foretagsledaren anvénder
dven dessa publika kanaler som ett sdtt att marknadsfora sig sjélv och till att framstdlla
sjdlvtjdnande forklaringar av sina handlingar.

Craig och Amernic (2011) presenterar i sin artikel ménga personlighetsdrag som kan
kinneteckna narcissism och utldsas sprakligt utifran text, exempel pa dessa ar att ta t sig
overdrivet mycket erkénnande for prestationer, anse sig sjilv vildigt viktig samt beréttigad,
saknar empati och har svért att identifiera sig med andras kénslor och behov.

I addition till den anvéndning av spriket som kédnnetecknar narcissism, kan detta &ven

identifieras i VD-ordet i form av storleken och forekommandet av fotografiet pd VD:n (Olsen
et al 2014). Det finns samband mellan ett stort portritt och hogre grad av narcissism.
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3. Metod

Metoden bestdar av en redogorelse av studiens tillvigagdngssdtt som helhet. Metodkapitlet innehdller mer
ingdende val av metod, genomférande av studien, litteratursékning, analysmodell, avgrdnsning, presentation av
valda bolag samt trovdrdighet och dkthet.

3.1 Val av metod

For att pa ett bra satt bemdta syftet, att undersdka hur olika medel anvénds for att forstirka
fortroendet till ldsaren i den strategiska kommunikationen hos tre flygbolags VD-brev,
anvéindes en kvalitativ textanalys i studien. Patel och Davidson (2011) menar att en studie av
kvantitativ art operationaliseras pé ett sdtt som analyserar mdngd av nagot slag, genom noga
planerade berékningar. Denna studie avser snarare karaktiren av kommunikationen i VD-brev
vilket gor en kvalitativ studie mer passande. Genom en kvalitativ studie av foretagens VD-brev
kan en djupare forstéelse uppnds genom att analysera olika satt att kommunicera, varfor denna
metod valdes for detta andamaél.

Det finns tva olika typer av data att anvinda i studier; primérdata och sekundérdata. Primérdata
ar information som tagits fram av forskaren sjilv genom studie i form av till exempel intervjuer
eller andra typer av datainsamlingar. Sekundirdata dr information som inte kommer ifrdn
studien i sig utan dr inhdmtat ifrdn vad som skrivits tidigare (Statistisk ordbok). Studien i fraga
kommer baseras pa primérdata i form av tidigare forskning till referensramen. Empirin kommer
dock baseras péd sekundirdata i form av arsredovisningar. Det dr vésentligt att beakta niarheten
till ursprungskillan som sekundirdatan har (Patel & Davidson, 2011). I denna studiens fall
skulle sekunddrdatan anses tillforlitlig eftersom det & VD:n, samt, bolagen sjélva som skrivit
och slappt VD-breven som har analyserats. Just de undersdkta arsredovisningarna som
anvindes som underlag for analysen ansdgs vara relevanta da texterna reflekterar perioder av
bade stabilare tillstind pd marknaden i form av tillvéxt, men dven ger inblick i1 hur foretagen
hanterar incidenter och mindre avvikande foreteelser pA marknaden. Arsredovisningen hanterar
ddrmed tider utan stora fordndringar Over tid och speglar dessutom oOgonblicksbilder i
hanteringen av aktuella kriser. Texterna kan da anvindas for att jaimfora hur foretagen, i form
av VD:n, kommunicerar med marknaden i perioder med normal tillvixt, med hur de
kommunicerar i tider praglat av ovisshet och sémre resultat.

Studien har en tolkande ansats vilket innebér att resultatet dr baserat pa forfattarens eller
analytikerns perspektiv (Wallén, 1996). Utifrin studiens syfte ansdgs metoden att samla in data
och sedan tolka informationen mest passande dérfor att det i studien eftersoks ett 6vergripande
perspektiv av VD-brevens utformning (Wallén, 1996). Da ofullstindig information till viss del
utgor underlaget till studien, i form av begrdnsad insyn 1 foretagsledarnas kommunikation och
personligheter, ansags en tolkning av datan nddvéndig vilket dven ligger i linje med den
kvalitativa ansatsen till studien (Wallén, 1996). Wallen (1996) hdvdar dessutom att tolkning av
texter bland annat gors for att tyda dubbla eller dolda budskap, ndgot som besvarar
fragestéllningen om hur foretagsledare anvéinder sig av kommunikationen till ldsaren for att
styra och hantera situationer.

Dessutom har en uppfattning av bolagets egentliga finansiella tillstdnd bildats av observation
av utvalda nyckeltal i &rsredovisningen for att jimfora med vad som skrivs i VD-ordet.
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3.2 Litteratursokning

Utifrén arbetets syfte dr sokningen efter litteratur avgrdnsad och placerad i ett passande och
relevant d&mnesomrade (Patel och Davidsson, 2011). Litteratursdkningen startades inom
omrddet for strategisk kommunikation som narrativ varpd flertalet ytterligare kéllor inom
passande omraden kunde hérledas. Dérefter fordes litteratursokningen vidare genom databaser
som Google scholar, tidskrifter som Management Accounting Research, samt Goteborgs
Universitets egna bibliotek for att hitta tidigare forskning som &r relevant och aktuell. S6korden
var bade pa engelska och svenska for att fa ett bredare urval av kédllor. Exempel pa sokord var
accounting communication, narrative, ceo-letter, communication, corporate culture,
leadership, metaphors, narcissism, rhetoric, samt kombinationer av dessa.

3.3 Analysmodell

Med Barry och Elmes (1997) ramverk om trovirdighet inom strategisk kommunikation som grund
kommer analysen goras utifrén fyra teman. Under respektive tema - strategisk kommunikation som
narrativ, retorik, foretagskultur och narcissism - identifierades egenskaper i VD-orden som sedan kunde
kategoriseras som: visentlighet och ldsekrets, rdst och perspektiv samt ordning och intrig. Tillsammans
utgdr dessa egenskaper Barry och Elmes (1997) ramverk om fortroende. Respektive VD-brev
analyserades utifran detta. En analys for samtliga tre ar inom respektive foretag utférdes for att folja
utvecklingen och eventuella férdndringar 6ver en lédngre tid med olika tillvéxtfaser pad marknaden och
tilldta fordndring av paverkande variabler pa bolaget. Analysen genomfordes genom att en egenskap
fran referensramen valdes i taget. Efter att resultatet av analysen noterats fortsatte sedan unders6kningen
metodiskt utifran ndsta nimnda egenskap i referensramen men for samma foretags VD-brev. Processen
upprepades sedan med de tva aterstdende foretagen. Slutligen sammanstélldes data fran samtliga teman
och presenteras under respektive foretag och respektive egenskap. De egenskaper som bolagen delar
eller skiljer dem &t sinsemellan presenteras under avsnittet om &vergripande jémforelse samt i
slutsatsen.

Gillande analys av utldtanden som kommer ifrdn VD-orden har dessa behéllits pa det ursprungliga
spraket, engelska. Da ordens betydelse och mening kan falla bort i Gverséttning.

3.4 Val av foretag och undersokningskriterier

For att kunna svara péd problemformuleringen valdes tre bolag ut. Ett kriterium for att kunna
gora en jadmforelse dr till och borja med att alla bolag ska verka i samma bransch, flygindustrin.
Flygindustrin i sig valdes eftersom den redan nu ar valdigt utsatt under pdgaende kris samt att
den knyter samman och frdmjar virldsekonomin. Flygindustrin dr passande eftersom
problematiken kring fragestéllningen dr aktuell och ligger i tiden med den forskning som utforts
inom strategisk kommunikation.

Foljande fyra kriterier sattes upp for att hitta passande bolag infor analysen:
- Bolagen ska verka inom samma bransch
- Samma VD under hela analysperioden
- Bolagen ska ha olika dgarstrukturer och strategier
- Tillrackligt stort bolag for att uppritta en egen koncernredovisning och de foljer
samma regler, IFRS eller likvérdigt regelverk

16



Att det ska vara samma VD under perioden som undersdks ar ett krav for att kunna analysera
kommunikationen. Ett byte till en annan VD hade paverkat slutsatserna eftersom VD-breven
da skrivits av olika personligheter. Kriteriet att de inte ska ha identisk dgarstruktur och strategi
ar for att om de dr olika kommer de formodligen anvinda kommunikationen pé olika sétt —
vilket gor analysen bredare. Alternativt sa finns det en branschpraxis och de kommunicerar pé
liknande sitt.

Genom att vilja tre bolag mdjliggors en jaimforelse mellan olika typer av kommunikation och
VD:ar. Dessutom breddas omfanget pa egenskaper hos VD:n som spelar in ndr VD-ordet skrivs,
istdllet for en fallstudie som endast analyserar ett foretag pa djupet (Wallén, 1996). Att valda
bolag har olika 6vergripande strategi i kombination med att respektive VD har en unik karaktér
mdjliggor en mer omfattande dimension pad analysen pa hur kommunikationen skiljer sig mellan
bolagen och mojliggdr en mer mangfacetterad analys av VD-ord (Castellano & Lightle, 2005,
Tonnquist, 2018). En diversifiering 1 valet av fOretag efterstrdvades si att trender i
kommunikationen, som orsakats av verksamheternas likheter inom &garstruktur, VD eller
strategi, dirmed kan uteslutas. Ytterligare en avgrinsning som gjorts for att anpassa studien
efter given tidsram och mojliga resurser ér att endast VD-ord ifrdn de tre senaste aren har
analyserats, ddrmed har VD-ord frin tidigare ar (innan ar 2017) uteslutits vilket gor rapporten
till en aktuell framstédllning av bolagens nutida tillstand.

Bolagen SAS, Lufthansa och RyanAir uppfyller alla kriterier for att vara med i studien. SAS &r
ett skandinaviskt flygbolag som differentierar sig som det flygbolag som passar den frekvente
resendren, huvudsakligen inom Skandinavien men &ven i resterande Europa. Aktiedgarna bestar
av majoritetsdgarna — svenska och danska staten. Resterande del av aktierna &r privatigda.
VD:n i fraga ar Rickard Gustavsson, (SAS, 2020). Lufthansa ar ett tyskt konglomerat som
fokuserar framst pé flygbranschen dér de har diverse flygbolag som differentierar sig mot olika
segment och resenérer for att undvika konkurrens mot varandra inom samma koncern. VD:n dr
Carsten Spohr och aktiedgarna bestér av privata aktorer, (Lufthansa “Company History”, 2020).
RyanAir ir kiinda for sin 1gprisstrategi som genomsyrar hela deras verksamhet. Agarstrukturen
bestar av privata aktdrer och VD:n dr Michael O’Leary (Wikipedia, 2020).

3.5 Trovirdighet och transparens

En god autenticitet genom arbetets alla delar har forsokts att upprétthallas, i likhet med Walléns
(1996) antagande om att en forfattare for en tolkande studie efterstravar sanning och rationalitet.
Litteraturgenomgéngen genomfordes med en strivan att skapa en bredare och djupare forstéelse
kring amnet, for att sedan kunna, med hjilp av insamlad referensram, med god forstaelse tolka
och analysera empirin. Empirin i1 friga bestod som konstaterat av arsredovisningar som é&r
offentliga handlingar som alla kan ta del av, vilket innebér att informationsinsamlingen for
studien inte avser att forvringa nadgot. Nagot som skulle kunna intréaffa i till exempel en intervju
genom att framstélla vinklade fragor. I och med att arsredovisningar ér offentliga handlingar
efterstrdvas det ddrmed att empirin i studien ar transparent. Transparens i studien &r viktigt for
trovirdigheten dd den ger ldsaren sjilv inblick i metoden som anvints och underlag som
analyserats (Wallén, 1996). For att uppna transparens kommer de analyserade texterna finnas
tillgingliga som bilaga i sitt originalformat. Dessutom &r Barry och Elmers modell tydligt
angiven som grund for analysen, ndgot som gor att studien enkelt kan aterskapas for att
kontrollera resultatet. Nagot som leder till forh6jd validitet (Wallén 1996).
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Studien har en tolkande ansats vilket innebér att tolkningen hade kunnat se annorlunda ut om
den gjorts av en annan part. For att uppna en ékthet och opartiskhet har detta tagits i beaktning,
varpd det har funnit en strdvan efter att géra objektiva bedomningar av insamlat material. Att
efterstrdva god autenticitet for att ddrigenom f fortroende 4r passande for en kvalitativ studie
enligt Patel och Davidson (2011).

Enligt Wallén (1996) ér en viktig del av kvalitativ metodik att kunna véxla mellan en nérhet till
undersokningsobjektet och en distans for att kunna genomfora en analys. Genom att knyta an
till och skapa fortrogenhet, men samtidigt kunna byta till olika former av distans i form av
metodisk medvetenhet och koppling till teoriramen.
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4. Empiri & Analys

1 Empiri & Analys kommer utdrag ifran bolagens VD-ord i respektive drsredovisning kopplas till referensramen.
Efter en bakgrundsbeskrivning av samtliga foretag kommer analysen disponeras utifran respektive bolag.
Analysen kommer utgd fran Barry och Elmes (1997) ramverk varpa de tre drens VD-ord behandlas. Avslutningsvis
kommer 6vriga overgripande jamforelser géras med kopplingar till delar av referensramen som inte omfattas av
ramverket. Dessa perspektiv dr finansiella utldtande, foretagskultur, narcissism och COVID-19.

4.1 Bakgrundsbeskrivning av foretagen

4.1.1 SAS

SAS édr en skandinavisk flygkoncern som startades, i den form det dr idag, ar 1951. Det gick da
under namnet SAS Consortium, som bildades genom ett samarbete mellan statliga flygbolag i
Sverige, Norge och Danmark. Efter en period dér de tre staterna varit deldgare salde Norge sina
andelar under 2018, och kvar blev svenska staten som majoritetsiigare. Ovriga dgare bestar av
privata aktorer (SAS, 2020). SAS riktar med sin strategi in sig pa resenirer som reser ofta inom
Skandinavien. Nuvarande VD &r Rickard Gustavsson, frdn Sverige, som tilltrdidde pa sin
position ar 2011 (SAS, 2020).

4.1.2 Lufthansa

Lufthansa grundades i sin nuvarande form 1953 med namnet Luftag men bytte namn under
1954 till tyska “Lufthansa AG” som har behllits sedan dess. Ar 1995 blev det privatiserat och
idag dar Lufthansa AG storsta bolaget i Lufthansa Group koncernen. Tyska Lufthansa AG anses
vara ansvariga for overblick och styrande Over resten av de ingdende bolagen i koncernen,
forutom Lufthansa Passenger Airlines (Lufthansa, “Company Portrait”, 2020).

Lufthansa Group ér ett konglomerat som dger flera bolag. Lufthansa Groups strategi ligger i att
segmentera sig sa att bolagen kan specialisera sig pa olika delar av marknaden. Genom att de
differentierar sig konkurrerar de inte med varandra. De har bland annat ett segment som
fokuserar pa lagpris, ett som fokuserar pd hogre standard, och ett segment med reguljérflyg.
(Business Insider, 2018). VD idag dr Carsten Spohr frdn Tyskland och han har innehaft
positionen sedan 2014 (Lufthansa “Company History”, 2020).

4.1.3 RyanAir

RyanAir grundades pa Irland ar 1985-86 av familjen Ryan. Ar 1997 blev bolaget publikt och
registrerades pa borsen. I dagsldget &r RyanAir Holdings Plc. moderbolag f6r Buzz, Lauda,
Malta Air och RyanAir DAC. (Ryan Air, “About Us”, 2020). Det var under nuvarande VD:ns
styrning som RyanAir tog positionen pa marknaden som ett lagprisbolag. Bolaget foljer dven i
dagslidget strategin och huvudmalet dr att vara ett 1dgprisbolag med billiga biljetter och
avskalade transportlosningar (Wikipedia, 2020). Nuvarande VD Michael O’Leary, fran Irland,
har suttit pa positionen sedan 1994 efter att han varit vice koncernchef 1991-1994.
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4.2 SAS

I tabellen nedan visas samtliga rubriker som adresseras under de tre aren i SAS VD-brev. Ett
tema som ar dterkommande under samtliga &r dr miljon. Att SAS arbetar mycket med en aktiv
instéllning till miljodebatten framgér vid forsta anblick av nedanstdende tabell. Det framgér
dven att SAS 4r médna om sina kunder och deras kundanpassningsférmaga stoltseras med
samtliga dr. Ett genomgaende budskap som VD:n formedlar &r flygets betydelse for samhéllet,
industrin blir satt i kontext och deras insatser konkretiseras i det stora samhaéllsperspektivet.
Négot som vicker intresse och nyfikenhet hos lésaren.

2017

2018

2019

Success for SAS’s
improved customer
offering

2018 was obviously a good year for
SAS. What were the main reasons for
this success?

How would you summarize
2019?

Doubling of the
efficiency program

What other significant events during
the year would you like to highlight?

Why would you say
aviation is important?

Sustainable
aviation

The SAS customer offering has
focused on winning Scandinavia’s

frequent travelers. What progress has
been made in 2018?

How is the work with
sustainability progressing?

Stronger financial
position

What progress has SAS made with
sustainability during the year?

What improvements to the
customer offering would
you like to highlight?

What is your message to someone that
avoids flying due to the climate impact
of aviation?

How would you describe
the operations over the
year?

Digitalization provides a great
opportunity for all business today.
What are the implications for SAS?

What do you see when
looking ahead?

Despite a strong year financially, what
challenges lie ahead and how will you
deal with them?

Tabell 1

20




4.2.1 Visentlighet & Lisekrets

Det som avses med visentlighet enligt Barry och Elmes (1997) ér sadant som forklaras med
patagliga ting istillet for abstrakta koncept. Aven det som betraktas som viktigt i VD-brevet.
Med ldsekrets avser forfattarna metoder som anvédnds av skribenten for att skapa en slags
dynamik mellan mottagare och avsindare genom att skriva om saker som ldsaren kan kénna
igen utifran sina egna erfarenheter och upplevelser.

SAS VD-brev 2017 aterberittar ett framgingsrikt ar, VD:n forklarar forst och framst att en
lyckad strategi dr att tacka for de goda resultaten fran dret. En stor del av strategin gick ut pa att
de anpassar sig bittre efter kunderna - att anpassa sina utbud pé resor genom att skilja pa
’sdsongsresande” och mer vanliga affarsresor, som de egentligen nischar sig mot. Under
sdsonger, till exempel sommarsidsongen, utdkar SAS utbudet av resmél och justerar dagarna for
utresa och hemresa si att det d4ven ska passa ”semesterkunder” under just dessa perioder. De
anpassade sig dven 1 storre man utefter sina vanliga kunder genom att gora det mer bekvamt for
deras resande, fler fast-tracks péd flygplatser samt nyoppnade lounger pd diverse flygplatser.
Utifrdn VD-ordet uppfattas det som att de ar vdldigt ména om att kunderna ska ha det bra.
Samtidigt som kunderna ligger i fokus i innehdllet i 2017 ars VD-ord for SAS, inges kdnslan
av att de riktar budskapet snarare mot aktiedgarna. Néar atgérderna for en béttre kundndjdhet
presenteras foljs dessa av en mening om hur det gynnar foretaget rent resultatmissigt. Som
helhet &r 2017 &rs VD-ord en formedlan av ett lyckat strategiarbete samt hur foretaget med
aktiedgare kommer gynnas av deras forbattringar i verksamheten.

Avslutningsfrasen 1 2017 ars VD-brev ir ett externt riktat tack for det stod som visats under
aret, foljt av ett slags vilkomnande i efterfoljande stycke. Det vilkomnande meddelandet kan
rikta sig mot olika personer beroende pa hur meddelandet tolkas.

”In conclusion, I would like to thank the capital markets and customers for the confidence
shown in SAS. We are aware that this requires us to deliver on our promises and I can
affirm that we take this extremely seriously. [ would also like to welcome you on board on
one of our more than 800 daily flights in 2018/

(SAS VD-brev, 2017, sid 7)

Den sista frasen dr en liknelse med dubbel bemérkelse och kan tolkas pd olika sétt, bade
bokstavligt och bildligt. For det forsta kan det tolkas rent bokstavligt - att VD:n vélkomnar
ldsaren (i form av en resenér) pd en eventuell flygresa med bolaget, genom att (hypotetiskt sett)
std 1 dorren pa flygplanet. Det identifieras som Barry och Elmes (1997) teori om vésentlighet
eftersom det &r en liknelse med en pataglighet, en faktisk hindelse. For det andra kan
meddelandet tolkas utifran teorin om ldsekrets fran Barry och Elmes (1997). Termen “on board”
associeras med flygplan. Hos ldsaren som, med stor sannolikhet har flugit ndgon ging i sitt liv,
skapas ett igenkdnnande och en 6kad trovéirdighet (Barry och Elmes, 1997). For det tredje kan
meningen: “Welcome on board” istéllet tolkas som att VD:n hilsar ldsaren vilkommen till
SAS-teamet, da riktat till kunder, ny personal samt investerare - till alla som visat fortroende
under det gangna aret. Det passar dessutom in i sammanhanget med stycket innan ddr VD:n
tackar de inblandade.

2018 var aret da SAS presterade resultatmissigt bést av de tre dren som undersokts. Som
uppfoljning pa 2017 ars brev diskuteras dven hér den lyckade strategins roll i framgangen samt
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hur vél deras kundanpassning 10nat sig och hur de har fortsatt arbeta med denna. Storre fokus
laggs pa att blicka framat, stort utrymme lédggs bade pa framtidens hallbara flygande samt
digitaliseringens mdjligheter for bolaget. 2018 ars VD-ord uppfattas vara nigot av ett mellan-
ar, da de natt resultat som de jobbat mot under lang tid, strategin har 16nat sig och det r nu dags
att rikta fokusen framét. I och med uppfattningen om att det ér ett slags mellan-ér, blir innehéllet
1 brevet mer av allmin snarare dn detaljrik och specifik karaktir. Informationen som helhet ér
inte riktad &t ndgon speciell intressent utan den breda massan av intressenter med undantag
ifrén vissa delar, som till exempel stycket: ”What is your message to someone that avoids flying
due to the climate impact of aviation?”, som riktar sig direkt mot resenéren. Lasekretsen 1 brevet
uppfattas déarfor vara riktad mot samtliga intressenter.

Nér VD:n 1 2018 ars VD-brev far frdgan om vilka utmaningar som ligger framfor dem inleds
det med en redogdrelse om vad som kan komma att hdnda infér det kommande éret, foljt av
vad bolaget har for styrkor och mojligheter.

“But we have navigated our way through difficult periods before, and we have confidence
in our strategy to further develop our customer offering, create an efficient operating model
and strengthen the capabilities of our people. Digitalization and sustainability are the two
fundamental themes that will continue to underpin all three of our strategic priorities — to

help us overcome challenges and create new opportunities.”
(SAS VD-brev, 2018 sid 7)

Genom att anvinda sig av meningen: “navigated through difficult periods before” i ovanstaende
kontext, konkretiserar VD:n bilden av att fysiskt ta sig ur svéra situationer genom ordet
“navigated”. Detta hamnar under kategorin vésentlighet enligt Barry och Elmes (1997). Termen
“navigated” anvinds dessutom som facksprdk inom flygbranschen och skapar dérfor
associationer med flygplan. Det anspelas dven pd antagandet om att deras publik é&r
flygintresserade. Frasen skapar darfor trovirdighet hos ldsaren i form av igenkénning enligt
lasekrets (Barry och Elmes, 1997).

Trots att de bada aren (2017 & 2018) har varit framgangsrika med en bra strategi vill SAS
forsikra sina aktieigare om att de inte planerar att ndja sig hdr. Genom att anvinda sig av ett
ordsprak i bade 2017 och 2018 &rs VD-brev intygar de sin framéitstrdvande anda och skapar
trovirdighet bakom det. Ar 2017 ars VD-brev anviinds det i samband med att de for forsta
géngen pd ménga ar lyckats skapa verkligt aktiedgarvirde.

”Even if we are pleased that the lift in earnings led to SAS creating real shareholder value
for the first time in many years, we cannot rest on our laurels. Our operating environment
is changeable and we have noted that the increase in total market capacity is again
accelerating, in parallel with the continued trend of declining unit revenue and willingness
to pay for air travel.”

(SAS VD-brev, 2017 sid 6)
Respektive 2018 i samband med att de haft ett framgéngsrikt &r.
“Even though we have had a successful year, the market is constantly changing, and we

cannot rest on our laurels. Following increased market capacity this winter, the total
capacity is expected to exceed customer demand in 2019. Unpredictable oil and jet fuel
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prices look set to continue, along with the volatile Swedish krona. Geopolitical uncertainty

from Brexit and international trade disputes, may dampen the global economy.”
(SAS VD-brev, 2018 sid 7)

Frasen “rest on our laurels” betyder enligt Cambridge Dictionary, (2020) att personen i fraga
ar nojd och tillfredsstilld med sina ambitioner och inte forsoker uppné nagot nytt. Ordspraket
kan ungefarligt dversittas till: “leva pa gamla meriter” pa svenska. VD:n menar alltsé att de
inte nojer sig hdr, han ger en bild av budskapet genom ett patagligt ting, och liknelsen fér ldsaren
att forstd och identifiera sig med budskapet, vilket innebir att budskapet adresseras som bade
vésentlighet samt ldsekrets (Barry och Elmes, 1997; Mio et al. 2005).

2019 ars VD-brev har en mer defensiv uppstdllning, vilket rimligen beror pé att det var ett
markant simre &r resultatmissigt jimfort med de tva tidigare &ren. Arets utmaningar har
forklarats i form av externa svarigheter. Fokus i brevet dr att ta fram och papeka grunden i SAS
— som varfor flyget dr viktigt for samhallet och omvirlden samt vad som &r viktigt for SAS.
Det framkommer i form av héllbart resande, precis som de foregdende dren, samt deras strategi
om att anpassa sina tjanster utefter sina kunder. Utifran en vasentlighets och lasekrets-aspekt ér
2019 ars VD-brev mer dterhédllsamt dn de foregdende aren, och karaktiriseras av aningen mer
allvarsam ton. Inga atgdrder for att stirka trovardigheten utifran visentlighet eller ldsekrets
kunde identifieras.

4.2.2 Rost och perspektiv

I SAS VD-brev 2017 beréttades narrativet utifran VD:ns perspektiv. Bolaget adresseras bade i
tredje person, “SAS”, samt i forsta person som “vi” d& VD:n inkluderar sig sjélv. Det fanns
ingen markant koppling till att de olika pronomen skulle anvéndas i samband med antingen bra
eller déliga resultat — utan de anvéndes likvardigt och skapade en variation i formuleringarna.

Till 2018 ars VD-brev dndrades strukturen och brevet fick nu formen av en intervju (vilken
behalls dven till foljande &r). Ledande fragor stélls och VD:n fér svara, det framkommer tydligt
att respondenten dr VD:n, dirmed &r det aterigen givet att rosten och perspektivet berittas
utifrdn VD:ns héll. Intervjuaren ddremot ar den allvetande tredje personen (Barry & Elmes,
1997) dé den inte inkluderas i narrativet. Frdgorna dr utformade utefter vad som &r relevant och
aktuellt for SAS, och gor det enkelt for ldsaren att hinga med i1 temat som diskuteras. Genom
att anvdnda den tredje personen som berittarrost inges ldsaren av en kénsla av objektivitet och
ddrmed stirks trovérdigheten vilket ligger i linje med Barry och Elmes (1997) ramverk
avseende rost och perspektiv. Dock gors hir antagandet om att VD:n sjélv har varit inblandad
1 framstéllandet av frdgorna, eftersom det d&r VD:ns perspektiv som ska framstdllas i ett VD-
ord, och att objektiviteten som upplevs kan vara en illusion.

Genomgaende for samtliga ar ar alltsd att i och med att det & VD-ordet som betraktas ar det

VD:ns rost och perspektiv som framkommer oavsett utifran vilket format det berédttas utifran.

Andringen till intervjuformatet kan - trots att metoden inger fortroende och kredibilitet - ha
varit en defamiliserings-atgédrd. Av de drsredovisningar (SAS, Lufthansa och RyanAir, 2017-
2019) som analyserats i denna rapport r SAS ar 2018 och 2019 de enda som anvint sig av ett
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intervjuformat vilket gor att dessa VD-brev utmérker sig. En lyckad atgérd till defamilisering
enligt Barry och Elmes’s (1997) syfte med éatgérden. Intervjuformen for tydligare fram
budskapet och kontentan genom en ny aspekt pa framférandet av information i VD-brevet.

4.2.3 Ordning och intrig

Ordning och intrig avser den ordning det strategiska narrativet framfors i, och hur texten ér
disponerad. Barry och Elmes (1997) lyfter tva olika hdndelseforlopp som ldsaren kan betrakta
som bekant, ”Hjaltens resa” och ”En romantikers hdndelsefoérlopp”.

Samtliga VD-ord fran SAS lagger mycket fokus pd miljon och deras arbete mot ett hallbart
flygande, &mnet aterkommer varje ar och tar upp en stor del av innehéllet. I 2017 ars VD-brev
ndmns miljon i flera sammanhang, bland annat nir VD:n pdpekar att de genomfort ett antal
handlingar for miljon, hér i form av att sdnka brénslekonsumtionen.

“The new aircraft has had positive responses from our customers and we have noted that
Jjet-fuel consumption per seat is around 18% lower compared with earlier versions.”
(SAS VD-brev, 2017, sid 6).

Ar 2018 framkommer det genom de mal de satt upp infor framtiden — och hur dessa ska uppnés.

“We have set a new target to reduce our total carbon emissions by 25% by 2030, which goes
beyond International Air Transport Association targets. We estimate that around half of
these reductions will be achieved through fleet renewal and other improvements, and the
rest through the adoption of biofuels.”

(SAS VD-brev, 2018, sid 6).

Temat fortsitter dven foljande &r — 2019. Innehéllet kretsar till storsta delen kring yttre
omstandigheter samt med miljon, vilket Clarke (1997) diskuterar som ett forsok att leda bort
ldsarens uppmérksamhet fran det daliga resultatet. Har framhévs ytterligare forbéttringar for
héllbart brénsle.

”Already today, it is technically possible to include up to 50% sustainable aviation fuel in
our aircraft.”
(SAS VD-brev, 2019, sid 12).

Deras genomgaende fokus och inriktning p& miljon &r en etablerad del av SAS policy och anses
vara viktig, eftersom det tas upp samtliga ar, varpd Clarke (1997) teori motségs.

12018 ars VD-ord kunde ytterligare en disposition av hdandelseforloppet identifieras. Innehéllet
presenteras i form av en “Hjiltens resa”. Aret var framgéngsrikt for SAS och VD:n pekar pa de
goda resultat som har uppnatts under aret. I enlighet med teorin “Hjiltens resa” dér narrativet
forestéller huvudpersonen som en hjilte som vunnit ver sina fiender pd vigen av sitt uppdrag.
SAS berittar om hur de har utnyttjat sina styrkor som bolag i form av de nya Airbus A320
luftfarkoster, sina anstdllda och sin formaga att méta kundens forvéntningar och behov.
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“An important event during the year was our order of 50 new Airbus A320neo aircraft, which
will ensure we have a single-type fleet by 2023. This will provide us with an operating model
based on the market’s most efficient aircraft.”

(SAS VD-brev, 2017 sid 6)

“In order to stay relevant to our customers, we need to make sure that our offering exceeds
their expectations. This includes where and when we fly, our booking capabilities, as well
as our services on the ground and in-flight.”

(SAS VD-brev, 2017 sid 6)

Genom att utnyttja fordelarna som kommer av de effektiva nya farkosterna slag samt hur
personalen levt upp till och 6ver kundens forvintan, papekas hdr nigra av deras mest
framstdende styrkor. Bolaget har ocksé utforskat mojligheter som motsvarar hjdltens kall och
uppdrag i teorin.

"During the year, I joined the Nordic CEOs for a Sustainable Future platform, which will
enable us to share knowledge and cooperate with like-minded companies and engage with
Nordic Prime Ministers on sustainability topics. We also continue to be a signatory of the
United Nations Global Compact, which demonstrates our alignment with universal
sustainability principles.”

(SAS VD-brev, 2017 sid 6)

Hos SAS idr mgjligheterna representerade i form av utveckling av hallbara losningar for
framtidens luftfart.

Deras fiende representeras av langsiktiga svagheter i form av en volatil marknad samt
oforutsigbar efterfragan, som under dret har besegrats och lett till seger och framgang. 2017
och 2019 ars hindelseforlopp kunde inte identifieras med hjilp av varken "Hjaltens resa” eller
”En romantikers hindelseforlopp” utan har ett mer traditionellt informerande format.
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4.3 Lufthansa

Samtliga av Lufthansas VD-brev saknar disposition i form av rubriker, utan foljer formen av
en lopande text. I nedanstdende tabell presenteras istéllet innehdllet och hur VD-ordet &r

disponerat.
2017 2018 2019
100th anniversary 100th anniversary and Successes in an uncertain

refreshing brand image

surrounding

The most successful year in
history

Financial statements

Transition from an aviation
group to an airline group

Comprehensive structural
changes in the industry

Measures to prevent delays

Restructuring of the
Executive Board

Financial statements

High quality product

Responsibility to work

towards a sustainable
aviation industry

Measures to decrease
COVID-19 impact

Quality improvements vs
cost reductions

Future plans

Dividend distribution

Group Executive Committee

Tabell 2

4.3.1 Visentlighet & Lisekrets

12017 ars VD-brev - i samband med att deras logga fyller 100 &r, en trana som symboliserar
deras varumirke - menar VD:n att det nu &r en bra tidpunkt att reflektera Gver saker som varit
och blicka in i framtiden. Samtidigt som Lufthansa har arbetat enligt traditionella metoder har
de under aret samtidigt fokuserat pé innovation. De har under 2017 moderniserat Lufthansas
image, passande nog pa tranans 100 &rsdag. Aret var deras ekonomiskt starkaste, vilket
forklaras bero pé bdde arbete med att reducera kostnader samt en 6kad efterfrdgan pé flyg. De
menar att trots att de i framtiden vill reducera kostnaderna ytterligare, behdver det inte innebéra
att forbattringar av kvalitet bortprioriteras. De vill behalla sin utmérkelse som ett ”five star
alliance” bolag och fortsdtta med sin strategiska process som de senaste dren bidragit till
framgang inom samtliga av deras segment. Det huvudsakliga budskapet med 2017 ars VD-brev
ar att formedla stridvan att fortsétta kunna leverera goda resultat i framtiden.

Den lasekrets som brevet till synes riktar sig till ar aktieigarna. VD:n ldgger stor del av brevet
pa att papeka goda resultat och forsédkra om att de ska uppritthalla dessa i framtiden. Dessutom
laggs en hel del vikt vid att pavisa en 6kning i utdelningen for &r 2017 som ér en foljd av goda
resultat.
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“Due to the positive operating performance, the Supervisory Board and Executive Board of
Deutsche Lufthansa AG propose in line with the existing dividend policy to distribute a
dividend of EUR 0.80 per share for the 2017 financial year, which is 60 per cent more than
the previous year. With a distribution of 2.6 per cent based on the closing share price for
the year, this means that the Lufthansa Group is again one of the companies with the highest
dividend yields in the German DAX index.”

(Lufthansa VD-brev, 2017 sid 3)

I och med de goda resultaten och ett starkt finansiellt & kan de presentera en markant hogre
utdelning till aktiefigarna jamfort med foregaende ar. I och med de hoga nyckeltalen meddelas
det dven att Lufthansa aterigen dr en av de foretag med hogst utdelning pd den tyska
aktieindexet. Informationen dr mest relevant for potentiella och befintliga aktiedgare.

12018 &rs VD-brev foljer VD:n upp med omprofileringen och menar att de nu ér i borjan av ett
nytt kapitel som startade pa 100-arsjubileet dr 2017 med ett modernare varumérke. Trots att de
néstan presterade lika bra som forra aret blev 2018 ars kostnadsbelastning storre, dessa forklaras
bero pa integrationskostnader i samband med en Overtagning av Air Berlin, oregelbundenhet i
flygverksamheten samt hoga brinslepriser. Oregelbundenhet i flygtrafiken, som berodde pé en
oproportionerlig 6kning av flygtrafik, innebar for Lufthansa bland annat sena avgingar och att
de inte levde upp till den standard som de stolt marknadsfor sig med, dessa tillkénnager VD:n
1 VD-brevet och radar upp en hel del dtgirder de kommer ta till for att forbdttra verksamheten
sa de kan hélla vad de lovar gentemot kunderna.

”QOur contribution consists of a whole bundle of measures: We are drastically increasing the
number of reserve aircraft and recruiting more than 600 additional employees to ensure
stable processes. We are building more slack into flight timetables and extending ground
times to prevent delays from rippling across the whole day. And above all we are paying
great attention to improving communications with our customers, in order to give them full
and timely information when their flight does not go as planned. Altogether we have defined
more than 400 individual measures, which are the responsibility of the specially introduced

Executive Board function for Airline Resources & Operations Standards.”
(Lufthansa VD-brev, 2018 sid 3)

Atgirderna bestdr av exempelvis 6kad personal, mer luft i tidtabellerna och &ka
kommunikationen med kunderna. Allt for att forhindra att en sen avging leder till mer
omfattande skador pa resterande avgangar.

VD:n avslutar 2018 ars brev genom att prata om deras fokus pd att vara marknadsledare inom
sina segment 1 en rdtt sd osdker framtid. Brexit, handelskonflikter och efterfrigan som inte
matchar existerande forutséttningar for flygverksamhet &r faktorer som kan komma att spela in
pa framtida verksamheten. Dock genomsyras VD:ns ord av en viss optimism och sédkerhet att
Lufthansa kommer kunna hantera komplikationerna tack vare sin ledande position pé
marknaden och strategi.

Den lasekrets som VD:n vénder sig till varierar beroende pa vad som diskuteras. Meddelandet
riktas mot kunderna i samband med att férseningar och instdllda resor patalas. I storre delar av
texten patalas istdllet aktiedgaren i och med att VD:n vid upprepade tillfdllen presenterar goda
resultatmissiga siffror, eller framgang inom strategiarbetet. Det uppfattas dven som att VD:n
riktar sig mot potentiella aktiedgare, det vill sdga nya investerare. Det foreligger en kénsla av
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att VD:n forsoker marknadsfora bolaget i och med att det flertalet gdnger presenteras hur bra
det dr att vara aktiedgare i just deras foretag.

Under 2019 presterade Lufthansa avsevirt samre ekonomiskt dn dvriga &r som undersokts. Den
underkapacitet de upplevde sommaren 2018 f6ljdes upp av en omfattande nedgang i hela
industrin vilket ledde till att de nu utsattes for en rejil Overkapacitet géllande utbud och
efterfrigan. Andra orsaker som 1ig till grund for resultatet som ndmns dr handelstvister,
osédkerhet kring Brexit samt nedgang i priser. Trots dessa motgangar dr Lufthansa noga med att
lyfta fram att de sidnkt sin enhetskostnad for fjarde aret i rad, dessutom har nya rekord uppnatts
pa antal passagerare inom vissa segment. De kommer dven fortsatt fokusera pd att vara ledande
inom sina segment inom flygbranschen.

“We are not satisfied with that, but the success of the measures initiated in 2019 confirms
our intention to work even harder on the further development of the Group. We have set
ourselves the goal of safeguarding and strengthening our long-term market position as the
leading European airline group through profitable growth. CREATING SUSTAINABLE
VALUE — for our shareholders, customers, employees, and for society and the environment
— is our aspiration and thus also the title of this year’s annual report.”

(Lufthansa VD-brev, 2019 sid 5)

Vidare kommer de fortsdttningsvis arbeta med sin strategi for att behdlla sin marknadsposition,
under 2019 har de dessutom gjort ett skifte till att fokusera dnnu mer pa deras verksamheter
som endast dr flyg-relaterade, d& Ovriga verksamheter har sdlts av. Det gors en ndrmare
presentation av nya medlemmar i styrelsen d& denna har genomgatt omstruktureringar under
aret. For forsta gdngen 1 Lufthansas VD-ord ndmns nu dven miljon i en egen kontext och VD:n
forklarar att det finns ett vixande ansvar fran Lufthansas sida gentemot miljon.

“Although only some 3% of global anthropogenic COZ2 emissions are the result of air traffic,
we feel a growing responsibility to minimize the environmental impact of flying. To this end
we have developed a comprehensive strategy consisting of measures with both an immediate
and a long-term effect. They range from the continuation of our fleet renewal and different
remuneration options through to support for the production of alternative fuels. Sustainable
economic success is a prerequisite for all these investments, also for our social
commitments. We therefore have to ensure that all the operating segments earn their cost of
capital. With this aim in mind, we launched wide-ranging programmes in 2019 to safeguard
earnings and cut costs at Austrian Airlines, Brussels Airlines and Lufthansa Cargo.”
(Lufthansa VD-brev, 2019 sid 6)

Deras atgarder for att forbattra miljon kretsar huvudsakligen kring de forbéttringar som finns
att gora med sin flotta, men for att kunna gora dessa investeringar krévs héllbar ekonomisk
framgang - vilket VD:n menar ar en nddvéndig forutséttning.

Slutligen berdttar VD:n om svéarigheterna som skedde i borjan av &r 2020, i form av vilka
svérigheter spridningen av COVID-19 forde med sig for flygbranschen. Det ndmns dven kort
vilka atgdrder som ska vidtas for att anpassa sig till nedgéngen av efterfragan pd grund av
flygrestriktionerna.
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Den huvudsakliga ldsekretsen for 2019 ars VD-brev ér aktiedgarna. VD:n diskuterar en hel del
strategi samt langsiktiga mal, vilka bada tva ar relevanta for befintliga dgare. Brevet skulle dven
kunna rikta sig mot investerare — det vill sdga potentiella dgare, eftersom ndmnd information
av strategi fran VD:n onekligen &r intressant dven for dem.

Samtliga ars VD-ord inleds med direkt adressering och tillkénnagivande av ldsaren med frasen:
“mina damer och herrar” (ladies and gentlemen) och avslutas med en vidjan om fortsatt stod
fran aktiedgarna.

2017 ars VD-brev avslutas med frasen:
“Please continue to give us your trust and your support!”

2018 samt 2019 ars VD-brev avslutas med frasen:
“We would be pleased if you would continue to accompany us on this journey”

Det inledande ”damer och herrar” samt det avslutande uppmanandet riktar sig direkt till ldsaren
och tilltalar den som person vilket Jonill och Rimmel (2010) menar 4r en konstruktion for att
overtyga ldsaren. Bdde hilsningsfrasen samt avslutningsfrasen r 2018 och 2019 visar prov pa
liknelser 1 dubbel bemaérkelse (Ortony, 1975). Genom att gora en parallell till resande och
flygplan i sig med avslutningsfrasen som anvénds i VD-breven ar 2018 och 2019: “accompany
us on this journey”, skapas en dynamik mellan forfattare och ldsare (Barry & Elmes, 1997) i
form av ldsekrets. Det tyder dven pd teorin om visentlighet - att liknelser gor narrativet mer
levande (Barry & Elmes, 1997; Mio et. Al, 2005). Det hor till 14sekrets eftersom frasen dr nagot
lasaren hort forut och har associationer med, till exempel nér vi reser.

4.3.2 Rost och perspektiv

Det dr VD:ns rdst och perspektiv som framgér av VD-ordet. Det framgar tydligt att det &r VD:n
sjalv som berittar narrativet for 1dsaren genom att det frekvent anvénds ord som “we” och “our”
16pande 1 texten - da forstdr ldsaren att det & VD:n och inte nidgon tredje part som &r beréttare
(Barry & Elmes, 1997). Samma form av disposition av texten anvinds samtliga ar som
undersoks. Detta kan bero pa, som Lufthansas VD vid flertalet tillfdllen visar, att tradition &r
ett starkt fokus for deras varumérke.

4.3.3 Ordning och intrig

2019 &r det forsta aret som VD:n diskuterar miljon i sin egen kontext. I VD-ordet 2018 ndmns
det endast i samband med en ny flygplansmodell som de ska fornya flottan med. [ 2017 &rs VD-
ord adresseras det inte alls. Miljon som ldnge har varit ett globalt fokus under flertalet ar
adresseras forst 2019 med ett réttvisande stycke motsvarande dess relevans och aktualitet i
dagen samhélle. Enligt Clarke (1997) anvdnder VD:n exempelvis miljon som diskussionsdmne
for att leda bort ldsarens uppmirksamhet fran de sdmre resultaten, vilket illustreras 1 Lufthansas
VD-brev ar 2018. Dessutom ldagger VD:n en relativt stor del av VD-ordet at att presentera en
omstrukturering av styrelsen, vilket enligt Clatworthy och Jones (2001) ocksa var en atgéird for
att byta fokus fran de daliga resultaten.
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Lufthansas VD-brev dr samtliga &r utformade utifran liknande format med liknande borjan och
slut med varierande innehdll men med viss uppfoljning mellan &ren. I 2017 och 2018 ars VD-
brev kunde inte ndgon viss ordning uppfattas, utan dven dessa presenterades genom ett mer
traditionellt narrativ. Dock kan ldsaren vid noga observation kinna igen narrativet i VD-ordet
2019 - nidmligen i1 form av “en romantikers hindelseforlopp” (Barry och Elmes, 1997). Det
framgdr att det under en period gatt simre for verksamheten - pa grund av yttre omstindigheter
- varpa verksamheten nu har renodlats for att komma tillbaka till sina kdrnvérderingar i form
av avyttring av verksamheter. I samband med omstruktureringen av styrelsen nimns det att
deras core business segment” nu reflekteras 1 styrelsen, vilket ytterligare ett tecken pé att de
stravar efter en renodlad verksamhet for att framsta som mer attraktiva (Barry & Elmes, 1997).
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4.4 RyanAir

Rubriker som adresserats samtliga ar &r foljande: “Always getting better”,

% ¢ 29 ¢¢

our people”, “our

environment”, “Brexit” och “our shareholders”. Tabellen nedan visar brevens struktur.

2017 2018 2019

Our New Routes and | September 2017 Pilot Rostering | Revenue and Growth

Bases Failure

AGB 4 European ATC Staff Shortages | Cost Leadership
& Strikes

Our People Growth of New Routes and | Group Airlines
Bases

Our Aircraft AGB 2018 AGB 2019

Our Environment Our People Brexit

Brexit Our Aircraft Boeing 737 MAX

Delays

Our Shareholders Our Environment Our Environment
Brexit Our People
Our Shareholders Our Shareholders

Tabell 3

4.4.1 Visentlighet & Lisekrets

2017 var ett framgéngsrikt &r for RyanAir och i enlighet med tabellen ovan presenteras var
rubrik for sig. VD-brevet 2017 inleds med att berétta om arets framgangar; att de lyckats skira
ner pa kostnader samtidigt som de gjort det billigare for kunden. Atgirderna ses som
framgangsrika eftersom det varit ett tufft ar for verksamheten da det aret innan skedde
terroristattacker i flertalet europeiska stéder, vilket paverkat industrin. RyanAir har ett program
som de kallar ”Always getting better program” — AGB, dér de varje ar tar upp visentliga
forbattringar de gor i sin verksamhet, frimst gillande kundrelaterade fragor. Arets
kundrelaterade forbéttringar handlade till storsta delen om att uppdatera sina digitala
plattformar samt punktligheten. VD:n beréttar dven att punktligheten har storts av nationella
strejker 1 vissa delar av Europa men att det &r ett pdgaende arbete.
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“A central element of the Ryanair customer experience, apart from low fares, is our on-time
flights. [...] In March 2017, a series of unjustified ATC and airport strikes caused almost
560 Ryanair flight cancellations and the loss of over 100,000 customers’ bookings. This type
of disruption to our customers’ travel and holiday plans is unacceptable, and while people
have the right to strike, tiny unions with disproportionate power, such as air traffic
controllers, cannot be allowed to repeatedly close the skies over Europe.”

(RyanAir VD-brev, 2017 sid 7)

VD belyser problematiken kring att ménniskor ska ha ritt att strejka, men att konsekvenserna
av strejkerna dr oacceptabla pd grund av att det dr resendrerna som paverkas mest, i och med
forseningar eller till och med instdllda avgingar.

Vidare diskuteras vilka uppdateringar som gjorts inom omradet “our people”, vilket innebar en
redogorelse om vilka jobb som skapats under aret samt om hur en ny social skatt infordes av
Europeiska unionens domstol som paverkar internationella transportarbetare. VD:n avslutar
med att forklara hur viktiga de anstéllda &r som tillgangar for foretaget.

“Our people remain one of our most important assets, and we continue to invest heavily in
recruitment and training so that we recruit not just the best available talent but also train
them to the highest possible standards, both professionally and in the delivery of the Ryanair
customer experience, while we bring low fare competition and choice to all markets across
Europe.”

(RyanAir VD-brev, 2017 sid 7)

Under “our aircraft” berdttas det om hur flottan har uppdaterats. Mycket vikt ldggs vid miljon
och hur RyanAir arbetar for att forbéttra den. Den nya flottan var ett exempel pa en atgérd for
att minska bade branslekonsumtionen och for att reducera oljud. De arbetar i manga led for att
bli en gronare organisation och reducera sitt miljoméssiga fotavtryck pa jorden.

Brexit framkallar viss oro hos RyanAirs VD. Osédkerheten grundas i ifall Storbritannien viljer
att ga ur EU eller inte. Om Storbritannien skulle uttrdda ur unionen skulle de gynnsamma
flygavtal (som RyanAir i dagsldget ingér i) utgd. Det skulle ddrmed medfora komplikationer
for RyanAirs verksamhet. VD:n skriver 1 2017 ars VD-brev att de hoppas pd, om Storbritannien
vél skulle ga ur, att det nuvarande “open skies agreement” skulle kvarstd. I virsta tdnkbara
utfallsldge skulle de behova stélla in alla flighter till och fran Storbritannien. Avslutningsvis,
under rubriken “our shareholders” berittar VD:n att de aterkopt aktier under aret och hur deras
aktie har statt i kurs. Ett framgangsrikt ar gav utdelning for RyanAirs aktiedgare.

“We hope that shareholders will continue to enjoy superior returns on their investment over
the coming year as we strive to grow our low fare model, safely, in the best interests of our
customers, our people and our shareholders.”

(RyanAir VD-brev, 2017 sid 9)

VD:n avslutar med att hoppas att de fir lika mycket stod i framtiden av sina aktiedgare.
Det mest framgéingsrika aret var 2018, och det framkommer vilka goda resultat de haft 1 det
inledande stycket. De verkar sjdlva vara ndjda med resultatet da de stott pa flertalet

komplikationer under &ret som VD:n hér tillkdnnager. Dessa bestod bland annat av
overkapacitet i Europa, stigande brénslepriser samt en dterhdmtning av ett misslyckande av
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planering och allokering av sina piloter, som intriffade aret innan, i september 2017. Orsaken
till felet berodde pa ett systemfel som ldmnade 2% av deras dagliga avgangar utan pilot, vilket
naturligtvis ledde till minga instéllda avgangar. For dessa ber VD:n om ursékt. For att reparera
skadan som felet ledde till tilltogs flertalet tgérder, bland annat genom att byta ut och forstarka
avdelningen som hanterar den typen av planering samt en reformering av
incitamentsprogrammet for piloter for att géra RyanAir mer attraktivt for piloter. Vidare pétalar
VD:n strejker som skett under aret som péverkat flygbranschen eftersom dessa forstor
tidsschemat pd flygplatserna. VD:n informerar om nya rutter och baser som de lyckats etablera
under aret och deras AGB-program anses vara lyckat for fjarde aret i rad. Deras framgangar i
AGB-programmet avser ar 2018: deras hemsida samt en ny plan for att forbéttra bolaget ur ett
miljoperspektiv, dér avsikten &r att bli helt “plastfria” inom fem ar.

Det réder fortsatt oro infor Brexit av samma anledning som forra aret — konsekvenserna av en
hérd utgang utan vidare samarbete. VD:n spekulerar kring vad som géller for de brittiska
aktiedgarna ifall det blir en ogynnsam utgéng.

Avslutningsvis véander sig VD:n till aktiedgarna, likt foregdende ar, och diskuterar hur
aktiedgarna gynnas av att investera i just RyanAir. Samma avslutningsfras som anvéndes ér
2017 avslutar dven 2018 ars VD-brev.

Resultatmassigt blev, likt for SAS och Lufthansa, dven 2019 det sdmsta aret for RyanAir.
Upplédgget och dispositionen av VD-brevet liknar de tva foregdende aren med vissa undantag
fran ordningen. I inledningen ges en kort sammanfattning av resultatet och varfor det gatt som
det gatt. De sdmre resultaten forklaras hdr av VD:n att de beror pa hogre brénslepriser, hogre
lonekostnader for piloter och kabinpersonal och kostnader som berodde pa strejkerna som
pagick under sommaren 2018. Vidare beréttar VD:n vergripande om deras vinster och tillvaxt
under de senare aren, samt att de fortfarande innehar positionen pd marknaden som den ledande
aktoren inom lagprissegmentet. En omstrukturering inom koncernen har genomforts av dess
dotterbolag. De kommer nu konkurrera mot varandra om interna resurser och VD:n anser att
det kommer leda till storre flexibilitet inom koncernen samt bidra till ligre operativa kostnader.

“We believe this new Group structure gives Ryanair more flexibility to implement local
contracts and local taxation for our people, but also delivers lower operating costs for the
Group. Laudamotion offers the Group future growth opportunities on Airbus aircraft, while
Ryanair, Buzz and Malta Air will continue to grow using Boeing aircraft. Each of these 4
airlines will compete with each other for the allocation of aircraft and capital over the
coming years, which will deliver superior returns for the Group and our shareholders.”
(RyanAir VD-brev, 2019 sid 7)

Dotterbolagen kommer nu konkurrera mot varandra om interna resurser och VD:n anser att det
kommer leda till storre flexibilitet inom koncernen samt bidra till 1dgre operativa kostnader.

Arets AGB-program har fokuserat till storsta delen pé att forbittra punktligheten, dels pa grund
av forra arets forseningar orsakat av strejkerna och dels eftersom det ér en viktig del av RyanAir
kunderbjudande. Aterigen talar VD:n om risken ifall det slutar med en hird utging for
Storbritannien i samband med Brexit. Dock verkar forutsédttningarna ha foréndrats i form av att
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EU och Storbritannien har vidtagit dtgiarder och slutit avtal om att utifall en utgang utan vidare
handelsavtal skulle intréffa, kan flygtrafiken fortsitta utan forhinder i upp mot nio manader
efter Brexit.

“We welcome the fact that the U.K. and EU have put in place temporary measures, which
will allow flights to continue without disruption for a period of 9 months after a “no deal”
Brexit. However, this will not remove longer term challenges over flight rights and/or
ownership restrictions until a trade agreement covering aviation is concluded. As an EU
airline, we believe Ryanair will be less affected by a no deal Brexit than U.K. based airlines,
but we still expect adverse trading consequences.”

(RyanAir VD-brev, 2019 sid 8)

VD:n menar att de troligtvis inte kommer drabbas lika hart som flygbolag som har sin bas i
Storbritannien, men att de anda kommer forvinta sig negativa handelskonsekvenser i och med
utbrytningen.

Miljon tar aterigen upp ett stort utrymme och VD:n forklarar att de satsar hart pd att bli fria fran
plast inom de kommande fem &ren - ett projekt som lanserades under féregdende &r. Under aret
har de blivit verifierade av Eurocontrol som har bekréftat att de ar pa femte plats i deras lista
pa flygbolag med minst koldioxidutslapp. Men eftersom RyanAir har manga fler passagerare
menar VD:n att de har 6verligset ldgst andel koldioxidutslépp per passagerare och att en resenér
gor stor skillnad for miljon genom att vélja att flyga med dem. Vidare berdknar RyanAir att de
inom en snar framtid kommer béra fler passagerare tack vare tillvidxt i branschen. Detta kommer
leda till, enligt deras berdkning, 5 000 nya jobb inom deras koncern samt 150 000 andra jobb
pa flygplatser i hela Europa. Annu en gdng papekar VD:n hur viktig personalen ir som tillgdng
for foretaget. Avslutningsvis talar VD:n till aktiedgarna och meddelar viss framgéng, vilken
inte &r lika stor som de foregdende aren. VD:n delar dock med sig av sin optimistiska syn pa
framtiden och menar pd att dessa cykliska skeenden som bidragit till en nedgéng inom industrin
kommer vara omvénda om ett eller tv4 ar.

”We remain confident that the cyclical factors, which have affected our earnings and
profitability over the last year, namely higher oil prices, over capacity and lower air fares,
will work its way out of the system over the next year or two and those shareholders who
continued to support our business, will be rewarded with better returns. Rest assured, we
will continue to strive to grow our low fare airline group safely, and in the best interest of
our customers, our people and our shareholders. Thank you all for your continuing
support.”

(RyanAir VD-brev, 2019 sid 10)

VD:n forutspér att ndr de tar sig ur krisen under det kommande eller om tva &r kommer de
aktiedgare, som under denna svara tiden har stottat bolaget, bli belonade.

Samtliga ar uppfattas den huvudsakliga ldsekretsen vara kunder samt investerare, eftersom
VD:n kontinuerligt marknadsfor bolaget och framhéiver fordelarna med bolaget. En resendr
eller en potentiell aktiedgare har dnnu inte investerat pengar i bolaget och det kiinns som det ér
dessa VD:n avser att locka. Det giller hela delen av VD-breven forutom de avslutande styckena
“our shareholders”, hér riktar sig VD:n enbart till just dessa och presenterar information som
kan anses relevant for dessa. Ovriga delar av brevet innehller inte betydande delar som
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diskuterar langsiktigt strategiarbete eller liknande, vilket ocksé skulle vara intressant for den
engagerade aktiedgaren.

VD-orden i RyanAirs arsredovisningar saknar samtliga ar flertalet av de retoriska och bildliga
aspekter som presenteras i referensramen (Barry & Elmes, 1997; Jondll & Rimmel, 2010;
Amernic & Craig, 2007). Darmed forblir forhallandet mellan skribent och ldsare distanserat. |
och med att VD-orden é&r i princip likadana fran &r till ar och foljer en forutbestimd mall forblir
fortroendet ofordandrat hos ldsaren. Spréket i den strategiska kommunikationen i VD-ordet
smyckas for att finga ldsarens intresse och skapa en gynnsam bild av foretaget (Jonéll och
Rimmel, 2010), vilket inte verkar stimma i RyanAirs fall. Bolaget tycks inte anvénda sig av
omfattande metoder for att knyta an med sina ldsare. Den strategiska kommunikationen
framfors ddrmed inte genom ett narrativ (Barry & Elmes, 1997; Weick, 1995). Att inte dndra
narrativet som VD-ordet fortéljer talar for att det som skrivs dr trovirdigt tack vare ldsarens
igenkdnning (Barry och Elmes, 1997). Eftersom aktiedgaren ldser samma format varje ar kan
sjdlva formatet i sig bli en igenkdnning och ldsaren skapar sig da en forvéntan samt forestéllning
pa vad VD-ordet kommer innehélla i forvdg. Dynamiken mellan skrivande och ldsningen star
dock i princip helt still. Att vélja att berdtta den strategiska profilen genom narrativ ir en
balansging for forfattaren mellan trovérdighet och defamilisering (Barry & Elmes, 1997).
Foreliggande brist pa defamiliserings-dtgérder kan leda till att texten uppfattas som ointressant.
Dock kan valet att inte ldgga omfattande resurser pa nya tankesitt avseende sin strategiska
kommunikation ligga i linje med bolagets strategi; att vara ett lagprisbolag. En smarre atgérd
genomfordes till 2018, ndmligen att ga fran svartvitt till farg.

4.4.2 Rost och perspektiv

Det réder inga tvivel om att det &r VD:ns rdst och perspektiv som framkommer i narrativet
eftersom det d&r VD:ns ord som representeras.

4.4.3 Ordning och intrig

Samma struktur och utformning pad VD-ordet anvénds samtliga &r som undersokts, bortsett fran
vissa justeringar for att innehallet ska spegla det som é&r aktuellt. De &mnen som presenteras
samtliga ar ar: “Always getting better”, “our people”, “our environment”, “Brexit” och “our
shareholders”. Vad giller Clarkes (1997) argument att adressera miljon och andra
omstdndigheter (Clatworthy och Jones, 2001) vid sdmre resultat kan inte appliceras pa
RyanAirs VD-ord eftersom miljon och andra externaliteter sdsom Brexit eller strejker har varit
fokus for diskussion samtliga ar. Innehallet over dren &r i princip samma med sma justeringar
med vad som ir aktuellt for dret inom respektive imne. Aven ordningen pé dessa skiljer sig lite
mellan dren. De 0vriga dmnen som tas upp dr enskilda viktiga hindelser som ocksa ér aktuella
for aret. En av dessa kunde urskilja sig som en ordning beskriven av Barry & Elmes (1997),
ndmligen “en romantikers héndelseforlopp”. I 2018 é&rs rapport framgar under rubriken
“September 2017 Pilot Rostering Failure”, ett hindelseforlopp ddr VD:n beskriver ett felsteg
som begicks under foregdende ér i form av ett systemfel som i och med planering och allokering
av piloter under hosten strulade. Det ledde till att en stor del av flygresorna stod utan pilot och
eftersom det handlade om kort varsel blev dessa instillda. De atgérder som vidtogs var att alla
fran avdelningen som orsakade felet avskedades och ersattes — nu med dubbel arbetsstyrka. I
enlighet med Barry och Elmes (1997) teori om “en romantikers héndelseforlopp” aterhdmtar
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sig bolaget genom att frankoppla sig sjdlva med det som associerades med problemet, for att
aterigen ses som attraktiva, utan den delen med komplikationerna.

4.5 Overgripande jaimforelser

4.5.1 Finansiella utlitanden

Gemensamt for de tre bolag &r att samtliga tar med ndgon form av finansiella siffror alla ar, en
indikation och jamforelse hur det gatt i forhdllande till tidigare ar. Ytterligare gemensamt ar att
ar 2019 ar det resultatmédssiga sdmsta aret for dem, vilket tyder pé en nedgéng for hela industrin
som dven ligger i fas med pdgdende klimatproblematik. Finansiella siffor i VD-ordet anvinds
som ett medel for att projicera en bild av foretaget som av ldsarna ska uppfattas som verklighet
(Jondll & Rimmel, 2010) da de finansiella siffrorna uppfattas som trovardiga (Amernic & Craig,
2007). VD:n kan sjdlv vilja vilka nyckeltal som ska framhévas och ddrmed kan dessa vinklas.
Eftersom branschen har haft en nedgang rader inga tvivel om att siffrorna 2019 togs med
motvilligt men som en nédvindighet (motvilligt eftersom 2018 var ett bra resultatmédssigt ar for
samtliga). Att endast lyfta siffrorna nir de var resultatmissigt fordelaktigt skulle anses som
otransparant, sjilvtjinande och angridnsande till att skapa en missvisande bild av foretaget
(Craig & Amernic, 2011; Clatworthy & Jones, 2006).

4.5.2 Foretagskultur

Foretagets identitet och strategiska profil kommuniceras savél in i som ut fran foretaget. Som
konstaterat kommuniceras den strategiska profilen ut till externa intressenter via exempelvis
VD-ordet i arsredovisningar tillsammans med flera typer av externa meddelanden och
information (Barry & Elmes, 1997). Foretagets identitet ddremot maste dven floda internt for
att en organisationskultur ska kunna formas och finnas (Duchon & Drake, 2009).
Organisationskulturen formas av VD:ns egenskaper genom satt arbetsklimat (Castellano &
Lightle, 2005; Giberson et al, 2009), tillsammans med ytterligare komponenter, samtidigt som
den ska vara den sociala mekanismen som framfor foretagets identitet internt (Duchon & Drake,
2009). Att avldsa hur en foretagskultur ter sig genom att endast betrakta kommunikationen i
VD-ordet ir till synes omdjligt, dock kan den ge en indikation pa och inblick i vissa delar som
har med foretagskulturen att gora. Att dra slutsatser om VD:ns verkliga ledarskap och paverkan
pa foretagskulturen kommer heller inte att goras, utan endast en observation av vad som kan
tolkas utifrdn foretagens kommunikation i VD-ordet:

Samtliga &r hyllas personalen av VD:n i SAS VD-brev och de framhivs vid flertalet tillfallen.
Personalen tackas for deras prestationer och engagemang frdn det gdngna dret. Giberson et al.
(2009) menar att en ledare som ér trevlig och stodjande formar organisationskulturen sé att den
blir mer trivsam och vilbefinnande for de anstdllda. Visserligen kan det inte hir dras slutsatser
om hur tonen sétts av VD:n, men utifran uttalanden om personalen i VD-ordet verkar de ligga
i linje med Giberson’s et al. (2009) beskrivning av en trivsam foretagskultur.

Lufthansa riktar ndgon form av uppméirksambhet till sina anstillda i endast ett av de tre VD-
orden, ndmligen &r 2017, dar beskrivs hur upphovet till Lufthansas framgangar alltid ar de
anstéllda och de anstéllda forklaras vara anledningen till varfor Lufthansa dr sé starkt och
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framgangsrikt. Vid vidare 1dsning verkar dock VD:n endast rikta sina fina ord mot exekutiv
personal:

“The backbone of our Company’s success is always the employees at our businesses, who
are implementing these changes with courage and determination. They are what makes the
Lufthansa Group so strong and successful. And because these successes are always the
result of teamwork, we are presenting the whole Group Executive Committee in this year’s
report."

(Lufthansa VD-brev, 2017, sid 4)

I och med att stycket tar en vdndning tycks det f& en annan innebdrd. Fran att &tminstone
erkdnna alla sina anstéllda och tacka dem — sd som bade SAS och RyanAir gor — vénds
budskapet till endast den exekutiva kommittén. Franvaron av ett — ’tack” eller erkénnande av
sina anstéllda tycks nonchalant samt som ett aningen narcissistiskt drag (Craig och Amernic
(2011). Dock ges det ingen vidare indikation pa, genom frdnvaron av adressering av resterande
personal, hur foretagsklimatet ser ut genom kommunikationen i Lufthansas VD-ord.

I VD-ordet frén RyanAir ifran 2018 tar VD:n upp — och ber om ursdkt fér — en incident med
planering och forseningar som skett vid ett tillfélle under det gdngna éaret. Som en konsekvens
av denna incident byttes ett helt team ut varpd de stérkte staben med dubbel bemanning.

“We replaced the entire rostering management team, we doubled the headcount in the

department and we invested heavily in new management in our Operations department.”
(RyanAir VD-brev, 2018, sid 5)

Att de efter en storre incident (visserligen kan det vara efter flertalet incidenter, det
framkommer inte i VD-ordet) byter ut ett helt team kan tyda pa harda krav och ett tufft
arbetsklimat for de anstéillda (Castellano och Lightle, 2005). Forfattarna diskuterar att ett hart
och till och med ett hotfullt arbetsklimat kan leda till bedrdgerier och missledande rapportering.
Dock skulle dessa konsekvenser inom flygbranschen istdllet kunna symboliseras av att till
exempel piloterna, flygvardinnorna och annan administrativ personal gar pd strejk — vilket
faktiskt hinde under 2018. Som kontrast till indikationen om ett hért arbetsklimat tas det varje
ar med hur viktiga de anstéllda &r for bolaget, under rubriken “our people”. VD:n berittar i
dessa stycken om diverse befordringar och fardigheter som personalen besitter samt vilka
utbildningar de létits gora. Utveckling av de anstéllda &r ett kdnnetecken pa en foretagskultur
som &r stddjande och ger utrymme for anstéllda att véixa — ’clan culture” (Giberson et al. 2009).
Eftersom rubriken “our people” tas med varje ar och ldggs mycket vikt vid, och ”incidenten”
med utbytet av teamet verkar vara en engéngsforeteelse sdger det mer om VD:ns péverkan pé
arbetsklimatet och dirmed foretagskulturen.

4.5.3 Narcissism

Olsens et. al (2014) artikel menar att ett stort portréitt pA VD:n kan tyda pa narcissism, da det
kan uppfattas som sjélvcentrerat att presentera ett stort sjdlvportritt. SAS VD har i 2017 &rs
VD-brev ett portritt som upptar ungefér en halv sida. I 2018 ars foljt av 2019 &r portratten
aningen mindre respektive tvd smd. Lufthansas VD har samtliga ar en bild pé sig sjilv
tillsammans med styrelsen och RyanAir har ingen bild alls. Om slutsatser om att narcissistiska
tendenser existerar i dessa bolag enbart skulle baserat pa portrittet, hade de narcissistiska
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dragen bedomts vara minimala till obefintliga. Portritten i kombination med bade att de 6vriga
anstéllda tackas for sina prestationer under aret samt att samtliga direktorer tillkdnnager &dven
déliga resultat och omraden som har forbattringspotential — samtliga &r tyder pa att inget VD-
brev som helhet indikerar pa egenskaper som till exempel sjédlvupptagenhet eller
sjdlvcentrering, egoistisk eller att de sjdlva uppfattar sig vara berittigade (Craig och Amernic
2011) och att narcissistiska tendenser inte kan pavisas utifran VD-orden.

4.5.4 COVID-19

En pédgdende aktualitet som fortfarande i dagsldget fortskrider virlden 6ver ar COVID-19
pandemin. Diskussionerna kring dess omfattning och allvar borjade lyftas i februari 2020 och
dess tickning 0kade sedan intensivt i media, sociala kanaler samt i samhillet i takt med att
sjukdomen spreds. Lufthansas VD-brev dr det enda som dé adresserar, vid den tidpunkten,
kommande kris vilket tyder pd en slags igenkénning for ldsaren i och med att det vid det laget
var aktuellt i samhillet (Barry & Elmes, 1997). Att krisen adresseras i Lufthansas VD-ord talar
for att de 4&r mana om sin omgivning i termer av vad som é&r aktuellt och snabba i att
uppmirksamma fordndringar i omvérlden vilket ocksa stirker fortroendet hos ldsaren (Barry &
Elmes, 1997). Det dr dven ett tecken pa att de inser och erkénner sin sarbarhet, vilket talar mot
bade att det skulle vara en narcissistisk person som skrivit VD-brevet samt att bilden som maélas
upp skulle vara en mer gynnsam bild dn vad de egentligen dr — med hjélp av “impression
management” (Craig & Amernic, 2011; Clatworthy & Jones, 2006).

“We are addressing this challenge by adjusting our flight capacity flexibly to lower demand
and cutting costs in all areas.”
(Lufthansa VD-brev, 2019, sid 6)

Lufthansas atgérder bestdr av att anpassa sin flygkapacitet utifran kundernas lagre efterfrdgan
och de forsoker skdra ned kostnader inom alla omraden.

Lufthansas arsredovisning slédpptes dock i borjan pd mars medan SAS slédppte deras redan i
januari, vilket gor det omojligt for dem att kunna uttala sig dd spridningen av sjukdomen vid
den tidpunkten inte var lika omfattande. Det finns inga uppgifter om nér RyanAir sléppte sin
arsredovisning, men de pétalar inte heller COVID-19 spridningen eller dess paverkan pa
flygbolaget och branschen som helhet.
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5. Studiens slutsatser

1 kapitlet besvaras frdagestdllningen och studiens slutsatser presenteras. Avslutningsvis presenteras forslag till

vidare forskning.

5.1 Sammanfattning

Nedanstdende tabell 4r en sammanstéllning pa det mest visentliga i varje bolags VD-brev
utifrdn Barry och Elmes (1997) egenskaper om hur fortroende inom strategisk
kommunikation framfors.

Vid forsta anblick av
lasekretsen verkar
det som kunderna
tilltalas, med vid
efterfoljande mening
patalas det ofta hur
foretaget gynnas ur
ett strategiskt
perspektiv och
budskapet riktas
snarare mot
aktiedgaren.

formaliteter samt
strategiarbete, miljon
ligger inte i fokus.
Den huvudsakliga
lasekretsen dr
aktiedgarna, bade
befintliga och
potentiella, d&
bolagets finansiella
stdllning betonas.

SAS Lufthansa RyanAir
Visentlighet och Mycket vikt laggs Innehallet i VD- Adresserar relevanta
Lasekrets samtliga &r vid orden &r ytligt aktualiteter samtliga
miljon och hur SAS | snarare én ar, under diverse
arbetar for en mer djupgéende och rubriker. Miljon tar
héllbar flygindustri. | kretsar kring upp ett stort

utrymme.
Lasekretsen
uppfattas
huvudsakligen vara
investerare och
kunder under
samtliga &r, med
undantag fran ett
speciellt stycke som
riktar sig till
aktiedgaren.

Rost och perspektiv

VD:s rost framfors
eftersom det dr VD-
brev som studerats.
Intervjuformen
skapar illusionen av
en tredje person,
trots att VD:n sjélv
troligen ligger
bakom béde fragor
och svar i breven.

VD:s rost framfors
eftersom det dr VD-
brev som studerats.
Brevet uppfattas som
personligt da
samtliga brev inleds
med direkt
adressering av
lasaren.

VD:s rost framfors
eftersom det dr VD-
brev som studerats.

Ordning och intrig Ett byte av format I form av ett mer Behaller likartad
sker till 2018 och kortfattat och struktur samtliga ar,
behélls 1 2019 ars traditionellt format med viss skillnad 1
VD-brev. Det skrivs | dr breven lika vissa hindelser som
numera i en uppbyggda samtliga | intrdffat under aret.
intervjuform. ar. 12019 ars VD- ”En romantikers
“Hjéltens resa” kan | ord kunde narrativet | hdndelseférlopp”
identifieras 1 2018 identifieras som ”en | kunde endast
ars VD-brev. romantikers identifieras 1 2018

héndelseforlopp” ars VD-brev.
Tabell 4
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Sammanfattningsvis skiljer sig de olika VD-breven ifran varandra péa flera plan. Till att borja
med sjdlva utseende och formalia pa breven, SAS och Lufthansas dr betydligt mer utsmyckade
dn RyanAirs som ser relativt oarbetat ut. Utseende och design i kombination med
rubriksdttning, innehdll samt hur de anvdnder sig av metoder for att knyta an med ldsaren ger
ett helhetsintryck som talar for att SAS och Lufthansa lagger mer resurser till att sldppa ett
vélarbetat, lattlast och snyggt VD-brev for att inge mer fortroende. RyanAir didremot, verkar
inte folja SAS och Lufthansas exempel, vilket som konstaterat kan ligga i linje med deras
lagprisstrategi.

Aven en del skillnader inom vilken lisekrets de olika bolagen viinder sig till har identifierats,
se tabell fyra. Samtliga bolag vinder sig huvudsakligen mot aktiedgare, dock foreligger
uppfattningen om att Lufthansa och RyanAir vénder sig mer mot potentiella aktiefigare snarare
an befintliga — vilket SAS uppfattas géra. Den uppfattningen bygger pd att Lufthansa och
RyanAir tycks “marknadsfora” sig sjdlva genom att vid upprepade tillfdllen papeka fordelarna
med att vara aktiedgare i bolaget. SAS har en mer informerande infallsvinkel och verkar rikta
sig till bade potentiella och befintliga aktiedgare.

Bolagens stillning till miljo och proaktivt arbete for en mer hallbar flygindustri varierar. SAS
och RyanAir upplevs ligga i framkant inom omrédet och @mnet tar stor plats samtliga ar. I
jamforelse namner Lufthansa dmnet ytterst lite, endast i ett av tre VD-brev skrivs det om i egen
kontext, se tabell fyra. Det kan antingen tyda pé en arrogans ifrén ledningens sida som tror pa
sin starka position pa marknaden oavsett om de ndmner sitt miljoarbete eller inte, eller sa tyder
det pd en bittre marknadskdnnedom och omgivningsanalys av SAS och RyanAir som har
identifierat debatten och behovet pd marknaden efter ”gronare” fardmedel.

SAS, Lufthansas och RyanAirs VD-brev frdn aren 2017, 2018 och 2019 har studerats och
jamforts. D& VD-breven presenteras i samband med foretagets arsredovisning skapar de en
mdjlighet for VD:n att na ut till l&sare och media. Studien har bland annat undersokt teorier och
flertalet faktorer som avsldjar hur VD:ns och foretagets mél samt strategier kan utldsas i VD-
breven, dédribland har trovérdigheten i dessa studerats. Bdde VD-brevens utseende, upplidgg och
innehall har analyserats, bland annat genom egenskaper som “Hjdltens resa”, “Lasekrets”
“Visentlighet” samt litteréra stilfigurer. Varav alla dr exempel pa metoder som kan vara till
hands for att forstirka bolagets trovirdighet genom VD:ns narrativ i den strategiska
kommunikationen. Samtliga dessa faktorer skapar liv, mening och fortroende it texten som
VD:n forfattar, och genom forfattarens anvéindande av dessa kan VD:ns karaktdr avldsas. SAS
VD-brev gér fran att vara en “Hjéltens resa” i tider med god ekonomisk tillvixt, till en mer
o6dmjuk instdllning dédr externa och omkringliggande utmaningar diskuteras. Genom flera
litterdra stilfigurer och personliga intervjuer forsoker SAS skapa band med ldsaren for att skapa
medhéll och fortroende. Lufthansas VD-brev adresserar 1dsaren direkt for att bilda en koppling
av fortroende mellan dem. Trots att VD:n anvénder sig av nigra bildliga referenser &r texten
som helhet rak och faktabaserad. Bra resultat fargas av blygsamhet och déliga resultat fargas
av forsdkran av kommande forbéttrade prestationer. RyanAirs VD-brev ér i sin tur det enda
som inte tar hinsyn till om det dr en bra eller dalig period resultatméssigt for bolaget - strukturen
och upplédgget ér likadant varje ar med undantag for aktuella kriser eller hindelser. Det anvinds
till synes inga aktiva medel till att skapa fortroende hos ldsaren. Frdnvaron av metoder som
ovan ndmnts skapar en distansering till ldsaren som kan vara en konsekvens av 1agpris-strategin
som bolaget har valt. Narcissism som ledarstil kunde inte identifieras i ndgot av de valda
flygbolagen baserat pa tillhérande VD-brev dé de undersokta breven inte uppfyllde kriterier
som kinnetecknar narcissism. Genom undersokningen av de tre bolagens VD-ord har studiens
fragestéllningar besvarats.
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5.2 Slutsats

Hur kommunicerar bolagen sina framgingar och utmaningar genom den strategiska
kommunikationen, det vill siga i VD-ordet?

a. Hur anvidnds den strategiska kommunikationen som ett medel att fOrstirka
trovardigheten hos ldsaren, hur skiljer sig anvdndningen bolagen emellan?

b. P4 vilka sétt fordndras den strategiska kommunikationen under ett &r som gatt
resultatméssigt bra jamfort med ett ar som gétt samre?

Utifrén studerandet av VD-breven dr den gemensamma egenskapen i samtliga tre foretag vikten
av att skapa ett bra fortroende mellan bolaget och sina intressenter. Det underliggande syftet
for VD:n och foretaget dr att upplysa och knyta an till ldsaren och genom VD-brevet vinna
ldsarnas fortroende. Men trots detta laggs olika mycket fokus pa metoder for att uppnd ett gott
fortroende 1 de tre olika foretagen. SAS som ldgger stor vikt vid hur VD-ordet representerar
dem och anvénder sig av manga metoder for att inge fortroende, Lufthansa som gar rakt pa sak
med en marknadsforingsvinkel for att locka kunder och investerare, och till sist RyanAir som
knappt vidtar ndgra dtgirder 6verhuvudtaget - da igenkdnnandet och tryggheten kan finnas i
formatets likhet fran ar till ar. Fortroendet dr det som légger grunden for framtida investerares
beslut om att investera i foretaget eller kundernas beslut om att anvénda dess produkter. Darmed
ar fortroendet fran ldsaren, vare sig det dr 1 form av aktiedgaren, kunden eller dvrig del av
marknaden av yttersta vikt for foretagets 6verlevnad.

Sammanfattningsvis kan slutsatsen dras att trovirdigheten, som lidsaren har till foretaget och
dess VD genom kommunikationen, dr essentiell for att bolaget ska kunna na ut med sin strategi
och overleva pd marknaden. Trots det anvénds inte den strategiska kommunikationen som
metod i den mén och utstrackning den har potential att anvéndas till vilket kan ses i skillnaderna
mellan SAS, Lufthansas och RyanAirs olika kommunikationsmetoder i VD-breven.

5.3 Forslag till vidare forskning

Utifran studiens fragestéllning och tidsram undersoktes endast tre foretags VD-brev. I framtida
och mer omfattande studier kan fler foretag undersokas. En mojlig fortséttning till studien
skulle kunna vara att jaimfora VD-breven med fOretagens pressreleasemeddelanden, for att
undersoka hur foretaget representeras dver en ldngre tidsperiod mot de dgonblicksbilder som
pressreleasemeddelandena utgdr. Dock kan detta innebéra att ett antagande far géras om att det
endast &r VD:n som skriver VD-breven, medan exempelvis en IR-avdelning dr ansvariga for
pressreleasemeddelandena och att lamplig hdnsyn fér tas till detta. I skrivande stund stélls ocksa
flygbranschen for nya, mycket hirda utmaningar i form av reserestriktionerna under COVID-
19 pandemin och hur foretagen hanterar dessa svara tider 1 sin kommunikation hade varit en
mycket intressant aspekt att undersoka i framtiden, nér facit finns. En ytterligare aspekt att
undersoka dr huruvida VD-brev uppfattas som trovirdiga utifrdin mottagarens perspektiv.
Forslag till fortsatt forskning skulle kunna vara att genomfora en jamforelse mellan den
avsiktliga utformningen och formedlan av kommunikationen i VD-brev jaimfort med hur
kommunikationen upplevs av mottagaren. Att ta reda pa det skulle vara till hjélp for att forsta
hur en foretagsledare skulle kunna uttrycka sig for att vinna fortroende.
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7. Bilagor
7.1 Bilaga 1 - SAS VD-ord

7.1.1 2017

THE STRATEGY LEADS US FORWARD

We close the page on an eventful year. A strong summer led to a significant improvement in eamings
following a weak start to the year. Eamings were driven by increased revenue generated by the successiul
seasonal adjustments to the network, which boosted passenger numbers, and by the implementation of our
promised efficiency measures. As a result of the targeted actions to raise profitability, we were able to start
recapitalizing SAS in November. This will provide us with the preconditions for lowering financing costs
moving forward. The trend confirms that the strategy is leading us in the right direction.

Itis pleasing to be able to present a significant increase in prof-
itability of sightly more than SEK 1 billion and earnings before
tax and nonrecurring items of almost SEK 2 billion. The improve-
ments were driven by increased revenue as more travelers than
ever chose to fly with SAS and by the positive effects of theef-
ficiency program. | would like to thank the employees at SAS as
well as our par tners for an intense year of work that has deliv
ered results. This inspires us to continue the work with change
to further strengthen competitiveness through product invest-
ments and efficiency measures.
Even if we are pleased that the lift in eamings led to SAS cre-
ating real shareholder value for the first time in many years,
we cannot rest on our Burels. Our operating environment is
changeable and we have noted that the increase in total mar-
ket capacity s again accelerating, in paraliel with the continued
trend of declining unit revenue and wilingness to pay for air trav-
el. Moreover, a new aviation tax is will be introduced in Sweden
from April 1, 2018. To meet the above, we are working on three
focus areas:
1. Achieving SEK 3 billion in efficiency gains in core operations
by 2020
2. Establishing complementary bases in London and Malaga
3. Capitalizing on SAS's strong brand and more than 5 million
EuroBonus members.

SUCCESS FORSAS'S IMPROVED CUSTOMER OFFERING

SAS focuses on and develops the customer offering for those
who travel frequently to, from and within Scandinavia. For sev-
eral years, as part of this strategy we have been increasingly ad-
justing the network to this target group’s travel patterns. This
means that at weekends and during holiday periods we have
expanded the network with the addition of several exciting des-
tinations, particulary for leisure travel In summer 2017 for ex-
ample, SAS offered more than 60 seasonal routes, before we
refocused production in the autumn on more business-oriented
routes. Network adjustments have strongly contributed toim-
proved profitability at SAS and have also encouraged those who
travel frequently to increase their travel with SAS.

EuroBonus, which celebrated 25 years in spring 2017, is at
the core of strengthening customer relationships. The number
of members in the program increased by almost half a milion
during the year, and we passed 5 million members. The expand-
ed membership base and the increased number of EuroBonus
partners create additional possibilities for strengthening loyal-
ty to SAS and broadening the revenue base. For example, sales
of EuroBonus points to our credit card partners increased by
around MSEK 250 during the fiscal year. The trend shows both
substantial potential and that EuroBonus and partners togeth-
er can create growth and value. In 2017, we dedded to further

develop this potential A new organization has therefore been
established and tasked with utiizing business opportunities
through strengthened entrepreneurship. Moving forward, we
aimtoconsiderably increase our other customer revenue.
Frequent travelers appreciate the possibility of being able touse
lounges and fast track. After upgrading several lounges in S@n-
dinavia in the last few years, we continued during the summer
and autumn, and upgraded our lounges in Chicago, New York
and Paris. We also opened a completely new lounge in Oslo. The
response has been very positive and the travel experience with
SAS has been enhanced.

Ancther key element inour efforts to improve the travel expe-
rience comprises digitalzation, whichentails possibilities to sim-
plify for the customer and offer time-saving services. A key phase
in our digitalization efforts was reached during the year with the
Bunch of 2 new website. However, initially it did not meet the re-
quirements for user-friendliness. This was improved during the
autumn and we will be making further enhancements. The new
website is based ona modern IT platform, which is a precondition
for the development of new, relevant andliary services and has
been adapted to meet customers’ differing needs.

Ahead of 2018, | look forward to receiving continued deliver-
ies of the new Airbus A320neo. The new aircraft has had pos-
itive responses from our customers and we have noted that
jet-fuel consumption per seat is around 18% lower compared
with earlier versions. In addition, we will continue to upgrade the
cabin interiors of existing aircraft and install high-speed WiFi.

DOUBLING OF THE EFFICIENCY PROGRAM

In st year's annual report, | announced that further efficien-
cy measures were planned to strengthen competitiveness and
core operations in Scandinavia. After exhaustive efforts, in June,
we were able to announce that we had identified more than 200
new initiatives that mean we can double the target of our effi-
ciency program to SEK 3 billion, with an effect in the 2017-2020
period. The efficiency enhancements aim to increase productiv-
ity and resource utiization across the organization. These mea-
sures will be noticeable in our work over the coming years and
will require considerable effort from the entire organization.

In 2016/2017, the earnings impact from the measures to-
taled SEK 0.8 billion, which was slightly higher than indicated
at the start of the year. The market continues to be challenging
and full mplementation of the efficiency measures is crucial for
strengthening the finandal position and the future of SAS.

In parallel with the effidency program, we decided toestab-
ish new bases in London and Malaga during the year. This will
enable us to secure the long-term profitability of key traffic flows
and actively participate in the growing leisure market. The first
flight from the London base took place in December and marked
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During the year, SAS
created shareholder value.

the end of intensive preparations, which have seen us progress
from the dedision to establishing a new airline with its own AOC
in less than one year. These bases will complement production
in Scandinavia and strengthen SAS's competitiveness. We look
expectantly forward to being able to compete with full force on
equal terms with our competitors. | would also like to take this
opportunity towelkome all new employees at SAS Ireland to the
SAS family.

SUSTAINABLE AVIATION
At the same time as we endeavor to increase SAS's competitive-
ness, we are well aware that the aviation industry must become
even more sustainable. SAS takes its responsibility very serious-
ly from a sustainability perspective. The long-term reduction of
greenhouse gas emissions is a priority and, in the short-term,
we aim to reduce CO, emissions by 20°% per passenger kilome-
ter by 2020 compared with 2010. Moreover, we are also striving
to create possibilities for our customers to fly with significantly
lower climate-changing CO, emissions by allowing them toup-
grade the fuel used for their flight to biofuel

The airline industry is in the midst of extensive change efforts
and society needs to pulltogether tocreate the preconditions
for accelerating the necessary transition. The introduction of na-
tional aviation taxes that do not differentiate based on the scope
of the emissions and for which the revenues generated are not
used for environmental improvements, is the wrong way for-
ward. It would be different if the revenue was going to be used
to support the airline industry’s transition to sustainable travel,
for example, by increasing the production of biofuel. These type
of aviation taxes worsen the preconditions for investing in new
technology and biofuel, which both contribute to materially de-
creasing climate-changing emissions. Aviation needs long-term
and predictable controls to be able to continue to develop toward
ever lower climate-changing emissions.

STRONGER FINANCIAL POSITION

As aresult of targeted efforts to raise our profitability, SAS's fi-
nancial position has gradually improved over the last few years.
This was an absolute necessity given the considerable scope of
SAS’s need for investment in new aircraft and maturing loans.
The hard work has delivered and has led tous being able to put
in place a financing plan just after the close of 2016/2017. We
completed the first step of the plan through a private placement
of SEK 1.3 billion at the start of November 2017. Shortly there-
after, Moody's and Standard & Poor's upgraded SAS's credit
rating. In conjunction with this, we were then able toissue a SEK
1.5 billion bond that immediately lowers our interest expense by
slightly more than MSEK 55 moving forward.

We will, in the beginning of February, take the next step in re-
capitalizing SAS and start to redeem[the preference shares. Mov-
ing forward, the aim s then to redeem the remaining preference
shares through profits generated by operations. We will thereby
create improved preconditions for increasing the retum for hold-
ers of common shares and, in the next step, provide the Board
with the prerequisites to allow the reintroduction of dividends to
holders of common shares.

In condusion, | would like to thank the capital markets and
customers for the confidence shown in SAS. We are aware that
this requires us to deliver on our promises and | can affirm that
we take this extremely seriously.

I would also like to welcome you on board one of our more
than 800 daily flights in 2018!

Stockhalm, January 29, 2018

Rickard Gustafson
Presidentand CEO
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7.1.2 2018

Oper #ons | Preadent s comments

SUCCESSFUL YEAR DEMONSTRATES
SAS’ ABILITY TO FACE FUTURE

CHALLENGES

SAS CEO and President, Rickard Gustafson, reports on a successful year, the
progress that has been made and what challenges lie ahead for the company.

2018 was obviously a good year for SAS.

What were the main remsons for tis success?

N s very satisfying 0 report our strongest resull in recen ! years
~with a profit for the ullyear of justover SEK 2 bilion before e
Over 30milion passengers flewwith SAS during the year, which
demaonsirates that our stralegy ensures that we can succeed in 2
R ghly compe Hive market.

Owr success is the resull of 2 long-term effort b dilgently exe-
cule our staiegic drection and enhance owr customer offering. This
has nvolved develo png owr network 10 betier adap! 10 seasonality
and making sign ficant upgrades, in areas such as srcrafl inlerior s
andlounges. We have also improved the productivty and eflicency
of owr operatons, which resulied in cost savings of SEK 723 milion
during the fiscal yeor.

I reaching this resultl, | would also e 10 thank all our emgloyees
for her song cont buton | amex Femely grately for he bartastic
eforts made byow dedicated employees, par SCularly during the
chalenging summer period.

What other significant events during

the year would you like o highlight?

An rporiant eventt during the year was owr order 0f SOnew Arbus
A320ne0 srcrall, which will ensure we hawe 2 single -type fleet by
2023, This will provide us with an cperating model based on the
market’s most e ficen! srcrafl.

I Februwy 2018, we redeemed a majority of the preference
shares br an amount of SEK 2.6 bilion. In Novemnber 2018 we
redeemed the remainder of he pr elerence shares, or an amount
of SEK 1.1 bilion. This will improve he conditions for o ordnary
sharetniders b receive 39oad relurm on ther mvestment going
forward.

Sgnificanty, the Norwegian governmen ! sold its remaining
shares in SAS during the year fallowing over 70 years a8 & major
SAS sharehoidec | am gratedul br ther cooperation over the years
and would e 10 clarily it the change in ownership doss not in
any way aller our strategic focus on Scandinavia in general, and
Norwary in i Scular.

The SAS customer offering has focused on winning Scandinavia's
frequent iravelers. What progress has been made in 20187

I order 1 Say relean ! 10 0w Customers, we nsed 10 make sure
ot our offering exceeds their expeciations. This indudes where
andwhen we Ty, our booking capsbiities, as wel as owr services on
Peground and in-fight.

Based on Pese expeciations, we ersured owr network meets
seasonal cusiomer demands, incudng 29 new roules during the
yeur. Furiermore, we estatiished a new aperating platir m - SAS
Feland, with bases in London and Malaga - which complements our
exsting platforms by givng us he same precondilorns as low-cost

competior s. This enables us 10 be mare flexible in mesting seasonsl
demand and 10 compete 0n price senstive roules.

Our EuroBonus loyaity program has been made even more
arachve by bulding in more features Piat add customer value.

This inchudes enabling members 10 use ther Eurabonus pants ©
book orfine within the Star Alance network, and a new leature
fiat allows points b be shared with family and Fends. We also
rfraduced oppor lunites 10 purchase Scke ts 10 Concerts and other
everts, before Piey are released b the geeral pubic, thanks 10 our
new collaboraton with Live Nation.

We have ino eased the number of srpor ts that offer fast track
services, and have worked 1 make exising services faster and more
efficent. During the year, we relurbished and enhanced the lacilites
Mow flagship lounge at Coperhagen Airport.

I light, we became the first carrier in Ewrope b unch on-baard
high-speed WiF L which has been greatly appreciated by owr Cus-
omers. 3901 our arcraft had high-spesd WiFi installed during the
year. We expect that our enlire short-had fleet will be upgraded in
he coming 18 months.

Last but not least, sustara bilty and pramaling maore f espo midle
and envirormme rally Fendly operations are also an inflegral partof
Our customer offering.

What progress has SASmade with

sustainability during the year?

We hawe set a new larget 10 reduce our 101a Carbon emissons

by 25% by 2030, which goes beyond knlenational Ar Transport
Association largets. We estimate hiat around half of these reduc-
Sors will be achieved Pirough fleet renswal and oher improve-
ments, and the rest through he adoption of boluels. By 2030, we
&m b use renewable luel on an amountof Faflic which corr esponds
1 ourtots domestic traffic.

Our aspir ation 10 Create a single-type fleet with Lusl-eflicent
Arbus A320ne0 srcrafli by 2023 s a cruciad part of owr eflorts ©
reduce emissions. To help Loilitate the lrge-scale dew lopment of
Boluels, we signed an agresment with Preem b supgly 10-12% of
our D fusldemand by 2022. Other sgnificant progress includes
apimizing the amountof bad and bewerages loaded omo each
fight - b reduce waste, srcrafl weigh! and el consumplon

During he yeac | pined the Norde CEOs for a Sustanable Future
pha Borm, which will enable us 10 share knowledge and cooper-

e with e -minded companies and engage with Nordc Prime
Ministers on sustanabiity lopics. We also conlinue 10 be a signatory
of the United Nations Gotial Compact which demanst ales owr
Agrment with unversyl sustanablity princples.
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Whatis your message to someone who avoids
flying due to the climate impac tof aviation?
Avabion ennches s00e Ty Withou! avialion we wouldn ! have a8
many gobally successiyl Scandinavian companes, and | hink the
world s 2 Detter place if people Can meet and Creale more under
standng and acceptance of diferent Cullures

However, e DOl remans hat 2l commerCl 2 AR DAy have
ol eiye
s and we Lake This serousy Dy workung 10 move 28 Quicly a8

e lengnes that Create greehouse gas emssons . We ack

possible D amore sustanalie Lure | thnk tecinaogywill make

n the fture Butlin e meanime

2er0 -emsLon & Yavel pos

g ever yihing we Can 10 reduce our emssons - inchud

ng new Srcrafl efficent operations, reducing rcraft weight and

mesing in Doluel. These ar e e most Bngitie things we can &
4

now, which Jlmake ly resuts n slep shep reductionsn
oUW eMsLons

Howeyer, we T the ndusiry & moving DO siondy 10 reduce
aviation emasons. We want 1o drive postive change in the ndustry
and this s why we are establshing tougher and more Dold oy ec

tves. As an exanmple, we hae estibished the Dolusl pir hers

with Preem, and engaged with poiicans hroudh the Nordc

platorm

Digitali zation provides a great oppor tunity for all business today
Whatare the imphcations for SAS?

For our ustomers s i azation enhances our services, D example
Dy providing trave ] nHrmation in redl Lime D DromOo e SMOOther
oard. R a0 offers usthe

A0Ety D Detter interact wilh Our Customers

ourneys or oferng high-spead WiF o

In our aperations, dgitaization & making 3 huge dfference n
promoing eficency. Technology & increa sngly uied D enhance
o plaming Capabiities through the greater use of data, and for

erample n pred Cine Srcrafll marten e

s

For our employees, digitaliz stion enables Bhem todo Deir
mor e effectively d handing staff
wilh mobde devices Mo s enabied greater Ccolboration, as well s
access b red-lime inbrmalion and documentation oncloud

Providing cur crew and g

based ITplatorms. This enables a more per sonalided service ©
our customer <. In our develcpment b Decome more Sus Lanable

GGty servioms such as Al will provide new possibil fes. Digita

o0l s 350 give O employees Oppor tunites 1o manage ther

Shifts - 10 ultimatel y help them find a2 Detier work-h &= balance

Despite astrong year financially. what challenges lie the capabiitesof cur prople. Digtalizat on and sustana bty are
ahead and how will you deal with them? the two fundamental themes hat will coninue D under oin all three
Even though we have had 2 sucoessiyl yeor, e marke | s consiantly of Our Strateg i pror et - 10 help us owercome Challengss and
nangng and we Cannot re s on our aurels Followng mcreased Create new 0000 N e s

marke 1 Capacily Brswin it the 10N Capatily 8 expeciad Dexesd woud 350 e 10 resterate the impor Bnce of our empioyees
cusomer demand in 2019. Unpredictable ol and et uel prices look our abilily 10 overcome challenges and succeed in e Liture. Ther
st D ontinue, 2long wilh e volatie Swedsh krona Geopoltics CusHmer pission personsl commtment and dedication
uncertanty ¥om Brexl and internationsl Yade dspuies, may n ewrything Hey & will continue D e the bundstion or

dampen the Jobal OO MY OUr SUCCess

But we have nivigaied our way hrrough Afficult periods before
and we have confidence in our strategy D lurther develop our Cus

torer o Ferng Create an o et apera Ing Mod= and streng hen
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7.1.3 2019

POSITIVE REVENUE
DEVELOPMENT IN A
CHALLENGING YEAR

Despite a challenging year, SAS delivered a positive full-year result thanks to an attractive
customer offering, a robust operational performance and enhanced revenue generation.

How would you summarize 2019?

We were able to show that we continue to deliver on
our strategy and made progress within several areas
during the year. For example, our strong and improved
customer offering led to an increase in unit revenues
and passenger yield. In addition, the number of
EuroBonus members increased 0.5 million to 6.1
million during the year, which contributed to a 5%
increase in ancillary revenues.

On the other hand, we faced substantial challenges
such as unfavorable currency movements, increased
fuel costs and a labor conflict. All of which impacted
SAS negatively and made our full-year earnings decline
MSEK 1,350, which of course is unsatisfactory.

Why would you say aviation is important?

It fulfils an extremely important function in society

- connecting businesses, people and cultures in a time-
efficient way. | believe that aviation is a foundation for
value creation, job security, innovation and development.

How is the work with sustainability progressing?
We have further accelerated our sustainability efforts
throughout the year. We phased in seven new Airbus
320neoaircraft during 2019 and we reached a 34%
completion rate for our fleet renewal program at

the end of the fiscal year. The new and technically
advanced Airbus aircraft we are phasing in, reduce
carbon emissions by 15-30% compared to aircraft of
the previous generation that are being replaced.

We also made progress in reducing the weight of
our aircraft and thereby fuel consumption. For exam-
ple, by further developing our meal pre-ordering
services, renewing cabin interiors with light-weight
materials and switching to light-weight containers in
our Cargo operations.

We continued our efforts to increase the supply and
usage of Sustainable Aviation Fuel (SAF), such as bio-
fuel. Altogether in FY19, we sourced 455 tonnes and
also made it easier for our customers to add biofuel

to their SAS ticket, in addition to the volumes SAS is
already using. However, for SAS to receive the quantities
needed and at a competitive price, it will require a large-
scale production of SAF, preferably in Scandinavia to
reduce transportation related CO, emissions.

SAS is also taking part in a number of research and
development projects - for example with Airbus -
regarding the next generation of aircraft with lower or
even zero emissions. In the interim before such aircraft
are available, sustainable aviation fuel such as biofuel

is key to ensure a step-change reduction in emissions
from the airline industry. Already today, it is technically
possible to include up to 50% sustainable aviation fuel
inour aircraft.

The access to air travel means that Scandinavian
companies can prosper. Itgives them the possibility to
stay in Scandinavia, instead of moving their business
to other countries, and still have access to global
customers. It also means that foreign businesses can
locate their operations in Scandinavia.

Traveling also enriches our lives. It's fantastic to
discover new places, experience other cultures and to
be exposed to new ideas.

However, for the future of aviation, we and the whole
industry have a big responsibility to find a path toward
a more sustainable future. This is an existential issue
and we at SAS wantto lead the way. Therefore, we
work hard to reduce our climate impact and emissions,
and are making a substantial investment in the most
fuel-efficient aircraft fleet on the market.

We have setan ambitious target for 2030 to reduce
our emissions 25% compared to the base year 2005,
and in 2019 we continued to make progress, reducing
emissions 2.4%.

For the emissions that we can't eliminate with current
technology, we continue to carbon offset for the SAS
tickets of EuroBonus members, youth passengers and
staff. During the year, we compensated for 32% of our
total passenger-related CO, emissions.

What impr to the custo

offering would you like to highlight?

During the year, we launched 25 new routes and nine
new destinations to adapt our network to customer
demand. New aircraft were phased in with new features
to make traveling more comfortable and sustainable.
We have finalized the upgrade of our cabin interior, and
our customers could enjoy high-speed WiFi access on
60 of our short-haul aircraft.

‘.---
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Aviation is afoundation for value creation, job security, innovation and
development.

Rickard Gustafson, Presidentand CEO.

“Our determined work
toward more sustainable air
travel also attracted customer
attention and an increased
willingness to choose SAS.”

We further improved our ground service offering. 21
new fast tracks were opened, and we continued our

work to make existing services faster and more efficient.

We also continued to equip our staff with tablets to
more quickly and directly assist our customers.

We added more features to our EuroBonus loyalty
program and introduced Lifetime Gold Membership

to make iteven more attractive for our most loyal
customers. We also added priority boarding for friends
andfamily of Gold and Diamond members and the abil-

ity to collect and share points among family and friends.

Our determined work toward more sustainable

air travel also attracted customer attention and

an increased willingness to choose SAS. From the
beginning of February, we also introduced carbon
offsetting on all SAS tickets booked with an attached
EuroBonus number.

Lastbut not least, we increased the punctuality of our
operations by 2.6 percentage points. Altogether our
efforts were reflected in the SAS Customer Satisfaction
Index, which increased by 2 points to 72.
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How would you describe the

operations during the year?

We have delivered on several initiatives aimed at
improving operations throughout the year. We
optimized network redundancies and increased the
availability of spare aircraft. We also recruited more
staff to our operations on the ground and in techni-
cal maintenance. I'm pleased to see that the invest-
ments made were reflected in an improved opera-
tional robustness where punctuality increased, and
regularity remained at high levels.

To enable easier and faster rebooking in the event of
traffic disturbances, we introduced new digital tools in
2019 to more effectively assist affected passengers and
thereby also reduce costs for refunds and claims.

During the seven-day pilot conflict, all of our invest-
ments and initiatives were put to test during an extreme
level of traffic disruptions. Although | would have
preferred to avoid the disruption, I'm pleased to see

The new fleet lowers fuel consumption and thereby CO, emissions.

“The investmentin a
single-type fleet continues
and will bring significant
benefits to our operations.”

that proper planning, digital investments and engaged
employees made a significant difference for our
customers during the strike.

In terms of increased efficiency, we delivered on

our target of SEK 0.9 billion set out for the year. The
remaining SEK 0.6 billion of the total SEK 3 billion will
be delivered in the next fiscal year, according to plan.

What do you see when looking ahead?

The economic outlook continues to be uncertain and
a slowdown in key economies would impact customer
demand negatively. The continued weakness of the
Swedish and Norwegian krona against the US dollar
and the Euroalso remains a challenge. When looking
ahead, we foresee that capacity growth will be lower
than what we have seen in recent years, at the same
time as customer demand is also expected to slow
down. We are also mindful of the increased customer
awareness of aviation's impact on the environment.

Theindustry has faced a number of unfortunate
bankrupfcies in recent years. A clear signal that carriers
must continue their efforts to further improve customer
offerings and efficiencies.

To meet these challenges, we at SAS must continue our
transformation. We have begun working with the next

phase of initiatives to secure a long-term sustainable
and profitable business.

Theinvestment in a single-type fleet continues and will
bring significant benefits to our operations, for example
with reduced stand-by levels, training and maintenance
costs. The new fleet also lowers fuel consumption and
thereby CO, emissions.

We accelerate our Lean and digitalization efforts, which
will increase the automation of administrative tasks

and reduce overhead costs. We will also benefit from
improved asset and crew utilization with new system and
planning processes that will help us to further enhance
our strong operational robustness and reduce costs.

Our operating model also needs to be further devel-
oped. Rightsizing the fleet is crucial from a profitability
perspective, but it is also an important part of our
journey toward a more sustainable future. Our older
120-150 seat aircraft serving the mid-size segment
need to be replaced in the next few years. But we have
to make sure that the benefits of single-fleet operations
on all platforms remain intact and thatall our produc-
tion units have the prerequisites to compete effectively.

The plan for the coming years comes with a substan-
tial long-term efficiency improvement of SEK 1.5-2.0
billion by 2023. Some of our initiatives will benefit us
in 2020, while others lay the foundation for increased
efficiency in the years to come.

To conclude, | would like to convey my sincerest thanks
to all the employees, customers, investors and partners
who have been with us during the year and look forward
to an exciting 2020!
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Ladies and gentlemen,

The Lufthansa crane that has always symbolised our brand celebrates its 100th anniversary in this year,
Such a jubilee presents a good opportunity to reflect onthe past and to ook into the future.

Behind us lies a long, often varied and always highly eventful past, which has been defined by continuous
growth and our aspiration to combine tradition and innovation, We have driven change at all times and
simultaneously held on to tried and tested practices.

We took the 100 -year anniversary of the crane as the opportunity to freshen up our image. This is perhaps
the most visible sign of modernisation at the Lufthansa Group,

In accordance with this, in 2077 we concluded the most successful year inthe history of the Lufthansa Group.
Neverbefore as many passengers have flown withour Group's airline s and never before have we generated as
much revenue from special and express freight. Never before has Lufthansa Technik serviced as many aircraft
and never before has our catering company LSG prepared as many meals. Allthis makes us confident that we
have set the Lufthansa Group onthe right course.

That is particularly important because our industry is currently undergoing a process of comprehensive struc-
tural change. Weaker competitors are leaving the market and the long overdue consolidation that is so important
for the industry is making progress. Competition is changing significantly, particularly in the Lufthansa Group's
home markets, That will be to the long-term benefit of our passenger airlines. The main drivers of the very
good earnings performance last year were, on the one hand, the increased demand for flights. The year before,
terrorist attacks in Europe and strikes at Lufthansa German Airlines lead to fewer bookings and lower earnings.
Onthe other hand, we have continued to reduce ourunit costs, despite rising unit mvenues at the airlines,

The result is something we can be proud of: revenue went up by 12 per cent to more than EUR 35bn, Adjusted
EBIT, our main performance indicator, ¢ limbed by around 70 percent to approximately EUR 3bn, Adjusted
ROCE, the return on capital employed, improved by 5 percentage points to 12 per cent. This means the
Lufthansa Group created value of EUR 1.8bn after covering its cost of capital. These are all new records, too,

At the same time free cash flow doubled to EUR 2.3bn. The equity ratio improved by around & percentage

points to 26.5 per cent. This was despite the fact that we invested EUR 3bn, around a third more than
the previous year,
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We view this very positive economic development not as a target, but as a starting point. These successes
enable the Lufthansa Group to tackle the challenges ahead from a position of strength. We want to play

an active role in the consolidation of the industry in Europe. And of course we want to keep investing in the
product and the fleet, in order to justify our premium paositioning over the long term. At the same time,
wewant to cut unit costs by 1to 2 per cent every year.

Continuous quality improvements do not rule out cost reductions, as canbe seenimpressively at Lufthansa
German Airlines, which was declared a Five Star Airline last year, the highest level of quality inthe industry,
despite ongoing cost-cutting and efficiency measures. Against this background we intend to continue lastyear's
successesand press ahead with the strategic progress to which all our busine ss segments contributed last year.

Due to the positive operating performance, the Supervisory Board and Executive Board of Deutsche Lufthansa AG
propose in line with the existing dividend policy to distribute a dividend of EUR 0.80 per share forthe 2077
financial year, which is 60 per cent more than the previous year. With a distribution of 2.4 per cent based on
the closing share price for the year, this means that the Lufthansa Group is again one of the companies with
the highest dividend yields inthe German DAX index.

Ladies and gentlemen, we see our performance over recent years as a motivation to pursue the course we
have set. Qur strategic decisions and our chosen path of consistent modernisation have paid off, particularly
inthe context of structural change inthe industry. The original goal of staying competitive, investing steadily,
and also being able to grow the business as a result, has now takenona shaping role in the rapidly advancing
process of consolidation in Europe. In many parts of the Company we make tageted ime stments in future
growthagain.

The backbone of our Company’s success is always the employees at our businesses, who are implementing
these changes with courage and determination. They are what makes the Lufthansa Group so strong and
successful. And because these successes are always the result of teamwork, we are presenting the whole
Group Executive Committee in this year's report, that is the Executive Board of Deutsche Lufthansa AG
and the CEOs of the major subsidiaries. Together we will lead the Lufthansa Group forward - with the aim of
remaining the number one for our shareholders, customers, employees and partners.

Please continue to give us your trust and your support!

Frankfurt, March 2018

(S

Carsten Spohr
Chairman of the Executive Board and CEQ of Deutsche Lufthansa AG
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Ladies and gentlemen,

Last year at this time we talked about the 100th anniversary of our brand symbol, the crane, which coincided
with the most successful year in our Company's history.

By refreshing our brand image, we have begun a new chapter in the history of the Lufthansa Group. The modern
design embodies our combination of tradition and innovation and underlines our aim of setting standards in
our industry.

In 2018, our financial results fulfilled this aim: The Lufthansa Group was one of the few companies in the
sector to have achieved the targets set at the start of the year. Despite numerous challenges, the result

was almost on par with the previous year. Integration costs at Eurowings in connection with the takeover of
significant parts of Air Berlin, irregularities in flight operations and much higher fuel costs added up to a massive
financial burden. Profitable growth and efficiency gains nevertheless enabled us to compensate for most of
these adverse effects.

Network Airlines performed particularly well in this difficult environment. The results of Lufthansa German
Airlines and SWISS broke new records. The Logistics, MRO and Catering segments all beat their previous year's
results too.

Our appreciation of these good figures is clouded, however, because 2018 was an ambivalent year. We did not
always live up to our premium promise to our customers, and disappointed many of our passengers with delays
and flight cancellations. The entire air transport industry - from the airlines to airports and air traffic control -
revealed operating weaknesses last year as a result of disproportionate growth in air traffic. We reacted promptly
and are working with our partners to find good, fast solutions for our customers.

Our contribution consists of a whole bundle of measures: We are drastically increasing the number of reserve
aircraft and recruiting more than 600 additional employees to ensure stable processes. We are building more
slack into flight timetables and extending ground times to prevent delays from rippling across the whole day.
And above all we are paying great attention to improving communications with our customers, in order to give
them full and timely information when their flight does not go as planned. Altogether we have defined more
than 400 individual measures, which are the responsibility of the specially introduced E xecutive Board function
for Airline Resources & Operations Standards.
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All this is intended to encourage our customers to refocus on what sets us apart from our competitors:

our high-quality product, which in Europe at least has no equal. In future, we want to give our passengers even
more individual service in order to represent their personal needs even better. It starts with little things that
betoken a premium experience in a given situation, but also includes innovations that will set new standards in
our market segment.

This includes the newly developed Business Class that we will be installing in the new Boeing 777-9s in the
coming year, for which we are the launch customer. It will be the most spacious and individual Business Class
that we have ever had on our long-haul routes. The renewal of the fleet is having a positive impact on the
Lufthansa Group in many other ways too. A 20% cut in fuel consumption enables us to sustainably reduce
CO, emissions and costs.

In direct traffic, we want to make Eurowings what we already are with our Network Airlines: the leading European
airline in its segment. 2018 was an extremely difficult year for Eurowings, because it had to deal with an unprece-
dented growth spurt in a very short period of time. Now that the integration is complete, flight operations have
to become more reliable and more stable again in order to improve customer satisfaction. This should also
increase profitability at Eurowings, because we are simplifying structures and processes that in some cases
became extremely complex in the course of the takeover.

Ladies and gentlemen, our airlines are leaders in Europe's strongest markets. This has also put us in a strategic
position for future profitable growth. Brexit, trade conflicts and the impending downturn in the global economy
mean that the outlook for us and our industry is subject to some uncertainties. But the long-term demand for
air travel will continue to rise, regardless of the ups and downs of the global economic cycle. This growth is
increasingly coming up against the limits of existing infrastructure, as we experienced painfully last summer.
Smaller airlines and new entrants to the market will find it more and more difficult to compete under the current
circumstances. As the market leader, we will benefit from this consolidation. We are therefore confident that
we will be able to continue increasing the value of our company going forward. The title of this year's annual
report, “Striving for excellence”, puts it very well: We want to set standards in our industry - for the good of
our shareholders and all our stakeholders.

We would be pleased if you would continue to accompany us on this journey.

Frankfurt, March 2019

(S

Carsten Spohr
Chairman of the Executive Board and CEO of Deutsche Lufthansa AG
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LLadies and gentlemen,

2019 was another demanding year for the global airline industry. Slower economic growth worldwide, trade
disputes, uncertainty surrounding Brexit and overcapacities - especially in the German market - and the resulting
price erosion also affected the performance of the Lufthansa Group.

Despite these difficult conditions, we can point to some successes: we have reduced our unit costs for the
fourth year in succession. Lufthansa German Airlines and SWISS performed well on long-haul routes. This is
also reflected in our passenger numbers, which reached new records. The comprehensive turnaround plan

for Eurowings is already having an effect, and we are pleased to have been able to make further improvements
to our market position in Germany, despite competition from low-cost carriers. Lufthansa Technik again made

a significant contribution to group earnings in 2019. And, not least, the LSG group improved its earnings,

in spite of the uncertainty related to the sale of its European business. Altogether we met the targets for 2019
which were revised at the end of the first half-year - Adjusted EBIT came to EUR 2,026m and the Adjusted EBIT
margin to 5.6%.

We are not satisfied with that, but the success of the measures initiated in 2019 confirms our intention to
work even harder on the further development of the Group. We have set ourselves the goal of safeguarding and
strengthening our long-term market position as the leading European airline group through profitable growth.
CREATING SUSTAINABLE VALUE - for our shareholders, customers, employees, and for society and the environ-
ment - is our aspiration and thus also the title of this year's annual report.

In this context, we accelerated the strategic transition of the Lufthansa Group from an aviation group to an
airline group in 2019. By selling the European business of the LSG group, we are separating ourselves from
an operating segment that only has minor synergies with the airlines. We are maintaining close links to the
LSG group, however, by signing a long-term catering contract and thus ensuring that the in-flight catering
experience is still of the highest quality under the new owner, gategroup.

With a focus on our airlines, we continued to modernise the fleet in the reporting year and introduced innovative
products and services. This strengthens our premium positioning and enables us to offer our customers a high-
quality travel experience. The repeated confirmation of our Five-Star rating from Skytrax underlines the success
of our quality offensive.
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The restructuring of the Executive Board in terms of responsibilities and individuals also reflects our concen-
tration on the core business segment. In the new Commercial Passenger Airlines function, Harry Hohmeister is
now responsible for the commercial activities of all the passenger airlines in the Lufthansa Group. Thorsten Dirks
is now responsible for the new IT, Digital & Innovation function. We are all looking forward to working with
Christina Foerster and Michael Niggemann, who have moved up to the Executive Board. Michael Niggemann is
now in charge of Corporate Human Resources and Legal Affairs, as the successor to Bettina Volkens. The appoint-
ment of Christina Foerster to the new Customer & Corporate Responsibility function strengthens our focus on
the customer and establishes social and environmental responsibility at the highest level of the Company.

Although only some 3% of global anthropogenic CO, emissions are the result of air traffic, we feel a growing
responsibility to minimise the environmental impact of flying. To this end we have developed a comprehensive
strategy consisting of measures with both an immediate and a long-term effect. They range from the continuation
of our fleet renewal and different remuneration options through to support for the production of alternative
fuels. Sustainable economic success is a prerequisite for all these investments, also for our social commitments.
We therefore have to ensure that all the operating segments earn their cost of capital. With this aim in mind,
we launched wide-ranging programmes in 2019 to safeguard earnings and cut costs at Austrian Airlines, Brussels
Airlines and Lufthansa Cargo.

The beginning of 2020 has been difficult - the spread of the coronavirus and the resulting drop in demand for flights
are putting immense pressure on us. We are addressing this challenge by adjusting our flight capacity flexibly to
lower demand and cutting costs in all areas. In view of this exceptional situation and to further reinforce the balance
sheet, we have decided to make a proposal at the Annual General Meeting not to pay a dividend for the financial
year 2019. But we do not intend to lose sight of the Group's long-term strategy. We will continue to work to add
value for you, our shareholders, by maintaining a balance between the interests of all stakeholders - shareholders,
customers, employees, society and the environment. We on the Executive Board will dedicate ourselves whole-
heartedly to this task.

We would be pleased if you would continue to accompany us on this journey.

Frankfurt, March 2020

474

Carsten Spohr
Chairman of the Executive Board and CEO of Deutsche Lufthansa AG
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7.3.1 2017
Chief Executive's Report

Dear Sharcholder,

We are pleased 1o present you with Ryanair's 2017 annual repart.  Over the last year we delivered traffic growth of
13%, by cutting fares 13%, and saving our customers over €700m. More importantly, we reduced unit costs by 11%
50, even at these lower prices, profit afier tax grew by 6% 10 a new record of €1.316bn, a net margin of 20%. This
represents a creditable performance by a robust business model in a very difficult trading environment last year as a
result of terrorist events at a number of European cities, a large switch of chaner capacity from Turkey, Egypt and
North Africa to mainland Europe (maost notably Spain and Portugal) where Ryanair is the largest airline and a sharp
decline in sterling immediately afier the June 2016 Brexit referendum. Despite these curveballs, we grew our load
factor 1o an industry-leading 94%, delivered Year 3 of our AGB customer experience program and returned just over
€1bn to sharcholders via share buybacks.

Our New Routes and Bases

In fiscal 2017 we opened 10 new bases, many of them at primary airponts, in Bucharest, Corfu, Frankfurt Main,
Hamburg, Ibiza, Nuremburg, Prague, Sofia, Timiscara and Vilnius. Our flect will expand to almost 430 aircraft by
March 2018 as we grow traffic to over 130m customers. Our new (2 aircrafl) base at Frankfurt Main opened in March
and will increase to 7 aircraft from September. In April we opencd a base in Naples and, in September, we will open
new hases in Memmingen (Munich), and Poznan, as well as launching our first flights to Tel Aviv in Isracl.

This year we also announced the launch of Ryanair Sun, a chanter airline which will have a Polish Air Operator
Certificate ("AOC"™) and management team.  This new airline will commence charter flights to/from Poland for the
summer 2018 holiday scason with an initial flect of § aircraft. This will significantly boost our presence in Poland
where Ryanair is already the No. | scheduled airine. We expect Ryanair Sun to become Poland's No. | chanter airline
as it grows to over 15 dedicated aircraft by summer 2019,

AGB4

Our AGB Customer Experience program has scen forward bookings and load factors rise for the third year in a row,
We improved our website, updated our mobile app and digital platforms. We recently announced Year 4 of AGB
which will deliver connecting flights (imtially across Ryanair services at Rome and Milan, and later with other
pantners). We also began selling Air Euwropa long haul flights from Madnd and we hope this will be a forerunner of
many more commercial agreements with long haul camiers where Ryanair will provide them with low fare feed at our
larger hub airports here in Europe.
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A central clement of the Ryanair customer experience, apart from low fares, is our ondime flights. Our punctuality
fellby 2% in the fiscal year 2017 to 88%. This was largely duc to repeated Air Traffic Control (“ATC™) staff shortages
and strikes during H1, and some unusually adverse weather in Q3. We continue to campaign with our partners in A4E
(Airlines for Europe) to encourage the Europcan Commission to take action to ameliorate the effects of national ATC
strikes on overflights in Europe. In March 2017, a series of unjustified ATC and airport strikes caused almast 560
Ryanair flight cancellations and the loss of over 100,000 customers® bookings. This type of disruption to our
customers” travel and holiday plans is unacceptable, and while people have the right to strike, tiny unions with
disproportionate power, such as air traffic controllers, cannot be allowed to repeatedly close the skies over Europe. If
a French air traffic controller (for example) wishes to go on strike, he should be free to do so, but this should not allow
him to disrupt flights which are not amiving or departing in France. Aircraft which are overflying France (say from
the UK to Spain or from ltaly to Ircland) must be allowed to operate, even during national air traffic control strikes.

Punctuaity Q1 Q2 Q3 Q4 FY

FY16 91% 91% 90% 90% 90%

FY17 87% 89% 87% 88% 88%
Our People

Last year Ryanair created 1.500 new jobs as our headcount grew to 13,000 highly skilled aviation professiomals. We
were pleased to promote more than 900 team members to senior positions. Our Ryanair Labs team has grown to over
350 by recruiting new development talent in Travel Labs in Wroclaw, and we opened a third Labs development site
in Madrid which we hope will grow to over 200 digital professionals over the next two years. We have raised our
traffic target from 180m to 200m annually by 2024 which will see us create a further 8000 jobs directly in Ryanair,
while sustaining more than 150,000 jobs indirectly at airports all over Europe.

In April, the European Court of Justice (“ECJ™) issued a positive ruling in the A-Rosa social tax case which — although
it does not involve Ryamair directly — clarifies the social tax status of intermational transport workers. This now allows
Ryanair to return to the French courts to recover the unlawful doubl e-charges (approximately €15m) wrongly imposed
on us and our people by the French authonties. The A-Rosa mnuling should also fimally end cases by the Italian
authorities who have, like the French, sought to ignore validly issued Irish E101/A1 certificates and sought to double-
charge social taxes which have already been properly paid in Ireland by our crews under EU law.

Our people remain onc of our most important assets, and we continue to invest heavily in recruitment and training so
that we recruit not just the best available talent but also train them to the highest possible standards, both professionally
and in the delivery of the Ryanair customer experience, while we bring low fare competition and choice to all markets
across Europe.

Our Aircraft

Dunng the year to March 2017 we took delivery of 52 new Boceing 737-800NG aircraft with a further 14 delivered in
Apnl and May. All these deliveries have been fitted with new Boeing “Sky™ interiors, and have received universally
positive feedback from our customers who are enjoying the brighter, roomier interiors, the additional capacity of the
hatbins, and the significant increase in scat pitch delivered by our more comfortable slimline scating. Shontly after
year end, we increased our firm orders for the Boeing 737-MAX-200 seriesaircraft by 10 units, 5 of which will deliver
in spring 2019 and § in spring 2020. This increases our “Gamechanger™ order book to 110 firm and 100 options for
delivery during the period from 2019 to 2023,

We have in recent months extended the leases on 10 aircraft which were due to be retumed to lessors in 2018 and
2019. These aircraft, together with the S new “Gamechanger™ deliveries in spring 2019 will address some temporary
capacity shortages in S19 and allow us to maintain a consistent rate of growth through FY20.

We continue our dialogue with Bocing, and if additional opportunities arise in the near term to add to our existing
orders, then we will work with them to identi fy and capitalise on these mutual opportumities. We want this capacity
to keep fares low while exploiting gro wth opportunities that will inevitably arise as some of Europe’s legacy camers
restructure, most notably at present in Italy, Germany and Scandinavia.
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Our Environment

The entire team in Ryanair is committed to doing everything we can to reduce our impact on the environment. This is
why we have invested billions of curo 10 acquire new aircraft which cary more passengers while bumning less fuel,
with lower noise and NOX emissions. Our cumrent flect of B737-800NG aircraft have reduced our fuel consumption
per passenger by 45% and our noisc footprint by 86%. We are very excited by the new Bocing 737-MAX-200
“Gamechanger™ aircraft which will reduce fuel consumption per passenger by another 16% and further reduce noise
emissions by 40%.

Ryanair has been independently verified as Europe’s greenest, cleanest airline. Our commitment to the environment
docs not end at aircraft, but extends to all other facilities. In our offices and hangar premises we are maximising the
usc of solar power, LED lighting and recycling programs. We continue 1o invest heavily in clectromic communi cations
and digitalisation as a way of reducing the paper involved in ticket processing and travel. Ryanair was the first airline
1o move from travel agency ticket distnbution to all internet ticketing, and we have now moved to mobile boarding
passcs and cut checked in baggage processing to reduce our impact on the environment. In Ryamair we are working
hard 10 bring the people of Europe together with low cost air travel, and we are committed not just to reducing the cost
of air travel, but also its impact on our environment and on future gencrations.

Airline efficiency rankings

Some airlines are much more successful at optimizing efficiency than others. This study is far from the
first to rank airlines on sustainability, but few predecessors have accounted for passenger volumes and
all five efficiency drivers to provide as accurate a rating on real-world emissions per passenger per mile.

e e ey OVERALLINDUSTRY

Ryanair, uses barely more than a

third the fuel to transport its average Rynaly
passenger one mile compared to the Cathay Pacific
least efficient. From a business

perspective, as from an environmental coyiet
one, this is nontrivial - higher efficiency United Alriines
is a boon that allows airlines to pass

financial and environmental savings JotBiue Arways
on to their customers.

Saurce: Brghter Planct Ax Trave | Carbon and Energy Efficiency Repont
Brexit

We remain warried at the continuing uncentainty which prevails over the terms of the UK."s departure from the EU
in March 2019. While we continue to campaign for the U K. 1o remain in the EU Open Skies agreement, should they
choose 10 leave, then it is incumbent on the UK. 1o negotiate a bilateral aviation agreement with the EU27 before
September 2018 so that we and all other airlines can operate our S19 schedules to/from the UK without disruption.
We fear that should the UK. leave Open Skies, there may not be sufficient time, or goodwill on both sides, 1o negotiate
a timely replacement bilateral, and this could result in a disruption of flights between the UK. and Europe for a period
of months from April 2019 onwards.

Our initial discussions with the UK. govemment do not suggest that they realise the urgency of this problem. Airlines
would like clanty on this issue before we publish S19 schedules in Q2 of 2018, but if we do not have centainty as to
the legal basis for the operation of flights between the UK. and the EU by September or October 2018, then we wall
have no choice but 1o begin cancelling flights to and from the UK. (and moving some or all of our UK. based aircraft
to Continental Europe) from April 2019 onwards. As always in Ryanair we remain flexible, and if a *Hard Brexit’
results in a period of disruption to flights from Apnl 2019 onwarnds, then we will avail of this opportunity to speed up
our growth across Continental Europe where we have greater demand for our low fare growth than we can cater for
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with our current aircraft deliveries. During this period of uncertainty, we will continue to pivot our growth away from
UK. airports and arc basing all of our new aircraft delivenes at EU airports for the coming 12 months.

Our Sharcholders

Last year has been a rewarding one for our sharcholders. We delivered share buybacks of just over €1bn duning the
12 months, and in May 2017 we announced another €600m share buyback. The benefit of our buyback program can
be demonstrated by the fact that over the past & years we have bought and retired some 22% of Ryanair's equity at an
average price of circa €8.50 compared to a cumrent share price of over €18,

Over the last 12 months Ryanair’s shares have nisen from just over €11 in July 2016 1o over €18 in July 2017. We
remain committed to continuing to deliver supenor returns to our sharcholders, even while we lower fares, deliver
better value and an improved experience to our customers.

We hope that sharcholders will continue to enjoy superior retums on their investment over the coming year as we
strive to grow our low fare model, safely, in the best interests of our customers, our people and our sharcholders.

Thank you for your continued support.

Michael O'Leary
Chief Executive
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7.3.2 2018
Chief Executive's Report

Dear Sharcholders,

We are pleased to present Ryanair's 2018 Annual Report. Over the past year we grew traffic 9% to 130m guests, by
once again cutting fares (down 3%), and saving our guests over €150m. More importantly, we reduced unit costs by
1%, so even at these lower prices, profit after tax (PAT) grew 10% to a record of €1.45bn, a net margin of 20%. This
was a creditable performance by a robust business model in a difficult trading environment caused by overcapacity in
Europe, weaker fares, rising fuel prices, and the recovery from our September 2017 pilot rostering failure. Despite
these headwinds, we grew our load factor to an industry-leading 95%, concluded new 5 year pay deals with most of
our pilots and cabin crew, and retumed over €800m to sharcholders via share buybacks.

September 2017 Pilot Rostering Failure

In September 2017 we suffered a systemic failure in our pilot rostering function which led to rosters being issued up
to 4 weeks in advance with some 4% of duties uncovered. The principal cause of this breakdown was an carly 2017
agreement with the IAA to implement a 9 month transition period to move from a fiscal FTL (flight time limitation)
year ending in March 2017 to a calendar FTL year commencing on January 1, 2018, To achieve this transition, an
exceptional volume of “month-off™ annual leave was allocated in September and October leaving some 2% of our
daily scheduled flights uncovered.

The only way to fix this failure, and protect the remaining 98% of our schedules, was the deeply regretted decision to
cancel 2,000 of the 130,000 flights scheduled in September and October. This leave shortfall should have been
addressed by slightly increasing pilot recruitment during the first half of 2017 (a year when we hired just over 1,000
pilots). It was a planning failure for which we sincerely apologise, especially to customers whose flights were delayed
or cancelled. They all received their full EU261 compensation as well as a free flight voucher. We replaced the entire
rostering management team, we doubled the headcount in the department and we invested heavily in new management
in our Operations department. We grounded 25 aircraft for the Winter schedule so that we could clear all annual leave
in 2017 and allocate more than 40% of 2018 total annual leave requirement in the first quarter.

We implemented a series of initiatives to make Ryanair more attractive to pilots and cabin crew, including a 20% pay
increase under 5 year pay agreements which makes our pilots significantly better paid than competitor (Norwegian &
Jet2) B737 pilots; we cut training/bonding costs for new pilot and cabin crew recruits, and we announced we would
recognise trade unions in December 2017, We have made good progress with these union discussions and have signed
recognition agreements with pilot unions in Italy and the UK, and cabin crew unions in Italy, Germany and the UK.
Progress is slower in other, smaller, markets where some unions have made unreasonable demands that would damage
our low fare model. We hope to conclude more recognition agreements shortly but cannot rule out occasional
industrial action which may occur in Summer 2018 as we will not compromise either our low fare model or our
efficiency.

European ATC Staff Shortages & Strikes

Repeated ATC staff shortages (mainly in Germany and the UK), and strikes (primarily in France) are causing
widespread damage to all airline schedules this Summer. Europe's ATC performance considerably lags behind that
of the US where there is only one ATC provider, compared to 37 national providers in the EU. Inthe USA 18% fewer
air traffic controllers handle 56% more flights with fewer delays and almost no strikes. In European ATC there are
two admin. staff per air traffic controller compared to just one in the US. US air traffic controllers on average handle
just over 1,010 flights p.a. compared to just over 530 flights p.a. for an EU air traffic controller. This dismal
productivity of Europe’s ATC must be improved if “openskies™ is to have any credibility.

66



EU VS. US ATC PRODUCTIVITY
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Summer 2018 will be the worst ever for Europe ATC services. French ATC went on strike for 9 of the 13 weckends
during April, May and June, leading 1o thousands of cancelled flights. On a daily basis, this Summer, Ryanair's first
wave of departures are being repeatedly delayed by ATC staffshonages, mainly in UK, France, Germany and Greece.
The German ATC Karlsruhe base is more than 50 air traffic controllers short of the target required to handle the
volume of flights it is being paid to handle, and when it cannot cope, these flights are rerouted over neighbouring ATC
centres such as Maastricht which causes knock-on delays at those centres as well.

Ryanair with active members of A4E (Airlines for Europe) is campaigning to persuade the European Commission to
take control of the upper air space so that overflights at least are not disrupted during national ATC strikes. This does
not remove or constrain the “night to strike™ but does confine more of the impact of those strikes 1o the country where
the strike occurs (i.c. France). The European Commission has been slow 10 act on these measures and so airlines
continue 1o call on the EU to act decisively 1o minimise disruptions to EU consumers and their families this Summer.
There is no justification for staff shortages among Europe’s ATC providers.

Growth of New Routes and Bases

In fiscal 2018 we opened 4 new bases, in Burgas, Memmingen, Naples and Poznan. We expect our fleet 1o grow 1o
almost 460 aircraft by March 2019 which will allow us 1o grow traffic 1o 139m guests.

Ryanair Sun - our new Polish charter airline - operated

its first flights in April 2018. Ithas a Polish Air Operator
Centificate  (“"AOC”) and provides charter flights
to/from Poland for the Summer 2018 holiday scason
with an initial flect of § aircraft and it looks set 1o trade
profitably in its first full year of operation. We expect
Ryanair Sun 10 become Poland’s No. | charter aidine
by Summer 2019,

Laudamotion

o

TRYANAIR#

SUN "™

In April, we acquired 24.9% of LaudaMotion. On July 12,
2018 the European Commission approved Ryanair's
proposed acquisition of a further 50.1% enabling us to work
with Niki Lauda and his team to re-launch LaudaMotion as
Austria’s No.l low fares airline, serving markets from
Austria and Germany 10 sun destimtions primarily in Spain.
In Summer 2018 LaudaMotion is operating a fleet of 19
(mainly Airbus) aircraft with its Austnian AOC. We are
looking at opportunities 1o grow LauwdaMotion’s fleet of
Airbus aircraft for Summer 2019 and beyond.
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Always Getting Better (AGB) 2018

Our AGB Customer Experience program has improved load factors for the fourth yearina row. Ryanair.com. with 1
billion unique visitors annually, is one of the world’s largest travel websites and we have continued to make significant
improvements to our mobile app. We recently launched a 5-year Environmental Plan including a commitment to
become “plastic free™ in 5 years. We have set up a dedicated EU261 customer service team in Madnd and are
processing valid compensation claims within 10 days against an industry average of over 30 days. “Always Getting
Better” continues to guide our operations and our people as we strive contimously to improve our guest experience
while lowering our fares.

Our People

Last year Ryanair created 1.500 new jobs as our headcount grew to over 14500 highly skilled aviation professionals.
We promoted more than 600 tecam members to more senior positions. Our Labs team has grown to almost 600 by
recruiting new development talent into our Travel Labs Development Centres in Dublin, Wroclaw, and Madnid. We
expect to carry 200m guests p.a. by 2024 which will allow us to create a further 6.000 jobs directly in Ryanair, while
sustaimng more than 150,000 indirect jobs at airports all over Europe.

Our people remain one of our most important assets. and we continue to invest heavily in recruitment and training so
that we recruit not just the best available talent, but also train them to the highest possible standards, both professionally
and in the delivery of the Ryanair customer experience. while we bring low fare competition and choice to new and
existing markets across Europe.

Our Aircraft

During the year to March 2018 we took delivery of 50 new Boeing 737-800NG aircraft with a further 14 delivered in
April and May. All these were delivered with Boeing “Sky” interiors. and have enjoyed very positive feedback from
our customers, who welcome the brighter, roomier interiors, the bigger hatbins, and the bigger seat pitch delivered by
our more comfortable slimline scating. In April 2018 we converted 25 Boeing 737-MAX-200 aircraft options into
firm orders. banging our firm orders to 135 MAX-200s, the first 5 of which will deliver in Spring 2019, with a further
75 options remaining.
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Our Environment

?,\an.m. has been lmlkpcndcnllyl \ﬂlﬁcd(;: INTROBUCING
urope’s  greenest, cleanest  airline. r -
R asrgieamenprr Sl [(I00PE'S CREENEST AIRLINE
young and efficient aircrafl, but extends to all
other operations and facilities. In our offices and
hangar premises we are maximising the use of :
solar power, LED lighing and recycling ‘ T
programs. We continue 1o invest heavily in { AIRLINE
clectronic communications and digitalisation as a .
way of reducing the paper involved in ticket
processing and travel. Ryanair was the first
airline to move from travel agency ticket
distnibution to all internet ticketing, and we have
now moved customers 1o mobile boarding passes
and cut checked in baggage processing 1o reduce
our impact on the environment. In Ryanair we are
working hard 10 bring the people of Europe
together with low cost air travel, and we are
committed both to reducing the cost of air travel,
but also its impact on our environment and on
future generations.

In March 2018 we launched our new
Environmental Policy, which commits Ryanair to
a series of industry leading environmental targets,
including moving 1o “plastic free™ within 5 years,
while allowing our guests 10 contnbue
voluntarily 1o a carbon offset program, the

proceeds of which will be applied 10 support
sustaimble environmental projects. NVIRONM RYANA.lR

Further detail on our environmental initiatives is included in our Environmental and Social Report on page 28.
Brexit

We remain concerned by the danger of a hard (i.c. “no-deal™) Brexit in March 2019. While there is a general belief
that a 21-month transition agreement from March 2019 10 December 2020 will be agreed (and further extended), we
continue 10 develop contingency plans for a hard Brexit which remains a real but underestimated nsk. In these
circumstances, it is likely that our UK sharcholders will be treated as non-EU and in line with our Anticles of
Association, we plan 1o restrict the voting rights of all non-EU sharcholders in the event of a hard Brexit, so that we
can ensure that Ryamair remains majority owned and controlled by EU sharcholders at all times 1o comply with owr
licences.

Our Sharcholders

Last year was a rewanding one for owr sharcholders. We delivered share buybacks of over €800m during the 12
months, and in February 2018 we announced another €750m share buyback. The benefit of our buyback program can
be demonstrated by the fact that overthe past 8 years we have bought and retired some 25% of Ryanair’s equity at an
average pnce of just over €9.60 compared 10 a current share price of approximately €14.00. Our buybacks also ensured
that in FY I8 while we delivered 10% growth in profits, our sharcholders enjoyed a 15% rise in camings per share.

We hope that sharcholders will continue 10 enjoy superior retums on their investment over the coming year as we
strive 1o grow our low fare model, safely, in the best interests of our customers, our people and our sharcholders.

Thank you for your continued support.

Michael O'Leary
Chief Executive
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7.3.32019
Group Chief Executive’s Report

Dear Sharcholders,

We are pleased to present Ryanair's 2019 Annual Report, which covers a year of significant challenges. Overcapacity in
Europe and our continuing growth saw average fares fall 6% but this stimulated traffic growth of 9% to 142m guests.
Ancillaries performed well with spend up 11% per guest. We faced a number of cost challenges including higher oil prices,
a step up in payroll costs under new 5 year pay deals for pilots and cabin crew, and an extraordinary jump in our EU261
costs due to repeated ATC strikes and staff shortages through summer 2018, As a direct result of these lower air fares, our
full year profits fell 39% to €885m (€1.02bn excl. Laudamotion start-up losses). This was a reasonable performance by a
robust business model in difficult trading circumstances. Despite these headwinds, we delivered an industry leading 96%
load factor, concluded union agreements with pilots and cabin crew in most of our major markets, and returned a further
€560m to sharcholders via share buy-backs.

Revenue and Growth

Over the past year the Ryanair Group has delivered traffic growth of 9% to 142m passengers, mainly thanks to a 6% cut
in average fares to €37, This delivered price savings of over €310m to our guests. Ancillaries performed well as Ryanair
Labs continues to improve the presentation of these services, and spend rose by 11% per guest to atotal of €2.4bn. summer
2018 was a very difficult period with a heat wave in Northern Europe, the distraction of the Soccer World Cup in Russia,
significant overcapacity in the EU market and an unprecedented series of ATC strikes and staff shortages, which caused
thousands of flight delays and cancellations for all airlines. We responded to these conditions by judicious base closures
(Bremen & Eindhoven) and capacity cuts at other underperforming bases. We reallocated this capacity to new country
markets in Jordan, Turkey and Ukraine. During the past winter season, overcapacity continued to exert downward pressure
on fares, particularly in Germany, where Lufthansa was allowed to buy the failed Air Berlin, and it has used this capacity
to engage in below cost selling despite its dominant market position in Germany. Demand and pricing in the UK. has also
been dampened by continuing concerns over Brexit and slowing economic growth,

Cost Leadership

Ryanair continues to deliver the lowest unit cost of any EU airline and the cost gap between us and our competitors has
widened over the last year, Despite this, our costs rose 16% in FY19 driven mainly by higher oil prices (our fuel bill
Jumped 28%, up over €500m), our payroll jumped 28% (up over €200m) mainly due to 20% pilot pay increases, and our
EU261 cost jumped 44% (up over €50m) due to repeated ATC staff shortages and strikes in summer 2018, Despite these
increases, we remain significantly lower cost on a per passenger basis than any of our competitors, and this enables us to
offer lower fares, while still delivering industry leading margins, We expect to deliver flator slightly lower unit costs over
the coming years, particularly as the Boeing MAX deliveries ramp up, these aircraft deliver 4% more seats but 16% lower
fuel consumption, They form a critical component of our cost efficiency for the next 5 years,

Europe™ s Lowensnt Costs Winas!
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Group Airlines

The past year has witnessed considerable turmoil in the airline business. Higher oil prices and lower fares caused a wave
of failures last winter including Primera, Small Planet, Azur, Germania, VEM, Cobalt, Flybmi and Wow, Both Alitalia
and Thomas Cook are re-structuring and are currently for sale. We expect further failures this winter if oil prices remain
elevated, and air fares continue to fall, The identity and timing of these failures is difficult to predict but we expect this
trend of EU airline failures will accelerate in winter 2019,

We have made good progress in developing our Group airlines. Buzz (formerly Ryanair Sun) operated 5 aircraft in the
Polish charter market last year, but did so profitably, This summer, Buzz has grown to 7 aireraft in the charter market, and
operates 17 of Ryanair’s scheduled aircrafl all based in Poland. In April 2018, we acquired a 25% interest in Laudamotion

and this rose to 100% in December 2018, Lauda suffered a very difficult first year of operations due to the late delivery of

9, very expensive, lease aircrafl from Lufthansa, which meant they released their summer 2018 schedule at very short
notice with seats being sold at very low prices, and caused Lauda to lose almost €140m in its first full year of operation,
The team at Lauda, with the support of Ryanair, have now replaced these expensive Lufthansa aircraft with a fleet of 20
lower cost A320 operating leases and this, together with significant growth in Vienna and a new base in Palma, will see

Lauda significantly cut these losses in its second year, We believe Laudamotion is on track to be profitable in its 3% year

of activity, which will be a very significant turnaround in a short period of time by the small management team in
Laudamotion assisted by Ryanair's low fare business model and buying power,

BUZZ LAUDA MALTA AIR RYANAIR

InJune 20019, we purchased Malta Air from the Government of Malta, This airline will take over and rebrand the 6 Ryanair

aircrafl currently based in Malta, but they will also operate Ryanair’s 737 aircrafl based in Germany, Ialy and France
which will allow our pilots and cabin crew in those countries to pay their taxes in their country of residence, as opposed
10 paying them in Ireland, which was required under Irish law while these aircraft were on the Irish AOC, Moving these
crews 1o local txation and local contracts of employment, is central to the agreements we reached with our people and
our unions in each of these countries,

We believe this new Group structure gives Ryanair more flexibility to implement local contracts and local taxation for our
people, but also delivers lower operating costs for the Group. Laudamotion offers the Group future growth opportunities
on Airbus aircrafl, while Ryanair, Buzz and Malta Airwill continue to grow using Boeing aircrafl, Each of these 4 airlines
will compete with each other for the allocation of aircraft and capital over the coming years, which will deliver superior
returns for the Group and our shareholders,

Always Getting Better (AGB) 2019

Our AGB Customer Experience program continues to deliver real benefits forour guests, We invested heavily last year to
improve punctuality and resilience despite the challenges of frequent ATC staff shortages and strikes. We replaced
underperforming handling providers at Stansted, in Spain and Poland, and we invested in additional ground equipment
and more spare airerafl, These efforts have already delivered a 10% point improvement in our on-time performance in the
first 6 months of 2019 over 2018, with a remarkable 80% reduction in the number of cancelled flights during the same
period,

In February 2019 Ryanair launched its 2019 Customer Care Improvements to enhance our customer proposition. This
campaign is driven by the principle of “More Choice, Lower Fares & Great Care” and introduces a number of new value-
add initiatives including:

e Lowest Fares - Credit to the customer’s “MyRyanair™ account if they find a cheaper fare within 3 hours;

o Punctuality - We deliver 90% OTP (excl. ATC) or we cut 5% off the following month’s air fares:
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e Customer Care Charter - We process EU261 claims within 10 days and customer support moves to year round
24/7 availability, 7 days a week: and,

e Care Improvements - New 48-hour grace period for changes to bookings.

Brexit

The challenge of Brexit, and in particular the risk of a “no deal” Brexit remains worryingly high. We hope that Brexit will
be delivered by agreement between the UK. and the European Union, which will minimise disruption to both the UK.
and the EU economy. However, Brexit is causing considerable political uncertainty in the UK., ithas damaged investment,
economic activity, and consumer confidence, and has been a major contributor to the weakness of air fares and consumer
demand for flights from/to the UK.

We welcome the fact that the UK. and EU have put in place temporary measures, which will allow flights to continue
without disruption for a period of 9 months afier a “no deal” Brexit. However, this will not remove longer term challenges
over flight rights and/or ownership restrictions until a trade agreement covering aviation is concluded. As an EU airline,
we believe Ryanair will be less affected by a no deal Brexit than U.K. based airlines, but we still expect adverse trading
consequences. We have put in place the necessary legal measures both to restrict non-EU shareholder voting rights, and
restrict non-EU share sales for a short period of months (afier a hard Brexit), so we will ensure that Ryanair remains
majority owned and controlled within the European Union, and therefore we expect all our 4 AOC’s in Ireland, Poland,
Austria and Malta will continue to operate freely.

Boeing 737 MAX Delays

We regret the delivery delay of our first 5 Boeing 737 MAX aircrafi, which were expected inspring 2019, The grounding
of the MAX, and our expectation that we will now not receive the first of these aircrafi until January or February 2020,
means we are planning for summer 2020 on the basis of 30 new aircraft deliveries rather than the original plan of 58
deliveries. We expect this will slow our growth from 10m to Sm incremental guests in FY 21 and we are working through
plans for judicious base cuts and closures in winter 2019 to accommaodate this curtailed summer 2020 fleet and schedule.

We remain a big supporter of the Boeing MAX aircraft. They have flown successfully for some I8 months in North
America and Europe, and so we expect their grounding to be temporary, while Boeing and the Regulatory Agencies work
to deliver absolute confidence in the safety of these superb aircraft. The MAX 200 delivers 4% more seats, but at 16%
lower fuel consumption than our existing B737 fleet. These are truly game changing numbers, and will be critical to our
ability to lower costs and pass on more savings in the form of lower fares to our customers for the next 5 years,

Our Environment

Over the last year, Ryanair has invested heavily inour Environmental Programs. We have committed to going plastic free
within 5 years, we have launched an industry leading offset program as part of our booking process, we have moved to
paperless systems most notably electronic flight bags in the cockpit, and we are investing billions of dollars in new, mare
efficient aircraft that will carry more guests but at significantly lower fuel consumption and noise emissions.
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Ryanair is proud of its green heritage. We are independently ranked as the
greenest, cleanest airline in Europe. We are the first airline to publish
monthly emissions figures, which have fallen some 20% over the last 10
years, and will, we expect, fall by a further 15% over the next decade. We
are also investing substantial sums with climate action partners in Africa,
Portugal and Ireland.

These efforts were recently verified by Eurocontrol, who have confirmed
that Ryanair, despite carrying considerably more passengers than any other
EU aidine, ranks only 5% in CO; emissions (see table below). Passengers
flying on Ryanair have already chosen to minimise their impact on the
environment by switching from other, less environmentally efficient
airlines. We oppose environmental taxes on aviation firstly, because they
don’t work (the funds are simply grabbed by Government for general use),
but more importantly, because it is a tax on poor people and on the
peripheral regions of Europe. Citizens in Ireland, the UK., Malta and
Cyprus do not have alternative train or bicycle options. Citizens of
peripheral EU countries, such as the Baltic States, Portugal and Spain, must
fly if they wish to integrate with the rest of the European Union.
Environmental taxes discourages this fiee movement of Europe’s citizens,
while doing nothing to cut emissions. Aviation is already Europe’s most
efficient form of mass transport and the European Union should encourage
its citizens to fly more and drive less, as that would make a real difference
1o the environment and our planet.
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In FY'19, Ryanair paid over €540m in environmental taxes Environmental

10 Europe’s Governments, This figure will rise to €630m in Taxes (€m)

FY20, At more than €4 per passenger lickcl.l Ryanair's UK APD 330 383
customers are already paying a disproportionate  and German APD 88 85
regressive amount of environmental taxes. If Europe's Soandinavia ARL s 8
vpres faxes, A Europe s Austrian APD " 6
Governments really want to tackle emissions on air travel NCN Tax 1 1
then they can do so by eliminating Air Traffic Control EU-ETS Payments 15 150
(ATC) delays and rerouting which currently account for Ceot P"T:':: 544 630
maore than 10% of aviation CO, emissions in Europe, (% of ave ticket) €3.82 (10%) €4.12 (%)
Our People

Last year, Ryanair created 2,200 new jobs as our headcount grew to over 16,840 highly skilled aviation professionals, We
promoted more than 1000 team members 1o more senior positions, Our new Group Airlines in Buzz (880 people),
Laudamotion (800 people) and Malta Air (270 people) will create new opportunities for internal promotions, and also
create mobility for our talented professionals to develop their careers in all aspects of the airline business,

VA

By 2024, we expect our Group airlines to camy over 200m guests p.a., and this will allow us to create a further 5,000 jobs
within the Group while sustaining more than 150,000 support jobs in airports across Europe, Our people remain one of
our most important assets, and we continue to invest heavily in recruitment and training so that we hire the best talent
available, but also try to reach the highest possible standards both professionally and in the delivery of Ryanair’s customer
experience, while we bring low fare competition and choice to new and existing markets across Europe,

Our Sharcholders

Last year was a challenging one for our sharcholders, Despite the decline in the share price, which was better than and/or
in line with industry peers, we delivered further share buy-backs of over €560m, In March 2019, we announced another
€700m share buy-back, When this latest buy-back is completed, we will, over the last decade, have bought and retired
some 31% of Ryanair's equity at an average price of just over €10,

We remain confident that the eyclical factors, which have affected our earnings and profitability over the last year, namely
higheroil prices, over capacity and lower air fares, will work its way out of the system over the next year or two and those
shareholders who continued to support our business, will be rewarded with better returns, Rest assured, we will continue
to strive to grow our low fare airline group safely, and in the bestinterestof our customers, our people and our sharcholders,
Thank youall for your continuing suppon.,

Michael O'Leary
Group CEO
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