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Konklusion

Selskabets tab fortseetter pa et hgijt niveau, og en markant forbedring er endnu ikke opnéet. Derfor kreeves allerede nu en ny tilfgrsel af
egenkapital fra ejernes side. Vilkar og bestemmelser i den forestdende aktietegning forventes offentliggjort i lgbet af fa uger. Den nye
storaktionaer, Mansvell Enterprises Ltd., Cypern, der kontrolleres af Igor Kolomoysky, Ukraine, forventes at sikre den ngdvendige
styrkelse af kapitalforholdene. Den oprindelige danske ejerkreds udvandes. En tredrsplan for genopretning er udarbejdet og skal
gennemfgres hurtigt. Aktiviteten med B737-flyene (Sterling-udvidelsen indledt i december 2008) afvikles, idet nogle ruter dog sgges
opretholdt eller omlagt til provinslufthavne. Kerneforretningen bliver dansk indenrigstrafik og regionale ruter til interessante storbyer
baseret pa to mindre flytyper. Samordning med Skyways er ligeledes pa vej. Stringent koncentration og forenkling burde sikre
overskudsgivende virksomhed i Igbet af et par ar fra nu. Sterrelsen af selskabets aktivitetsomfang vil blive nedbragt veesentligt, og
risikoprofilen operationelt savel som finansielt vil dermed blive reduceret markant. Aktien skal bedgmmes ud fra den ramme som den
forestdende aktietegning vil tilrettelaegge, og de kortsigtede forhold dominerer saledes. Aktien er i en usikker fase, der ma afvente
indholdet af aktietegningen. En Joker faktor skal fremhaeves i form af prisen pa breendstof, idet réolieprisen er ekstrem hgj og i en form
for labil ligeveegt.

e o Anbefaling:
Aktuel Kurs: 1,18 Kort sigt: Afvent
Bgrs: SmallCap indekset Langt sigt: Afvent Kagb
Markedsveerdi: 184 mio. DKK Kursudvikling 0-6 mdr.: 1,5 — 2,25
Antal aktier: 156,0 mio. styk Kursudvikling 12-18 mdr.: 1,75 — 2,75
Naeste regnskab: 14-03-2012 (Q3). Tidligere anbefaling: Hold/Afvent kab (07-12-2011 ved 1,52)

@verst: Kursudvikling + 20(grd), 50(bl3) og 200(gren) dages SMA
ngsrst: Omsztning (1000 stllc) + zn\rqd) dagésl SMA

Selskabet forventninger
til indeveerende regnskabsar
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1 Q2 rapporten nedjusteres prognosen for driftens
indtiening (EBIT) fra et underskud pa 20-60 mio. DKK
til et underskud pa 160-200 mio. kr. Omsaetningen
forventes at blive ca. 2,0 mia. DKK. Egenkapitalen
udger 17 mio. DKK. En ny kapitaltilfarsel forberedes.
Hovedaktionzeren har ydet 88 mio. DKK i lan til S A S e S
selskabet. En tredrsplan er udarbejdet, hvor de store ‘ktoad‘ndkmlﬂ Wi ol o oty tan don it ‘Lpz‘rfjtg'd'f;{:‘;f_;m
B737 fly udfases og aktiviteten samles om Danmark.

Samarbejde med Skyways indledes og to fly udlejes
over vinteren.
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Kursudvikling seneste 12 maneder:

Hgj 3,79
Lav 1,14
e o
Muligheder Risici

Styrkelse af det gkonomiske fundament med ny De store tab kraever tilfgrsel af nye penge og forsinker
egenkapital vil kunne forbedre selskabets styrke. genopretningsindsatsen. Bruttoavancen (EBITDAR)
Koncentration om hjemmemarkedet og afvikling af de skal forbedres markant for at ggre virksomheden
store B737 fly vil reducere aktivitetsniveau og risiko rentabel. Det udggres af en kombination af indtaegter
samt give mulighed for at satse pa de bedste og udgifter, hvor ruteoplaegget og belaegningen er
segmenter. Samordning med Skyways kan gge afggrende punkter. Nedskeering af personalet vil vaere
udnyttelsen af fly og give besparelser pa indkgb. pakreevet i takt med fragang af B737’ere.
Konkurrencepresset er fortsat hgjt, og forbedring vil Konkurrenceforholdene pa priser i Norden er vigtig.
give plads til hgjere billetpriser. Et drastisk fald i Dollar og oliepris er to eksterne parametre med stor
olieprisen udggr en positiv Joker. pavirkning. Branchen er generelt fglsom over for

udefrakommende chok.
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Facts om selskabet

Virkefelt: Selskabet driver ruteflyvning og udlejning med sine 26 fly, der er fordelt pa 3 typer (6 B-737, 11 CRJ200, 9 ATR). Selskabet er
aktiv med 52 ruter fordelt pa dansk indenrigstrafik (ledende med en markedsandel pa 46 %), regionale ruter til store europaeiske byer og
ruter til feriedestinationer i Sydeuropa (Leisure). Andelen af den samlede trafik i Kabenhavns Lufthavn er pa 7,7 %.

Indteegtsfordeling jf. rsregnskab 2010/11: Passagerbefordring 79 %, Charter/Udlejning 11 %, Tillaegsydelser 5 %, Teknisk service mv. 5
%. En kunde (SAS) star for 16 % af omsaetningen, hvilket bade omfatter leje af fly og billetsalg.

Fordeling af antal passagerer i 2010/11 (egne ruter): Indenrigs 51 %, Regional 21 %, Leisure 28 %.

Ledelse: Jan Palmer (fgdt 1950; udnaevnt med virkning fra 01-10-2011); Jacob Krogsgaard CCO (1971; cand. merc.); Steen Neuchs
Vedel COO (1965), Martins Antonovics (1975) er CFO med virkning fra 01-01-2012. Gregory Gurtovoy er ny formand for bestyrelsen.

Medarbejdere: 889.

Ejerforhold: Mansvell Enterprises Ltd. (Cypern) 71,4 %.

Beskrivelse

Cimber har drevet virksomhed inden for dansk indenrigsflyvning siden 1960. | perioden 1971-95 foregik det i et feelles selskab, Danair,
sammen med SAS og Maersk Air. | &rene 1998-2003 ejede SAS 26 % af Cimber. Indtil Sterling-udvidelsen bestod selskabets fly af tre
sma typer i starrelsen 46/50/68 passagerer. De to er af samme fabrikat med breendstofgkonomiske turboprop-motorer.

| december 2008 overtog et nystiftet datterselskab udvalgte rettigheder fra Sterling, der var gaet konkurs i oktober samme ar. Herved
startede en stor ekspansion med Boeing B737-700 fly (148 passagerer) og etablering af ruter til europaeiske storbyer savel som feriemal i
Sydeuropa. Planen blev dog reduceret til at omfatte 6 fly i stedet for paregnet 8. Selskabets navn blev zendret til Cimber Sterling.

Selv om denne ekspansion foregik pa seerdeles fordelagtige vilkar for Cimber, har det alligevel vist sig vanskeligt at udnytte i praksis. En
raekke forhold har stillet sig i vejen: langstrakt svaghed i efterspargslen efter Finanskrisen, hard konkurrence pa det nordiske marked,
kraftigt stigende breendstofpriser plus et par ydre belastninger i form af Askeskyen i april 2010 og hardt vintervejr i 2010/11.

Barsnoteringen i november 2009 tilfarte selskabet 262 mio. kr., men denne styrkelse var ikke tilstreekkelig. Underskud ngdvendiggjorde
en ny aktietegning i august 2011 med tilfgrsel af 165 mio. DKK, og endnu en emission ma forventes som led i genopretningsplanen.

Kapitalkravet har fort til en aendring i ejerforholdene, idet de hidtidige ejere blev udvandet. Redningen kom fra den ukrainsk baserede
storaktionzer Igor Kolomoysky, der via selskabet Mansvell ved en aktietegning har overtaget kontrollen med selskabet og opnaet en
ejerandel pa 71 %. Et samarbejde mellem Cimber Sterling og storaktionzerens andre flyselskaber (AeroSvit og Skyways) ser ud til at
veere under opbygning. Indtil videre fastholdes selskabets stilling dog som et selvsteendigt firma, hvilket alene omkring veerdien af de
akkumulerede skattemaessige underskud indebeerer en stor fordel - forudsat indtjeningen kan genoprettes.

En ny tredrsplan er udarbejdet og sat i gang. Udfasning af de seks store B737 fly er det centrale punkt, dvs. Sterling-delen. Det vil finde
sted i et forlgb, der afbalanceres mellem lejeaftalernes vilkar og ruteplanerne. Dermed markeres en omlaegning, hvor de lange Leisure
ruter til Sydeuropa nedtrappes igen som det vigtigste punkt. Selskabet vil imidlertid fortsat have sadan trafik, siges det, men der satses
fremover pa de mellemstore fly og destinationer indenrigs savel som regionalt i Nordeuropa. Planens indhold er kun fremlagt i
overordnede rammer, men der ser ud til at blive tale om en dybtgaende forandring, hvor indholdets ide er "back to basis”. Hensigten er at
opretholde en ledende stilling i dansk ruteflyvning og at indpasse det i forhold til Skyways m.fl. Dermed kan samarbejdet med SAS, der
har stor gkonomisk betydning, fortsaette.

Organisatorisk er ledelsen nu bragt pa plads og klar til at pAbegynde genrejsningen af selskabet. Ophgr af B737-trafikken vil medfare en
stor nedskeering i personalestaben og en smallere karakter i hele virksomheden.

Fremtidsudsigter

Virksomheden star over for en reekke forandringer, der skal gennemfgres hurtigt for at standse tabene, sikre et solidt gkonomisk
fundament og en positiv indtjening. Sidstnaevnte udger selskabets langsigtede livsbetingelse. Tilvejebringelse af en passende
egenkapital er farste skridt, hvilket vil indebaere en stor aktietegning, hvorefter strategiplanen skal gennemfares over de naeste tre ar.
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@nsket i den nye plan er at genrejse selskabets gkonomiske styrke og opna en passende rentabilitet og soliditet, sa selskabet kan
modsta de store udsving i markedsforholdene, der geelder i denne falsomme branche. Den afggrende forandring ser ud til at blive et stop
for indsatsen med B737 fly og de fleste af de ruter, som disse er egnet til. Flyene har plads til 148 passagerer og kan klare
mellemdistancer, fx Danmark til Nordafrika. Feriestederne i Middelhavsomradet har udgjort en stor del af transportarbejdet for flyene. Pa
grund af starrelsen er flyene desveerre for store til at blive anvendt pa selskabets korte ruter - selv om de ogsa kan benyttes her.

De 6 styk B737 er lejede og kan leveres tilbage uden tab. Derimod kan udfasningen naeppe undgé at medfare ledsagende tab fra lav
belaegning pa ruterne i den afsluttende fase og merudgifter til nedtrapning af bemanding, nedskrivning af specifikt udstyr mv. @konomisk
vil det indebaere en vaesentlig indskraenkning af hele virksomhedens omfang. | hvilket omfang det vil veere muligt at viderefgre trafik pa
nogle af de lange ruter er uklart. Selskabet kan her satse p& de destinationer som passer bedst til dets mellemstore type af jetfly.

Samordning med Skyways’ svenskbaserede forretning er en anden del af planen. Indledningsvis ser man ud til at fokusere pa
besparelser for at opna fzelles fordele. Spargsmalet er naturligvis, i hvilket omfang de to selskaber pa laengere sigt vil udvikle sig i forhold
til hinanden. For Cimber Sterling er det vigtigt at opretholde et godt forhold til SAS, der tilfgrer selskabet stor omsaetning i dansk
indenrigstrafik og herigennem placerer sig som den reelt set starste kunde.

Pa drifts- og udgiftssiden vil gendringen tilbage til de oprindelige sma rutefly medfgre forenkling og besparelser. Udnyttelsesgraden af
flyene vil ikke i sig selv blive forbedret markant herved, men indtjeningen pr. kilometersaedeplads vil stige og styringen blive mere
overskuelig med udsigt til hgjere effektivitet.

Selskabets langsigtede satsning pa at opbygge lange ruter med store fly, der kreever hgj belaegning, vil hare op, og dermed forbedres
muligheden for at opna en tilfredsstillende indtjening igen. Realistisk set vil det tage to-tre ar at gennemfare - med mindre der indtreeffer
en drastisk forbedring angdende prisen pa braendstof, der netto belaster hardt - uanset oliepristillaeg pa billetterne. Dels er disse ikke fuldt
deekkende og i reglen bagefter, dels pavirkes den samlede efterspgrgsel pa rejser af de ekstremt hgije oliepriser. En anden vigtig vinkel
for selskabet vil blive, at risikoprofilen nedseaettes, og dermed burde de voldsomme tab malt i forhold til selskabets starrelse hare op.
Samlet er der udsigt til en massiv genopretningsindsats i den naermest kommende tid.

Aktien som investering

Forandrings- og genrejsningsindsatsen indebeerer, at en raekke initiativer er pa vej. Farste trin er kapitaltilfersel, der vil veere anden gang
inden for samme regnskabsar. For de almindelige, passive aktionzerer drejer det sig om tegningsvilkarenes udformning, og dermed om
man som aktionaer gnsker at deltage med nye penge en gang til eller vil foretraekke at reducere sin ejerandel ved at undlade dette,
hvorved aktieposten jo bliver udvandet. Til gengeeld tilfgres penge som sikrer veerdien af selskabet (going concern veerdien af ruterne).
Oplysninger om vilkar og tidsplan foreligger endnu ikke men paregnes offentliggjort i lgbet af fa uger.

Aktien ma primeert bedemmes ud fra dette forhold, da de kortsigtede forhold er afggrende. Opbakningen fra den nye storaktioneers side
er det centrale punkt for at sikre selskabets fremtid. Indtil videre har det veeret holdningen, at selskabet skal forblive selvsteendigt med en
bgrsnoteret status.

Den samlede investerede kapitalindsats i Cimber Sterling er kun p& 427 mio. DKK, men det forventede underskud for anden halvdel af
2011/12 skal ligeledes deekkes ind. Her er det relevante tal underskuddet far skat, der kan skennes til et yderligere tab pa ca. 100 mio.
DKK efter et underskud (EBT) pa 80 mio. DKK i farste halvar. Dermed kan man ansla et behov for tilfgrsel af 200-250 mio. DKK.
Hovedaktionzeren har ud over den farsteaktietegning ydet 1an til Cimber Sterling, der oplyses at veere pa 88 mio. DKK.

Selskabets gennemfgrelse af tredrsplanen forudseetter fremskaffelse af et fornuftigt egenkapitalgrundlag som udgangspunkt. Med
afvikling af B737-flyene vil der blive satset pa den oprindelige kerneaktivitet igen, og dette Setup ser ud til at kunne sikre sund rentabilitet.
Under gennemfgrelsen af denne proces ma der paregnes at fremkomme mange nyheder, og der er risiko for uventede problemer.
Resultatet af denne nedskeering og koncentrationsindsats skal blive en stilling for Cimber Sterling som et sundt, dedikeret nordeuropaeisk
ruteselskab, der anvender fly med en kapacitet op til 100 passagerer.

Aktien er praeget af hgj risiko i den nuveerende fase fgr kapitaltilfarslen. Usikkerheden tilsiger at veere afventende.
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Estimatet for 2011/12 forudseetter tilfarsel af tilstraekkelig ny egenkapital som grundlag for selskabet. Afkastet heraf (rentebesparelse mv.)
er ikke indregnet i estimatet, da der ikke foreligger oplysninger herom.

Regnskabstal

1.5.-30.4. mio. DKK 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12E
Omseetning 971 1.148 1.297 1.551 1.941 2.000
EBITDAR 163 228 150 5 54 50
EBIT 54 74 -2 -228 -200 -180
Resultat far skat 36 69 -79 -309 -274 -225
Nettoresultat 26 56 -59 -229 -213 -260
Balance 875 1.046 1.090 1.115 969 820
Likvide aktiver 52 3 4 61 19 5
Forudbetalinger passivpost 35 90 178 265 278 125
Rentebaerende passiver 329 498 484 409 384 575
Egenkapital 203 200 162 187 -26 -130
Antal ansatte 541 633 762 820 840 800
Res. pr. aktie DKK 1,43 3,11 -3,27 -5,00 -4,67 -1,67
Indre Veerdi pr. aktie DKK 11,28 11,13 9,02 4,11 -0,58 -0,83
EBITDAR/Omsaetning % 16,8 19,8 11,6 0,3 2,8 25
Egenkapitalforr. % 13,6 27,8 NA NA NA NA
Egenkapitalandel % 23 19 15 17 NA NA
Forklaring:

EBITDAR: Bruttoresultat far
leje af fly, afskrivninger,
amortisering, renter, skat
mv.

Forbehold og ansvarsfraskrivelse

Neerveerende analyse er udarbejdet efter anmodning af Cimber Sterling Group A/S, og Aktieinfo har modtaget honorar for udfaerdigelsen
af denne analyse, der desuden har veeret forelagt selskabet. Analysen og konklusionerne heri er alene udarbejdet af Aktieinfo. Aktieinfo,
John Stihgj og/eller Lau Svenssen ejer ikke aktier i Cimber Sterling Group A/S pa tidspunktet for analysen. Aktieinfo kan ikke drages til
ansvar for rigtigheden af ovennaevnte oplysninger, ej heller for opstaet tab eller manglende fortjeneste som fglge af at rad og forslag
folges, og efterfalgende viser sig at veere tabsgivende eller resultere i ikke opnaet fortjeneste. Det anbefales altid at radfare sig med et
pengeinstitut eller en maegler far der disponeres. Investering i aktier er altid behaeftet med risiko for tab.
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