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1. Executive summary

The main purpose of this report is to perform a strategic analysis, with focus on the future strateg-

ic options, and valuation of the Danish airline Cimber Sterling A/S.

Cimber Sterling in its present form is the result of the transaction in the end of 2008, where Cimb-
er bought a series of rights as well as routes, from the bankrupt company Sterling A/S, and the
recent introduction on the stock market in December 2009. An introduction which did not go as
planned, with 2 negative adjustments within 3 months to expected EBIT of 2009/10, and a 70 per-

cent reduction in company value, as a result.

Through a strategic analysis it is shown that Cimber Sterling A/S’ main strengths is the newly
achieved risk diversity and the flexible air fleet, but also shows a company with a considerably fi-
nancial risk. The opportunity for Cimber Sterling lies in the potential future increase in demand,
while the extreme competition for market share is a real threat, especially due to the current fi-

nancial crisis.

The future strategic options for Cimber Sterling have been narrowed due to the poor financial per-
formance since the stock introduction, which has put a big pressure on the normal cash flow, and

forced the company to focus on optimization of the existing capacity.

Based on the fundamental analysis and an analysis of the historic financial performance a valua-
tion has been made. Based on the FCFF valuation model Cimber Sterling’s share price has been
estimated to 5,48 DKK. This indicates that the share is underrated, but based on a sensitivity anal-
ysis it is shown that just small changes to the underlying assumptions such as the growth rate or
WACC, causes big changes to the estimated price. Especially changes to the EBIT-margin, causes

big fluctuations in the share price.

Therefore the main conclusion of this thesis is not a bullet proof recommendation of the Cimber
Sterling share, but more a recognition of the possibilities for the company in the future, if they can

manage the current situation regarding to the financial crisis and drop in demand etc.

So if Cimber Sterling can make the normal operations profitable, there is good potential in the

company, but yet they need to show that it is possible to do this.
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2. Indledning

Det danske luftfartsselskab Cimber Sterling A/S, med base i Senderborg, har siden bgrsintrodukti-
onen d. 1. december 2009 levet en omtumlet tilveerelse i mediebilledet. Pa 3 maneder har flysel-
skabet nedjusteret sine forventninger til sit resultat for regnskabsaret 2009/2010 intet mindre end
2 gange. Fgrste gang d. 17. december 2009, bare 17 dage efter introduktionen, hvor resultatet
blev nedjusteret til et underskud pa 60 mio. kr., og senest d. 24. februar 2010, hvor det forventede

underskud blev yderligere forvaerret til et underskud i stgrrelsesordenen 200-220 mio. kr.

Udover den problematiske start pa Kgbenhavns Fondsbgrs, har Cimber Sterling A/S samtidig
keempet med darlig omtale, som fglge af en raekke uheldige handlinger fra visse ngglemedarbejde-

re, som valgte at opkgbe 1 kr. billetter fra konkurrenten Norwegian, under fiktive navne.

Aktionzererne har reageret prompte og saledes har selskabet siden bgrsintroduktionen, tabt om-
kring 70 procent af sin vaerdi, hvilket har medfgrt en del usikkerhed omkring den reelle vaerdi af

virksomheden.

Da Cimber Sterling A/S 1. december 2009 blev bgrsnoteret, kostede aktierne 10 kr. stykket. Den
25. februar 2010 I3 de pa 3,15 kr., hvilket er under en tredjedel af den oprindelige pris og mange

eksperter mente derfor, at der var en begrundet risiko for selskabets kollaps.

Siden bunden, ultimo februar 2010, har kursen dog rettet sig en smule op bl.a. som fglge af offent-
ligggrelsen af positive trafik tal for januar/februar, hvor selskabet kunne praesentere en stigning i

savel antallet af passagerer, som en bedre udnyttelse af kapaciteten.?

Pa baggrund af den turbulente tid efter aktieemissionen fremstar Cimber Sterling A/S i dag, som
en yderst interessant virksomhed at analysere, med henblik pa en reel vurdering af virksomhedens

strategiske muligheder samt vaerdi.

! Kilde: http://borsen.dk/finans/nyhed/177512/ artikel af d. 25.2.2010 i Bgrsen online
% Kilde: Selskabsmeddelelse nr. 30/2010 — Trafiktal — Januar/Februar 2010 af d. 5/3 2010 pa www.cimber.dk
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2.1 Problemstilling
Cimber Sterling A/S har i sin nuvaerende form kun eksisteret siden efteraret 2008, hvor virksom-
heden valgte at opkgbe dele af det konkursramte selskab Sterling A/S. Efter transaktionen har

virksomheden oplevet massiv vaekst, men har ogsa mgdt utallige nye udfordringer.

Omkring samme tidspunkt, som Sterling transaktionen, startede den globale finansielle krise, som
bl.a. medfgrte vigende efterspgrgsel pa markedet for flytrafik og som ggede kravene til virksom-

hedernes finansielle beredskab.

Samtidig har antallet af aktgrer pa det danske indenrigs og udenrigs luftfartsmarked veeret stigen-
de. Presset pa priserne har formentlig aldrig vaeret stgrre, som fglge af iseer den ggede konkurren-

ce fra lavprisselskaberne.

Indeks
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Kilde: Cimber Sterling A/S, Praesentation af periodemeddelelse for 3. Kvartal 2009/10, s. 25

Som det ses af ovenstaende graf, har der vaeret store udsving i Cimber Sterling A/S’ aktiekurs, hvil-

ket har medfgrt en del usikkerhed omkring selskabets reelle potentiale samt veerdi.
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2.2 Problemformulering

Set i lyset af de seneste ars ggede konkurrence i den europeiske luftfartsbranche, Cimber Sterling
A/S’ omdiskuterede bgrsintroduktion samt den kendsgerning at selskabet indenfor de seneste ar
har overtaget dele af det konkursramte selskab Sterling A/S, defineres denne hovedopgaves for-

mal, ud fra fglgende spgrgsmal:

Hvilke strategiske muligheder har Cimber Sterling A/S, samt hvad er selskabets aktie vaerd pr.

31.marts 2010?
Dette sgges afdaekket gennem en strategisk analyse, hvor fglgende delspgrgsmal sgges besvaret:
1) Hvilke eksterne faktorer pavirker luftfartsindustrien?
2) Hvordan er konkurrencesituationen pa det danske marked for luftfartstrafik?
3) Huvilke styrker/muligheder og svagheder/trusler er der ift. Cimber Sterling A/S?
4) Hvad er de mulige strategiske retninger for Cimber Sterling A/S?

Yderligere foretages en generel veerdiansattelse baseret pa ovenstaende, samt henholdsvis en

regnskabsanalyse og budgetlaegning, hvor fglgende delspgrgsmal sgges besvaret:
1) Hvordan har Cimber Sterling A/S’ finansielle nggletal vaeret historisk?
2) Hvad er Cimber Sterling A/S’ vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)?
3) Huvilke forventninger kan stilles til Cimber Sterling A/S’ gkonomiske resultater i fremtiden?

4) Hvad er Cimber Sterling A/S’ veerdi i markedet?
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2.3 Afgraensning
Idet denne opgave er bygget op omkring en investor synsvinkel, baseres den udelukkende pa of-
fentlig tilgeengelig information. Af denne arsag er opgaven afgraenset fra de interne forhold og

disse er derfor ikke forsggt analyseret, pa baggrund af teoretiske modeller.

Opgaven er baseret pa information, som var tilgaengeligt d. 31. marts 2010, hvorfor det er den
faktiske kurs pa denne dato, som den beregnede veerdi af aktiekursen holdes op imod. Heendelser
som er indtruffet efter denne dato, er derfor ikke medtaget i analyserne samt beregningsgrundla-

get.

Denne opgave er pa grund af plads- og omfangsmaessige arsager samt manglende informationer,
afgraenset til at se bort fra Cimber Sterling A/S’ forretningsomrade som kapacitetsudbyder i form
af deres leasingaktiviteter. Disse relaterer sig dog stadig til flydriften, hvorfor selskabets omsaet-
ning er set som en samlet enhed. Derudover har det ikke veeret muligt at skaffe information om-
kring de enkelte forretningsomrader, Indenrigs, Charter, og Fokuserede europaiske destinationer
og disses andel af den samlede omsaetning, hvorfor en meningsfyldt opdeling ikke har kunnet fo-

retages.

| afsnittet omkring metode vil de teoretiske modeller, der anvendes i opgaven blive gennemgaet.
Lebende igennem opgaven vil der blive henvist til teori, som er relevant i forhold til udregninger
og analyser. Det forudszettes at laeseren af denne afhandling har kendskab til de grundlaeggende

teorier og modeller, hvorfor disse ikke er beskrevet detaljeret.

Den foretagne konkurrentanalyse er afgraenset til at veere en sammenligning af primaere nggletal
for vaekst. Det antages at SAS og Norwegian, som de to naeststgrste spillere pa de danske inden-

rigsruter’, er Cimber Sterling A/S’ stgrste konkurrenter.

* Jf. den strategiske analyse (P5F), s. 42
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2.4 Metode
| dette afsnit beskrives de metoder og modeller, som danner grundlag for besvarelsen af opgavens

problemformulering og underliggende delspgrgsmal.

Malgruppe
Denne opgave er bygget op omkring en investorsynsvinkel. Den primare malgruppe er vores vej-

leder og censor samt medstuderende, mens den sekundaere malgruppe er nuvaerende og potenti-

elle investorer i Cimber Sterling A/S.

Opgavens struktur

Denne opgave er bygget op omkring nedenstaende overordnede struktur:

2. Indledning
7

3. Virksomhedsbeskrivelse

8. Konklusion

Kilde: Egen tilvirkning (viser opdeling pa de respektive kapitler iht. indholdsfortegnelsen)

| det indledende afsnit defineres opgavens problem og formal, der oplistes de faktiske afgreens-

ninger, samt der defineres hvilke teorier og modeller, som vil blive benyttet.

Herefter gives der en kort introduktion til virksomheden Cimber Sterling A/S, bade den historiske

baggrund samt selskabets nuvaerende struktur.
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Med udgangspunkt i beskrivelsen foretages henholdsvis en strategisk analyse og en regnskabs-

maessig analyse, for at kunne evaluere pa selskabets strategiske position og performance.

Disse to analyser danner grundlag for fastleeggelse af budget for Cimber Sterling A/S’ fremtidige

Cash Flow, som er ngdvendigt for, at kunne lave den endelige vaerdianszettelse af virksomheden.

| forbindelse med selve vaerdianszettelsen, er der foretaget en reekke fglsomhedsbetragtninger,
som igen er med til at danne grundlag for den overordnede konklusion, idet relativt sma aendrin-

ger i budgetforudsaetningerne kan betyde en stor forskel i den beregnede aktiekurs.

Strategisk analyse#

Den strategiske analyse har til formal at fastleegge Cimber Sterling A/S’ overordnede strategiske
position og muligheder, samt at identificere de ikke-finansielle vaerdidrivere, som skal danne

grundlag for budgetlaegningen.

PESTEL

Idet luftfartsbranchen er pavirket at utrolig mange eksterne faktorer, er PESTEL modellen fundet
velegnet til omverdensanalyse, da modellen kortlaegger de politiske, gkonomiske, sociokulturelle,

teknologiske, miljpmaessige og lovgivningsmaessige faktorer af betydning for Cimber Sterling A/S.

Porters Five Forces

Til analyse af luftfartsbranchen benyttes Porters Five Forces. Modellen analyserer branchens at-
traktivitet ud fra henholdsvis forhandlingsstyrken overfor leverandgrer og kunder, truslen fra nye

indtreengere og substituerende produkter samt konkurrenceintensiteten.

Strategic Groups

Til at belyse de strategiske og selskabsmaessige grupperinger i luftfartsindustrien er modellen Stra-
tegic Groups inddraget. Grundlaget for dette er betragtningen omkring de to yderpunkter blandt

flyselskaber, nemlig i form af netvaerksselskaber og lavprisselskaber (LCC). | modellen er der taget

‘De benyttede modeller og teorier i den strategiske analyse stammer fra “Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”,
Johnson, Scholes & Whittington, 2008 (przcise kildehenvisninger forefindes ved hver enkelt delanalyse)
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udgangspunkt i SAS og Norwegian, men disse reprasenterer blot de 2 grupper henholdsvis net-

veerksselskaber og LCC selskaber.

Konkurrentanalyse

For bedst muligt at kunne vurdere Cimber Sterling A/S’ fremtidige vaekstpotentiale, er der foreta-
get en analyse af 3 vigtige luftfartsspecifikke nggletal for vaekst. Dette er foretaget, som en sam-

menligning af Cimber Sterling A/S og de to stgrste konkurrenter, SAS og Norwegian.

Ud fra en generel betragtning omkring konkurrencen pa det danske indenrigsmarked antages det,

som tidligere naevnt, at SAS og Norwegian er Cimber Sterling A/S’ stgrste konkurrenter.

Analysen er baseret pa det nyeste tilgeengelige trafikdata, som er for februar 2010 holdt op imod

februar 2009.

swor

Som opsummering pa de strategiske analyser er benyttet en SWOT model, hvor de vaesentligste
styrker, svagheder, muligheder og trusler beskrives. Pa baggrund af SWOT er Cimber Sterling A/S’

strategiske position saledes fastlagt.

Strategic Clock samt Ansoff’s vaekstmatrice

Til at vurdere Cimber Sterling A/S’ fremtidige strategiske muligheder, er henholdsvis Strategic
Clock samt Ansoff’s vaekstmatrice anvendt. Dette er gjort for at anskueligggre de faktiske mulighe-
der indenfor en teoretisk modelramme, samt for at fastlaegge den optimale fremtidige strategiske

retning for virksomheden.

Regnskabsanalyse
Det primaere formal med den regnskabsmaessige analyse, er at fa belyst udviklingen’ i de finansiel-
le nggletal og dermed sammen med den strategiske analyse, danne grundlag for budgetteringen af

det fremtidige Cash Flow.

> Udvikling = Trend, niveau og styrke
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Regnskabsanalysen udarbejdes pa grundlag af de seneste 3 ars regnskabstal, samt halvarsregnskab
for 2009/10. Regnskaberne i perioden er alle aflagt eller tilrettet efter IFRS, hvorfor de er direkte
sammenlignelige. Analyseperioden pa 3% ar vurderes at vaere tilstraekkelig til at danne grundlag
for en vurdering af Cimber Sterling A/S’ fremtidige indtjeningspotentiale, idet selskabet er zendret
vaesentligt i struktur efter Sterling transaktionen, i december 2008, hvor nye forretningsomrader,

som eksempelvis Ferierejser er blevet tilfgjet.

Til brug for rentabilitetsanalysen er udarbejdet reformulerede data, i form af resultatopggrelse,
balance samt egenkapitalopggrelse, med henblik pa at opsplitte drifts- og finansieringsrelaterede
aktiviteter. | analysen dekomponeres egenkapitalens forrentning (ROE), i form af henholdsvis af-
kastningsgraden med de underliggende drivere, overskudsgraden (OG), aktivernes omsaetningsha-

stighed (AOH), samt den finansielle gearing.

Budgettering

P& grundlag af valget af vaerdiansaettelsesmodellen FCFF®, er der opstillet budget for en 5-arig pe-

riode med tilhgrende terminalveerdi.

Budgettet er udarbejdet med udgangspunkt i Jens O. Elling & Ole Sgrensens model til budgetop-
bygning’. De enkelte forudsaetninger for value driverne er estimeret pa baggrund af den strategi-

ske analyse og regnskabsanalyse.

Vardiansaettelse

Det endelige output af de tidligere naevnte analyser er den egentlige veerdiansaettelse, som har til

formal at beregne vaerdien af Cimber Sterling A/S, pa baggrund af det estimerede Cash Flow.

| denne opgave er det valgt at benytte den kapitalvaerdibaserede veerdiansaettelsesmodel FCFF® til
beregning af virksomhedsvaerdien. Dette stiller naturligvis krav om opstilling af budget med termi-
nalveerdi, hvor der anvendes en konstant veekstrate (g), samt estimering af de vaegtede gennem-

snitlige kapitalomkostninger (WACC).

®For begrundelse af valg se afsnit om veerdiansaettelse
7 Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen, “Regnskabsanalyse og vaerdianszettelse — en praktisk tilgang”, Gjellerup 2005, s.225
® Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen, “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, Gjellerup 2005, s.42
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Valget af veerdiansaettelsesmodel, baseres p& henholdsvis modellens vide udbredelse i praksis®,
idet den ikke fordrer eksplicitte forecasts af de netto finansielle forpligtelser, samt at den giver et
estimat af virksomhedens veaerdi, ud fra en raekke forudsaetninger og dermed er let anvendelig til

formalet.

Opdeling af afsnit
Idet denne hovedopgave er skrevet af 2 personer, skal det klart angives, hvilke afsnit der er skre-
vet af hvem. Derfor er der udarbejdet en samlet oversigt over de dele af opgaven, som er skrevet

af kun den ene®®.

Overordnet set er opgaven dog udtryk for en faelles produktion og samtlige dele af opgaven har

veeret genstand for faelles diskussion.
2.5 Dataindsamling og kildekritik

Til besvarelse af denne hovedopgaves problemformulering og de deraf fglgende underspgrgsmal,

er der udelukkende benyttet offentligt tilgeengeligt datamateriale og information.

Det udarbejdede bgrsprospekt i forbindelse med Cimber Sterling A/S’ aktieemission, ultimo 2009,
har vaeret en vaesentlig informationskilde, men ogsa diverse arsrapporter og kvartalsregnskaber
fra bade Cimber Sterling A/S og deres konkurrenter er blevet brugt. Kendetegnende for alle disse
kilder er, at virksomheden selv har med vaeret med i udarbejdelsen af dem. Det har derfor veeret
ngdvendigt, at forholde sig kritisk til disse, da virksomheden kan have en tilbgjelighed til at prae-
senterer diverse resultater og budskaber i et mere positivt perspektiv. Da bade bgrsprospektet,
arsrapporterne og kvartalsregnskaberne er officielle rapporter, vurderes det dog, at disse er for-

holdsvis objektive og dermed valide.

Endvidere er der benyttet artikler fra forskellige medier i den danske presse. Det har vaeret van-
skeligt at vurdere validiteten af disse artikler, da journalister mange gange ikke er 100 % objektive
og kan ofte have en skjult dagsorden. Det samme er geldende for de aktieanalyser, der er benyt-

tet. Dette har medvirket til, at vi har mattet forholde os kritiske til disse artikler og analyser og har

° Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen, “Regnskabsanalyse og vaerdianszattelse — en praktisk tilgang”, Gjellerup 2005, s.42
10 .
Se bilag 9
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som fglge af dette, forspgt at benytte artikler fra mere end blot én enkelte publikation. Yderligere
er der kun benyttet artikler fra anerkendte og respekterede tidsskrifter og internetsider. Dette har

medfert at de indsamlede artikler og analyser vurderes til at veere anvendelige.

Derudover er der benyttet data fra diverse anerkendte brancheorganisationer indenfor luftfarts-
branchen, som eksempelvis IATA og AEA, som vurderes at vaere tilstraekkelig valide, om end de

naturligvis repraesenterer flyselskaberne i seerdeleshed.

Hvad angar bgger der omhandler teorier indenfor denne hovedopgaves fagomrader, er der ude-
lukkende benyttet litteratur, som har veeret eksamens pensum pa HD 1. del samt HD (R) pa Co-
penhagen Business School siden 2005. Det vurderes derfor, at denne litteratur er tilpas valid og

anvendelig.
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3. Virksomhedsbeskrivelsell

| de efterfglgende afsnit vil Cimber Sterling A/S (herefter Cimber) meget kort og overordnet blive
beskrevet, for at give en introduktion til selskabet, samt det forretningsomrade virksomheden
operere pa. Der vil i den strategiske analyse af selskabet, blive gdet mere i dybden med relevante

temaer.

3.1 Cimber Sterling A/S - Historie

3.1.1 Begyndelsen pa Cimber

Cimbers fgrste aktiviteter kan fgres tilbage til Ingolf L. Nielsen, som i 1949 var ansat som bade pi-
lot og mekaniker ved det, der dengang hed Sgnderijyllands Flyveselskab i Redekro. Aret efter kgbte

Ingolf L. Nielsen selskabet, som senere skulle blive til Cimber Sterling A/S.

Selskabets aktiviteter bestod fra begyndelsen primaert af luftfotografering og rundflyvning i Dan-

mark mv., men blev henover de efterfglgende ar udvidet med traditionel indenrigsflyvning.

Sender-

Boer: — - Cimber
FJY ity m gennem 53 ar b:stequ
[ 1950 [ 1564 [l 167 | E3 E3 & E3 E3

% , -
ATR 42-500
= s ¥ D ;:"_‘5, e EJ/ ""-u
—pe 9 —— ‘. =
CESEEES | e ‘;ﬁ ="y
: R R L X Radheediiig »
DH-114 VFW 614 ATR 42-300 ATR 72-500 Boeing 737

Kilde: Praesentation fra pressemgde d. 12. november 2009 i forbindelse med offentligggrelsen af Cimber Sterling A/S

pa bgrsen, tilgengelig pa www.cimber.dk

! Virksomhedsbeskrivelsen er primaert baseret pa data fra Cimber Sterling A/S bgrsprospekt af d. 12. november 2009
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Siden er der sket en Igbende udvikling med tilfgjelse af nye ruter, samt nye flytyper. | 2008 blev en
del af konkursboet efter Sterling Airlines A/S (herefter Sterling) overtaget og i den forbindelse ogsa

en raekke udenrigsruter, samt de store Boeing 737 fly*%.

Cimbers rutenet blev landsdaekkende i Danmark i september 2008, hvor ruten Kgbenhavn-Arhus

blev tilfgjet og siden da har Cimber beflgjet samtlige vaesentlige indenrigsruter i Danmark.

Cimber er i Danmark et velrenommeret firma, hvilket understgttes af den kendsgerning, at der i
hele selskabets mere end 50-arige levetid, kun har vaeret en enkelt arbejdsnedlaeggelse blandt de
ansatte. En kendsgerning der selvfglgelig ogsa er et vigtigt fundament for en virksomhed i en bran-

che, hvor det ikke er atypisk med strejker13.

3.1.2 Sterling transaktionen

Den 3. december 2008 blev det offentliggjort at Cimber, havde k@bt dele af aktiverne fra konkurs-
boet efter Sterling. Kebesummen udgjorde ca. kr. 9 millioner og indeholdt bl.a. den tekniske do-
kumentation og manualer for opretholdelse af et certifikat til B737, alle brands og varemaerker,

domanenavne, kundedatabase og sIot—rettigheder“.

Med kgbet af Sterling rettighederne har Cimber, som tidligere naevnt, g¢get sin andel af udenrigsru-
ter for isaer det private ferierejse-segment, saledes at Cimber efterfglgende har vaesentligt flere

flyvninger pa udenrigsruter end indenrigs.

En af beveeggrundene for at overtage Sterling aktiviteterne, var muligheden for, at foretage en
saesonudjaevning — bade henover aret, men ogsa henover dagene i ugen, samt i Igbet af de enkelte
dage. Dette gjorde Cimber for at opna en bedre udnyttelse af den eksisterende kapacitet, i form af

fly sdvel som medarbejdere.

Og som det ses af nedenstaende grafer, er denne udjeaevning indtil videre lykkedes for Cimber, idet
udsvingene er blevet mindsket. Fra en nedgang pa 23% og 24% i henholdsvis sommerperioden i

2007 og 2008 til en nedgang pa bare 1% i 2009.

2 Selve Sterling transaktionen beskrives i det efterfglgende afsnit
B Kilde: http://politiken.dk/erhverv/article293036.ece
1 se bilag 1 (Definitioner)
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Udjavning af s®sonudsving over aret, ugen og enkelte dage
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Kilde: Cimber Sterling

Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, tilgeengelig pa www.cimber.dk

En anden fordel ved opkgbet af Sterling rettighederne er, at Cimber nu i endnu hgjere grad har

opnaet en yderst fleksibel flyflade, i kraft af de forskellige flytyper, som kan indsaettes pa de enkel-

te ruter efter behov.

3.2 Cimber Sterling A/S -1 dag
Overordnet, og kort fortalt, er Cimber i dag et dansk luftfartsselskab med hovedkontor i Sgnder-
borg. De har lidt mere end 850 ansatte, ca. 1.000 flyvninger om ugen, ca. 2,2 millioner passagerer

om aret og har en flyflade bestaende af 28 fly, hvoraf de 10 er ejet. For sommeren 2010 har sel-

skabet i alt 54 ruter, hvoraf de 6 er indenrigs.

| det efterfglgende afsnit vil Cimbers nuveerende vision, strategi og forretningsmodel inkl. de sene-

ste procesoptimerende aktiviteter, kort blive gennemgaet.

3.2.1 Vision

| forbindelse med kgbet af rettigheder mv. fra Sterling er Cimbers fokusomrade skiftet - fra tidlige-

re udelukkende at veere et dansk og regionalt flyselskab, til i dag at veere et europaeisk luftfartssel-

skab med base i Danmark.™

15 Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, s. 33, tilgeengelig p&d www.cimber.dk
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Cimbers overordnede vision er at vaere Danmarks fgrende luftfartsselskab. En vision, som skal op-
nas via fglgende fokusomrader, Markedsleder pa det danske marked for indenrigsflyvning, Foku-
seret luftfartsselskab til europeeiske storbyer, samt at veere Det foretrukne luftfartsselskab i Dan-

mark for privatrejsende.

Cimber Sterlings Vision

Danmarks ferende luftfartsselskab

Markedsleder pa det danske marked for
indenrigsflyvning

Fokuseret luftfartsselskab til
europaiske storbyer

Det foretrukne luftfartsselskab i Danmark
for privatrejsende

Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, tilgeengelig pa www.cimber.dk

3.2.2 Strategi

Efter opkgbet af rettighederne fra Sterling har Cimber justeret sin strategi, saledes at de i dag ser
sig selv som et hybrid-selskab. Dette vil sige, at de bade kan agere som netvaerksselskab med for-
bindelsestrafik, men ogsa som lavprisselskab selskab kendetegnet ved Point-to-Point ruter og en
lav omkostningsbase.16 De to typer af flyselskaber beskrives mere detaljeret i Strategic Groups

analysen.

Med Sterling transaktionen har selskabet skabt et solidt fundament for den vaekststrategi, der skal

gore, at Cimber kan leve op til deres vision om blive Danmarks fgrende luftfartsselskab.

For at understgtte den overordnede strategi har Cimber valgt at sammenszette deres flyflade, med
en kombination af store og sma fly, for pa den made at have den stgrste fleksibilitet i forhold til

ruteplanlaegning mv. Flyfladen bestar af henholdsvis 9 mindre ATR turbopropelfly, 13 CRJ200 regi-

¢ Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, tilgeengelig pa www.cimber.dk
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onale jets, samt 6 stgrre Boeing 737’ere’’. Ulempen ved denne fleksible flyflade er naturligvis den
formentlig medfglgende hgjere omkostningsbase, idet lavprisselskaberne typisk har en mere ens-
artet flyfldde, som eksempelvis Norwegian der pr. oktober 2009, kun opererer med 1 flytype, nem-

lig Boeing 737" og dermed har lettere ved at optimere pa denne.

3.2.3 Forretningsmodel

For at underbygge strategien har Cimber opdelt deres forretningsmodel i 3 hovedomrader som
underbygger visionen, nemlig: Indenrigsruter, Fokuserede europaiske ruter samt Ferieruter. Der

ses jf. afgransningen, i denne opgave bort fra omradet omkring Cimber, som kapacitetsudbyder.

Cimber Sterlings forretningsmodel

Indenrigsruter Fokuserede europaiske ruter Ferieruter

* Forbindelse til egne ruter |bade #+ Direkte ruter til europaiske storbyer Prim=ort privatrejsende
Business og privatrejsende) for bade forretnings- og privat- Lav pris / hej volumen
* Forbindelse til andre luftfarts- rejsende Point-to-Point og forbindelse til
selskaber |code share og interline ) # Forbindelse til andre luftfarts- andre luftfarisselskaber
* Dptimal kapacdtetsudnyttelse med selskaber [ code share og imterine) |code share og interine )
kombination af ATR/CR)/BT37 + Dptimal kapacitetsudnytielse med Gruppesalg til mjsebureauer
kombination af ATR/CR)/B737

Kerneydelser

Opportunistisk tilgang

Kapacitetsudbyder

+ LUdbyde kapacitet til andme luftfarts-
salskaber for at opna stordrifts-

fordele for egne servims
= Wet lease
* Dry lease

* (Charter

Kilde: Cimber Sterling

Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, tilgengelig pa www.cimber.dk

Pa indenrigsruterne er Cimbers kundekreds primaert bestaende af forretningsrejsende, mens den
pa de fokuserede europeeiske ruter er en blanding af bade Business og privatrejsende, hvor sae-
derne szelges efter det princip, at flyene fgrst fyldes op med de privatrejsende, som bestiller i god

tid f@r afgang, for til sidst at seelge de resterende szeder til forretningsrejsende, som typisk kgber

17 .
Se bilag 2
'8 Kilde: http://www.norwegian.dk/om-norwegian/presse2/pressemeddelende
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billetter teettere pa afgang. De typiske destinationer er storbyer, som Oslo, Rom, London, Barcelo-

na og Paris.

Ferieruterne er hovedsagligt for privatrejsende, til deres foretrukne feriedestinationer, som Gran
Canaria, Mallorca, Malaga og Kreta. Pa ferieruterne benyttes udelukkende de store B737 for at

kunne tilbyde en lavere pris, via hgj volumen og hgj load factor.

Inden for det seneste ar hvor konkurrencen er skeerpet vaesentligt, med et deraf fglgende pres pa
priserne, har Cimber sg@sat to forretningsoptimerende projekter. Fokus er pa henholdsvis salgs-
fremmende og omkostningsreducerende/Ignsomhedsforbedrende aktiviteter, under navnene
Odin og Thor. Aktiviteterne indeholder elementer, som ny prispolitik for servering, bagage og sea-
ting mv., reduktion af personaleomkostningerne hvor medarbejderne bl.a. har givet hensigtser-

kleering med tilsagn om en reduktion pa 10 %, samt lukning af ikke-lgnsomme ruter®.

3.3 Forretningsgrundlag samt ejer- og kapitalforhold

3.3.1 Okonomi

Som fglge af bl.a. den ggede kapacitet, i form af udbudte flyseseder og opstart af nye ruter, har
Cimber de seneste regnskabsar oplevet en stigning i deres nettoomsaetning, som isaer skyldes en
stigning i antallet af passagerer. Fra 2006/07 til 2008/09 har Cimber gget omsatningen med mio.
kr. 327, nemlig fra mio. kr. 970,8 til mio. kr. 1.287,8 hvilket er en stigning pa 33,7%.

Men den ggede kapacitet har ogsa medfgrt hgjere omkostninger og har derved trukket resultatet i
negativ retning. Eksempelvis er de variable produktionsomkostninger, som eksempelvis braend-
stof, flyvedligeholdelse, diverse afgifter og handling/catering med mere, steget fra mio. kr. 471,0 i
2006/07 regnskabsaret til mio. kr. 673,5 i 2008/09, hvilket er en stigning 42,9%. Da omkostninger
fra 2006/07 til 2008/09 er steget relativt mere end omsatningen, har det derfor betydet at Cim-

ber kom ud af regnskabsaret 2008/09 med et negativt resultat pa mio. kr. 58,9.

Som fglge af bl.a. det negative resultat i 2008/09 blev Cimbers egenkapital reduceret til mio. kr.
162,4 fra mio. kr. 203,0 i 2006/07. Dette niveau var egenkapitalen stort set ogsa pa ved regn-

skabsafslutningen i 2007/08. Virksomhedens forpligtelser belgber sig i alt pa mio. kr.927,8 i

YKilde: Cimber Sterlings A/S, Periodemeddelelse for den 1. november 2009 — 31. januar 2010, s. 7
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2008/08, fordelt pa mio. kr. 455,0 i langfristet geeld og mio. kr. 472,8 i kort fristet gaeld. Dette er en
stigning pa 38,1% fra 2006/07.

Ultimo 2009 gennemfgrte Cimber en aktieemission og blev derved bgrsnoteret pa NASDAQ OMX.
Nettoprovenuet blev pa mio. kr. 250 og er bl.a. blevet brugt pa at styrke egenkapitalen, nedbringe
nettorentebaerende geeld samt nedbringe leverandgrkreditter. Risikoen for konkurs, blev i denne

sammenhang derved reduceret og Cimber havde efter 3. kvartalsregnskab en likvidbeholdning pa

mio. kr. 100 og en egenkapital p& mio. kr. 280%.

3.3.2 Ejer- og kapitalforhold

Fgr Cimbers bgrsintroduktion var selskabet en familieejet virksomhed bestaende af 3 hoveaktio-
nzrer, henholdsvis Koch & Nielsen, Helenia Holding samt Bardin, hver ejende 33,3 %.

Ejeranded wed
Minimums-udbud § Minimumsudbuddet

og salg af samtlige
Eksisterende
Udbudte Aktier

Koch & Nielsen ApS 6.000.000 33,3% 18,9% 15,9%
Korshaj 2, DE-6440 Avgustenborg

Koch & Nielsen er ejet af Lone Marie Koch og

familie. Lone Marie Koch er VP Product manage-

ment i Gimber Sterling samt nastformand for

Bestyrelsen og er desuden sester fil de to ew-

rige Eksisterende Aktionzrer

Helenia Holding ApS 6.000.000 33.3% 18.9% 15.9%
Propelstien 2, DE-6400 Senderborg

Helenia Holding ApS er ejet af Hans ingolf Niel-

sen og familie. Hans Ingolf Nielsen er bror til de

to ewrige Eksisterende Aktionarer

Bardin ApS 6.000.000 33.3% 18.9% 15.9%
Lufthavnsvej 24, DK-6400 Senderborg

Bardin ApS er ejet af Jergen Mielsen og familie.

Jergen Mielsen er medlemn af Direktionen og

Bestyrelsen og er desuden bror til de to evrige

Eksisterandes Aktionzrer

Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, s. 130, tilgaengelig pd www.cimber.dk

Med bgrsintroduktionen er Cimbers ejerstruktur eendret med antal sma investorer samt to nye
hovedinvestorer, nemlig Ree Kredit og B&MC Holding. Derfor er ejerforholdet for hovedaktionae-
rerne i dag saledes: Bardin 13,2 %, Helenia Holding 13,2 %, Koch & Nielsen 13,2 %, Ree Kredit 11,0
%, B&MC Holding 6,6 %.

Det samlede udbud udggr 45.500.000 stk. aktier og det samlede antal aktionzaerer er steget fra ca.
1.000 ved emissionen til at udggre ca. 4.000 d. 17/3-2010%.

% kilde: Cimber Sterlings A/S, Periodemeddelelse for den 1. november 2009 — 31. januar 2010, s. 7
L Kilde: Cimber Sterlings A/S, Periodemeddelelse for den 1. november 2009 — 31. januar 2010, s. 25
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4. Strategisk analyse

| de fglgende afsnit vil der, pa basis af en raekke eksterne analyser, blive foretaget en opsumme-
ring af Cimbers muligheder og trusler i markedet, pa basis af deres styrker og svagheder. Denne
strategiske position vil herefter danne grundlag for en gennemgang af de fremtidige strategiske

muligheder for selskabet.

4.1 Omverdensanalyse
Formalet med denne omverdensanalyse er at belyse de eksterne faktorer, som pavirker flybran-
chen, og dermed Cimber, men som de ikke har direkte mulighed for at pavirke. Dette spges gjort

gennem en PESTEL analyse®”.

4.1.1 PESTEL

PESTEL modellen anvendes til at analysere hvordan og i hvilket omfang, en branche pavirkes af
udviklingen i relevante makroforhold. Analysen bygges op omkring en beskrivelse af de 6 dele,
politiske, pkonomiske, sociokulturelle, teknologiske, miljpmaessige og lovgivningsmaessige pavirk-
ninger. Alle som har forholdsmaessigt stor indflydelse pa luftfartsindustrien, hvorfor modellen er et

velegnet analyseveerktgj.
Politisk

Liberalisering af luftfartsindustrien

Luftfartsindustrien har altid vaeret genstand for stor interesse fra politisk hold. | mange af de vest-
lige lande, herunder Danmark, findes statsejede nationale selskaber. Denne situation har naturlig-
vis veeret en vaesentlig barriere for den fri konkurrence, fordi disse selskaber har vaeret beskyttet
af statslige interesser og har dermed kunnet opretholde staerke positioner med meget hgje mar-

kedsandele pa hjemmemarkederne.

2 Kilde: "Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington, 2008, s. 55
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Men siden 1990’erne er der sket en liberalisering af industrien, hvor passertrafikken i eksempelvis
EU i 1993 blev frigivet. Dette er dog fgrst rigtigt kommet til udtryk indenfor de seneste ar, hvor

isaer lavprisselskaberne har erobret betydelige markedsandele pa det europaeiske luftfartsmarked.

Passagertal for udvalgte europaiske flyselskaber med afgange til og fra Danmark

INDEKS = ANTAL PASSAGERER PR. AR (INDEKS STARTENDE MED 100 | 2003)
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600 ===
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= w Norwegian Ryan Air = mm  Easylet SAS - |ufthansa
Air France KLM* =  Finnair - AT mmm  Cimber Stering

Kilde: Selskabernes arsrapporter og trafikstatistik
*  April-marts
** 2000 angiver perioden august 2008-juli 2009

Kilde: Cimber Sterling A/S — Bgrsprospekt af d. 19. november 2009, s. 110

Denne trend har ogsa vaeret geeldende pa det danske marked for passagerluftfart, hvor selskaber
som isaer Norwegian, men ogsa Ryanair og Easyjet har haft de st@rste vaekstrater malt pa passa-
gertal. Imens har de traditionelle netvaerksselskaber staet i stampe eller haft decideret tilbage-

gang. En trend som ikke umiddelbart ser ud til at stoppe.

Skaerpede krav til sikkerhed, som falge af eksempelvis terrorangreb

Der er i dag en hel stribe krav til sikkerheden i luftfartsbranchen. Sikkerhedskrav der siden terror-
angrebet 9/11 har vaeret et enormt fokus pa fra politisk side. Det ggede fokus, samt intensiverin-
gen af kravene, har naturligvis pavirket markedet for passagerflyvning negativt som fglge af hgjere

omkostninger og forleengede rejsetider.

Ogsa utrygheden i befolkningen pavirker rejselysten i negativ retning, en utryghed som indtraeffer

hver gang, begivenheder af international karakter opstar. Dette var tilfaeldet i forbindelse med
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9/11, men ogsa eksempelvis udbruddet af SARS i 2003 og USA’s invasion i Irak i 2003, har haft en

negativ indflydelse.

| forleengelse af lignende internationale begivenheder vil de politiske holdninger og beslutninger

veere serdeles afggrende for de mulige meromkostninger i luftfartsindustrien.
@konomisk:

Makrogkonomiske faktorer

Luftfartsindustrien er kendetegnet ved at veere cyklisk?® og ved at vaere yderst konjunkturfglsom.
Vaksten malt pa antal betalte flgjne passagerkilometre (RPK), er i hgj grad korreleret med vaek-
sten i BNP. Set over en lzengere tidsperiode har vaeksten i RPK vaeret cirka 1,5 gange hgjere end
veeksten i BNP, primaert drevet af strukturelle aendringer sasom kraftig veekst blandt Lavprisselska-

berne.?*

Den historiske udvikling indikerer dels, at efterspgrgslen i luftfartsindustrien relativt hurtigt kan
rette sig op i takt med, at den gkonomiske krise fortager sig. Men for hver maned recessionen va-

rer ved, vil det tage endnu laengere tid at genvinde det tabte.

Bortset fra 1991 (Golfkrigen) og 2001 (terrorangrebet pa USA), har der hvert ar i de seneste 50 ar
veeret vaekst i passagertrafikken. Denne trend er dog blevet brudt, som fglge af den nuvaerende
gkonomiske krise, der i modsaetning til de to tidligere naevnte begivenheder, ikke relaterer sig til
bekymringer om sikkerhedssituationen. En gkonomisk krise, der medfgrte, at banker og finansielle
institutioner gik i betalingsstandsning i USA og Europa, hvilket medfgrte en mangel pa risikovillig
kapital. Dette afstedkom indskraenkninger i savel virksomhedernes gkonomiske dispositioner som

i det private forbrug.

23 °
Se nedenstaende graf
** Kilde: Cimber Sterling A/S — Bgrsprospekt af d. 19. november 2009, s. 111
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WORLDWIDE
International scheduled passenger traffic (RPKs) IATA airlines total

billions, monthly Latest data October 2009 ficast
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Kilde: International Scheduled Operations Traffic Analysis - IATA Economics 2009

Nedgangsperioden i den globale gkonomi og dermed RPK, i 2. halvdel af 2008 og 1. halvar af 2009,
adskiller sig fra de tidligere nedgangsperioder, som var forarsaget af pludselig usikkerhed (terror-

angrebet i 2001 og SARS-epidemien i 2003), ved mere konstante fald i RPK over en betydelig leen-

gere periode.

De seneste tal viser, at RPK i 2009 er faldet med 2,5 % i forhold til i 2008 pa verdensplan og med

3,3 % i Europa. Der er dog masser af tegn pa bedring, i januar 2010 steg RPK med 6,9 % i forhold til

januar 2009 pa verdensplan og 3,1 % i Europa.25

| forbindelse med IATA’s offentligggrelse af statistik for den internationale ruteflyvning i januar
2010, kom IATA's generaldirektgr og administrerende direktgr, Giovanni Bisignani, med fglgende
udtalelse ”Efterspargslen bevaeger sig i den rigtige retning. 3,0 pct.s stigningen i luftfragten fra
december til januar er saerligt opmuntrende, og vi kan begynde at ga fremtiden i mgde med en
forsigtig optimisme. Men stgrre volumen betyder ikke ngdvendigvis bedre indtjening”. Han pape-

ger samtidig, at flyselskaberne i krisetiderne har tabt, hvad der svarer til to-tre ars vaekst.?®

> Kilde: IATA: Monthly Traffic Analysis January 2010, side 1
% Kilde: http://www.finansnyheder.dk/news/ShowNewsstory.aspx?StorylD=1091450
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Figur 1.1

BNP, s=sonkorrigeret (sk)
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Kilde: DK Nationalregnskab for 4. kvartal 2009, Finansministeriet (Stregerne i 10 og ‘11 angiver Forecast)

Ses der pa udviklingen i det danske BNP (grafen herover), under antagelse af, at den tidligere be-

skrevne globale sammenhang mellem BNP og RPK ogsa er geldende for udviklingen i Danmark og
er anvendelig som indikator for den fremtidige udvikling, forventes der en moderat vaekst i RPK pa
det danske marked fra begyndelsen af 2010. Med den estimerede udvikling i BNP fra 2009 til 2011
er der derfor begrundet hab om, at luftfartsbranchen i Igbet af en kortere arraekke kan rette sig op

til niveauet fgr krisen.

Finansielle beredskaber

Den nuveaerende finansielle krise, har trukket lange spor pa tveers af alle konjunkturfglsomme
brancher og industrier, hvilket har gjort at banker og kreditinstitutter i hgj grad, har gget deres

fokus pa virksomhedernes finansielle beredskaber.

Dette har haft den effekt, at kravene til flyselskabernes soliditet er steget og samtidigt har gjort
det langt vanskeligere, at indhente ngdvendig kapital til at finansiere deres drift i tider, der i forve-

jen er treengte.

Dette har naturligvis haft den dominoeffekt at virksomheder, der ikke har haft gkonomiske midler

til den fortsatte drift, har mattet lukke, som derved har lagt pres pa deres samarbejdspartnere osv.
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Antallet af konkurser i Danmark steg saledes i 2009 til historiske 5.879, som er en stigning pa mere

end 50% i forhold til aret fgr.

Der er dog den positive side, at kurven over antallet af konkurser rent faktisk knaekkede i decem-

ber 2009, hvilket er fgrste gang siden december 2007.%

Braendstofpriser, valuta og tilgengelighed

En af de vaesentligste faktorer for luftfartsselskabernes gkonomiske performance er udviklingen i
braendstofprisen. Derfor er luftfartsindustrien i hgj grad pavirket af den volantile pris pa braend-
stof, som skyldes en lang raekke underliggende faktorer som eksempelvis tilgaengelighed. Flysel-
skaberne bruger derfor i vid udstraekning forskellige former for hedging, enten i form futures eller

andre derivater, for at afdaekke deres risiko overfor de store udsving i breendstofpriserne.

Jet Fuel amd Crude Oil Price ($/barrel)
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Kilde: http://www.iata.org/whatwedo/economics/traffic_analysis.htm

Som det ses af ovenstaende graf toppede priserne pa flybreendstof omkring september 2008, hvil-
ket vil sige lige fgr finanskrisen, men er efter et kraftigt fald begyndt at stige stgdt igen fra midten
af 2009, om end fra et vaesentligt lavere niveau. Faldet i 2008 har naturligvis veeret gavnligt for
luftfartsbranchen, pa et tidspunkt hvor de i forvejen var presset. Men en Igbende stigning i prisen
fremover vil vaere naturligt at forvente, hvilket gerne skulle fglge af en Igbende vaekst i den globale

gkonomi og dermed den generelle efterspgrgsel.

7 Kilde: http://politiken.dk/erhverv/article873037.ece
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Braendstofprisen handles typisk i USD, og har derfor en yderligere dimension af risiko, i form af
svingende valutakurser. Derfor sgges denne som regel afdaekket via eksempelvis futures. Dette

betyder en yderligere udfordring for flyselskaberne i forhold til driften.
Sociokulturelle:

Privat- og forretningsrejsendes forbrugsmgnstre

Flybranchen er, som sa mange andre brancher, fglsom overfor sendringer i forbrugsmegnstre. Der
skal dog i relation til flybranchen som helhed og Cimber i seerdeleshed, sondres mellem andringer

indenfor de privat- og de forretningsrejsende.

| dag er der den vaesentlige forskel mellem privat- og forretningsrejsende, at mens de privatrej-
sende er mere fokuseret pa prisen, sa er de forretningsrejsende bade fokuseret pa frekvensen af
afgange, samt muligheden for at aendre afgangstidspunkt undervejs, pa en allerede planlagt rejse,

gebyrfrit.28

Zndringer i forbrugsmegnstre kan i hgj grad, veere direkte pavirket af den generelle gkonomiske
udvikling (som tidligere er beskrevet), hvor en hgjkonjunktur typisk vil medfgre gget efterspgrgsel
pa dyrere hgjkvalitets ydelser, mens der ved lavkonjunkturer, vil vaere mere efterspgrgsel efter

eksempelvis lavprisbilletter.

Nationale / internationale forskelle i rejseadfaerd

Der er generelt stor forskel pa rejseadfaerden pa tveers af landegraenser, hvilket i seerdeleshed er
geldende inden for flyrejser. En kendsgerning som selvfglgelig er relevant i forhold til at vurdere
et givent markeds potentiale, som eksempelvis det danske. Indbyggerne i Danmark og de gvrige
skandinaviske lande rejser betydeligt mere med fly end indbyggerne i resten af Europa. Saledes
var der i 2007 i EU-27 landene ifglge Eurostat 1,6 flyvninger pr. indbygger. Til sammenligning var
der i Danmark 4,4 flyvninger pr. indbygger (Sverige 3,0; Norge 7,4; Finland 2,7).%

8 Kilde: CEO, Jakob Krogsgaard, pa pressemgde i forbindelse med praesentationen af 3. kvartals regnskab for Cimber
Sterling A/S d. 17. marts 2010
* Kilde: Cimber Sterling A/S — Bgrsprospekt af d. 19. november 2009, s. 114
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Dermed ses det, at Danmark ligger i den hgje ende, hvad angar flyrejsefrekvensen pr. indbygger.
Men det ses ogsa at der er et stykke vej op til lande som eksempelvis Norge, som med deres infra-

struktur og lange afstande, har et naturligt behov for flytrafik.
Teknologisk

Braendstof reducerende flyvemaskiner

Den teknologiske udvikling pa flymarkedet har specielt omhandlet reduktionen af flybraendstof
(fuel), samt mulighederne for at benytte andre typer af braendstof end fuel. Dette er der primaert
to arsager til, nemlig at olieprisen er steget de seneste ar*° og derved har udgjort en stgrre og
stgrre post i flyselskabernes budgetter. Derudover har det ggede miljg fokus fra graesrodsorgani-
sationer, politikere samt den almindelige rejsende faet flyproducenter, som europaiske Airbus og
amerikanske Boeing, til at udvikling nye flymotorer, der lever op til kravene fra flyselskabernes
side om bl.a. fuel reduktion. Det vil sige, at der er en dobbelt siddet gevinst ved at udvikle braend-
stofbesparende flyvemaskiner, nemlig ved at der sker en mindre miljgbelastning, samtidig med at

omkostningerne til fuel falder i form af et mindre forbrug.

Security service /check-in faciliteter

Det at flyve har i mange ar veeret bade besveerligt og omstaendigt, fordi hele set uppet fra booking
af flybillet, til check-in af bagage og tilhgrende sercurity check og til man sad i flyvemaskinen, var
en lang og tung proces for den rejsende, at skulle igennem og ikke mindst dyr for flyselskaberne.
Men med optimering og innovation er det lykkes, at ggre det lettere at rejse, da man nemt, sikkert
og hurtigt kan booke en flybillet over internettet. Selve check-in processen er ogsa blevet forenklet
til gavn for bade den rejsende og for flyselskaber, da man i dag kan foretage check-in via diverse
medier, sdsom internet og mobiltelefon, udover de opstillede self-service automater, der er place-
ret i lufthavnene, som alternativ til de gammeldags og traditionelle check-in skranke. Security ser-
vice tjekket er specielt siden 9/11 blevet mere omfattende, hvilket har besvaerliggjort processen
med at rejse og det lader ikke til, at kravene til disse sikkerhedstjek vil blive lempet i den naerme-

ste fremtid. Teknologien med bagage/-body scannere er dog forbedret de seneste ar, hvilket har

¥ se graf omkring olieprisudvikling s. 27
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reduceret noget af rejsetiden i forhold til, hvis den gammeldag form for security tjek var blevet

bibeholdt.

Telekonferencer

Teknologien bag telekonferencer er i de seneste ar blevet bade vaesentlig forbedret og vaesentligt
billigere og henvender sig primaert til forretningsrejsende. Det har betydet, at flere virksomheder
har valgt at investere i dette kommunikationsudstyr, hvilket har medfgrt, at rejsebudgetterne i de
forskelligere virksomheder er kommet under pres eller er direkte reduceret. Men teknologien er
dog endnu ikke pa et niveau, hvor denne kommunikations form er en direkte substitution for det
at flyve og derved mgdes “face to face” med kolleger og andre samarbejdspartnere. Men udviklin-
gen indenfor telekonferencer er dog noget som flyselskaberne, skal vaere opmaerksomme p3, da
flere virksomheder helt sikkert vil benytte sig mere af denne kommunikationsform i arene frem-

over i stedet for at sende deres ansatte ud pa lange og dyre forretningsrejser.

Alternative braendstoftyper

Som fglge at den ggede miljginteresse samt stadig st@rre fokus pa omkostningerne i flyselskaber-
ne, forskes der mere i alternative braendstoftyper til fuel, end der nogensinde tidligere er blevet.

Der er dog ikke pa nuvaerende tidspunkt fundet en direkte substitution til fuel, som er baeredygtig
og i det lange Igb, men der er dog foretaget flyvninger af kommecielle flyselskaber, hvor fuel ikke

blev anvendt som eneste braendstof.3!

Miljgmaessige

CO;

Af det samlede CO, udslip pa verdensplan kan 2 % direkte henfgres til luftfartsindustrien og med
den stigende efterspgrgsel, der har vaeret pa flyrejser det seneste arti*?, kan denne relative andel

meget vel stige i fremtiden.

* Kilde: http://www.wired.com/autopia/2008/02/virgin-atlantic
%2 Jf. Graf s. 25, omkring udviklingen i RPK
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Kilde: Powerpoint praesentation fra SAS til Transporterhvervets Klima Konference 2008

Et udslip pa 2 % lyder umiddelbart ikke af meget, men da der er meget stor fokus fra bade politisk
hold og fra diverse miljgorganisationer, har det medfgrt, at flere flyselskaber har indfgrt en til-
laegsydelse i form af at kunne rejse CO, neutralt. Dette foregar ved at man som rejsende betaler et
mindre belgb, som flyselskaberne s& giver videre til bl.a. forskellige forskningsprojekter®> med fo-

kus pa miljg. >*

Pa den made kan man som rejsende bidrage til, at det i fremtiden kan blive muligt at rejse 100%

CO, neutralt.

Miljgstgj

Pa trods af udviklingen af flyvemaskiner og deres tilhgrende motorer har vaeret stgdt fremafgaen-
de, sa er luftfartsindustrien stadig en stor miljgbelastning. Udover at fuel forurener ved at udlede
CO,, sa er der ogsa en stor miljgbelastning i form af stgj fra flyvemaskinerne. Denne stgj generer
ikke kun de mennesker der bor tzet pa en lufthavn, men ogsa flypersonale og i seerdeleshed dyreli-

vet bliver negativt pavirket af den stgjende flytrafik.

* Kilde: http://www.sas.dk/da/Om-SAS-Danmark2/Presserum/Nyhedsarkiv/45079/?vst=true
** Kilde: http://www.cph.dk/CPH/DK/Miljg/Stei/Stojbelastning.htm
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Lovgivning

Restriktioner vedrgrende konsolideringer (EU)

| en tid med finanskrise samt sa hard konkurrence, som der er i luftfartsindustrien, er der meget
fokus pa omkostningsminimering. En made at minimerer sine omkostninger pa, er via konsolide-
ring eller opkgb af konkurrenter/samarbejdspartnere, for derved at forsgge at opna synergier mel-
lem den opkgbte og den opkgbende virksomhed. Disse konsolideringer kan have stor betydning
for markedet, da den opkgbende virksomhed kan fa for store markedsandele og derved lave skaev-
ridning af markedet, ved eksempelvis at dumpe sine priser vaesentlig under markedsniveau og
derved presse mindre konkurrenter ud af markedet. Det modsatte kan ogsa forekomme, ved at
den opkgbende virksomhed haever sine priser, da denne kan have opndet en monopollignende
status, som isaer rammer den rejsende negativt. For at beskytte forbrugerne — de rejsende — mest
muligt, skal en konsolidering mellem to eller flere virksomheder, derfor godkendes af konkurren-

cemyndighederne i EU, s3 ovenstdende scenarier undgas.

Lovgivning ang. afgifter

| en lufthavn skal der betales forskellige afgifter, for at kunne beflyve denne. Disse afgifter kan
dakke over bl.a. start/landing, stgj, passagerer og security. Disse afgifter kommer typisk i stand via
forhandling mellem den enkelte lufthavn og de flyselskaber, der beflyver denne lufthavn. Resulta-
tet af denne forhandling bliver efterfglgende indskrevet og underskrevet i et takstregulativ, som
typisk har Igbetid pa 3-5 ar’>. Men inden afgifterne kan traede i kraft, skal de godkendes af Statens
Luftfartsveesen, som ogsa er den institution som bryder ind i forhandlinger mellem lufthavnen og

flyselskaberne, hvis disse er brudt sammen pa grund af eventuelle uenigheder.

Grundet den megen fokus pa miljg og i seerdeleshed CO, udslip de seneste ar, vil det veere meget
naturligt at der i fremtiden, vil kommer flere miljgafgifter, som flyselskaberne skal betale. En re-
duktion af de nuvaerende afgifter, kan dog komme pa tale, men dette vurderes til at veere usand-

synligt.

% Kilde: http://www.cph.dk/CPH/DK/B2B/Flyselskaber/Takster+og+slot/Takster/
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4.1.2 Delkonklusion pa omverdensanalyse

Den politiske beslutning om at liberalisere den europaiske luftfartsindustri i starten af 1990’erne
har haft stor indflydelse pa konkurrencesituationen pa markedet, idet flere statsejede flyselskaber

fik deres monopolstatus ophaevet.

Luftfartsindustrien er i hgj grad pavirket af makrogkonomiske faktorer, som udsving i konjunktu-
rerne og de deraf fglgende udsving i efterspgrgslen. Faktorer som braendstofpriser og valutakurser
spiller ogsa en afggrende rolle for flyselskabernes indtjening, idet der er tale om vaesentlige om-
kostningsposter. For at minimere risikoen for udsving i pris og kurs, sgges denne typisk afdaekket

via hedging.

En afledt effekt af udsving i konjunkturerne er eendringer i forbrugernes adfaerd. | lavkonjunkturer,
som vi har i gjeblikket, er der fra forbrugernes side stgrre fokus pa prisen, og derved efterspgrgsel
pa lavprisprodukter. Mens der nar udviklingen vender, vil vaere stigende efterspgrgsel pa andre
faktorer end pris, sdsom ‘gode’ afgangstider, lounge faciliteter og flyvninger uden mellemlandin-

ger.

Idet omkostninger til braendstof er en sa betydelig post i flyselskabernes regnskab®, er der stor
fokus pa den teknologiske udvikling af nye braendstofreducerende fly. Det er hensigten at disse
breendstofreducerende fly, bade skal reducerende flyselskabernes omkostninger, men samtidig
ogsa veere til gavn for miljget. Som fglge af det ggede fokus pa miljpet, palaegges flyselskaberne i

stigende grad afgifter pa eksempelvis udledning af CO,.

4.2 Brancheanalyse

| det foregdaende afsnit er makro faktorerne, som pavirker luftfartsindustrien behandlet. | denne

brancheanalyse vil det primaere fokus veere pa henholdsvis branchens konkurrence intensitet, en
beskrivelse af de primaere aktgrer pa markedet samt en analyse af de stgrste konkurrenters pri-

maere nggletal for vaekst.

*® Kilde: Cimber Sterling A/S bgrsprospekt af d 12. november 2009, s. 162
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Branchens konkurrence intensitet sgges afdaekket via Porters Five Forces>’, mens de primaeere ak-
tgrer s@ges beskrevet via en Strategic Groups analyse38. For at kunne vurdere pa den fremtidige
udvikling pa markedet, er en raekke luftfartsspecifikke nggletal for vaekst analyseret i konkurrent-

analysen.

4.2.1 Porters Five Forces

Porters Five Forces anvendes til at analysere luftfartsindustrien, fordi den tager udgangspunkt i
branchens vaesentligste interaktioner mellem de interessenter, der pavirker luftfartsselskabernes

konkurrenceevne, ligesom den interne konkurrencesituation i branchen behandles.

Analysen gzelder som udgangspunkt pa brancheniveau, men med fokus pa Cimber og de specifikke

forhold, som pavirker selskabets strategiske position.

Leverandgr:
| luftfartsbranchen er der nogle elementare leverandgrer, som det er helt ngdvendigt at det en-
kelte flyselskab har et samarbejde med. | de fglgende afsnit, vil de mest relevante leverandgrer

blive naermere gennemgaet.

Lufthavne

Uden et samarbejde med lufthavnene vil det veere helt umuligt, for et flyselskab at kunne opret-
holde sine operationer, da det er et myndighedskrav, at kommercielle flyselskaber benytter sig af
professionelt drevne lufthavne. Derudover har mange lufthavne en monopollignende status, da
der ikke er sarlig mange lufthavne pr. indbygger — hverken i Danmark eller resten af verden. Det
skyldes bl.a. det store set-up og de store krav til infrastrukturen, som ggr det meget dyrt at bygge
og opretholde en lufthavn. | og med at der bade er krav fra myndigheders side om at benytte luft-
havne og at mange lufthavne har monopollignende status, ggr at denne leverandgr har en betyde-
lig st@rre forhandlingsstyrke i forhold til det enkelte flyselskab, da der ikke er nogen klare substitu-
tionsmuligheder. En made at sta staerkere i forhold til lufthavnene p3a, er ved at flyselskaberne kan
slutte sig til den internationale luftfartsbranche organisation IATA og derigennem bl.a. forsgge at

presse den enkelte lufthavn til lavere afgiftspriser, flere slotstider og generelt bedre service. For et

7 Kilde: "Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington, 2008, s.59
*% Kilde: ”Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington, 2008 s. 73
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typisk flyselskab, er omkostningerne til afgifter til lufthavne den tredje stgrste post i regnskabet??,
hvilket ogsa er en indikator pa, hvor afhaengige flyselskaberne er af lufthavnene og hvor lidt magt

disse har i forhold til lufthavnene.

Braendstofleverandgrer

Sa lengere der ikke er fundet et baeredygtigt alternativ til fuel, er dette materiale en ngdvendig-
hed for at kunne drive et flyselskab. Prisen pa fuel er sat pa verdensmarkedet ud fra olieprisen og
derfor er flyselskaberne underlagt disse priser, uden de store muligheder for at kunne pavirke dis-
se. Yderligere er der kun relativt fa forhandlere af fuel, hvilket rykker magtbalancen mellem det
enkelte flyselskab og fuelleverandgren over pa leverandgrens side. Som tidligere beskrevet kan
det enkelte flyselskab melde sig ind i IATA, for derigennem at forsgge at pavirke producenter og
forhandlere af fuel. | regnskabet for mange flyselskaber ville posten vedr. fuel typisk vaere en af de
stgrste poster™, efter personaleomkostningerne, hvilket kan vaere et tegn pa afhaengighedsfor-

holdet til fuelleverandgrerne, samt den manglende forhandlingsstyrke til at kunne presse prisen.

Medarbejdere

En tredje vaesentlig leverandgr er virksomhedens ansatte og i denne forbindelse teenkers der spe-
cielt pa persongrupper som kaptajner og stewardesser, i det denne gruppe er virksomhedens an-

sigt udadtil i form af den service de yder ombord pa flyene.

En loyal medarbejderstab med de korrekte kompetencer kan vaere guld vaerd for en virksomhed i
denne branche og kan vaere med til, at skabe konkurrencemaessige fordele i forhold de andre ak-
tgrer i branchen. Yderligere kan medarbejderne spille en betydelig rolle i differentieringen i for-
hold til konkurrenterne i form af den service personalet levere. Det er bl.a. derfor vigtigt at den
enkelte virksomhed formar at tiltraeekke de mest kompetente medarbejdere, samt at kunne opret-

holde et godt forhold mellem medarbejderstab og ledelse.

Flere aktgrer har i de seneste ar oplevet flere arbejdsnedlaeggelser i luftfartsbranchen som fglge af

bl.a. ovenstaende eller som fglge af overenskomstmaessige stridigheder®'. Andre aktgrer har vee-

¥ SAS Group Annual Report & Sustainability Report 2009, s. 45
“© Kilde: Cimber Sterling A/S bgrsprospekt af d 12. november 2009, s. 162
*I Kilde: http://politiken.dk/erhverv/article293036.ece
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ret bedre til at undga disse uheldige situationer og kun oplevet en eller ganske fa strejker gennem
tiderne®, hvilket vurderes til at vaere en stor fordel. Disse arbejdsnedlaeggelser rammer virksom-
heder seerdeles hardt, idet der med det sammen en strejke indtraeder, lukkes af for al indtjening i

den perioden strejken varer. Herudover skal ogsa paregnes tab af goodwill og markedsandele.

Generelt vurderes det at forhandlingsstyrken mellem medarbejdere og virksomhed er neutralt, da
begge parter er gensidigt afhaengige af hinanden, men at denne forhandlingsstyrke kan varierer
fra virksomhed til virksomhed. For Cimbers vedkommende vurderes forhandlingsstyrken til at vee-
re neutral som fglge af deres onaIe43 medarbejdere og gode forhold mellem medarbejderstab og
ledelse. Mens den for eksempelvis for SAS’s vedkommende vurderes til at veere mindre, da de fag-
lige grupper i virksomheden er staerkt repraesenteret44 og hvor der er en anden holdning til bl.a.

arbejdsnedlaeggelser, som fglge af virksomhedens mangearige kultur.

Flyproducenter

Et hvert flyselskab er naturligvis afhaengig af have fly til radighed, for at kunne opretholde sine
operationer. Pa verdensplan er der to rigtig store flyproducenter, nemlig europaiske Airbus og
amerikanske Boeing, som ogsa laver nogen af de stgrste fly i verden, eksempelvis typer som A380
og B747%. Men derudover er der en raekke mindre flyproducenter, som producere mindre fly, som
typisk benyttes af flyselskaberne pa kortere ruter. Det er svaert at sige noget entydigt om forhand-
lingsstyrken mellem flyproducenter pa den ene side og flyselskab pa den anden, da det kommer
an pa hvilken type flyselskab der er tale om, da der kan veere stor forskel pa hvilken flytype det
enkelte flyselskab har brug for. Nogen selskaber har brug for langdistance fly, der kan flyve mellem
Tokyo og Paris, mens andre selskaber blot har brug for fly, der kan flyve mellem Kgbenhavn og
Billund. Men generelt vurderes det at flyselskaberne har en lidt bedre forhandlingsstyrke i forhold

til flyproducenter pa grund af antallet af flyproducenter pa verdensplan.

* Cimber Sterling Group A/S - Bgrsprospekt af d. 12. november 2009

* Cimber Sterling Group A/S - Barsprospekt af d. 12. november 2009, s. 65
“ SAS Group Annual Report & Sustainability Report 2007, s. 91

* Kilde: www.boeing.com
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Overordnet set har flyselskaberne en lille forhandlingsstyrke i forhold til leverandgrerne, idet disse
enten har monopol lignende status eller salger produkter, hvis pris flyselskaberne ikke kan pavir-

ke.

Nye indtraengere:

Nedenstaende vil de meste relevante indtrangningsbarriere for at kunne etablere et flyselskab

blive gennemgaet.

Investeringer

For at starte et flyselskab er der store investeringer der skal foretages, som eksempelvis investe-
ringer i fly. En made at saenke sine investeringer p3, er ved at lease fly i stedet for at kebe dem. P3
den made er bade indgangsbarriererne og udgangsbarriererne reduceret, da det er lettere at
komme ud af et kontraktforhold med en leasingleverandgr, end det er at slge et fly, da bade
salgsprocessen kan vaere lang, samt prisen pa brugte fly kan vaere lav. Udover investering i fly, sa
skal der ogsa investeres i diverse software, til at kunne opretholde operationen og derved holde
styr pa bl.a. gkonomi, personale, flyflade samt billetsystemer. Yderligere skal der naturligvis ogsa

investeres i personale, hvor piloter er den dyreste personalegruppe at aflgnne.

Slots

For et flyselskab er det altafggrende, at have adgang til de rigtige afgangstider — slots — og derved
flyve pa de tidspunkter, som kunderne gnsker det. Der er derfor meget fokus pa disse slots fra
flyselskabernes side og kan derved vaere en bekostelig affaere at anskaffe. Specielt i de store luft-
havne, hvor der er mange flyselskaber, som alle gnske at have afgangstider i de samme interval-

ler/ tidspunkter pa dagen, kan slots vaere dyre at erhverve.

Licenser/certifikater

Der er store krav fra myndigheders side til at kunne oprette og drive et flyselskab. De fleste af kra-
vene vedrgrer sikkerhed og i Danmark er det Statens Luftfartsvaesen (SLV) der udstikker og kon-
trollere, at disse krav bliver overholdt af det enkelte flyselskab. Hvis et selskab ikke lever op til kra-
vene, kan selskabets certifikat til at matte drive kommerciel flyvning blive inddraget. Udover at

flyselskaberne skal leve op til store krav til bl.a. sikkerhed, sa skal selskabets personale — piloter og
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stewardesser - ogsa uddannes og certificeres til at matte arbejde i luftfartsbranchen. Disse certifi-
kater skal yderligere Ipbende fornyes og personalet skal Igbende testes i deres feerdigheder, hvil-
ket ogsa kan vaere en bekostelig affaere. Derfor er det typisk, at eksempelvis én pilot blot har ét
certifikat til at flyve én type fly, da flere certifikater er meget dyre. For et ny startet flyselskab, kan
selve opbygningen af selskabet veere meget dyrt, da det skal leve op til en masse procedurekrav

fra myndighedernes side om bl.a. sikkerhed.

Overordnet ma luftfartsbranchen betegnes som vaerende en svar branche at indtraeenge, som fgl-
ge af de isaer store og dyre indgangsbarrierer til certifikater og investeringer i fly. Exit barriererne

kan dog reduceres ved at lease fly frem for at kgbe disse.

Kunder

| forbindelse med denne analyse af kundernes forhandlingsstyrke, er det relevant med en sondring
mellem de privatrejsende og de forretningsrejsende der, som naevnt under PESTEL analysen, har

forskellige forbrugsmgnstre og praeferencer i forhold til flyrejser.

Denne sondring er relevant for alle flyselskaber i branchen, men i seerdeleshed for Cimber, der
med sin nye strategi opererer indenfor begge kundesegmenter, pa to adskilte markeder. Pa inden-
rigsruterne er der en hgj andel af forretningsrejsende, mens der pa ferieruterne fra Danmark til de

Europaeiske destinationer, er en hgj andel af privatrejsende®®.

Privatrejsende

Som naevnt tidligere er efterspgrgslen fra de privatrejsende langt mere priselastisk end forretning
segmentet47. Dette sammenholdt med bl.a. den nemme adgang via internettet, til at sammenligne
billetpriser pa tveers af flyselskaberne, har gjort dette segment til den oplagte malgruppe for LCC

selskaberne, men har ogsa gjort kundernes forhandlingsstyrke stgrre.

Den nuvaerende makrogkonomiske situation har ogsa medfgrt et gget prispres, idet kunderne nu i

endnu hgjere grad sgger de billigste billetter. Det kan dog forventes, at i takt med at den gkonomi-

% Jf. virksomhedsbeskrivelsen s. 20
* Jf. PESTEL analysen s. 28
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ske situation vender®, sa vil forbrugerne efterspgrge flere rejser, men formentlig ogsa ‘trade’ op

til dyrere billetter.

Forretningsrejsende

Modsat de privatrejsende sa er de forretningsrejsende ikke sa felsomme over for priseendringer og
er generelt mere fokuseret pa fleksibilitet i afgange og lignende. Dette gg@r at forretningssegmen-

tet, alt andet lige er mere profitabelt.49

Det kan i forhold til forretningssegmentet, mange gange svare sig, at have et godt samarbejde
med st@rre organisationer, hvor der muligvis gives loyalitetsbonusser og tilsvarende, som flittigt
benyttes af isaer netveerksselskaberne, som eksempelvis SAS. Ogsa det at vaere kendt i markedet,

via eksempelvis et godt brand, er en vigtig faktor,

Hvor de privatrejsendes forhandlingsstyrken ligger i det meget transparente marked, sa er for-
handlingsstyrken stgrst i forretningssegmentet hos de store virksomheder, der i kraft af deres

stgrrelse, kan presse prisen ned hos det enkelte luftfartsselskab.

Overordnet set vurderes kundernes forhandlingsstyrke til at veere over middel, dels pa grund af

internettets gennemskuelighed, og dels pga. stgrre organisationer i forretningssegmentet.

Substituerende produkter

De typiske substitutter til luftfart er transport med enten bil, tog eller bad. Alt efter de geografiske
forhold, vil konkurrencen til disse substitutter vaere hgjere eller lavere. | eksempelvis Danmark,
hvor der er tale om relativt korte afstande, vil der alt andet lige vaere stgrre konkurrence fra ek-
sempelvis bilen, end i eksempelvis Norge, hvor afstandene typisk er leengere og terraenet typisk er

svaerere fremkommeligt.

| takt med stigende interesse for miljgrigtige transportformer, kan det vise sig at luftfartsbranchen
kommer under stigende pres fra miljgrigtige alternativer. Men der ligger ogsa den mulighed, at
branchen selv kommer op med baeredygtige Igsninger, som omvendt vil ggre det mere attraktivt

at flyve og som altid vil have den fordel, at pa laengere distancer, er det den hurtigste transport-

*® Jf. PESTEL analyse s. 28
* Jf. PESTEL analyse s. 28

Strategisk analyse samt vaerdiansaettelse af Cimber Sterling A/S
Side 39 af 95



Hovedopgave HD (R) 2010
Udarbejdet af Morten Krogh Jensen og Michael Jespersen

form. Det vurderes at den umiddelbare trussel indenfor de naeste 3-5 ar, fra ovenstaende substi-
tutter ikke er szerlig stor, bl.a. fordi flyindustrien er i en proces med at kunne producere mere mil-

jorigtige fly.

Udover de traditionelle substitutter findes der ogsa alternativer, som eksempelvis te-
le/videokonferencer, hvor virksomheder i stedet for at sende deres medarbejdere af sted uden-
lands, blot stiller konferencevaerktgjer til radighed, som sa kan benyttes til at kommunikere med
andre dele af organisationen. Dog vurderes disse konferencer ikke som vaerende baeredygtige sub-

stitutter, idet der stadig vil vaere et behov for at rejse fysisk og derved mgdes ansigt til ansigt.

Samlet set vurderes truslen fra substituerende produkter til at veere moderat.

Konkurrence intensitet pa markedet

For bedst muligt at kunne vurdere konkurrenceintensiteten i luftfartsbranchen, vil det veere hen-
sigtsmaessigt at opdele analysen i de to markeder Cimber driver flydrift indenfor, samt de typer af

konkurrenter som opererer herpa.

Som det kort er naevnt i den indledende virksomhedsbeskrivelse, sa opererer Cimber primaert pa

to markeder, nemlig henholdsvis det danske indenrigsmarked samt markedet for flyvninger til Eu-
ropa ud af Danmark. Pa begge markeder findes der to hovedtyper af flyoperatgrer, nemlig lavpris-
selskaberne som eksempelvis Norwegian, Ryanair og Easyjet og netvaerksselskaberne som eksem-

pelvis SAS, Lufthansa og British Airways.

Indenrigsruter i Danmark

Pa de danske indenrigsruter opererer der primaert 3 stgrre flyselskaber, nemlig SAS, Norwegian og
Cimber. Ved udgangen af 3. kvartal 2009 havde disse 3 selskaber henholdsvis 37 % (SAS), 16 %
(Norwegian) og 45 % (Cimber) markedsandele. De sidste 2 % sidder Wings of Bornholm pa, med

kun 1 rute.
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Indenrigsflyvninger: Udvikling i markedsandele i 2009 i Danmark (totalt antal passagerer)
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Kilde: Amadeus market Information (MIDT)
Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009, s. 113, tilgeengelig pd www.cimber.dk

| Ipbet af 2009 er Norwegian gaet fra at have 9 % af det danske indenrigsmarked, til at have 16 %
med udgangen af 3. kvartal, svarende til en stigning pa nasten 80 %. Cimber har i samme periode
opnaet en gget markedsandel pa 4 %, fra 41 % til 45 % og er derved markedsleder. Den store taber

i perioden har vaeret SAS, som har tabt intet mindre end 13 % og har saledes kun en andel pa 37%.

Som den eneste operatgr, af de ovenstdende flyver Cimber alle seks danske indenrigsruter® (hvis
der ses bort fra Billund-Rgnne, som kun flyves fa gange om aret), hvor SAS kun flyver pa to ruter

mens Norwegian og Wings of Bornholm kun flyver pa en rute.

Siden 2003 er der sket en voldsom vaekst i antallet af passagerer pa indenrigsruterne i Danmark.
Passager antallet er steget fra 1,3 millioner passagerer i 2003 til 2,0 millioner i 2008, hvilket svarer
til en stigning pa 49 %. Der er ingen andre europzaiske indenrigsmarkeder, som har oplevet en
lignende vaekst i samme periode’’. Set pa tveers af de europaeiske indenrigsmarkeder har den gen-
nemsnitlige vaekst i antallet passagerer blot vaeret pa ca. 5 %. Det vil sige, at det er lykkedes, at gge
antallet af flypassagerer pa trods af, at den danske infrastruktur er blevet forbedret via bl.a. intro-

duktionen af flere hurtigfeerger i de danske farevande.

% Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009
> Kilde: Cimber Sterling bgrsprospekt af d. 12. november 2009
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Markedet for flyvninger til Europa ud af Danmark

| forhold til det danske indenrigsmarked er antallet af operatgrer, der har en europaeisk destinati-
on fra en dansk lufthavn vaesentlig hgjere, idet der alene ud af Kgbenhavns lufthavn flyver mere
end 19 flyselskaber, som har en markedsandel p& over 1 % i Danmark’2. De 3 stgrste selskaber i
2008 var SAS med en markedsandel pa 48,1 %, Sterling Airlines med 8,6 % og Cimber med en an-
del pa 3,7%>.

| De seneste 10 ar er konkurrencen pa det europeiske luftfartsmarked intensiveret, som fglge af

iseer gget konkurrence fra lavprisselskaberne.

Siden 2003 er der sket en betydelig veekst i antallet af passagerer, der flyver fra eller til en europae-
isk destination. Saledes er antallet passagerer i 2003 steget fra 16,1 millioner passagerer til 22,4
millioner i 2008, hvilket er en stigning pa 25 %. Det er primaert selskaberne Ryanair, Air Berlin
samt Cimber, der har staet for denne veekst, idet de alle har dbnet nye ruter i perioden. Dog er
udenrigstrafikken faldet med 14 % i Igbet af det fgrste halve ar af 2009, hvilket formentlig kan

tilskrives udviklingen i den globale gkonomi.

Kgbenhavns Lufthavn har annonceret og i gang sat byggeriet af den nye terminal, Swift, som vil sta
klar i 2010. Med abningen af denne terminal haber Kgbenhavns Lufthavne, at kunne tiltraekke fle-
re nye lavprisselskaber til lufthavnen, som fglge af de lavere annoncerede afgifter og de gode faci-
liteter. Dette vil uden tvivl intensivere konkurrencen pa flyvninger til og fra det europaeiske mar-
ked, da der allerede inden terminalen er feerdig bygget, er flere flyselskaber der har meldt deres

interesse for at abne flere eller nye ruter til og fra Kgbenhavns Lufthavn.>

Delkonklusion pa Porters 5 Forces

Pa baggrund af ovenstaende analyse kan det konkluderes, at luftfartsbranchen er en mindre at-

traktiv branche at opererer i.

>? Kilde: Cimber Sterling A/S bgrsprospekt af d. 12. november 2009, s. 116
> Kilde: Cimber Sterling A/S bgrsprospekt af d. 12. november 2009, s. 113
>* Kilde: Cimber Sterling A/S bgrsprospekt af d. 12. november 2009, s. 114
> Kilde: Berlingske Business, fredag d. 26. marts 2010, s.14-15
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Dette skyldes den meget harde konkurrence, i form af mange aktgrer, og den deraf fglgende over-
kapacitet samt det store prispres fra iseer lavprisselskaberne. Derudover har man som aktgr pa
markedet en darlig forhandlingsstyrke overfor leverandgrerne, da disse enten har monopol lig-
nende status eller saelger produkter, hvis pris flyselskaberne ikke kan pavirke. Forhandlingsstyrken
overfor kunderne ma betegnes som vaerende relativt darlig, bl.a. som fglge af det meget transpa-

rente marked for flybilletter, som har gjort det nemt at sammenligne selskabernes priser.

Dog er truslen fra nye aktgrer i branchen relativt lille som fglge af hgje adgangsbarrierer, i form af
eksempelvis investering i fly. Samtidig er den umiddelbare trussel fra substitutter beskeden, pri-
maert som fglge af tidsperspektivet, som ggr andre transportformer mindre attraktive pa isaer

lengere rejser.

Over de seneste 7 ar har der, med undtagelse af 2009, vaeret en markant stigning i efterspgrgslen

pa flyrejser, med vaekstrater pa mellem 25-49 % i Danmark, hvilket har muliggjort gget indtjening.

Generelt set, ma luftfartsbranchen betegnes som veerende mindre attraktiv.

4.2.2 Strategic Groups

| luftfartsbranchen er der to yderpunkter i forhold til hvilken virksomhedstype, den enkelte opera-
tor er, nemlig lavprisselskab eller netvaerksselskab. Men da det enkelte selskabs strategi og rute-
net er anderledes end konkurrenternes, er virkeligheden ikke ngdvendigvis sa sort-/hvid. | og med
at alle luftfartbranchens operatgrer konkurrerer pa samme markedsvilkar, kan det veere hensigts-
maessigt, at placere operatgrerne i industrien i strategic groups. Bade for at fa et illustrativt over-
blik af markedet, men ogsa for at fa at danne sig et indtryk af hvilke forskelle og ligheder der er
mellem de forskellige operatgrer. | nedenstaende vil Cimber og deres to stgrste konkurrenter blive

gennemgaet med henblik pa strategic groups.
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Kilde: Egen tilvirkning pa grundlag af "Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington,
2008, s. 73 og illustration 2.5 s. 74

SAS er et typisk traditionelt netvaerksselskab, som har tilrettelagt sit rutenet, s man som rejsende
typisk flyver via én af de fire hovedstader i Skandinavien®®. Lufthavnene i disse byer fungere der-
ved som hubs, hvor man som rejsende flyver via disse, for sa at tage et nyt fly videre til sin ende
destination. Kgbehavn lufthavn er den lufthavn, der bade har fleste SAS-flyvninger og som forbin-
der flest af SAS’ destinationer. SAS har mere end 130 forskellige destinationer®’, hvor de fleste er
til Skandinaviske byer. Men SAS har ogsa flyvninger til mere fjernt liggende destinationer som To-
kyo, Beijing og Chicago. Det vil sige at SAS i kraft af sit store rutenet bade har kontinentale, euro-
pziske og regionale ruter. Yderligere er SAS medlem af luftfartsbranchen stgrste alliance, nemlig
Star Alliance™®, som flyver til 175 lande og har mere end 19.000 daglige afgange til 1.100 forskellige

destinationer.

Som rejsende spiller prisen en ikke uvaesentlig rolle, men SAS kan bl.a. pa grund af sit store rute-
net, konkurrerer pa andet end pris. SAS har nemlig mere at tilboyde end blot en flyvetur fra A til B i
og med, at man som rejsende kan kgbe sig til en bedre service i form af flere afgangstider pa den

samme dag til den samme destination. Yderligere tilbyder SAS loungefaciliteter i flere lufthavne og

56 .

Se bilag 3
> Kilde: SAS Group Annual Report & Sustainability Report 2009, s.3
*% Kilde: http://www.staralliance.com/en/about/
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klasseopdelt kabine i sine fly, sa man som rejsende, selv kan vaelge, om man vil rejse pa business

class, economy ekstra eller blot almindelig economy class™.

Norwegian er modsat SAS, et typisk lavprisselskab, som ikke har samlet sine ruter®® i hubs i samme
grad som SAS. Norwegian flyver nemlig mere point to point og har derved nemmere ved at korri-
gere og tilretteleegge sit rutenet alt efter hvor efterspgrgslen og indtjeningspotentialet er stgrst.
Norwegian flyver til 85 destinationer i 27 forskellige lande, hvor det typisk er de store byer i Euro-

pa, der er malet.

| forhold til SAS har Norwegian bl.a. pa grund af sit fleksible rutenet en lavere omkostningsbase.
Dette betyder at Norwegian som regel udelukkende konkurrerer pa prisen, da Norwegian har mu-
lighed for at tilbyde de laveste priser i markedet®. Som rejsende kan man dog typisk ikke valge
flere forskellige afgangstider pa den samme dag til den samme destination. Yderligere er der heller
ikke adgang til loungefaciliteter eller mulighed for, at kgbe en anden billet end til economy class.
Som rejsende med Norwegian har man typisk kun betalt for selve flyveturen, hvilket betyder, at
hvis man har bagage, som man gnsker at der skal tjekkes ind, sa skal man betale et gebyr for det-

te. Denne form for ekstra betaling, er helt normal ved rejser med et lavprisselskab.

Som det ses af ovenstaende figur, sa er Cimber hverken et rent lavprisselskab eller rent netveerks-
selskab, men derimod en hybrid mellem disse to selskabstyperGZ. Cimber har samlet de fleste af
sine ruter i Kgbenhavn, men har ogsa hen del ruter fra Billund til bade danske og udenlandske de-
stinationer. De har derved samme opbygning som SAS i deres rutenet, men med langt feerre af-
gange og destinationer. Cimber flyver til i alt 60 destinationer® og er det eneste flyselskab der
betjener de syv stgrste lufthavne i Danmark. Samtidig har Cimber samarbejdsaftaler med andre
flyselskaber, bl.a. med SAS, som ggr at deres kunder nemmere kan komme til en gnsket destinati-

on, som Cimber ikke selv beflyver.

>? Kilde: http://www.sas.dk/da/Alt_om_rejsen/Om-bord/Interkontinentale-ruter/Komfort1/

% Kilde: http://www.norwegian.no/fly/rutekart/

® Kilde: Egen undersggelse pa www.sas.dk, www.norwegian.dk og www.cimber.dk pa ruten Kgbehavn - Alicante
%2 Kilde: Cimber Sterling A/S - Borsprospekt,af d. 19. november 2009, s. 11

® Kilde: http://www.cimber.dk/omcimber/kort/historien/2001-2008.html
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P& grund af sin relative smalle® flyflade® og sine overenskomstaftaler med de ansatte har Cimber
en forholdsvis lav omkostningsbase, som ggr at virksomheden er i stand til at tilbyde flybilletter til
attraktive lave priser. Men som fglge af Odin®® projektet skal man som rejsende med Cimber ud-
over billetprisen ogsa tillaegge et gebyr for hver stk. bagage man vil tjekke ind. Cimbers flyflade er
opbygget med blot én klasse, nemlig economy class. Men som rejsende med Cimber, kan man
kebe forskellige typer af billetter, som indeholder forskellige restriktioner i forhold til bl.a. om-
bookning. Det er den samme service SAS tilbyder sine kunder, men er ikke en service Norwegian

har valgt at udbyde.

Delkonklusion pa Strategic Groups

Den store forskel pa lavprisselskaberne og netvaerksselskaber er maden hvor pa rutenettet er op-
bygget. Hvor lavprisselskaber som udgangspunkt flyver point to point, har netvaerksselskabernes
rutenet en mere kompleks opbygning, da de samler deres flyvning i stgrre lufthavne, nemlig i de
sakaldte hubs. Dette betyder at netvaerksselskaberne typisk har flere destinationer og derved

daekker et stgrre geografisk omrade, som eksempelvis SAS ggr med sine kontinentale ruter.

En anden forskel pa lavprisselskaber og netvaerksselskaber er selve prisen pa flybilletterne. Lav-
prisselskaberne kan typisk tiloyde en lavere pris bl.a. pa grund af deres lavere omkostningsbase.
Men nar man ser pa de totale rejseomkostninger, er det ikke ngdvendigvis billigere at flyve med

disse selskaber, da der mange gange skal tilleegges ekstra gebyrer for bl.a. indtjekning af bagage.

Cimber har valgt en hybrid strategi, som er en mellemting af et lavprisselskab og netvaerksselskab.
Cimber har nemlig et forholdsvist komplekst rutenet, men kan samtidig tiloyde billigere billetter pa
grund af deres lavere omkostningsbase, i forhold til eksempelvis SAS. Yderligere skal man som rej-
sende med Cimber ogsa betale gebyrer for hver styk bagage, man gnsker at medbringe udover sin

handbagage, hvilket er et typisk kendetegn pa et lavprisselskab.

® | forhold til SAS — Kilde: SAS Group Annual Report & Sustainability Report 2009, s. 123
® Kilde: Cimber Sterling A/S, Praesentation af periodemeddelelse for 3. Kvartal 2009/10, s. 7 + Se bilag 2
% Kilde: Cimber Sterling A/S, selskabsmeddelelse nr. 31/2010, 17. marts 2010, s. 3
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4.2.3 Konkurrentanalyse (sammenligning af nggletal for vaekst)

| denne analyse vil en raekke nggletal for Cimber blive sammenlignet med deres to stgrste konkur-

renter, nemlig SAS og Norwegian67.

N&r der ses pa udviklingen® i ASK (Available Seat Kilometres) er Cimber det, af de 3 selskaber, der
har haft den hgjeste vaekst fra 2009 til 2010 med 63 %, mod 32 % for Norwegian mens SAS har
haft en tilbagegang pa 10 %. Arsagen til Cimbers stigning i ASK, skyldes primaert deres ekspansion i
antallet af ruter, som fglge af Sterling transaktionen. Samtidig har SAS fokuseret pa at tilpasse de-
res kapacitet i forhold til efterspgrgslen og har som fglge af dette bl.a. reduceret antallet af ruter.
Malt pa ASK er Cimber den klart mindste operatgr af de tre, idet selskabet blot har en ASK pa ca.
176 millioner, svarende til henholdsvis 1/6 del og 1/14 del af Norwegians og SAS’ ASK.

Med henhold til den relative udvikling i RPK (Revenue Passenger Kilometres) har Cimber ogsa haft
den klart stgrste veekst, med hele 84 %, svarende til en vaekst fra 62 millioner til 114 millioner RPK,
mod en vaekst i henholdsvis Norwegian og SAS pa 28 %, og -3 %. Denne veekst kan igen tilskrives
udvidelsen af Cimbers rutenet i forbindelse med Sterling transaktionen, men skal ogsa ses, som et
udtryk for at Cimber rent faktisk har praesteret, at saelge de tilgeengelige seeder, idet stigningen i
RPK er stgrre end stigningen i ASK. Igen ses det pa st@rrelsen, at Cimber med sine 114 millioner

RPK, er den klart mindste operatgr.

Udviklingen i Load Factor, som er forholdet mellem RPK og ASK, fglger naturligvis udviklingen i de
to tidligere naevnte nggletal. Det ses derfor ogsa at Norwegian, som den eneste af de tre konkur-
renter har haft en nedgang i deres Load Factor pa 2 % point. Dette kan formentlig tilskrives deres
relativt voldsomme ekspansion med stort fokus pa udvidelse af deres rutenet (heriblandt i Dan-
mark). SAS har, som fglge af en mindre nedgang i RPK end ASK, haft en forbedring i deres Load
Factor pa 5 % point, hvilket viser at de har formaet at tilpasse deres kapacitet bedre end tidligere.
Cimber har til trods for deres store udvidelse, praesteret at gge sin Load Factor med hele 7 % po-
int, som den bedste af de tre, dog fra et vaesentligt lavere niveau end iseer Norwegian. Set pa ni-
veauet i februar 2010, er Norwegian dog stadig det selskab, som har den bedste Load Factor, lig-

gende pd 76 %, mens Cimber og SAS’ Load Factor |13 pa henholdsvis 65 % og 67 %.

%7 Jf. beskrivelsen i metode afsnittet
% Se bilag 4 (oversigt over de beregnede nggletal)
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Set pa udviklingen det seneste ar har bade Cimber og Norwegian haft en passager vaekst pa 25 %,
mens SAS stort set har samme antal passagerer. Det ses igen af passagerantallene at Cimber er det
mindste af de tre flyselskaber, med en passagervolumen pa 174.334 i februar, mod 834.884 pas-

sagerer hos Norwegian og 1.835.000 hos SAS.

Delkonklusion pa konkurrentanalysen

Samlet set er Cimber en relativ lille spiller i forhold til Norwegian og SAS, men er samtidig det sel-
skab, der viser den bedste relative udvikling inden for det seneste ar, set i forhold til de vurderede
nggletal. Iseer Cimbers forbedring i udnyttelsen af kapaciteten er vaerd at bemazerke, idet selskabet
har veeret inde i en eksplosiv vaekst efter Sterling transaktionen. Det skal dog noteres at Norwe-
gian med en Load Factor liggende ca. 10 % point over bade Cimber og SAS, stadig er bedre til at
fylde deres fly og dette til trods for udvidelse pa nye markeder som eksempelvis det danske mar-

ked for indenrigsflyvning.

4.2.4 Delkonklusion pa brancheanalyse

Grundet den voldsomme rivalisering i luftfartsbranchen og den darlige forhandlingsstyrke over for
leverandgrer og kunder, ma branchen betegnes som veerende mindre attraktiv at opererer i. Dette
skal dog ses i lyset af forventningen om stigende efterspgrgsel pa luftfartstrafik de kommende ar,
pa trods af en igangveerende finanskrise. Men med en verserende finanskrise og den store overka-
pacitet der generelt er i branchen i mente, er sandsynligheden for, at der kommer nye konkurren-

ter til i branchen relativ lille.

| luftfartsbranchen er der to hovedgrupperinger af flyselskaber, nemlig lavprisselskaber og net-
veerksselskaber. Forskellen i omkostningsbasen og maden hvor pa flyselskabernes rutenet er op-
bygget, er de to faktorer der typisk adskiller lavprisselskaberne fra de traditionelle netvaerkssel-
skaber. Lavprisselskaberne flyver point to point, med den der tilhgrende fleksibilitet i at kunne
lukke og dbne ruter forholdsvis hurtigt og billigt, alt efter hvor efterspgrgslen og indtjeningspoten-
tialet er st@rst. Netvaerksselskaberne har derimod typisk samlet deres trafik i hubs, hvor de derved

har videre forbindelser til deres andre destinationer.
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Cimber har med opkgbet af Sterling, valgt en hybrid strategi, hvor de har valgt at fokuserer pa en
sa lav omkostningsbase som mulig, men samtidig har netvaerksselskabernes fordele i form af at

kunne tilbyde kunderne en mere sammenhangende rejse.

Malt pa kapacitet og antal passagerer, er Cimber mindre end deres to stgrste konkurrenter, Nor-
wegian og SAS. Cimber har dog indenfor det seneste ar, haft en betydelig stgrre vaekst og samtidig
formaet at gge kapacitetsudnyttelsen mere end sine konkurrenter. Norwegian har dog stadig den
bedste udnyttelse af kapaciteten, med en load factor pa 76 %, svarende til ca. 10 % point mere,

end Cimber og SAS.

4.3. SWOT - Opsummering pa strategisk position
Som opsummering pa de foretagne strategiske analyser er i dette afsnit opstillet en SWOT®®, der

skal munde ud i en egentlig beskrivelse af Cimbers strategiske position.

Intern situation

Styrker Svagheder
» Risikospredning (3 forretningsomrader) » Muligt forvirret forretningsfokus (Hybrid)
) Fleksibel flyflade " Storrelse
= Samarbejdsaftaler = Stigende geldsforpligtelser
Mulighed Trusler
> Udnytte stigende efterspargsel i fremtiden > Nye og forhgjede lufthavnsafgifter
> Sgge nye alternative indtaegtskilder via ny prispolitik » Stigende braendstofspriser
> Stigende konkurrence

Kilde: Egen tilvirkning

4.3.1 Styrker og svagheder

Cimbers formentlig stgrste styrke kan samtidig ogsa naevnes som en kilde til svaghed, nemlig den
nyvundne risikospredning i forbindelse med kgbet af Sterling. En risikospredning baseret pa for-
retningsomraderne: Det danske indenrigsmarked, De fokuserede flyrejser til europaiske destina-

tioner samt Ferieruterne for de privatrejsende. Som fglge af dette er Cimber nu strategisk placeret

% Kilde: "Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington, 2008, s. 119
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midt i mellem lavprisselskaberne pa den ene side og netveerksselskaberne pa den anden, som et

hybrid—selskab7°.

Cimber har med sin flyflade, som pa grund af de nuvaerende ruters forskellighed, ngdvendigvis
kreevet forskellige flytyper, opndet en stor fleksibilitet. Dette ggr, at der kan indszettes den rette
flytype pa ruterne alt efter behov, for derigennem at opna bedre kapacitetsudnyttelse. Men om-
vendt vil det alt andet lige betyde en hgjere omkostningsbase end eksempelvis lavprisselskaberne,
idet disse som eksempelvis Norwegian kun opererer med én flytype pa alle deres ruter’* — ruter

som derfor ofte kan vaere mere eller mindre ens i leengde og efterspgrgsel.

Cimbers relativt beskedne stgrrelse ggr ogsa at selskabet star over for en svaer opgave i de kom-
mende ar, idet de europaeiske konkurrenter bliver stgrre og stgrre. Med et passagertal i stgrrel-
sesordenen 1/5 og 1/10 af henholdsvis Norwegian og SAS’?, ma Cimber betegnes som klassens
lillebror. Nar samarbejdsaftaler, leverandgraftaler mv. skal forhandles, er det helt sikkert en svag-

hed, at Cimber er sa lille en virksomhed.

Iseer samarbejdsaftalerne med eksempelvis SAS er noget, som Cimber stolt forteeller om og som
gor at de kan sla pa at vaere et netvaerksselskab med forbindelsestrafik til stort set alle destinatio-
ner, hvilket naturligvis i sig selv er en fordel. Men spgrgsmalet er, hvor let det vil vaere for Cimber
at fastholde de gode samarbejdsrelationer med netop SAS, nar virksomheden konstant stjeeler

markedsandele pa eksempelvis det danske marked for indenrigsflyvninger.

En af de stgrste svagheder for Cimber i den seneste tid, har vaeret en stigende gzeldsandel, hvilket i
de nuvaerende treengte gkonomiske tider, kan vise sig at veere livstruende for det gamle luftfart-
selskab. En kendsgerning, som sammen med darlige gkonomiske resultater, ngdvendiggjorde
bgrsintroduktionen i december 2009, for at fa tilfgrt den ngdvendige kapital til den fortsatte drift

og som kan ngdvendigggre en yderligere kapitaltilfgrsel inden for en overskuelig fremtid.

70t analysen omkring Strategic Groups
L Kilde: http://www.norwegian.dk/om-norwegian/presse2/pressemeddelende

72 jf. konkurrentanalysen
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4.3.2 Muligheder

| en tid med finanskrise og generelt afvigende efterspgrgsel pa flyrejsemarkedet, har Cimber for-
maet at ggede antallet af passagerer’>. Det vil med andre ord sige, at Cimber har taget markeds-
andele fra deres naermeste konkurrenter, hvilket er meget vigtigt, i et marked med sa intens kon-
kurrence, som der er i luftfartsbranchen. Cimber bgr i fremtiden forsgge at holde fast i denne ud-
vikling, sa virksomheden vil sta steerkere end sine konkurrenter, nar den generelle efterspgrgslen

igen stiger.

Cimber har introduceret en ny prispolitik, hvor der koster passageren kr. 50 for hver styk bagage
denne gnsker at medbringe pa sin rejse udover handbagage. Yderligere har Cimber valgt at serve-
ringen pa danske indenrigsruter skal fjernes. Disse to nye tiltag forventer Cimber vil bidrage posi-
tivt til den primaere drift med ca. mio. kr. 25-35 om aret. Cimber kunne i denne forbindelse over-
veje at indfgre serveringen igen, men mod betaling. Dette vil gge Cimbers indtjening og da kon-
ceptet allerede er kendt fra flere af Cimbers konkurrenter, sa er kunderne forberedt pa at skulle

betale for deres mad og drikkelse om bord pa Cimbers fly.

Yderligere kan Cimber forsgge at optimere deres prispolitik ydereligere og derved finde nye alter-
native indtjeningsmuligheder. Da der er ekstrem prispres i luftfartsbranchen, vil disse alternative
indtjeningskilde veere saerdeles givende for Cimber. Som mulige nye alternative indtaegtskilder kan
naevnes, betaling for valg af seede ombord pa flyveren, betaling for toiletbespg ombord og betaling
af gebyr, hvis den rejsende ikke gnsker at tjekke ind via de opstillede self-service automater i luft-

havnene.

4.3.3 Trusler

Med det ggede miljg og CO, fokus der har vaeret de sidste ar, vil det vaere naturligt, at der indfgres
nye og forhgjede afgifter i de forskellige lufthavne i fremtiden. Dette vil vaere en klar ulempe for

Cimber, da virksomheden i forvejen betaler et ikke uvaesentligt belgb til diverse afgifter.

Omkostninger til braendstof vil for et typisk flyselskab vaere en af de stgrste poster i regnskabet.
Derfor vil en stigning i breendstofprisen vaere saerdeles meerkbar for Cimber. Da braendstof handles

i amerikanske dollar, vil en stigning i dollaren ogsa have stor indflydelse pa Cimbers indtjening i

® Kilde: Cimber Sterling A/S, Selskabsmeddelelse nr. 30/2010, 5. marts 2010, Trafiktal — januar/februar 2010
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fremtiden. Dette er trussel som Cimber ma leve med, da virksomheden ikke kan pavirke disse fak-
torer. Dog kan Cimber hedge braendstofprisen, valutasikre sig og habe at flyproducenterne vil fin-

de alternative braendstoffer til det nuvaerende brandstof.

Med abningen af den nye terminal i Kgbenhavn Lufthavn ultimo 2010, kan Cimber se frem til en
gget konkurrence pa deres europeeiske ruter i fremtiden. Denne ggede konkurrence er alt andet
end godt for Cimber, da der i forvejen er saerdeles hard konkurrence i Kgbenhavns Lufthavn. Kon-
kurrencen vil komme til udtryk via ggede pres pa priserne, hvilket vil sige at Cimber konstant bliver
ngd til at se deres forretningsgange igennem for Igbende at forsgge at optimere og finde besparel-

ser, for derved at reducere deres omkostningsbase yderligere.

4.3.4 Cimbers strategiske position

Cimber har praesteret at opna generelt hgje vaekstrater gennem de seneste halvandet ar, hvilket er
opnaet bade via organisk vaekst, som fglge af den stigende efterspgrgsel og i seerdeleshed via
transaktionen med Sterling og den deraf fglgende overtagelse af 737 flyene. Dette har betydet, at

Cimber i dag er karakteriseret som en hybrid mellem lavprisselskab og netvaerksselskab.

Cimber er med deres 6 indenrigsruter i Danmark, samt positionen som markedsleder szrdeles
velpositioneret pa det danske indenrigsmarked. Et marked, hvor konkurrencen dog er blevet in-
tensiveret, iseer efter lavprisselskabet Norwegians introduktion og senest fra det lille selskab
Wings of Bornholm. Pa markedet for flyvninger til europaeiske destinationer, er Cimber en vaesent-
lig mindre aktgr, med blot 48 destinationer, hvor eksempelvis SAS har mere end 130 og Norwegian

har ca. 857%.

Ud over at Cimber har langt feerre destinationer i forhold til de to konkurrenter, Norwegian og
SAS, er de ogsa det mindste flyselskab bade hvad angar antal passagerer, kapacitet samt organisa-

torisk og gkonomisk.

Cimbers kapitalberedskab har vaeret under pres pa det seneste, hvilket blev sggt afdeekket i for-

bindelse med bgrsintroduktionen i december 2009, men spgrgsmalet er om denne kapitaltilfgrsel

" Kilde: www.cimber.dk, www.sas.dk, www.norwegian.dk
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er tilstraekkelig pa lzengere sigt. Som fglge af bl.a. dette, star Cimber i dag overfor en raekke strate-

giske udfordringer, som bliver neermere belyst i det fglgende afsnit.

4.4 Mulige strategiske retninger for Cimber Sterling A/S
Pa basis af ovenstdende analyser og den fastlagte strategiske position, sgges der i de fglgende af-
snit at belyse Cimbers strategiske muligheder. Til at kortlezegge det generiske fokus benyttes Por-

ters generiske strategier samt det sakaldte Strategic Clock”.

4.4.1 Porters generiske strategier / Strategic clock

Fgr Sterling transaktionen var Cimbers strategi at kategorisere, som en mellemting af fokuseret
differentiering og differentiering’®. Cimber sggte at differentiere sig i forhold til lavprisselskaberne
ved at flyve til de europaiske hovedlufthavne og med afgangstider, samt indenrigsflyvninger, der

var tilrettelagt efter deres primaere malgruppe, nemlig de forretningsrejsende.

Med overtagelsen af Sterling rettighederne, har Cimber i tilleeg ogsa bevaeget sig over pa ferierute
segmentet, der er kendetegnet ved at vaere privatrejsende, som typisk er meget prisfglsomt og
som ikke har samme behov til afgangstider og destinationer som de forretningsrejsende77. Dette

har betydet, at Cimber i dag er at betegne som en virksomhed, der forfglger en hybrid strategi’®.

- "

Differentiation

4

Hybrid 3 5 Focused
Differentiation

Parceived

Added Value Low 2 6 Increased
Price Price/Standard
Product
Low Price/ 1 T Increased
Leass Low Added-Value 8 Price/Low

Values

Low Value/
Standard Price

Kilde: www.zanthus.com/databank/strategy/business strategy.php?aspr

7> Kilde: "Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington, 2008, s.262
78 Jf. modellen Strategic Clock - henholdsvis rute 5 og 4

77 Jf. modellen Strategic Clock - henholdsvis rute 2

’® . modellen Strategic Clock - henholdsvis rute 3
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For at forfglge Cimbers vision om at veere Danmarks fgrende luftfartsselskab, b@r fokus fortsat
vaere pa vaekst. En vaekst som senest primaert er kommet fra det private ferierejse-segment og
hvor det stgrste veekstpotentiale stadig ligger. Derfor vil en hybrid strategi ogsa fortsat vaere en
oplagt mulighed, idet Cimber opnar flere fordele herved, som eksempelvis risikospredning, bedre

udnyttelse af den eksisterende kapacitet og muligheden for veekst pa flere markeder.

Ulempen ved at forfglge en hybrid-strategi er naturligvis, at Cimber bevaeger sig ind pa markeder,
hvor konkurrencen pa prisen er saerdeles intensiv og isaer selskabets omkostningsbase har betyd-
ning for indtjeningspotentialet. Da Cimber opererer indenfor flere forskellige forretningssegmen-
ter, er selskabet ngdt til at opererer med flere forskellige flytyper, som afleder flere omkostninger

end eksempelvis lavprisselskabet Norwegian, der kun opererer med én flytype.

Med abningen af den nye Swift terminal i Kgbenhavns lufthavn, kommer der ubetinget stgrre kon-
kurrence pa markedet’®. Men det er ogsa en mulighed for Cimber for at spge yderlige vaekst blandt
de privatrejsende, som deres hybrid strategi er betinget af. Som fglge af de annoncerede lavere
afgifter i lufthavnen, vil en raekke flyselskaber, herunder Cimber, i fremtiden kunne tilbyde lavere
billetpriser til kunderne, hvilket formentlig vil skabe en generel gget efterspgrgsel pa flytrafik. Dog
vil det for Cimbers vedkommende betyde, at de er ngdt til analysere deres ruter, da denne termi-
nal udelukkende henvender sig til flyselskaber der flyver Point-to-Point. Derfor kan Cimber ikke
ukritisk omlzaegge al deres flytrafik til terminalen, da de fortsat er afhaengig af at kunne tilbyde for-

bindelsestrafik til gvrige destinationer, som netvaerksselskab for iseer de forretningsrejsende.

Med udgangspunkt i Cimbers nuvaerende situation vurderes det derfor, som vaerende ngdvendigt

at forsaette deres strategi om at veere et hybrid-selskab.

4.4.2 Ansoff’'s vekstmatrice

Idet Cimber fortsat bgr sgge vaekst i fremtiden, er det relevant af inddrage Ansoffs vaekstmatrice®
og derved klarlaegge hvilken vaekstretning Cimber bgr fglge. | denne hovedopgave er der anlagt
felgende tilgang til Ansoff’s definitioner, som produkt forstas her ruter, og med markeder, forstas

bade geografiske samt kundemarkeder.

7 Kilde: Transportnyhederne.dk, http://transportnyhederne.dk/?ld=37297
% Kilde: ”Exploring Corporate Strategy — 8th Edition”, Johnson, Scholes & Whittington, 2008, s. 258
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Product Product
Present Future

Market
Market Product
Penetration Development

Marfet
Market Diversification
Future Development

Kilde: www.zanthus.com/databank/strategy/business strategy.php?aspr

Present

Cimber tilegnede sig ved Sterling transaktionen betydelig erfaring med diversifikation, da de be-
veegede sig ind pa nye markeder samt nye produkter. Denne erfaring kan der naturligvis drages
fordel af i fremtiden, hvor der i det fglgende afsnit vil blive listet 3 strategiske retnin-

ger/muligheder op.

Diversifikation

Fra 1990 til 2003 er kapaciteten pa nonstop-fly mellem EU og Kina mangedoblet fra 250.000 szeder
til ca. 3 millioner saeder, svarende til procentuel stigning pa 1.150 %.51 En udvikling som ikke for-
ventes at stoppe lige forelgbig. Denne ggning af kapaciteten pa langdistance ruterne til asien, er

naturligvis et udtryk for en markant gget efterspgrgsel.

Derfor vil det da ogsa vaere en potentiel strategisk retning for Cimber, at udvide med nye og stgrre
fly, som vil muligggre de laengere distancer, som er ngdvendige hvis en rute til eksempelvis Beijing
eller Hongkong skal abnes. Dette er naturligvis den strategiske retning, som indebzaerer de stgrste
investeringer i materiel, personale samt slots-rettigheder og licenser og som dermed indebaerer

den stgrste risiko.

Produktudvikling

En anden potentiel retning, vil vaere en udvidelse af destinationerne i naermarkederne, eksempel-
vis Tyskland, Norge eller Sverige eller alternativt at ga ind pa de respektive indenrigs rutenet. Det-
te kunne i givet fald kombineres med abning af en ny "hub’, som kunne vaere i Oslo eller Stock-

holm, som det tidligere Sterling ogsa anvendte.

# Kilde: Berlingske Business, 3. sektion, fredag d. 9. marts 2010
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En mulighed kunne veere at optage konkurrencen med Norwegian og dermed ga ind pa deres
hjemmebane, nemlig det Norske indenrigsmarked. Det ville i givet fald vaere oplagt at starte op
med ruterne Oslo-Bergen og Oslo-Trondheim, som er blandt de 10 stgrste i Europa®. Dette kunne
i sa fald kombineres med en "hub’ i Oslo, hvorfra man kunne anvende sine ekspertiser, som net-

veerksselskab, samt drage nytte af samarbejdsaftalerne med eksempelvis SAS.

Denne fremtidige udviklingsretning er naturligvis knap sa ressourcekravende, som en diversifika-
tionsstrategi, men er dog stadig kraevende, idet det formentlig vil veere ngdvendigt at anskaffe sig

yderligere fly, samt rettigheder mv. til afgange i Norge.

Markedspenetration

Den defensive approach, vil for Cimber vaere at fokusere pa en yderligere markedspenetrering, og
dermed gge antallet af afgange pa eksempelvis de danske indenrigsflyvninger. Dette giver det klart
mindste veekstpotentiale, men er samtidig ogsa den mindst ressourcekraevende strategiske retning
for selskabet, hvilket vil give mulighed for at fokusere pa at forbedre indtjeningen pa de eksiste-

rende ruter.

Dette vil samtidig give bedre mulighed for, at have fokus pa den eksisterende konkurrence med

eksempelvis Norwegian og man vil forblive pa de markeder, hvor man har stgrst kendskab og eks-
pertise. For Cimber er muligheden ogsa, at man pa det eksisterende hjemmemarked kan sla sig pa
at veere det eneste 100 % danske selskab, hvilket kan give en naturlig fordel i forhold til de danske

kunder.

Af de 3 skitserede strategiske retninger, vil det for Cimber med deres vakststrategi, vaere relevant
med en forsat udvidelse i form af diversifikation eller produktudvikling. Men med Cimbers nuvee-
rende finansielle situation, hvor selskabet senest har praesenteret en negativ resultatforventning
til regnskabsaret 2009/2010 i stgrrelsesordenen minus mio. kr. 200-220 vil det formentlig ikke
veere realistisk. Derfor er det meste oplagte scenarie pa kort sigt, at Cimber fokuserer pa markeds-
penetrering i form af bedre udnyttelse af eksisterende kapacitet, for derigennem at forbedre ind-

tjeningen.

8 Kilde: www.iata.org, traffic charts 2009
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4.4.3 Organisk veekst kontra strategiske alliancer og fusion/opkgb

Siden den nuvaerende finanskrise begyndte i 2008, har der vaeret et voldsomt pres pa indtjeningen
i mange virksomheder i hele verden og krisen har isaer kunne maerkes i luftfartsbranchen. Da den-
ne branche er meget konjunkturf¢|som83og har oplevet en stigende konkurrence® gennem arene,
har det resulteret i at flere flyselskaber har indgaet alliancer af forskellige art eller er blevet opkgbt
af en stgrre konkurrent. Den primaere arsag til at fusion og opkgb er blevet interessant for mange
flyselskaber, er for at undga eventuel konkurs, samt at mange flyselskaber er faldet i vaerdi siden

krisens begyndelse og derfor kan erhverves billigere end tidligere.

For Cimbers vedkommende vil en fusion med en anden aktgr vaere en mulighed og specielt i be-
traekning af virksomhedens gkonomiske situation. Fordelene ved en eventuel fusion med en anden
carrier, kommer helt an pa hvilken type flyselskab der indgas fusion med, samt dennes rutenet.
Men alt andet lige, vil en eventuel fusion kunne bidrage med stgrre finansiel sikkerhed og styrke i

fremtiden.

En fusion med et netvaerksselskab vil veere det mest oplagte, da Cimbers omkostningsbase er for
hgj til at virksomheden udelukkende vil kunne drives som profitabelt lavprisselskab. Yderligere vil
Cimber kunne drage fordele af sine mange ars erfaringer som netveerksselskab og derved undga at

skulle transformeres til en ny virksomhedstype.

Som tidligere naevnt, kan en fremtidig mulighed for Cimber vaere at starte flyvninger indenrigs i
Norge og det vil i den henseende vare oplagt, at se pa mulige samarbejdspartnere pa dette mar-
ked. Et flyselskab som norske Widerge kunne veaere et eksempel pa en fremtidig mulig fusionspart-
ner, da Widerge og Cimber ligner hinanden pa flere omrader. Der er eksempelvis tale om to velre-
nommerede virksomheder med mange ars erfaring indenfor flytrafik af seerligt regional karakter.
Derudover fungerer begge flyselskaber som forbindelsesled fra de store nationale lufthavne i hen-
holdsvis Danmark og Norge, nemlig Kgbenhavns lufthavn og Gardamoen i Oslo, til de mindre regi-
onale lufthavne i henholdsvis Danmark og Norge. Begge selskabers flyflade matcher ogsa hinanden
godt, da Widerge udelukkende flyver med propelfly, mens Cimber har bade fly med propelmoto-

rer og jetmotorer, hvilket vil betyde at de sammen kan opna en mere fleksibel flyflade. En even-

¥ se den strategiske analyse, afsnit omkring PESTEL, s.22
# Se den strategiske analyse, afsnit omkring Porters Five Forces, s. 34
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tuel fusion med Widerge vil betyde, at Cimber bgr opstarte flere ruter med flere afgange til Norge
end tilfeeldet er nu, sa de to selskaber kan opna en stgrre synergi af hinandens rutenet. En betin-
gelse for at fusionen med Widerge kan gennemfgres, er at Widerges ejerforhold til SAS koncernen

a&ndres.

Der vil naturligvis ogsa vaere visse ulemper for Cimber, ved at fusionere med en anden aktgr. Ek-
sempelvis skal selskabernes strategier og kulturer migreres, hvilket kan vaere en stor ufordring.
Derover skal ledelsen i Cimber ogsa fa de ansatte, aktionaererne og ikke mindst kunderne til at
kunne forsta det fornuftige i en eventuel fusion. Der til kommer ogsa alle udfordringerne omkring
den operationelle del, med at fa selskabernes rutenet og flyflader til at fungere sa optimalt som

muligt.

Opkegb af konkurrenter er ogsa en fremtidig mulighed for Cimber, men pa nuvaerende tidspunkt
vurderes det ikke til vaere oplagt, da Cimber bgr fokusere pa at stabilisere forretningen efter den

seneste tids store ekspansion.

4.4.4 Delkonklusion pa strategiske muligheder

| forhold til Cimbers nuveerende situation, er det ngdvendigt for selskabet at fgrer en hybrid stra-
tegi, da udvidelsen til de ferierejsende er en betingelse for at opna fortsat veekst pa et meget kon-

kurrenceintensivt marked.

Cimbers nuvaerende finansielle situation har dog begraenset de fremtidige strategiske muligheder,
saledes at selskabet bgr fokusere pa de eksisterende markeder, for derigennem at opna bedre
kapacitetsudnyttelse og indtjening. Pa lang sigt vil yderligere ekspansion i form af relateret diversi-

fikation vaere en mulighed, safremt Cimber er i stand til forbedre indtjeningen.

Pa grund af den globale finansielle krise, vil Cimber kunne drage fordel af en fusion med en anden
carrier. Det er dog ikke alle flyselskaber det vil vaere oplagt at fusionere med og Cimber bgr derfor
finde en partner, som har samme karakteristika. En fusion vil kunne stille Cimber i en mere sikker

og styrket finansiel position.
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5. Regnskabsanalyse

Efter at have foretaget en strategisk analyse af Cimber, vil selskabets seneste regnskabstal nu blive
analyseret, for at kunne vurdere den historiske performance. Denne opgave tager udgangspunkt i
de seneste 3 arsregnskaber samt halvarsregnskab for 2009/10, som er aflagt eller tilrettet efter
IFRS, hvilket betyder at de er sammenlignelige. Cimbers arsregnskaber er forskudte og Igber fra 1.

maj til 30. april.

Analyseperioden pa 3% ar vurderes at veere tilstraekkelig til at danne grundlag for en vurdering af
Cimbers fremtidige indtjeningspotentiale, idet selskabet er sendret vaesentligt i struktur efter Ster-

ling transaktionen, i december 2008.

Anden del af regnskabsanalysen relaterer sig til beregningen af Cimbers vaegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (WACC), som tager udgangspunkt i de 3 dele, kapitalstruktur, afkastkrav til

fremmedkapital samt afkastkrav til egenkapitalen.

5.1 Rentabilitetsanalyse

| forbindelse med regnskabsanalysen er det ngdvendigt at reformulere resultatopggrelse, balance
og egenkapital. Det primaere formal med reformuleringen er, at der sker en adskillelse af driftsak-
tiviteter og finansielle aktiviteter, sdledes at rentabiliteten for de to omrader kan vurderes sepa-
rat®>. Driftsaktiviteten vil veere den primaere driver i forhold til fremtidig veerdiskabelse i virksom-

heden.
Reformuleret resultatopggrelse, balance og egenkapitalopggrelse er vedlagt86.
Af vaesentlige poster i reformuleringen af resultatopggrelsen kan navnes:

e Momstilbagebetaling vedr. tidligere ar i 2007/08 - placeres under andre driftsindtaegter
e Tab/gevinst ved afgang af materielle aktiver - placeres under andre driftsindtaegter/omkostninger

e Afskrivninger - opdeles pa henholdsvis primaer og anden drift

Af vaesentlige poster i reformuleringen af balancen kan naevnes:

 Jf. Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, s. 19
¥ se bilag 5-7
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e Deposita og andre tilgodehavender - flyttet til investeret kapital

e Verdipapirer - flyttet til investeret kapital, som fglge af frasalg af aktie- og obligationsbeholdning i
2006/07

e Likvide beholdninger - flyttet til investeret kapital

o Afledte finansielle forpligtelser aktiv - flyttet til investeret kapital

e Udskudt skat - flyttet til nettodriftsaktiver

e Modtagne forudbetalinger fra kunder - flyttet til nettodriftsaktiver

e Leverandgrer af varer og tjenesteydelser - flyttet til nettodriftsaktiver
e Anden geld - flyttet til nettodriftsaktiver

e Hensatte forpligtelser - flyttet til nettodriftsaktiver

Pa basis af de reformulerede arsregnskaber er udregnet en raekke nggletal til analyse af rentabili-
teten i Cimber. For at analysen kan afspejle den seneste udvikling er medtaget nggletal for 1. halv-
ar af regnskab for 2009/10. Nggletallene er beregnet pa gennemsnitsvaerdier af balanceposterne,
ved at tage primo saldo plus ultimo saldo og dividere med to. Der er dog ikke tale om gennem-

snitstal for 2006/07, som er baseret pa ultimo tal.

5.1.1 Egenkapitalens forrentning (ROE)

Egenkapitalens forretning (ROE) viser rentabiliteten bade ud fra driften og fra den finansielle gea-
ring. Der er tre faktorer, som pavirker niveauet pa ROE, nemlig indtjeningen fra driften, nettolane-

renten efter skat samt den finansielle gearing.

Helar Halvdr

Egenkapitalens forrentning (ROE) -90,0%  -35,8% -21,0% 21,1% 14,2%
Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af reformulerede regnskabstal (*Estimeret)

Da der ikke er minoritetsinteresser i Cimber, er det ikke ngdvendigt at foretage korrektion for dis-

se.

| gennem analyse perioden har udviklingen i ROE baret praeg af store udsving. Fra 2006/07 til
2007/08 er der tale om en stigning pa 6,9 procent point, fra 14,2 % til 21,1 %, hvorefter ROE er
faldet og faktisk fra 2008/09 har vaeret negativ. Og med en negativ ROE pa knap 36 % i 1. halvar
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2009/10, samt den kendsgerning at egenkapitalen er reduceret med taet pa 45 % fra 2007/08 til 1.
halvar 2009/10, ma situationen betegnes som yderst alvorlig. Det til trods for den efterfglgende

kapitaltilfgrsel i december 2009 pa ca. 250 millioner kr.

Den negative udvikling kan primaert henfgres til udvidelsen i forbindelse med Sterling transaktio-
nen i december 2008, hvor Cimber udvidede sin kapacitet betragteligt, den ggede konkurrence og
den verdens omspandende finanskrise. Cimbers vaekst er fortsat ind i 2009/10 og kan konstateres

ikke at vaere rentabel endnu.

For naermere at belyse forholdene, er ROE dekomponeret i form af henholdsvis afkastningsgraden

(ROIC), nettolanerenten (r) samt den finansielle gearing (FGear).

Den udvidede DuPont-model anvendes til at dekomponere ROE. ROE kan umiddelbart opggres til
ROE = totalindkomst/egenkapital. Selv om dette mal selvfglgelig er informativt, kan man ved at
dekomponere ROE opna et endnu hgjere informationsniveau bl.a. omkring afkastet pa netto-
driftsaktiver, overskudsgrad og virksomhedens finansielle gearing. Udgangspunktet for den udvi-
dede DuPont-model er ROE = ROIC + [FGEAR x (ROIC-r)], hvor FGEAR x (ROIC-r) er den finansielle

gearing af virksomheden, mens ROIC i sig selv er driftsrelateret.

5.1.2 Finansiel gearing

Helar Halvar

Afkastningsgrad pa NDA (ROIC) -32,2% -8,6% -0,2% 10,2% 8,4%
FGear 2,64 3,31 2,65 1,89 1,28
Netto finansielle omkostninger i procent (r) -5,2% -2,4% 12,0% 0,9% 5,0%
SPREAD -27,1% -6,3% -12,2% 9,3% 3,4%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af reformulerede regnskabstal (*Estimeret)

FGear viser forholdet mellem de netto finansielle forpligtelser og egenkapitalen. FGear er i hele
analyseperioden stigende, hvilket skyldes at de netto finansielle forpligtelser er steget markant fra
ca. 260 mio. kr. i 2006/07 til ca. 503 mio. kr. i 2007/08 mens egenkapitalen er faldet fra ca. 200
mio. kr. i 2007/08 til ca. 162 mio. kr. i 2008/09, samt yderligere faldet til ca. 113 mio. kr. i 1. halvar
2009/10.
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Stigningen i de netto finansielle forpligtelser kan primaert henfgres til en stigning i geelden til kre-
ditinstitutter, som fglge af den ggede flyflade, der saledes er ngdvendig at opretholde i forbindel-
se med deres vaekststrategi. Men er naturligvis en darlig udvikling i finansielle krisetider, som dem

vi ser i gjeblikket.

Faldet i egenkapitalen er en direkte fglge af de darlige resultater fra Cimber det seneste halvandet

o

ar.

Med kapitaltilfgrslen vil Cimbers egenkapital naturligvis blive styrket, men med de darlige forvent-

ninger til regnskabsaret 2009/10 vil den positive tilfgrsel blive reduceret.

Den finansielle gearing medfgrer gget vaerdiskabelse safremt der er et positivt SPREAD mellem
afkastningsgraden (ROIC) og de netto finansielle omkostninger i procent (r). Omvendt vil et nega-

tivt SPREAD nedbringe veerdien i selskabet.

Cimbers SPREAD var positivt i 2006/07 og 2007/08, hvorfor Cimber opnaede gget veerdiskabelse i

takt med den ggede finansielle gearing, men fra 2008/09 har SPREAD vzaeret negativt, hvilket i takt
med den ggede gearing faktisk har reduceret vaerdi. Det skal dog naevnes, at der i 2008/09 var tale
om store kurstab pa Cimbers rentebaerende gzeld i USD i stgrrelsesordenen 43 mio. kr., hvorfor (r)

var ekstraordinaer hgj. Men SPREAD ville stadig alt andet lige vaere negativt i aret.

5.1.3 Afkastningsgrad (ROIC)
| det fglgende vil nggletallet afkastningsgraden (ROIC) blive behandlet, for at belyse Cimbers evne

til at forrente den investerede kapital.

Helar Halvér

AG panpa (ROIC) -32,2% -8,6% -0,2% 10,2% 8,4%
AG salg pa NDA (ROIC) -28,7% -7,9% 0,0% 5,4% 8,2%
AG andet pa NDA (ROIC) -3,5% -0,7% -0,2% 4,8% 0,2%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af reformulerede regnskabstal (*Estimeret)

Fra regnskabsaret 2006/07 til fgrste halvarsregnskab i 2009/10 er ROIC faldet fra et tilfredsstillen-
de niveau til et meget utilfredsstillende niveau, med et fald pa mere end 200 %, dog med en stig-

ning pa ca. 1,8 procent point i 2007/08. Denne stigning skal dog primaert tilskrives den tilbagebe-
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talte moms, hvilket har medfgrt en ROIC pa 4,8 % pa andet driftsresultat. Arsagen til den negative
udvikling i ROIC skyldes bade faldende OG og faldende AOH, hvor det iszer er det darlige resultat

pa den primaere drift, der forsager det negative afkast.

P& baggrund af Cimber ledelsens udmelding angaende det forventede resultat for ar 2009/10%,
vurderes det at ogsa dette regnskabsar vil vise en utilfredsstillende negativ AG. Pa laengere sigt bgr
virksomheden dog kunne levere resultater pa et mere acceptabelt niveau, da virksomheden i
fremtiden bl.a. vil fokusere mere pa bedre udnyttelse af eksisterende kapacitet end det har veeret

tilfaeldet hidtil.

5.1.4 Overskudsgraden (0G)

For at belyse Cimbers evne til at tilpasse omkostningerne til indtaegterne, vil nggletallet over-
skudsgrad, i det fglgende blive behandlet.

Helar Halvér

oG -12,2% -6,1% -0,1% 5,2% 4,0%
OG salg -10,8% -5,6% 0,0% 2,7% 3,9%
OG andet DO -1,3% -0,5% -0,1% 2,4% 0,1%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af reformulerede regnskabstal (*Estimeret)

Ligesom ROIC falder i perioden fra 2006/07 til fgrste halvar 2009/10, sa udvikler OG sig ogsa nega-
tivt i denne periode. 1 2006/07 havde Cimber en OG pa ca. 4 % som steg til 5,2 % i 2007/08, hvilket
igen kan tilskrives den tilbagebetalte moms, som pavirker OG pa andet driftsresultat positivt. OG
faldt til -0,10 % i 2008/09, som fglge af bl.a. finanskrisen, hvor Cimber naesten formaede at lave et
'break even’ resultat. Som fglge af forventningen om et resultatunderskud pa mellem kr. mio. 200-
220 i arsregnskabet 2009/10, ma det forventes af virksomhedens OG vil falde yderligere i forhold

til tidligere ar og det vurderes pa denne baggrund at OGsalg vil bliver ca. -10 %.

Udover i 2009/10 vurderes det som sandsynligt at Cimber ogsa for regnskabsaret 2010/11 vil prae-
sentere en negativ OG. Men grundet virksomhedens potentiale, bgr Cimber i arene fra 2010/11 og

fremover kunne praesentere en positiv OG.

¥ Kilde: Cimber Sterlings A/S, Periodemeddelelse for den 1. november 2009 — 31. januar 2010, s. 7
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5.1.5 Aktivernes omsaetningshastighed (AOH)
Via nggletallet aktivernes omsaetningshastighed (AOH) vil det i det fglgende blive belyst hvor god

Cimber er til at genere omszaetning, ved at se pa hvor mange gange den investerede kapital blive

omsat i Igbet af aret.

Helar Halvar

AOH 2,70 1,41 1,96 1,97 2,10

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af reformulerede regnskabstal (*Estimeret)

Fra regnskabsaret 2006/07 til 2008/09 falder AOH med ca. 7 %. Denne negative udvikling sker isaer
som fglge af transaktionen med Sterling og den der af afledte ggning i netto drift aktiverne. Faldet
i AOH i denne periode viser en negativ udvikling i Cimbers evne til at genere omsatning via deres

aktiver, men dette vurderes til at veere planlagt, idet Cimber i forbindelsen med Sterling transakti-

onen har anskaffet sig flere fly med hensigt pa, at gge deres omsaetning pa lang sigt.

Nggletallet for fgrste halvar af 2009/10 kan ikke direkte sammenlignes med de andre ar, da der
blot indgar omsaetning af ét halvt ar, mens de gennemsnitlige netto driftsaktiver er beregnet pa et

12 maneders niveau.

| betragtning af Cimber ledelsens egne udmeldinger om stgrre fokus pa kapacitetsudnyttelse® i
fremtiden, samt ved styrkelsen af direktionen primo 2010 med en CCO og en COO, vurderes det at
virksomheden vil kunne hgjne deres AOH i de kommende ar. Dette skal isar ske via pget omsaet-
ning og da det vurderes, som usandsynlig at de gennemsnitlige billetpriser vil stige i fremtiden,
bliver virksomheden ngd til at udnytte deres kapacitet bedre. Odin og andre lignende projekter vil
naturligvis ogsa kunne bidrage positivt i forsgget pa at hgjne AOH. Med den forventede ggede
omsaetning vil det vaere sandsynligt at virksomheden ogsa vil opleve en stigning i deres netto-
driftsaktiver, som fglge af en stigning i omseaetningsaktiverne, da tilgodehavenderne vurderes at
ville stige. Udover stigningen i omsaetningsaktiverne vurderes det at anleegsaktiverne ogsa vil stige
om end ikke i samme grad de fgrste ar, som fglge af ledelses udmelding om forbedret udnyttelse

af den eksisterende kapacitet.

8 Kilde: Cimber Sterlings A/S, Praesentation af periodemeddelelse for 3. Kvartal 2009/10, s.21
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5.1.6 Delkonklusion pa rentabilitetsanalyse

Overordnet set har Cimber i perioden fra 2006/07 til fgrste halvar af 2009/10 haft en saerdeles
negativ udvikling i egenkapitalforrentning (ROE). Den primaere grund herfor skal findes i Sterling
transaktionen og den dertil hgrende kapacitetsudvidelse, som har medfgrt faldende omsaetnings-
hastighed pa aktiverne (AOH) og darligere indtjening pa den primaere drift (0G). Med faldende
AOH og OG har konsekvensen veeret en forvaerring af ROIC i analyseperioden. Bl.a. som fglge af
det seneste 1% ars darlige resultater, havde selskabet tabt ca. 45% af sin egenkapital inden aktie-

emissionen, hvilket har medfgrt en hgj finansiel gearing.

Pa baggrund af ovenstaende, vurderes analyseperioden derfor ikke ngdvendigvis at vaere repree-
sentativ for den fremtidige udvikling i nggletallene, hvorfor parametre fra den strategiske analyse

bgr inddrages i budgetteringen.

5.2 Estimering af kapitalomkostninger (WACC)
De vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) udtrykker det gennemsnitlige minimums-

afkast, som en investor kraever for at investere i virksomheden.

WACC bestemmes via nedenstaende formel®’:

E [7 N

- L Bl
n.‘lCC = I-'E“'"-:A lﬁ‘-l. + I;I:_-.,l_;{ k{‘.

5.2.1 Kapitalstruktur

Som en del af beregningen af de gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostninger, skal bl.a. Cimbers
fremtidige forhold mellem egenkapital og fremmedkapital estimeres, altsa virksomhedens kapital-
struktur. | denne forbindelse er det, det gennemsnitlige forhold mellem den bogfgrte veerdi af
henholdsvis egenkapitalen og de netto finansielle forpligtigelser for de sidste tre arsregnskaber,
der danner grundlaget for den fremtidige forventning til Cimbers kapitalstruktur. Herudover ind-

gar den strategiske analyse ogsa i estimeringen.

¥ Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og veaerdiansattelse — en praktisk tilgang”, s. 54
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NFF 73,9% 71,5% 56,1%
Egenkapital 26,1% 28,5% 43,9%

Kilde: Egen tilvirkning
Ovenstaende figur viser Cimbers historiske kapitalstruktur, hvor det ses at forholdet mellem egen-
kapital og fremmedkapital har andret sig betydeligt over arene. Dette haenger bl.a. sammen med

Sterling transaktionen, som har a&ndret virksomhedens kapitalstruktur vaesentligt.

Selv om Cimbers netto finansielle forpligtelser er steget relativt mere end virksomhedens egenka-
pital over de seneste ar og derved rykket ved balancen mellem fremmedkapital og egenkapital, sa
vurderes det, at den fremtidige galdsandel vil falde en smule. Dette begrundes ud fra den gen-
nemfgrte aktieemissionen ultimo 2009 og at kapitalstrukturen herefter forventes at vil stabilisere
sig i forholdet 70-30, eller at der vil vaere 2,33 gange sa meget fremmedkapital i virksomheden

som egenkapital.

NFF 0,7
Egenkapital 0,3

Kilde: Egen tilvirkning

Denne kapitalstruktur ligger ogsa pa niveau med Cimbers to neermeste konkurrenter, nemlig SAS
og Norwegian, idet disse to virksomheder i seneste regnskaber praesenterede en egenkapitalandel
pa henholdsvis 27 % % 08 28 % 1, Yderligere har SAS et krav til at virksomhedens egenkapital skal
udggre 35 %" af den samlede kapital, men dette har virksomheden ikke p& noget tidspunkt kunne
leve op til, i de seneste ti ar pa trods af at virksomheden i 2009 fik indskudt yderligere kapital for

ca. SEK 6 mia., hvilket derfor vurderes til at vaere et urealistisk hgjt niveau.

% SAS Group Annual Report & Substainability Report 2009

ot Norwegian Annual Report 2009

1 Jf. www.tax.dk

%2 Jf. SAS Group Annual Report & Substainability Report 2009, s. 47
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5.2.2 Afkastkrav til fremmedkapital

Da Cash flowet opggres pa efter skat basis, sa skal afkastkravet til fremmedkapitalen ligeledes op-

gores til efter skat basis. Formlen til beregning af fremmedkapitalens afkastkrav ses herunder®:

"i"g ={?jr’ —?;;}'l:l—.l*:l

Risikofri rente (Rf) samt risikotillaeg (Rs)

Rf er udtrykket for den risikofrie rente, mens rs er udtrykket for det selskabsspecifikke risikotillaeg.

Til estimering af den risikofrie rente anvendes den effektive rente pa en 10 arig statsobligation. Pr.
ultimo december 2009 var den gennemsnitlige risikofrie rente 3,6 %", hvilket er et historisk lavt
niveau. Derfor estimeres den fremtidige risikofrie rente til at vaere hgjere, nemlig til 4,0 % , da det

vurderes at den fremtidige rente vil legge pa dette niveau.

Til estimering af det selskabsspecifikke risikotillaeg anvendes den fremtidige forventede risikofrie
rente samt Cimbers forventede nettolaneomkostninger. Som fglge af Cimbers finansielle situation,
vurderes det at virksomhedens nettofinansielle forpligtelser vil stige i fremtiden og som fglge af
dette vil virksomhedens soliditetsgrad falde. Pa baggrund af dette, samt en forventning om et hg-
jere renteniveau, vurderes risikotillaegget til at veere 6 %. Det hgje niveau skal ses i lyset af Cimbers

til en hver tid geeldende kreditvurdering og er derfor forbundet med en vis usikkerhed.

Siden 2007 har selskabsskatten i Danmark veeret pa 25 % % hvilket ogsa estimeres til at vaere det
fremtidige niveau, da det ikke vurderes at der er udsigt til hverken skattelettelser eller skattestig-

ninger i fremtiden.

Pa baggrund af ovenstaende estimeres afkastkravet til fremmedkapitalen til at vaere 10 %.

5.2.3 Afkastkrav til egenkapital

Til brug for estimering af afkastkravet til egenkapitalen anvendes CAPM modellen, som angiver

investorernes afkastkrav i forhold til risikoen.

* Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, s. 56
**Kilde: Danmarks Nationalbank - http://nationalbanken.statistikbank.dk
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Afkastkravet kan via CAPM beregnes som®® ;
k, =r, + f-risikopramis

Ejernes afkastkrav opggres jf. ovenstaende formel, af henholdsvis den risikofrie rente, aktiens sy-
stematiske risiko i forhold til markedsportefgljen opgjort ved en Beta vaerdi, samt den generelle
risikopraemie for markedet. Sidstnaevnte defineres som forventet afkast ved investering i mar-

kedsportefgljen fratrukket den risikofrie rente®’.

Risikofri rente (Rf)

Den risikofrie rente er jf. ovenstaende afsnit om afkastkravet til fremmedkapitalen estimeret til 4%

Beta ()

B angiver, som naevnt den systematiske risiko pa en given aktie i forhold til markedsportefgljen og
en vaerdi pa 1 angiver at risikoen er lig markedsportefgljens. En vaerdi pa nul angiver saledes en
risikofri investering, en veerdi mellem 0 og 1 angiver en investering med mindre risiko end mar-
kedsportefgljen, mens en vaerdi pa over 1 angiver en investering med stgrre risiko end markeds-

portefgljen®.

B veerdien kan estimeres pa baggrund af den historiske samvariation mellem den enkelte akties
afkast og afkastet pa aktiemarkedet, typisk via en simpel regressionsanalyse. Ulempen ved denne
metode er, at der kun er tale historiske tal, der ikke ngdvendigvis siger noget om fremtiden. For
Cimbers vedkommende er der dog yderligere tale om en relativ beskeden periode med historisk
data, hvorfor vi i denne opgave veelger at estimere vaerdien pa baggrund af simpel ‘common sen-

se’, med udgangspunkt i virksomhedens risikoprofil®°.

Baseret pa Cimbers nuvaerende situation vurderes selskabet, at have en relativ hgj driftsmaessig

samt finansiel risiko. Grundlaget for dette skal findes i henholdsvis de risici, som grundlaeggende er

% Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang”, s. 51
7 Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang”, s. 51
% Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang”, s. 53
* Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, s. 53
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til stede i luftfartsindustrien omkring braendstof, valutakurser og gvrige eksterne pavirkninger i

form af reguleringer mv. samt Cimbers nuvaerende finansielle stiIIingloo.

Pa baggrund af ovenstaende estimeres B til 1,6.

Markedets risikopramie

Markedets risikopraemie er det tillaeg, som investorerne kraever for at investere i aktier relativt til
den risikofrie rente. Denne sattes til 4 %, som har vaeret den gennemsnitlige risikopraemie fra
1998-2005 jf. investor undersggelse af PriceWaterhouseCoopers'®, hvilket antages ogsa at vaere

geldende fremover.

Afkastkravet til egenkapitalen kan herefter via CAPM estimeres til 10,4 %.

5.2.4 Beregning af WACC

Pa baggrund af de estimerede veaerdier for henholdsvis kapitalstruktur, afkastkrav til fremmedkapi-

tal samt afkastkrav til egenkapital kan WACC nu beregnes som:

7 F [7HEF

ACC =T k, +I:T 2

Hvilket giver en WACC pa = 0,0837 =8,37 %

Det kan diskuteres hvorvidt forudssetningerne for ovenstaende beregninger, er repraesentative i
forhold til den nuvaerende situation med finansiel krise, samt den deraf afledte effekt pa de re-
spektive markeder. Generelt er risikoen ved investering i aktier pa nuvaerende tidspunkt markant
gget i forhold til tidligere pa grund af den gkonomiske ustabilitet. Det antages dog i denne opgave,
at disse udsving pa laengere sigt vil stabilisere sig, hvorfor de estimerede vaerdier vurderes at veere

dakkende.

1904t den strategiske analyse (PESTEL) og Rentabilitetsanalysen

1% ilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, s. 52
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6. Budgettering

Pa grund af den korte periode siden Sterling transaktionen samt bgrsintroduktionen, er der lagt
mere fokus pa den strategiske analyse, samt de identificerede value drivers, end pa den regn-
skabsmaessige analyse. Dette er gjort ud fra en betragtning om, at de historiske data ikke ngdven-
digvis er repraesentative for den fremtidige udvikling i Cimber, idet selskabet i dag fremstar med

en helt anden forretningsmaessig struktur end for bare 3 ar siden.

Ved budgetteringen er der foretaget en estimering af nggleposter i resultatopggrelsen samt i ba-
lancen. Omsaetningen og omsaetningsvaeksten vurderes til at vaere de centrale value drives, som
derfor vil danne grundlag for den videre budgettering i form af eksempelvis omsaetningshastighe-

der.

6.1 Fastlaeggelse af budgetperiode
Ved brug af en diskonteringsmodel i sin generelle form, som Cash Flow modellen FCFF, foreskrives
det, at der skal tilbagediskonteres pengestromme i det uendelige, hvilket naturligvis ikke er prak-

tisk muligt.

Derfor vaelges der som regel en begraenset budgetperiode, typisk fra 3 til 10 ar, hvor der for hvert
enkelt ar fastlaegges eksplicitte forecasts for salg, driftsoverskud mv. Nar det ikke leengere giver
veerdi, at lave eksplicitte budgetter, forudseettes det at posterne i budgettet vokser med en kon-

stant vaekstrate i den sakaldte terminalperiodeloz.

| denne opgave er budgetperioden fastsat til 5 ar, idet usikkerheden pa de enkelte parametre an-
tages at blive for stor herefter. | Ipbet af de 5 ar vil Cimbers omsaetningsvaekst forventeligt stabili-
sere sig omkring et niveau svarende til branchegennemsnittet og inflationsniveauet. Derfor forud-

seettes det, at de enkelte poster i budgettet efter de 5 ar fglger en konstant vaekstrate.

6.2 Prognose for fremtidigt Cash Flow
Som naevnt vurderes de centrale value drivers, at vaere omsaetningen og omsaetningsvaeksten, som

derfor danner grundlag for den @vrige budgettering i form af omsaetningshastigheder, samt sepa-

192 Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, s. 42
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rat antagelse om overskudsgraden. De enkelte budgetforudseetninger er beskrevet i det efterfgl-

gende afsnit, som leder frem til det endelige budget for Cimbers fremtidige Cash Flow.

6.2.1 Budgetforudsaetninger

| de efterfglgende afsnit vil budgetforudsaetningerne for de enkelte hovedposter blive gennemga-

et103.

Omsaetning

Omsatningstal for 2009/10 (helar) samt 2010/11 er baseret direkte pa Cimbers egne forventnin-
ger til driften jf. udmelding fra ledelsen i forbindelse med offentligggrelse af regnskab for 3. kvartal
2009/10'*. Dog er niveauet lagt omkring de laveste forventninger til omsaetning og EBIT, hvorfor

det vurderes at veere validt.

Efter regnskabsaret 2010/11 antages det, at Cimber ikke kan fortsaette den eksplosive vaekst, som
folge af Sterling transaktionen. Derfor er omsaetningsvaeksten faldende og vurderes at ramme ca.
15%i2011/12,12% i 2012/13, 7% i 2013/14, for at stabilisere sig pa et konservativt niveau om-
kring 4% fra 2014/15 og frem, hvilket er pa niveau med inflationen, samt den forventede mar-

kedsvaekst, som jf. Association of European Airlines (AEA) pt. ligger omkring 5%"%.

Belaegget for denne faldende omsaetningsvaekst skal findes i det faktum, at salgsvaekstrater over
tid har en tendens til at udligne sig mod et gennemsnitlos. Cimber antages at ville fglge denne ten-

dens.

Omsaetningen er jf. afgreensningen vurderet, som en samlet st@rrelse, til trods for at der pa de
forskellige forretningsomrader (henholdsvis indenrigs, charter, europeeiske destinationer) for-
mentlig er forskellige veekstrater. Men da der ikke forefindes info pa de respektive forretningsom-

raders andel af Cimbers samlede omsatning, vil det ikke give mening at forsgge en opdeling.

1% 5e samlet oversigt over budgetforudsaetningerne i bilag 8

Kilde: Cimber Sterling A/S, Praesentation af periodemeddelelse for 3. Kvartal 2009/10, s. 4
Kilde: AEA Q&A, http://www.aea.be/research/qas/indeksempelvis.html
Kilde: Jens Elling & Ole Sgrensen “Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang”, s. 227
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OGsalg
Overskudsgraden for 2009/10 for 2009/10 (helar) samt 2010/11 er som for omsaetningens ved-

kommende, baseret direkte pa Cimbers egne forventninger til driften jf. udmelding fra ledelsen i

forbindelse med offentligggrelse af regnskab for 3. kvartal 2009/10.

De negative overskudsgrader i 2009/10 og 2010/11, antages dog primaert at kunne henfgres til
den kraftige ekspansion efter Sterling transaktionen og den dertil hgrende tidsperiode, som skal

bruges for at kunne omstille driften til de nye forretningsomrader.

Pa baggrund af den strategiske analyse, samt de nye tiltag Odin og Thor, som allerede delvist er

implementeret, antages det, at Cimber fra 2011/12 kan genererer positiv indtjening. Deres over-
skudsgrad estimeres til, at ligge i niveauet omkring 4,75% fra 2011/12 og frem, hvilket dog er be-
haftet med en del usikkerhed. Til sammenligning realiserede Cimbers, konkurrent Norwegian en

EBT-margin pa ca. 8,50% i 2009’

Derudover la overskudsgraden blandt luftfartselskaberne i Europa i henholdsvis 2002 og 2003 i
niveauet, minus 20% til plus 15% og fra minus 20% til plus 17%, med en gennemsnit omkring 0-

1%'%®. Derfor vurderes en OG pa 4,75% som realiserbar.

Driftsomkostninger

De budgetterede driftsomkostninger er beregnet som en residual af den forventede omsaetning og
resultatet af den primaere drift i regnskabsaret 2010/2011. Arene herefter er driftsomkostninger
beregnet som en residual af den forventede omsaetning og den forventede overskudsgrad pa sal-

get.

Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

| forhold til nettodriftsaktiverne (NDA), vurderes det at anlagsaktivernes omsaetningshastighed,
primeert i form af flyfladen, vil variere mest i budgetperioden. Dette betyder at andringen i NDA
henover arene kan henfgres til eendringen i anleegsaktivernes omsatningshastighed, hvorfor de

gvrige omsaetningshastigheder holdes konstant.

97 Kilde: Beregning pa basis af Norwegians arsrapport for 2009

1% Kilde: ”Luftfarten i Skandinavien — vaerdi og betydning” rapport af Cowi, fra november 2004, s. 64

Strategisk analyse samt vaerdiansaettelse af Cimber Sterling A/S
Side 72 af 95



Hovedopgave HD (R) 2010
Udarbejdet af Morten Krogh Jensen og Michael Jespersen

Pa baggrund af Cimber ledelsens udmelding om stgrre fokus pa optimering af eksisterende kapaci-
tet i det indevaerende samt det kommende regnskabsérlog, er omsaetningshastigheden pa anlaegs-
aktiverne budgetteret til at stige fra 1,09 i f@rste halvar af regnskabsaret 2009/10 til 2,04 for hele
aret. Denne trend forventes at forszette i bade regnskabsaret 2010/11 og 2011/12, da aktivernes
omsaetnings hastighed pa anlaegsaktiverne er budgetteret til henholdsvis 2,28 og 2,35. Dette be-
grundes ud fra en forventning om at bl.a. optimeringen af ledelsesgruppen med CCO og COO, vil
resulterede i flere passagerer og den deraf fglgende effekt af bedre udnyttelse af eksisterende

kapacitet.

Fra regnskabsaret 2011/12 vurderes det, at Cimber har naet en maksimal udnyttelse af deres ka-
pacitet og derfor er ngdsaget til at investere i yderligere kapacitet, for fortsat at kunne levere posi-
tive vaekstrater. Dette har indflydelse pa omsaetningshastigheden pa anlaegsaktiverne, da NDA
derfor forventes at stige relativt mere end omsatningen. Dette medfgrer at omsatningshastighe-

den pa anlagsaktiverne saenkes fra 2,35i2011/12 til 2,301 2012/13.

| tiden herefter forventes det at omsatningshastigheden pa anlagsaktiverne vil stabilisere sig pa
2,20 og derved ligge pa niveau med omszetningshastigheden pa anlaegsaktiverne for henholdsvis

Norwegian og SASMO,

Ovenstaende budgetforventninger er ambitigse, men set i forhold til den nyetablerede ledelses-
gruppe samt sammenligningen af niveauet af omsaetningshastigheden pa anlaegsaktiverne pa

henholdsvis Norwegian og SAS, vurderes disse til at veere realistiske og mulige af indfri.

Lanerente

Pa baggrund af de beregninger der er foretaget i forbindelse med WACC, er Cimbers budgetterede
lanerente estimeret til 10 %. Denne rente er estimeret ud fra en fremtidig forventning om en ren-
testigning pa den risikofrie rente til 4 %, samt et risikotillaeg pa 6 %, som fglge af en forventning
om en stigning i virksomhedens nettofinansielle forpligtelser i procent pa grund af Cimbers finan-

sielle situation og deres til en hver tid geeldende kreditvurdering.

199 kilde: Cimber Sterlings A/S, Praesentation af periodemeddelelse for 3. Kvartal 2009/10, s.22

10 kilde: Egne beregninger pa baggrund af arsrapporterne 2009 for Norwegian og SAS
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FGear

Den budgetterede fremtidige optimale andel af egenkapital i forhold fremmedkapital er estimeret
pa baggrund af beregningen af WACC. Her er det vurderet at den optimale fremtidige kapitalstruk-
tur er 30 % egenkapital og 70 % fremmedkapital i forhold til den samlede passivmasse. Som be-
grundelse for denne struktur er der udover Cimbers historiske kapitalstruktur ogsa foretaget et
benchmark til Cimbers to naeermeste konkurrenter, nemlig SAS og Norwegian, som bekraefter rig-

tigheden i denne struktur.

Nettodriftsaktiverne (NDA) samt Nettofinansielle forpligtelser (NFF):
NDA og NFF er beregnet pa baggrund af henholdsvis FGear og den inverse AOH (1/AOH), jf. de

tidligere naevnte budgetforudsatninger for FGear og AOH.

NDA er jf. budgetforudsaetningen omkring AOH, primaert baseret pa anleegsaktivernes omsaet-
ningshastighed. Ses der pa den forventede udvikling i NDA, viser denne en stigning pa ca. 10%, i
budgetperioden. Dette skal, som tidligere naevnt, begrundes med den forventede kapacitetsudnyt-

telse i starten af perioden.

Netto finansielle omkostninger (NFO)

NFO er beregnet pa baggrund af lanerenten, som er fastsat i forbindelse med beregningen af

WACC, samt de beregnede NFF.

Andet driftsresultat
Andet driftsresultat indeholder tilbagebetalt moms, udgifter til b@rsprospektet samt tab/gevinst

pa salg af anleegsaktiver, derfor estimeres dette fremadrettet, som vaerende en omkostning i stgr-
relsesorden ca. 1,0 mio. kr. pr. ar*'!. Disse antages dog ikke, at have pavirkning pa den primaeere
drift, under forudsaetning af at salgsaktiviteterne vedrgrende anlaegsaktiverne ikke er relateret til

den primeere drift.

! Moms samt udgifter til prospektet vurderes til at veere én gang omkostninger, der ikke afholdes igen
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6.2.2 Budget for fremtidigt Cash flow

Pa baggrund af de ovennaevnte parametre og forudsaetninger er der opstillet budget i form af pro-
forma opggrelse af henholdsvis resultatopggrelse, balance, og pengestrgm, for perioden frem: til

2014/15, samt terminalvaerdi.

Budget (Praforma) | Budget
Helar
thr. 2009/10* 2010/11E 2011/12E 2012/13E 2013/14E 2014/15E Terminal

Resultatopggrelse

Nettoomszetning 1.575.000 1.835.500°  2.110.825 2.364.124 2.529.613 2.630.797 2.736.029
Driftsomkostning ink. leasing 1712290 -1.784.996  -1.920.738  -2149.040  -2.294474  -2.386.253  -2.481.703
EBITDA -137.200 ' 50.504 190.087 215.084 235.139 244,545 254.326
Afskrivninger -84.914 -80.504 -89.822 -102.788 -114.982 -119.582 -124.365
EBIT -222.204 -30.000 100.264 112.296 120.157 124.963 129.961
Skat af driftsresultat 51538 7.500 -25.066 -28.074 -30.039 -31.241 -32.430
Driftsresultat efter skat -170.666 -22.500 75.198 84.222 90.117 93.722 97.471
Andet driftsresultat efter skat -20.649 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000
NFO {efter skat) 21.458 -23.016 -32.418 -35.833 -41.281 -46.794 -43.666
Arets resultat -160.857 -51.516 41.780 47.389 147.836 45.928 47.805
Balance

Anlzgsaktiver 771.189 805.044 898.223 1.027.880 1.149.824 1.195.817 1.243.650
Omsastningsaktiver 253.178 337.133 387.703 434.227 464,623 483.208 502.536
Driftsaktiver (DA) 1.024.367 1.142.177 1.285.926 1.162.107 1.614.447 1.679.025 1.746.186
Driftsfoprpligtelser (DF) " 457651 -524420"  -603.003"  -675.464 -722.746°  -751.656  -781.723
Netto driftsaktiver (NDA) 566.716 617.748 682.833 786.643 £91.700 927.368 964.463
Netto finansielle forpligtelser (NFF) 373.549 432.238 477.778 550.414 623.922 648.879 674.834
Egenkapital 193.167 185.510 205.055 236.229 267.778 278.489 289.629
Investeret kapital 566.716 617.748 682.833 786.643 £91.700 927.368 964.463
EK Ratio 24% 30% 30% 20% 20% 30% 30%

Pengestregmsopgsrelse (Cash-flow

Driftsresultat efter skat -170.666 -22.500 75.198 84.222 90.117 93.722 97.471
Zndring | NDA (+ = neg cash pavirkning) " -54.682 51.032 65.085 103.810 105.057 35.668 37.095
FCF -115.984 -73.532 10.113 -19.588 -14.940 58.054 60.376

Kilde: Egen tilvirkning
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7. Vaerdiansaettelse

Pa baggrund af den tidligere udarbejdede strategiske analyse, den historiske regnskabsanalyse
samt det 5-arige budget, kan der hermed foretages en egentlig veerdiansattelse af Cimber. Til be-

112, FCFF modellen, hvor der herefter

regning af veerdien af Cimber benyttes, som tidligere naevnt
vil blive foretage en fglsomhedsanalyse pa de mest relevante value drivers. Afslutningsvis vil den
beregnede vaerdi af Cimber blive sammenlignet med den geldende dagsvaerdi af virksomhedens

aktie pa Kgbenhavns Fondsbgrs pr. den 31. marts 2010.

7.1 Veerdianseettelse ved den tilbagediskonterede Cash Flow model
Pa baggrund af det fastlagte budget for perioden 2009/10 til 2014/15, den fastsatte terminalveerdi
og tilhgrende vaekstrate (g) samt den beregnede WACC, er nedenstaende vardiansaettelse foreta-

get via FCFF modellen.

Veaerdianszttelse

Halvar Helar

thr. 2009{10R 2009/10* 2010/11E 2011/12E 2012/13E 2013/14E 2014f15E Terminal
Driftsresultat efter skat -170.666 -22.500 75.198 84.222 90.117 93.722 97.471
NDA 566.716 566.716 617.748 682.833 786.643 891.700 927.368 964.463
FCF -115.984 -73.532 10.113 -19.588 -14.9540 58.054 60.376
Diskonteringsfaktor (1 +WACC =1,0837)t 1,084 1,174 1,273 1,379 1,495 1,620

PV af FCF -107.026 -62.612 7.946 -14.202 -9.995 35.841

PV af FCF indtil 2014/15 -150.049 B
Terminalvaardi (TV) 1.381.609 0,040
PV af TV 852.964

Virksomhedsvaerdi 702.915

Bogfart vaerdi af NFF 453.692

Vzerdi af egenkapital 249.223

Vzerdi pr. aktie (45,5 mio. stk.) 5,48

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses bliver den beregnede markedsvaerdi af Cimber mio. kr. 249,223 svarende til en aktie-

kurs pa kr. 5,48 baseret pa information af d. 31. marts 2010.

112 56 metode afsnittet, s. 12
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7.2 Fglsomhedsanalyse pa 2ndringer i omsatning / g, 0G, AOH, og WACC
For at vurdere usikkerheden i de forudssetninger, der er blevet foretaget i forbindelse med bud-
getleegningen, er det relevant at supplere beregningerne vedrgrende vardiansaettelsen, med en

felsomhedsanalyse.

Med udgangspunkt i de vigtigste value drivers, nemlig vaeksten i omsaetningen, overskudsgraden,
omsatningshastigheden pa aktiverne samt WACC, er der foretaget konsekvensberegninger pa
baggrund af relative endringer pa henholdsvis -20 %, -10 %, +10 % samt +20 % pa den enkelte

value driver.

7.2.1 Andring i omsatningsvakst / g (vakstrate)

Tabellen herunder viser fglsomheden i Cimbers kurs overfor aendringer i vaekstraten i terminal
perioden. Der er naturligvis stor usikkerhed forbundet med fastsaettelsen af en vaekstrate mere
end 5 ar ud i fremtiden, men pa baggrund af iseer forventningerne til markedsveaeksten®?, vurderes

niveauet at veere forholdsvist preecist.

(g) 3,20% 3,60% 4,00% 4,40% 4,80%
Kurs 4,28 4,83 5,48 6,26 7,21
A4ndring -1,2 -0,65 0 0,78 1,73
Andring i % -22% -12% 0% 14% 32%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af tabellen tager budgettet udgangspunkt i en konstant vaekstrate, sat til 4%. En nega-
tiv eendring pad 20% til 3,20% vil sdledes betyde et fald i Cimbers aktiekurs pa 1,2 kr. eller med an-
dre ord et fald pa 22%. Omvendt vil en stigning pa 20% i vaekstraten betyde en stigning i kursen pa
32% eller 1,73 kr. Heraf ses det at kursen er relativt mere fglsom over for eendringer i positiv ret-

ning end i negativ retning.

Eftersom stgrstedelen af virksomhedens veaerdi ligger i terminalperioden ved en vaekstrate pa 4%,
er det derfor vaerd at bemaerke at en negativ andring stort set kun slar igennem 1 til 1 pa aktie-

kursen, hvorimod en positiv @&ndring har en forholdsmaessig stgrre betydning pa kursen.

Bge budgetforudsaetningen omkring omsatning s. 71

Strategisk analyse samt vaerdiansaettelse af Cimber Sterling A/S
Side 77 af 95



Hovedopgave HD (R) 2010
Udarbejdet af Morten Krogh Jensen og Michael Jespersen

7.2.2 Andring i 0G

Af tabellen herunder fremgar fglsomheden i Cimbers aktiekurs overfor aendringer i OGsalg. Over-
skudsgraden er estimeret til at veere negativ i 2009/10 samt 2010/11 pa baggrund af selskabets

egne forventninger114, hvorfor &endringerne kun er beregnet for perioden 2011/12 og frem.

OG salg 3,80% 4,28% 4,75% 5,23% 5,70%
Kurs -1,62 1,96 5,48 9,06 12,58
Andring -7,1 -3,52 0 3,58 7,1
Andring i % -130% -64% 0% 65% 130%

Kilde: Egen tilvirkning
Som det ses af tabellen er Cimbers aktiekurs relativt mere fglsom overfor @ndringer i overskuds-
graden end vaeksten i omsaetning. Ved en stigning pa 20%, fra 4,75% til 5,70%, stiger den estime-

rede aktiekurs sdledes fra 5,48 kr. til 12,58 kr., svarende til en stigning pa 130%.

Zndringerne i overskudsgraden er til forskel fra vaekstraten lineer, forstaet pa den made, at en

&ndring pa 1%, har samme effekt uanset om det er i positiv eller negativ retning.

Overordnet set er aktien sdledes sardeles felsom overfor andringer i indtjeningen, hvorfor det

kan siges, at iseer Cimbers evne til at skabe positiv indtjening, bgr vaere i fokus.

7.2.3 Andring i AOH
I nedenstaende afsnit vil konsekvensberegningerne af AOH og dennes pavirkning af aktiekursen

bliver behandlet.

AOH 2,27 2,56 2,84 3,12 3,41
Kurs -0,86 2,77 5,48 7,74 9,70
4ndring -6,34 -2,71 0 2,26 4,22
Andring i % -116% -49% 0% 41% 77%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses af ovenstaende figur vil en AOH pa 2,84 give en aktiekurs pa kr. 5,48. En relativ a&en-

dring pd -10 % i AOH medfgrer et fald i aktiekursen pa ca. 50 %, mens en relativ a&ndring pa +10 %

S budgetforudsaetningen omkring Overskudsgraden s. 71
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blot medfgrer en kursstigning pa 41 %. Det betyder bl.a. at en darligere udnyttelse af den eksiste-
rende kapacitet og deraf lavere AOH, har stgrre negativ indflydelse pa aktiekursen, end hvis virk-

somheden optimere sin kapacitet og derved opnar en hgjere AOH og hgjere aktiekurs.

7.2.4 Andring i WACC

Pa baggrund af konsekvensberegningerne pa WACC vil dennes pavirkning af aktiekursen, bliver

behandlet i nedenstaende.

WACC 6,70% 7,53% 8,37% 9,21%  10,04%
Kurs 20,06 11,01 5,48 1,77 -0,87
4ndring 14,58 5,53 0 -3,71 -6,35
Andring i % 266% 101% 0% -68% -116%

Kilde: Egen tilvirkning
Af ovenstaende kan ses at en relativ eendring i WACC pa -10 % har stor betydning for aktiekursens
veerdi, da denne stiger med over 100 %. Hvis WACC derimod stiger med 10 % vil dette medfgrer et
fald i aktiekursen pa ca. 70 %. Pa baggrund af dette kan det konstateres, at pavirkningen fra WACC
ikke forlgber linezert og at en stigning i de gennemsnitlige kapitalomkostninger har en mindre ne-

gativ indflydelse pa aktiekursen, end som den positive pavirkning af aktiekursen et fald i WACC

givetvis har.

7.3 Sammenligning af beregnet og faktisk vaerdi af aktie i Cimber Sterling A/S

115

Den geeldende aktiekurs pa Kgbenhavns Fondsbgrs pr. d. 31. marts 2010, var kr. 4,077, mens den

teoretiske beregnede kurs er estimeret til kr. 5,48, hvilket svarer til en forskel pa kr. 1,41.
Dette betyder at Cimber Sterlings aktie pr. 31. marts 2010 var undervurderet.

Dette er i god overensstemmelse med aktieanalyse foretaget af professionelle aktieanalytikere,

som d. 23. marts 2010 vurderede aktien til pa lang sigt at ligge i niveauet kr. 6,00 - 9,00.*

13 ilde: http://borsen.dk/virksomhed/cimber _sterling_group

118 ilde: Analyse af Cimber Sterling Group A/S udarbejdet af Aktieinfo d. 23. marts 2010 — www.aktieinfo.net

Strategisk analyse samt vaerdiansaettelse af Cimber Sterling A/S
Side 79 af 95


http://borsen.dk/virksomhed/cimber_sterling_group
http://www.aktieinfo.net/

Hovedopgave HD (R) 2010
Udarbejdet af Morten Krogh Jensen og Michael Jespersen

7.3.1 Delkonklusion pa vaerdianszettelse

Pa baggrund af de fastlagte budgetforudszetninger er det fremtidige Cash Flow estimeret. Budget-
forudsaetningerne er estimeret delvist pa baggrund af de fremtidige muligheder, fra den strategi-

ske analyse og delvist pa baggrund af de historiske data fra regnskabsanalysen.

Som det ses af de udarbejdede fglsomhedsanalyser, er den beregnede vaerdi af aktiekursen, be-
haeftet med hgj grad af usikkerhed. Selv med relativt sma aendringer i de enkelte value drivers, vil

det betyde store udsving i kursen.

Pa trods af dette, vurderes det at vaere realistisk, at Cimber aktien pa lang sigt kan veerdisaettes til
kr. 5,48, hvilket betyder, at den er undervurderet i forhold til den faktiske veerdi pr. d. 31. marts
2010. Dette kraever dog, at Cimber klarer sig igennem den nuvaerende vanskelige tid og isaer kan

leve op til de anlagte budgetforudsaetninger, om iseer positiv drift i terminalperioden.
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8. Hovedkonklusion

8.1 Konklusion

Denne hovedopgaves formal har vaeret at foretage en vurdering af Cimber Sterling A/S’ strategiske

muligheder, samt at fastsaette vaerdien af selskabets aktie pr. 31. marts 2010.

For at komme frem til dette, er der blevet foretaget en strategisk analyse og en regnskabsanalyse,

som begge har dannet grundlag til forventningerne til selskabets fremtidige resultater.

Cimber Sterling A/S’ strategiske muligheder er vurderet til, at virksomheden bgr fokusere pa eksi-
sterende markeder for, at opna en bedre kapacitetsudnyttelse og herigennem en forbedret ind-

tjening.

Pa baggrund af de udarbejdede analyser er Cimber Sterling A/S’ aktiekurs beregnet til kr. 5,48. Den

gaeldende kurs var d. 31. marts 2010 kr. 4,07, hvilket betyder at aktien var undervurderet.

Overordnet set er luftfartsbranchen i hgj grad pavirket af eksterne faktorer. De generelle makro-
gkonomiske konjunkturer kan direkte henfgres til efterspgrgslen og rammer saledes luftfartsindu-
strien i seerlig hgj grad. Da udgifter til breendstof udggr en stor post i regnskabet og samtidig af-

regnes i US dollar, er luftfartselskaberne meget pavirkede af udsving i bade pris og kurs.

De seneste ar er konkurrencen i luftfartsbranchen intensiveret, som fglge af et gget antal aktgrer.
Samtidig har presset pa billetpriserne formentlig aldrig vaeret stgrre, som fglge af iseer den ggede
konkurrencen fra lavprisselskaberne. Forhandlingsstyrken overfor savel leverandgrer som kunder,
er relativt lav, mens truslen fra substituerende produkter anses for vaerende begraenset. Dette

sammenholdt med de hgje indgangsbarrierer, g@r at luftfartsbranchen er mindre attraktiv.

Cimber Sterling A/S har dog trods sin beskedne stgrrelse formaet, at vokse relativt mere end de
naermeste konkurrenter, SAS og Norwegian. Dette er opnaet i en periode med et marked praeget
af lavkonjunktur og generelt gget konkurrence. Denne vaekst kan primaert tilskrives Sterling trans-
aktionen og den dertilhgrende udvidelse af rutenettet, som bl.a. har medfgrt, at Cimber Sterling

A/S i dag kan karakteriseres som et hybridselskab.
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Cimber Sterling A/S’ nuvaerende finansielle situation samt den globale gkonomiske krise, har be-
graenset de fremtidig strategiske muligheder. | stedet for at sgge vaekst via eksempelvis opkgb, bgr
selskabet i de naermeste ar fokusere pa de eksisterende markeder, for derigennem at opna en
bedre kapacitetsudnyttelse og indtjening. Safremt dette lykkedes, vil det abne muligheden for at

skabe fremtidig vaekst via eksempelvis diversifikation.

Som fglge af iszer Sterling transaktionen, har Cimber Sterling A/S formaet at gge deres omsatning
vaesentligt, men vaeksten har ogsa medfgrt ggede omkostninger. Det har medfgrt at virksomhe-

den i den seneste tid har praesenteret negative resultater.

Cimber Sterling A/S’ historiske nggletal bzerer derfor ogsa praeg af denne udvikling, hvor stort set

samtlige nggletal over de seneste 3% ar har bevaeget sig i negativ retning.

Grundet virksomhedens potentiale, baerer budgetforudsaetningerne dog preeg af ambitigse, men
realistiske mal. Det er derfor essentielt at virksomheden kan opna de budgetterede vaekstrater,

den forventede optimering af kapaciteten, samt den deraf afledte forbedrede indtjening.

Den udarbejdede vaerdiansattelse viser, at Cimber Sterling A/S aktie pr. 31. marts 2010 har en
estimeret veerdi af kr. 5,48, hvilket betyder at aktien var undervurderet pa det pagzaldende tids-
punkt. Vaerdien er dog behaftet med en hgj grad af usikkerhed, da eksempelvis en stigning pa

10% i WACC medfgrer et kursfald pa ca. 70%.
8.2 Perspektivering

Onsdag d. 14. april blev det danske, samt store dele af det gvrige europaeiske luftrum, lammet af
flyveforbuddet i forbindelse med den islandske askesky og dele af luftrummet er endnu stadig pa-
virket. Dette skete efter den fastsatte deadline for data til denne hovedopgave og effekten er der-
for ikke medtaget, hverken i form af de direkte tab, som for Cimber Sterling A/S’ vedkommende

117

har kunnet opggres til ca. kr. 5-8 mio. pr. dag i resultateffekt " eller i form af den afledte nedgang

i efterspgrgslen.

17 kilde: Cimber Sterling A/S selskabsmeddelelse nr. 33, af 19. april 2010
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Det er endnu ikke endeligt afklaret hvorvidt man fra EU eller den danske stats side, vil give stgtte

til den traengte luftfartsbranche, selv om det indtil videre ikke ser ud til at ske.

Den internationale luftfartsorganisation IATA, har dog veeret ude og direkte langet ud efter de eu-
ropaeiske regeringers handtering af krisen. En krise som IATA vurdere, er handteret pinligt og kal-
der det et europeeisk roderi og som samlet set, vurderes til at have kostet flyselskaberne mere end

18 mia. kr.*8

Denne nye information vil naturligvis forveerre det snarlige arsregnskab fra Cimber Sterling A/S,
savel som selskabets umiddelbare likviditetsmaessige situation. Cimber Sterling A/S oplyste senest
i forbindelse med regnskabet for 3. kvartal om likviditetsreserver pa ca. mio. kr. 100. Alt efter stgr-
relsen pa den endelige omkostning forbundet med flyveforbuddet, som endnu ikke er fuldstaen-

digt opgjort, antages det dog, at Cimber Sterling A/S’ likviditetsreserve er tilstraekkelig.

Uanset hvad, vil den indtrufne begivenhed aendre pa den anlagte vaerdiansaettelse af Cimber Ster-
ling A/S. Bade pa kort sigt i form af den negative resultatpavirkning, men ogsa pa leengere sigt,
som fglge af den generelle negative pavirkning pa efterspgrgslen, som antages, at ville pavirke
markedet pa samme made, som tidligere begivenheder omkring sikkerhedssituationen, eksempel-

vis terrorangrebet i USA i 2001%.

Denne perspektivering er udarbejdet efter arbejdet med selve hovedopgaven og skal derfor ses
som et supplement til selve veerdiansaettelsen. Den beregnede aktiekurs er derfor behaftet med
yderligere usikkerhed i form af de ovenfor naevnte pavirkninger, som ma anses for at vaere meget

vaesentlige.

Derfor ma det antages at den estimerede kurs pa baggrund af data pr. d. 31. marts 2010 pa kr.
5,48 ikke leengere er valid og derfor bgr justeres i negativ retning. Og det viser dermed med al ty-
delighed hvor meget luftfartsindustrien er pavirket af eksterne faktorer, som flyselskaberne ikke

selv er herrer over.

18 ilde: Politiken.dk, ” EU: Askesky har kostet 18 mia kr. - indtil nu”, af d. 27. april 2010

http://politiken.dk/udland/article958196.ece
19 Jf PESTEL analysens. 24
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10.1 Bilag 1 - Forklaring af tekniske udtryk/betegnelser (uddrag)120:

LCC:

Slots:

ASK:

RPK:

Load Factor:

HUB:

Point-to-Point:

Low Cost Carrier, lavprisflyselskab
Forudaftalte afgangs- og landingstidspunkter

Available Seat Kilometres, antallet af tilgeengelige sseder multipliceret med den tilbagelagte straek-
ning i kilometer.

Revenue Passenger Kilometres, antallet af betalende passagerer multipliceret med den tilbagelagte
straekning i kilometer.

Forholdet mellem Revenue Passenger Kilomentres (RPK) og Available Seat Kilometres (ASK).

Betegnelse for lufthavn, der anvendes som transfer point af luftfartsselskaber til at fa deres passa-
gerer til deres endelige destination

Enkelt-destinationsruter, hvorfra der ikke er viderebeflyvning

120

Kilde: Cimber Sterling A/S — Bgrsprospekt af den 12. november 2009, s.207, afsnit A.4 'Definitioner’
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10.2 Bilag 2 - Cimber Sterling A/S flyflade121

28 fly i Cimber Sterlings flyflade
- 3 forskellige typer

Turboprop: ATR 42/72 (3/6 i flyfldden)

Antal fly
Antal saader: 46/68
Tophastighed: 563/526 km/t
Max distance: 2,700 km
Braendstofforbrug: ca. 700/800 liter/t
Breendstofforbrug pr. szede: ca. 15/12 liter/t 2

Regional Jet: CRJ 200 (13 i flyfladen)
Antal seader: 50

Tophastighed: 786 km/t g
Max distance: 3,700 km

Braendstofforbrug: ca. 1.400 liter/t

Breendstofforbrug pr. saede: ca. 28 liter/t ATR CR] B737

HEjede Leasede

Antal s==der: 148

Tophastighed: 853 km/t

Max distance: 8.000 km
Braendstofforbrug: ca. 2.800 liter/t
Braendstofforbrug pr. sade: ca. 19 liter/t

@ CIMBER

STERLING Side 7

21 Kilde: Cimber Sterling A/S — Praesentation af periodemeddelelse 3 kvt. - 17.03.2010 tilgeengelig pa www.cimber.dk
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10.3 Bilag 3 - SAS rutenet122
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10.4 Bilag 4 - Konkurrentanalyse med beregnede nggletal123

Senest sammenlignelige trafiktal (Februar 2010)

ASK (mill.) 176
RPK (mill.) 114
Load Factor 65%
Passengers 174.334

ASK (mill.) 108
RPK (mill.) 62
Load Factor 57%
Passengers 139.753

ASK (mill.) 68
RPK (mill.) 52
Load Factor 7%
Passengers 34.581
(£ndring ASK i %) 63%
(£ndring RPK i %) 84%
(£ndring passagerer i %) 25%

123

www.cimber.dk, www.norwegian.no og www.sas.dk

1.077

815
76%

834.884

817

636
78%

669.469

260

179
-2%

165.415

32%
28%
25%

2.517

1.684
67%

1.835.000

2.803

1.738
62%

1.829.511

286

5%

5.489

-10%
-3%
0%
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10.5 Bilag 5 - Reformuleret resultatopggrelse

Resultatopgerelse (reformuleret)

Halvar Helar

tkr. Note 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2009/10*
Nettoomsaetning * 570.791 1.148.192 1.297.757 837.218 1.5?5.000‘
Produktionsomkostninger * -471.021 -549.151 -673.504 512,215 -1.049.430"
Andre eksterne omkostninger = -47.865 -59.781 -72.103 -47.965 -95.930
Personaleomkostninger i -288.790 -356.472 -101.771 -222.697 445,394
Andre driftsindtaegter [ omkostninger = - -
Resultat af primeer drift fgr leasing omkostninger g
og af/nedskrivninger (EBITDAR) 163.115 182.788 150.379 54,341 -15.754
Leasingomkostninger ** -63.930 -63.908 -58.257 -60.768 -121.536
EBITDA 99.185 112.880 92.122 -6.427 -137.290
Af- og nedskrivninger = " 45835" 72028 92314 54957 -84.914
Resultat af primaer drift (EBIT) for skat 52.360 38.856 -192 -61.384 -222.204
Skat af driftsoverskud fra primazer drift s " qasa” 7.448 " 49 14237 51538
Resultat af primaer drift (EBIT) efter skat 37.818 31.408 -143 -47.147 -170.666
Tab/gevinst ved afgang af materielle aktiver 1.234 -10.167 -1.527 -
@vrige driftsindtaegter / omkostninger - - 44.854 - -5.500 -23.200
Andet driftsresultat fgr skat 1.234 34.687 -1.527 -5.500 -23.200
Skat pd andet driftsresultat = -343 -6.649 390 1.276 2.551
Andet driftsresultat efter skat 891 28.038 -1.137 -4.224 -20.649
samlet driftsresultat efter skat 38.709 59.446 -1.280 -51.371 -191.315
Finansielle indtaegter = 6.231 32.585 1.472 26.215‘ 52.430
Finansielle omkostninger = -24.042 -36.840 -78.388 -12.246 -24.492
Metto finansieller omkostninger for skat -17.811 -4.255 -77.416 13.969 " 27.938
Skatteeffekt A 4,947 816 18.771 -3.240 -6.480
Netto finansieller omkostninger efter skat -12.864 -3.439 -57.645 10.729 21.458

rets resultat 25.845 56.007 -58.925 -40.642 -169.857
A 1
Kontrol -
Effektiv skatteprocent EEEE -27,8% -19,2% -25,5% -23,2% -23,2%

Kilde: Egen tilvirkning

*%

Fkkk

Medjusteret jf. Cimbers egne forventninger i.f.m. 3. kvartals regnskab

Samt antagelse om pgede omkostninger til produktion bla. pga.
den harde vinter - samt iht. Cimbers egne forventninger til resultat
pa underskud i st@rrelsesordenen 200-220 mDKK for 2009/10

i.f.m. 3. kvartals regnskab

Helarstal for 2009/10 antages at forlgbe linzert, med udgangspunkt i 1. Halvar

Tilbagebetalt moms vedr. tidligere ar

jfnote 10 arsregnsk. 08,09
(Beregnet for 2009/10)
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10.6 Bilag 6 - Reformuleret balance

Balance (reformuleret)

Halvar Helar
thr. Note 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10  2003/10*
DRIFTSAKTIVER
Immaterielle aktiver
Varemeaerker - - 5.081 4.818 4.818
Rettigheder - - 4.627 4.606 4.600
Udviklingsprojekter 1.729 1.793 1.451 1.363 1.363
Immaterielle aktiver i alt 1.729 1.793 11.159 10.787 10.787
Materielle aktiver
Grunde og bygninger 16.707 16.871 15.609 18.671 18.671
Fly og flydele 569.567 759.470 731.969 703.009 703.009
Andet driftsmateriel og inventar 8.494 16.468 15.091 16.179 16.179
Materielle aktiver under udfgrelse 1.435 2.476 9.080 22.543 22.543
Materielle aktiverialt 596.203 795.285 775.749 760.402 760.402
ANLEGSAKTIVER I ALT 597.932 797.078 786.908 771.189 771.189
Omszatningsaktiver
Beholdninger af forbrugs- og handelsvarer 45.652 60.834 §2.145 82.742 82.742
Tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser og varer 138.845 137.956 123.184 131426 131.426
Tilgodehavende selskabsskat 183 93 5 3 5
Andre tilgodehavender 16.103 33.437 50.113 28.016 28.016
Forudbetalte omkostninger 6.264 4.752 22.985 10.989 10.989
Omsztningsaktiver i alt 207.047 237.072 278.432 253.178 253.178

DRIFTSAKTIVER 1 ALT
DRIFTSFORPLIGTELSER

Udskudt skat

Hensatte forpligtelser (langfristet del)

Hensatte forpligtelser (kortfristet del)

Modtagne forudbetalinger fra kunder periodiserede indtaegter
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Anden gaeld

DRIFTSFORPLIGTELSER | ALT
NETTODRIFTSAKTIVER
NETTO FINANSIELLE FORPLIGTELSER

Deposita og andre tilgodehavender
Vaardipapirer

Likvide beholdninger

Prioritetsgzeld (langfristet del)
Kreditinstitutter (langfristet del)
Leasingforpligtelser (langfristet del)
Prioritetsgeeld (kortfristet del)
Kreditinstitutter (kortfristet del)
Driftskredit, kreditinstitutter
Leasingforpligtelser (kortfristet del)
Afledte finansielle instrumenter (aktiv)
Afledte finansielle instrumenter (passiv)

NETTO FINANSIELLE FORPLIGTELSER | ALT

Egenkapital

Aktiekapital

Overkurs ved emission

vaerdiregulering af sikringsinstrumenter
Overfort resultat

Egenkapital i alt

INVESTERET KAPITAL
Kontrol

Kilde: Egen tilvirkning
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ES

T

T

T

804.979 1.034.150 1.065.340 1.024.367 1.024.367

-32.897 -63.012 -31.762 -36.638 -36.638
-51.947 - -750 -2.468 -2.468
- - -4.872 -3.200 -3.200
-34.736 -90.221 -177.527  -149.815 -149.815
-78.496 -83.673 -102.117  -119.760  -119.760
-121.176 -91.797 -106.914  -145.770  -145.770
-342.252 -330.703 -443.942  -457.651  -457.651
462.727 703.447 621.398 566.716 566.716
-16.956 -8.615 -20.462 -22.110 -22.110
-26.228 -1.066 -128 -147 -147
-25.565 -1.814 -4.282 -1.166 -81.309
6.914 7.378 20.210 19.428 19.428
217.681 354.762 350.837 299.855 299.855
45.520 38.762 31.462 25.374 25.374
1.253 1.012 1.596 1.600 1.600
28.966 23.857 59.523 62.487 62.487
22.968 33.434 12.964 60.871 60.871
6.256 6.758 7.300 7.500 7.500

-1.052 - - - -

- 16.546 - - -
259.757 503.014 459.020 453.692 373.549
600 600 600 600 600
30.652 30.652 30.652 30.652 280.652
1052 -12.412 8.458 -254 -254
170.666 181.593 122.668 82.026 -87.831
202.970 200.433 162.378 113.024 193.167

462.727 703.447 621.398 566.716 566.716

0

Balance antages i hovetraek uandret ift. 1. Halvar af 2009/10
Eneste sendring er kapitaltilfgrsel i.f.m. aktieemission i 3. kvartal,
som er fordelt med folgende;

250 mDKK i nettoprovenu posteret under 'overkurs ved emission’
81 mDKK posteret under likvide midler

169 mDKK posteret under overfort resultat
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10.7 Bilag 7 - Reformuleret egenkapitalopggrelse

Egenkapitalopggrelse {reformuleret)

Helar Halvar
thr. Mote 2009/10 2008/10 2008/09 2007/08 2006/07
Egenkapital pr. 01.05 * 162.378 162.378 200.433 202.970 176.073
Transaktioner med ejere (nettodividende)
Kapitalindskud 251.000 - - - -
Aktietilbagekob - - - - -
Udbetalt dividende ** - - - -45.080 -
Nettodividende 251.000 - - -45.080 -
Totalindkomst
Aretsresultat -169.857 -40.642 -58.925 56.007 25.845
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Arets vaerdiregulering - - 49,945 -13.390 1.052
Veaerdireguleringer, overfart til produktionsomkostninger -11.619 -11.619 -22.119 -4.211 -
Skat af anden totalindkomst 2.907 2.907 -6.956 4,137 -
Anden totalindkomst efter skat -8.712 -8.712 20.870 -13.464 1.052
Totalindkomst i alt -178.569 -49.354 -38.055 42,543 26.897
Egenkapital pr. 30.04 234.809 113.024 162.378 200.433 202.970

* Zndring i regnskabspraksis medfgrer s2ndring pa 14.491 DKK i primo EK 2006/07

** Acontoudlodning

Kilde: Egen tilvirkning
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10.8 Bilag 8 - Budgetforudsaetninger

Budgetforudsastninger | Budget
Helar

thr. Note 2009/10* 2010/11E 2011/12E 2012{13E 2013/14E 2014/15E Terminal
Mettoomsaetning (vaekst) 21% 17% 15% 12% 7% A% 4,00%
0G salg -10,84% -1,63% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
Skatteprocent 23,19% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Lanerente i % -5,18% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
FGear 2,38 2,33 2,33 2,33 2,33 2,33 2,33
AOH 2,78 2,97 3,09 3,01 2,84 2,84 2,84
1/A0OH 0,36 0,34 0,32 0,33 0,35 0,35 0,35
(AOH Spec.)

Anlaegsaktiver 2,04 2,28 2,35 2,30 2,20 2,20 2,20
Omsaetningsaktiver 6,22 5,44 544 544 5,44 544 5,44
Driftsaktiver (DA) 1,54 1,44 1,44 1,44 144 1,44 1,44
Driftsfoprpligtelser (DF) -3,44 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50 -3,50
NDA 2,78 2,97 3,09 3,01 2,84 2,84 2,84

(AOH Invers Spec.1/AOH)

Anlzegsaktiver 0,49 0,44 0,43 0,43 0,45 0,45 0,45
Omszetningsaktiver 0,16 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
Driftsaktiver (DA) 0,65 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
Driftsfoprpligtelser (DF) -0,29 -0,29 -0,29 -0,29 -0,29 -0,29 -0,29
NDA 0,36 0,34 0,32 0,33 0,35 0,35 0,35
NDA 566.716 617.748 682.833 786.643 891.700 927.368 964.463
Afskrivninger som % andel af anlaagsaktiver -11% -10% -10% -10% -10% -10% -10%
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Hovedopgave HD (R) 2010
Udarbejdet af Morten Krogh Jensen og Michael Jespersen

10.9 Bilag 9 - Oversigt over afsnit
Opgavefordeling

Michael Morten Model Omrade
PES TEL PESTEL Strategisk analyse
Kunder, Substitutter Mye indtr., Leverandgrer PSF Strategisk analyse
Konkurrentanalyse Strategic Groups Strategisk analyse
SWOT SWOT Strategisk analyse
Strategic Clock Organisk vekst f Fusion Strategisk analyse
Ansoff Strategisk analyse
ROE, Finansiel gearing ROIC, OG, AOH Regnskahsanalyse
Afkastkrav egenkapital Kapitalstruktur WACC estimering
Afkastkrav fremmedkapital WALCC estimering
Budgetperiode, OMS, OG AOH, Lanerente, FGear Budgetforudseetninger
Falsomhed, (g), OG Falsomhed, AOH, WACC Verdiansettelse (falsomhedsanalyse)

Den gvrige del af opgaven, savel som ovenstaende, er udtryk for en feelles produktion

Kilde: Egen tilvirkning
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