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Afgorelse - Tilbudskursen - Cimber Sterling
Group A/S

De har ved e-mail af 17. august 2011 pa vegne af Mansvell Enterprises Ltd
(Mansvell) fremsendt udkast til tilbudsdokument og tilbudsannonce vedrg-
rende et pligtmeessigt overtagelsestilbud pa Cimber Sterling Group A/S
(Cimber).

Det fremgar af udkast til tilbudsdokument, at Mansvell den 1. august 2011
erhvervede aktier ved en rettet emission, hvorefter at Mansvell ved en
emission kom til at eje ca. 70,8 % af aktiekapitalen. Aktierne blev erhvervet
til DKK 1,50 pr. aktie. Markedskursen den 1. august 2011 var pa 2,35.

Ved fremseettelse af det pligtmaessige tilbud gnsker Mansvell at tilbyde akti-
onaererne i Cimber samme kurs for den resterende del af aktierne dvs. DKK
1,5 pr. aktie. Den tilbudte kurs er i overensstemmelse med § 8 i overtagel-
sestilbudsbekendtgarelsen, hvorefter at den tilbudte pris mindst skal svare
til den hgjeste pris som tilbudsgiver eller personer, der handler i forstaelse
med tilbudsgiveren, har betalt for de allerede erhvervede aktier i de 6 ma-
neder, der gar forud for tilbouddets afgivelse.

Da tilbudskursus afviger veesentlig fra markedskursen, finder Finanstilsynet,
at det er ngdvendigt at foretage en vurdering af, hvorvidt Finanstilsynet skal
anvende hjemmel til at regulere den tilbudte kurs op, jf. 8 8, stk. 2 i overta-
gelsesbekendtggrelsen.

Sagen har veeret forelagt formandskabet i Fondsradet.

Som sagen har veeret oplyst, er det Finanstilsynets vurdering, at der ikke
skal ske regulering af tilbudskursen.
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Sagens faktiske omstaendigheder

Cimber er optaget til handel pA NASDAQ OMX, Kagbenhavns Fondsbgrs.

Den 17. maj 2011 nedjusterede Cimber forventningerne og meddelte, at der
blev igangsat en proces vedrgrende en kapitaltilfgrsel. Kapitaltilfarelsen var
ngdvendig af hensyn til Cimbers fortsatte drift og overlevelsesmuligheder.

Den 7. juli 2011 indgik Mansvell en aftale med Cimber om tegning af ca.
DKK 166 mio. svarende til ca. 70,8 % af aktiekapitalen (efter emissionen)
ved en rettet emission. Aftalen var betinget af en raekke forhold.

Den 29. juli 2011 blev der afholdt en ekstraordineer generelforsamling i
Cimber, hvor 99,79 % af aktioneererne pa generalforsamlingen stemte for
forslaget om den rettede kapitalforhgjelse.

De ca. 70,8 % af aktiekapitalen i Cimber blev tegnet til en kurs pad DKK 1,5
pr. aktie a nom. DKK 1. Aktierne blev registreret den 1. august 2011.

Den tilbudte pris pr. aktie udger DKK 1,5, hvilket svarer til tegningskursen i
den rettede emission som vedtaget pd den ekstraordinaere generalforsam-
ling den 29. juli 2011. Prisen pa DKK 1,5 svare til den hgjeste pris som til-
budsgiver har betalt for aktier i Cimber i de sidste 6 maneder, jf. § 8 i over-
tagelsesbekendtgarelsen.

| forbindelse med Finanstilsynets vurdering af ngdvendigheden af at foreta-
ge en regulering af tilbudskursen, har Finanstilsynet bedt Mansvell indsende
en redeggrelse (bilag 1).

Overordnet er Mansvells synspunkt, at den tilbudte kurs pd DKK 1,5 er hg-
jere end eller udger markedsprisen (veerdien af selskabet), som denne ville
kunne fastseettes af en skensmand efter det selskabsretlige regelseet. Det
er synspunktet, at bagrskursen ikke afspejler selskabets markedsveerdi den
1. august 2011.

Kursudvikling

Gennemsnitkursen pa aktien i Cimber:

Handelsdag for offentligggrelse | DKK 1,96 pr. aktie
af, at Cimber havde indgaet afta-
le med Mansvell (6. juli 2011)

1 maned far offentliggerelsen DKK 2,30 pr. aktie
(6. juni 2011)




3 maneder far offentliggarelsen DKK 2,32 pr. aktie
(6. april 2011)

6 maneder far offentliggarelsen DKK 3,40 pr. aktie
(6.januar 2011)

Det retlige grundlag

Finanstilsynet har i medfar af § 8, stk. 2, i bekendtgarelse om overtagelses-
tilbud, mulighed for at regulere tilbudskursen fastsat i stk. 1 op eller ned,
hvis:

1. kursen pa de pageeldende aktier er blevet manipuleret,

2. kursen generelt eller i det foreliggende tilfeelde er blevet pavirket af
ekstraordineere begivenheder,

3. tilbuddet afgives med henblik pa at redde et ngdlidende selskab,

4. prisfastseettelsen er et udtryk for omgaelse af ligebehandlingsprin-
cippet, eller

5. tilbudskursen er veesentlig lavere end markedskursen.

Finanstilsynet kan ved regulering af tilbudskursen anvende falgende kriteri-
er, jf. 8 8, stk. 4, i bekendtggrelse om overtagelsestilbud:

1. Den hgjeste kurs tilbudsgiver har erhvervet aktier til i de 12 mane-
der, der gér forud for tilbudsgivers meddelelse i medfar af § 4, stk. 1
og 3,

2. gennemsnitskursen i de 12 maneder, der gar forud for tilbudsgivers
meddelelser i medfgr af § 4, stk. 1 og 3,

3. malselskabets likvidationsvaerdi, eller

4. andre objektive kriterier.

Finanstilsynets vurdering

Mansvell har den 1. august 2011 erhvervet kontrollen med Cimber, og skal
derfor i medfer af § 31, stk.1, i lov om veerdipapirhandel m.v. give alle sel-
skabets aktioneerer mulighed for at afhaende deres aktier pa indentiske be-
tingelser.

Mansvell har fremfart, at prisen er i overensstemmelse med § 8, stk. 1, i
bekendtggrelsen om overtagelsestilbud og derfor ikke skal reguleres af Fi-
nanstilsynet, idet tilboudskursen pa DKK 1,50 er hgjere end eller udgar mar-
kedsprisen (fastseettes af en skgnsmand efter de selskabsretlige princip-

per).



Det falger af 8 8, stk. 2, nr. 5 i bekendtgagrelsen om overtagelsestilbud, at
Finanstilsynet kan regulere tilboudskursen, nar den er veesentlig lavere end
markedskursen (bgrskursen).

Udgangspunktet om hgjeste pris, jf. § 8, stk.1, i overtagelsesbekendtgarel-
sen bygger pa antagelsen om, at der sker en effektiv prisdannelse pa mar-
kedet.

§ 8, stk. 2 i overtagelsesbekendtgagrelsen skal sikre aktionsererne og til-
budsgiver mod en urimelig prisfastseettelse. Hvornar der er tale om en uri-
melighed, der kan udigse anvendelse af § 8, stk. 2, i overtagelsesbekendt-
garelsen, vil afhaenge af hvilke omstaendigheder, jf. § 8, stk. 2, nr. 1-5, der
begrunder reguleringen af tilbudskursen.

Regulering af tilbudskursen i medfgr af § 8, stk.2, nr. 5 i overtagelsesbe-
kendtggrelsen om en tilbudskurs, der er veesentlig lavere end markedskur-
sen, ma forudsaette, at prisfastseettelsen er abenbar urimelig, jf. herved at
de gvrige punkter i stk. 2 alle har en alvorlig arsag som baggrund for regule-
ringsmuligheden.

Den pateenkte tilbudskurs for aktierne i Cimber er 36 % lavere end bgrskur-
sen den 1. august 2010.

Det ma konstateres, at tilbudskursen er vaesentligt forskellig fra veerdien,
som den er fastsat i fri handel pa bgrsmarkedet.

Spergsmalet er herefter, hvorvidt Finanstilsynet skal anvende muligheden
for en regulering, da den tilbudte kurs er vaesentlig lavere end markedskur-
sen. Kursen den 1. august 2011 pa 2,35 tillaegges ikke den szedvanlige
betydning. Udgangspunktet er, at markedskursen som fglge af den effektive
prisdannelse vil svare til selskabets markedsveerdi. Det er Finanstilsynets
vurdering, at bgrskursen den 1. august 2011 pa DKK 2,35 pr. aktie er pavir-
ket af en positiv forventningsdannelse.

Det er Finanstilsynets vurdering, at tilbudskursen ikke er abenbar urimelig,
og der vil sdledes ikke pa det foreliggende grundlag ske regulering af til-
budskursen.

Der er i vurderingen lagt vaegt pa felgende:

e At aktionaerer i Cimber pa den ekstraordinzere generalforsamling
den 29. juli 2011 godkendte bestyrelsens forslag om forhgijelse af
selskabet aktiekapital med DKK 167.750.000 i en rettet emission
mod Manwells med en majoritet pd 99,75 %. Selskabets gvrige ak-
tioneerer har dermed vedtaget en pris pa 1,50 pr. aktie.



Cimber har igennem en periode fer kapitalindskuddet vaeret et nad-
lidende selskab.

Pa tidspunktet for tegning af aktier havde Cimber ikke tilstraekkelig
likvider til rettidig betaling af sine kreditorer, herunder lan til medar-
en rackke forfaldne krav fra ovrige kreditorer.

Derudover fremgar det af Cimbers arsrapport 2010/2011 (offentlig-
gjort den 8. juli 2011) — sammenfatning:

"Tilfersel af kapital fra Mansvell Enterprises Ltd. p4 ca. DKK 165
mio. og det nye ejerskab har skabt grundlaget for en fortsat drift.
Koncernens fremtidige kapital- og likviditetsberedskab kraever fort-
sat fokus pé opnaelse af de forventede fremtidige okonomiske re-
sultater. Bestyrelsen og direktionen vil de kommende ar fortsat ar-
bejde pa at styrke driften, likviditeten og kapitalgrundlaget. Det m&
derfor paregnes, at der ikke udbetales udbytte de kommende &r..."

Cimbers arsrapport for regnskabsaret 2010/2011 indeholder en re-
visionspategning uden forbehold. Revisionspategningen indeholder
dog supplerende oplysninger, herunder om tilvejebringelse af pro-
venu pa DKK 165 mio. i henhold til indgaet aftale med Mansvell.
Denne kapitaltilfersel er sammen med bl.a. forventede forbedrede
kreditvilkar som felge af det nye ejerskab og andre likviditetsfrem-
mende tiltag afgerende for Cimbers overlevelse og for forudssstnin-
gen om at aflaegge regnskab som going concern.

At aktien er en illikvid aktie, der oftest handles i sma masngder hos
private aktionaerer, og aktien kun i begranset omfang handles af



professionelle aktieinvestorer. Prisdannelsen har primaert veeret ba-
seret pa privates indbyrdes handel med meget sma aktieposter.

Det tilleegges ligeledes betydning, at kursen op til pressens omtale
den 26. maj 2011 af forhandlinger med Mansvell var DKK 1,38 (luk-
kekurs péa 1,45). Forinden omtalen af aftalen med Mansvell har kur-
sen pa aktien ligget under den tilbudte kurs pd DKK 1,50. Kursen
den 1. august 2011 pa 2,35 tilleegges ikke den saedvanlige betyd-
ning, hvor markedskursen som fglge af den effektive prisdannelse,
som udgangspunkt vil svare til selskabets markedsveerdi. Det er Fi-
nanstilsynets vurdering, at barskursen pa DKK 2,35 pr. aktie er pa-
virket af, at Mansvell har tilfart midler til Cimber.

Ydermere tilleegges kursudvikling i Cimber betydning.

Det bemaerkes, at aktionzererne ikke er forpligtet til at acceptere det af
Mansvell fremsatte tilbud, idet det star aktionaererne i Cimber frit for at seel-
ge deres aktier til anden side f.eks. over markedet.

Det folger af § 84 c, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v., at afgarelser
truffet i henhold til § 84, stk. 2, nr. 1, skal offentligggres. Offentligggrelsen
skal omfatte virksomhedens navn. Offentligggarelse efter stk. 1 kan dog ikke
ske, hvis det vil medfgre uforholdsmeessig stor skade for virksomheden eller
efterforskningsmaessige hensyn taler imod offentliggarelse.

Spargsmal kan rettes til Anne Bruun, 33 55 82 80 eller e-mail abr@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

Anne Bruun
vicekontorchef
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