PROF | VERPBREFAVIDSKIPTUM
1. HLUTI

Helstu tegundir verdbréfa - Hlutabréf

Profnamer proftaka:

Namsgrein til profs: Helstu tegundir verdbréfa - Hlutabréf (40%)

ATH. Pro6fid er priskipt: Helstu tegundir verdbréfa skuldabréf (40%),
Helstu tegundir verdbréfa afleidur og gjaldeyrir (20%)

Profdagur: 11. mai 2013 Kl.:  09:00 til 13:00
Proftimi alls: Profblod
4 Kist. vegna pessa
hluta
profsins,
pmt. forsida): 5
Leyfileg hjalpargdgn: Oll gogn leyfileg, p.m.t. reiknivélar Fylgibl6d:  Engin.
sem hafa textaminni og/eda er haegt
ad forrita. Fartlvunotkun oheimil.
Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel adur en pu svarar og fardu vandlega yfir Grlausnir

aour en pu skilar peim inn. Ekki er aetlast til ad proftakar lati kalla til
umsjénarmann profs, en gera mé rad fyrir ad hann komi tvisvar a proéfstad, 4
fyrstu og sidustu klukkustund préftima. Med préofstad er att vio auglystan
profstad verdbréfavidskiptaprofs.

Ef profid fer fram i tdlvuveri er arlausnum skilad & rafraenu formi.

Ef profi er skilad i Excel forriti skal syna alla Gtreikninga og lita pa Excel-reiti
sem innihalda svor gula.

SYNA BER SKILRIKI VID UPPHAF PROFS.

OLL PROFBLOP OG ALLAR PROFARKIR SKAL SKILMERKILEGA AUDKENNA MED PROFNUMERI.

i LOK PROFS SKAL PROFBLADI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.
VANDABPU FRAGANG.
GANGI PER VEL.GANGI PER VEL.
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\ l. Skilgreiningarspurningar 8%

pessi hluti préfsins hefur 8% veeqi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa.Setjio fram

skilgreiningar 4 eftirfarandi hugtékum. Spurningarnar hafa sama veeqi (1,0% af heildarproéfi).
(Teepar 2:30 minatur & spurningu).

1. Verdmatskennitalan VH/V hlutfall (e. PEG ratio)

2. Hvad er summa hlutanna (e. sum-of-the-parts)

3. Hagreaent markadsvirdi / rekstrarvirdi (e. Enterprise Value; EV)
4. Nemnigreining (e. sensitivity analysis)

5. Lokavirdi i sjoostreymislikan (e. Terminal Value; TV)

6. Frjalst sjodstreymi (e. Free Cash Flow to FIRM ; FCFF)

7. Seljanleikaaheatta (e. liquidity risk)

8. Fyrirtekisaheetta (e.firm specific risk)
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\ 1. Ritgerdarspurningar 16%

pessi hluti profsins hefur 16% veegi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa.

Ritgerdarspurningarnar hafa allar jafnt veeqi (4,0%).
(9:30 minutur & spurningu).

9. Fjallid um prja peetti i verdmati oskradra fyrirteekja sem eru frabrugdnir pvi ad verometa
skrdd hlutabréf, hvort heldur er med sjodstreymisadferdum eda kennitdluadferdum. Lysid
pessum premur pattum hverjum fyrir sig, p.e. hvad er frabrugdid, hvada sjonarmid skipta
mestu mali og hvad parf helst ad gera 6druvisi.

10. Lysid pvi i hverju rekstrarleg girun (e. operational leverage) er félgin. Hér parf ad lysa
hvad veldur, hvernig birtist &heattan og hvernig tengist hin vegnum medalfjarmagnskostnadi
(e. WACC).

11. Fjallid um pau vandamal sem koma upp i mati & dvoxtunarkrofu i FCF adferdinni pegar
fjarmagnssamsetning breytist mikid milli ara. Lysid vandanum nakveemlega med tilvisun til
tiltekinna utreikninga og breyta i formalum.

12. Hopur veromatskennitalna (t.d. V/H, P/EBITDA) eru ymist reiknadur med markadsvirdi
hlutabréfa eda hagreenu markadsvirdi (t.d. EV/EBITDA). Fjallid um mismun milli pessarra
tveggja adferda par sem ymist markadsvirdi hlutabréfa eda hagraent markadsvirdi (EV) er
notad fyrir ofan strik i verdmatskennitélunum. Hvada kosti og galla hefur EV adferdin
umfram hefdbundnu markadsvirdis nalgunina? Hvor adferdin hentar betur 4 Islandi og hvers
vegna?
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|11l Demi 16%

pessi hluti préfsins hefur 16% veegi af heildarproéfi i helstu tequndum verdbréfa. Demi 13

vequr 6% en deemi 14 vegur 10%.
(Rumar 31 mindtur).

13.

Taflan hér ad nedan synir lykiltolur félags sem skrad er i kauphollinni i lok hvers ars og spa

fyrir arslok 2013.

2013e 2012 2011
Sala i mkr (1) 35.397 33.711 33.807
Kostnadarverd seldra vara 26.969 25.685 25.328
Framlego 1 d 8.427 8.026 8.479
Laun 3.189 3.037 3.092
Annar rekstrarkostnadur 1.460 1.390 1.628
Leigukostnadur 1.539 1.466 1.628
EBITDA 2.240 2.133 2.131
Hagnadur -100 1.025 470
1) & érinu 2012 er s6luhagnadur 250
Markadsvirdi hlutabréfa 34.883 19.933 Oskrad
Markadsvirdi skulda 11.795 11.233 14.517
Oefnislegar eignir 8.398 7.998 9.664
Laust fé 1.916 1.825 475
Egio fé 5.047 4.807 2.519
Ardsemi eiginfjar (5 ara medaltal) 17,0% 21,3% 18,7%

Reiknid eftirfarandi kennitdlur og lykilstaerdir — allir lidir hafa sama veegi:

a) V/H i lok 2012
b) EV/EBITDA { lok 2012 og 2013

c) V /Al (price to tangible book) i arslok 2013

d) P /EBITDA arslok 2012

e) Hvert ma ma atla ad virdi hlutabréfa félagsins sé i arslok 2011 ef midad er vid
nidurstddur rannsokna & svidi seljanleika og markadsvirdi i arslok 2012.

Ath: i lidum a-d er dreginn fra helmingur af stigum spurningar fyrir hverja villu i

utreikningum eda rangt svar.
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14. Medfylgjandi er rekstrarreikningur fyrir &rid 2012 og aaetlun fyrir 2013-2015.

REKSTRARREIKNINGUR 2012 2013 2014 2015
Rekstrartekjur 1.000
Rekstrarkostnadur 800

EBITDA 200
Afskriftir 25

EBIT 175

PU hefur verid fenginn til ad verometa félagio Haugur hf fyrir frumskraningu i kauphall.
Félagid velti 1.000 milljonum & &rinu 2012 og fyrir arin 2013 og 2014 hefur félagid birt
aztlun um 25% veltuaukningu, en 10% veltuaukningu & éarinu 2015. Langtimavoxtur
sjodstreymis félagsins er talinn verda 3%.

pa liggur fyrir ad rekstrarkostnadur an afskrifta er 80% af rekstrartekjum & spatimanum og
afskriftir haldast dbreyttar i 25 6ll arin.

Hreinir veltufjarmunir (e. working capital) aukast & hverju &ri um 25 mkr og
vidhaldsfjarfestingar i fastafjarmunum (e. CAPEX) nema 20 mkr & ari.

Veginn medalfjarmagnskostnadur (e. WACC) félagsins er 13% og fyrirteekjaskattar eru 20%.
Sékum mikillar velgegni félagsins og sterkrar lausafjarstoou hefur félagid byggt upp
verdbréfasafn sem inniheldur rikisskuldabref, alls ad fjarhaed 400 mkr og ardsemi safnsins er
metin 9% i 20 ar, eda sem nemur 36 & ari. Til stendur ad greida pessa lausafjarmuni ut til
fjarfesta a naestu 2 arum pvi fjarfestingarteekifeeri fyrir félagid eru vart til stadar hérlendis.
Vaxtaberandi skuldir félagsins eru 1.500 mkr.

Stilltu upp sjodstreymislikani (e. FCF model) midad vid framangreindar forsendur og finndu
heildarverdmeeti hlutabréfa félagsins.

Ath: fyrir hverja villu i Utreikningi pessa deemis er dreginn fra 1/10 af mégulegum stigum.
Villa sem leidir af villu telst ekki villa.
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