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1. Inngangur

— Adur en hafist er handa vié ad fjalla um endurskodun
a virdisryrnunarprofum, er rétt ad rifja upp nokkur
hugtok og samhengi peirra:

* Framtidar sjodstreymi, avoxtunarkrafa, rekstrarvirdi og
veromaeti heildar eigna

 Yfirverd, vidskiptavild, éefnislegar eignir, kaupverdsutdeiling
(PPA) og virdisryrnunarprof
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1. Inngangur

Framtidar fjarflaedi sjodskapandi einingar ndvirt midad
vid videigandi avoxtunarkrofu (WACC)

= Hagfraedileg skilgreining rekstrarvirdis!
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m Framtidar fjarflaedi

== Rekstrarviroil
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1. Inngangur

Reikningshaldsleg skilgreining rekstrarvirdis: Veromaeti
heildar eigna sjodskapandi einingar!
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1. Inngangur

— Adur en hafist er handa vié ad fjalla um endurskodun
a virdisryrnunarprofum, er rétt ad rifja upp nokkur
hugtok og samhengi peirra:

* Framtidar sjodstreymi, avoxtunarkrafa, rekstrarvirdi og
verOmeeti heildar eigna

 Yfirverd, vioskiptavild, éefnislegar eignir,
kaupverdsutdeiling (PPA) og virdisryrnunarprof
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1. Inngangur

Yfirverd = Rekstrarvirdi — bokfaert virdi nettd rekstrartengdra
eignal

Kaupverdsutdeiling: Yfirverdi deilt nidur a

a) Vanmat a bokfaerdri stodu efnislegra eigna

b) Oefnislegar eignir

c) Vidskiptavild
Virdisryrnunarprof

e pad ferli ad kanna hvort verdmeeti eignar (endurheimtanlegt virdi)
stendur undir bokfaerdu virdi

* Aherslan i pessum fyrirlestri er & virdisryrnunarprof i tengslum vid
vidskiptavild eda defnislegar eignir

Endurskodunardagur FLE 2009 DQIOitte



Efnisyfirlit

Inngangur
Framkveemd endurskodunar virdisryrnunarprofs

Fjarmalakreppan og virdisryrnunarprof

W N

Samantekt

Endurskodunardagur FLE 2009 DQIOitte



2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarprofs (VRP) — Flokid verkefni!

Endurskodun virdisryrnunarprofa hefur i morgum tilfellum reynst vera

erfid, enda flokid vidofangsefni :

Pad er verid ad vinna med matskennda hluti og grundvoéllurinn byggir ad
verulegu leyti a framtidar azetlunum, en ekki ségulegum vidskiptum

Su adferdafraedi sem parf ad beita reynir verulega a pekkingu og pjalfun i
verOmats — og fjarmalafreedum

Alpjédlegir reikningsskilastadlar eru tiltélulega nytilkomnir og almenn
verkpekking a peim hefur verid ad byggjast upp a undanfornum arum

Ymis dkvaedi alpjédlegu stadlanna virka érokrétt og dsanngjorn &
stjiornendur, sem getur gert pa dsamvinnupyda

Einnig eru ymis akvaedi alpjodlegra reikningsskilastadla ill framkvaemanleg,
eigi ad fara eftir itrustu krofum stadlanna

Oft eru gridarlegir hagsmunir i hufi fyrir stjornendur og pvi getur verid 16g0
mikil pressa a endurskodendur ad skila akvedinni nidurstodu

Pad getur pjonad hagsmunum stjornenda ad uppfylla ekki krofur alpjodlegra
stadla um utdeilingu yfirverds @ mismunandi sjodskapandi einingar og a
mismunandi tegundir éefnislegra eigna
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2. Framkvaemd endurskodunar
virdisryrnunarprofs (VRP) — Ferlio

Fyrirtaeki/rekstrareining/eign er verdmetin m.v.

nuvirt framtidar fjarflaedi, kaupin fragengin og

framkveemd kaupverdsutdeiling (PPA) Bid fram ad
nzesta VRP

Akvordun
tekin um pad
hvort porf er Fyrirtaeki

a virdisryrnun gerir VRP
m.v. breyttar
forsendur

Forsendur
aaxtlana og WACC
bornar saman vio

pPA/fyrra VRP Endurskodandi kallar

sérfraeding til ad
yfirfara profio
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

e Morg vandamal tengjast pvi ad PPA er ekki nzegilega vel
framkvaemt i upphafi:

—  Ekki er gerdur greinarmunur milli mismunandi sjédskapandi
eininga i kaupverdsutdeilingunni
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

e Dami: Keypt er fyrirtaeki @ 250 (yfirverd 100), sem starfar
baedi vid ad selja bila og ad selja fisk.

Fyrirtaeki hf
(selur bila og fisk)
Yfirverd: 100
I

v

Eining A: Bilasalan Eining B: Fisksalan
Hlutdeild i yfirverdi: 35 Hlutdeild i yfirverdi: 65

— Hvad gerist ef bilasala hrynur, en vegna veikingar kronunnar og
hakkandi afurdaverds erlendis verdur afkoma Fisksélunnar
mun betri en azetlanir gerdu rad fyrir?
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

e Morg vandamal tengjast pvi ad PPA er ekki nzegilega vel
framkvaemt i upphafi:
—  Ekki er gerdur greinarmunur milli mismunandi sjodskapandi
eininga i kaupverdsutdeilingunni
—  Ekki er gerdur greinarmunur a milli mismunandi tegunda
defnislegra eigna, sérgreindrar vidskiptavildar og
osérgreindrar vidskiptavildar
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

. Daemi: Veeri Fisksalan skodud kaemi i ljos ad verdmeeti
vidskiptasambanda er 25 og vorumerkis 15. Annad yfirverd faeri a
vidskiptavild, eda 25.

Eining B: Fisksalan
Hlutdeild i yfirverdi: 65

Aflahlutdeild Vérumerki \&zils(\llztr?iw;ds
Matsverd: 25 Matsverd: 15 N
(afgangurinn)

— Hvad gerist ef gerdur er samningur vid nyjan dreifingaradila sem gerir pad ad
verkum ad allar afurdir verda nuna seldar undir hans vorumerki, en
nuverandi vorumerki Fisksolunnar er lagt til hlidar?
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

e Morg vandamal tengjast pvi ad PPA er ekki nzegilega vel
framkvaemt i upphafi:

—  Ekki er gerdur greinarmunur milli mismunandi sjodskapandi
eininga i kaupverdsutdeilingunni

—  Ekki er gerdur greinarmunur a milli mismunandi tegunda
oefnislegra eigna, sérgreindrar vidskiptavildar og 6ésérgreindrar
vidskiptavildar

—  Efnislegar eignir eru ekki metnar rétt
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

e Morg vandamal tengjast pvi ad PPA er ekki nzegilega vel
framkvaemt i upphafi:

—  Ekki er gerdur greinarmunur milli mismunandi sjodskapandi
eininga i kaupverdsutdeilingunni

—  Ekki er gerdur greinarmunur a milli mismunandi tegunda
oefnislegra eigna, sérgreindrar vidskiptavildar og 6ésérgreindrar
vidskiptavildar

—  Efnislegar eignir eru ekki metnar rétt

—  Ekki er i virdisryrnunarpréfum sem framkvaemd eru gerdur
greinarmunur a pvi fjarfledi sem gert var rao fyrir pegar
rekstrareiningin var keypt, og fjarstreymi sem stafar af
annarri starfsemi eda vegna nyfjarfestinga
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

e Morg vandamal tengjast pvi ad PPA er ekki nzegilega vel
framkvaemt i upphafi:

Ekki er gerdur greinarmunur milli mismunandi sjodskapandi
eininga i kaupverdsutdeilingunni

Ekki er gerdur greinarmunur a milli mismunandi tegunda
oefnislegra eigna, sérgreindrar vidskiptavildar og 6ésérgreindrar
vidskiptavildar

Efnislegar eignir eru ekki metnar rétt

Ekki er i virdisryrnunarprofum sem framkvaemd eru gerdur
greinarmunur a pvi fjarfleedi sem gert var rad fyrir pegar
rekstrareiningin var keypt, og fjarstreymi sem stafar af annarri
starfsemi eda vegna nyfjarfestinga

Ekki er jafnvaegi i forsendum um WACC og framtidar aaetlanir
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarproéfs (VRP) — Ymis vandkvaedi

. Daemi: [ PPA 4 Fyrirtaekinu hf. var gert rad fyrir 10% WACC, sem byddi ad Fyrirtaekid hf. purfti ad
skila frjalsu fjarfleedi upp 8 8 arid 2008 og sidan 2% vexti eftir pad til ad standa undir rekstrarvirdi
upp a 100 og sleppa vid virdisryrnunarprof.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Azetlad sjodstreymi i PPA
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarprofs (VRP) — Ymis vandkvaedi

. Pegar fyrsta arid er ad baki reynist sjodstreymi haerra en petta, eda 9 i stad 8, og eru pa allar
aaetlanir eftir pad uppfaerdar.

=> Er nidurstadan pa su ad ekki sé um virdisryrnun ad raeda?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Azetlad sjodstreymi i PPA

16
14
12
10

o N b~ OO

= Raunverulegt sjodstreymi (og ny azetlun)
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarprofs (VRP) — Ymis vandkvaedi

. Hvad ef pad er okkar mat ad edlilegt WACC sé 15% en ekki 10%, og vid viljum pvi gera leidréttingu
a pvi WACC-i sem notad var i kaupverdsutdeilingunni?

=> Er pd um virdisryrnun ad reda?

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Azetlad sjodstreymi i PPA

= Raunverulegt sjodstreymi (og ny azetlun)

16
14
1
1

o N

o N b~ OO

= Naudsynlegt sjodstreymi m.v. 15% WACC
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2. Framkvaemd endurskoOunar
virdisryrnunarprofs (VRP) — Leidir til bota

1. Byggja virdisryrnunarprof framtidarinnar a upphaflegu PPA

- petta pydir ad endurskodendur verda ad ganga uUr skugga um ad PPA sé unnid timanlega,
eins fagmannlega og unnt er og ad nidurstada pess sé ekki bjogudum til ad na fram
nidurstodu sem er ekki i samraemi vid raunveruleikann

2. Utskyra strax i upphafi hvernig fyrirhugad er ad haga VRP i framtidinni
— Byggja a peim forsendum sem midad er vid i upphafi, pannig ad pad mun ekki ganga upp ad
koma i framtidinni fram med allt adrar forsendur heldur en byggt er a8 vid kaupin

3. Varast ad missa sjonar a stéru myndinni pegar verid er ad yfirfara einstakar
forsendur

=> Ef petta er gert er 90% allra vandamala tengd endurskodun VRP rutt ut vegi!

- Astaedan er st ad med pessu méti er bara einu sinni (i upphafi pegar unnid er PPA) farid i
gegn um allsherjar verdmat, med tilheyrandi vangaveltum um framtidarhorfur, forsendur
avoxtunarkrofunnar osfrv.

- A hverju &ri snyst virdisryrnunarproéfid fyrst og fremst um ad kanna stadreyndir (stédst
rekstur sidasta ars aaetlanir sem fyrir lagu i upphafi ars), og Ut fra pessu er alyktad um pad
hvort asteeda sé til ad faera framtidarazetlanir frekar nidur, eda hvort rok séu fyrir pvi ad
haekka framtidar aztlanir
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3. Fjarmalakreppan og VRP
- Proun lykilstaerda

* Neikvaedari efnahagshorfur
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3. Fjarmalakreppan og VRP

- Proun lykilstaerda
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3. Fjarmalakreppan og VRP

- Ahrif & verdmat fyrirtaekja og VRP

Pad er pvi nidurstadan ad vid ndverandi adstaedur aetti i flestum

tilfellum ad vera amk mjog sterkar visbendingar um virdisryrnun

Hafi vidskiptavild ordid til a sidustu 2-3 arum, pa er nanast

ohugsandi a0 ekki purfi ad faera virdisryrnun vidskiptavildar vid
nuverandi adstaedur

Undantekning ef stjérnendur fyrirtaekisins hofou séd fjarmalakrisuna
fyrir og midad sinar daetlanir og avoxtunarkrofu vid pad (harla
osennilegt...)

Undantekning ef fyrirtaeki hefur verid keypt a slikum kostakjorum ad
fjarfestingin stendur ennpa undir sér pratt fyrir aféllin (harla
osennilegt...)

Undantekning ef fyrirteeki er i starfsemi sem hefur neikvaeda fylgni vid
hagsveifluna (mjog fatitt)

Undantekning ef fyrirtaeki gerir upp i ISK en er med megnid af sinum
tekjum i erlendum gjaldmidlum (sennilega eina raunhaefa dsteedan
sem gaeti verid til stadar)
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4. Samantekt

*  Framkvaemd og endurskodun virdisryrnunarprofa hafa pveelst verulega
fyrir monnum undanfarin ar og vinsalt er ad kenna alpjédlegum
reikningsskilastodlunum um vandann.

e En pott stadlarnir kalli 8 ymis vandamal er pad einféldun ad kenna peim
alfarid um. Reynsluleysi baedi peirra sem framkvaema virdisryrnunarproéfin
og peirra sem endurskoda pau, sem og virdingarleysi stjornenda gagnvart
beim reglum sem reikningsskilastadlarnir fara fram a ad sé fylgt, spilar
sennilega steerra hlutverk.

« A naestu misserum mun hins vegar reyna enn meira 4 endurskodendur
almennt, par sem vidast hvar eru oyggjandi visbendingar um virdisryrnun
eigna, hvort sem litid er til ytra umhverfis eda til afkomu félaganna sjalfra.

* Pad eru pvi mjog mikilveegt, svo monnum fallist ekki hendur, ad gera sér
grein fyrir pvi ad med markvissum adgerdum, fra upphafi pegar
framkvaemt er PPA og i hvert skipti pegar framkveemt er VRP, er haegt ad
minnka umtalsvert pad huglaega mat og spa um framtidina sem margir
imynda sér ad sé éhjakveemilegur fylgifiskur virdisryrnunarproéfa, og pannig
er haegt ad fa meiri vissu i ferlid!
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