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Bipol AS

Samanburdur & &stlunum og rauntélum: Félagid var langt undir tekjuaztlun og
EBITDA-&xtlun arid 2012. Veltan proadist ekki eins og &ztlanir gerdu rad fyrir
vegna pess ad efnahagsastandid batnadi seinna en aztlanir gerdu rad fyrir.

Rekstrarazetlun (1AS 36.30-57): Taflan hér a eftir synir spa um tekjur og EBITDA
eftir ad buid var ad gera akvednar breytingar & upphaflegri spa. Gert hafdi verid rad
fyrir ad rauntekjuvoxtur a arinu 2013 yrdi 21,8% og ad EBITDA-hlutfallid haekkadi
strax i 3,08%. Pad var mat Radgjafans ehf. ad 21,8% raunvoxtur tekna veeri of har og
var sampykkt af stjornendum Tviundar hf. ad feera astladan raunvoxt tekna nidur i
5,0% 4 &rinu 2013.

2,5% framtidarvoxtur er i heerri kantinum, en fyrirteki i geiranum hafa yfirleitt vaxid
hradar en 6nnur fyrirteeki. Gerd er athugasemd vid pad ad framtidarvoxtur er sa sami
og fyrir islensku einingarnar par sem hagvoxtur hefur i gegnum tidina verid haerri &
islandi en i Danmérku. Medalraunhagvoxtur i Danmérku var um 0,4% & timabilinu
2008-2012. Gert er r&d fyrir ad medalraunhagvoxtur verdi i kringum 1,6% &
timabilinu 2008-2017. Radgjafinn leggur pvi til ad framtidarvoxtur verdi ekki haerri
en 1,5% (1AS 36.33c).

EBITDA-hlutfall félagsins var neikveett um 7,5% & arinu 2012 og um 13,7% arid par
adur. bvi telur Radgjafinn draunhaft ad gera rad fyrir ad fyrirteekid nai ad snua rekstri
sinum vid & einu ari eins og gert er rad fyrir i dzetlunum stjornenda. Radgjafinn telur
edlilegra ad EBITDA-hlutfallid hakki jafnt og pétt & timabilinu (sja toflu hér & eftir)
og var su nalgun sampykkt af stjérnendum Tviundar.

DKK 2010R 2011R 2012R 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A
Heildar velta...................... 35.462 45524 42.471 44595 45.709 46.852 48.023 49.224
% voxtur 284% (6,7)% 50% 25% 25% 25% 25% 7
EBITDA..coooovooeeeee. (3.627) (6.245) (3.181) 446 914 1.443 1.479 1515
% hlutfall (10,2)% (13,7)% (7,5)% 1,00% 2,00% 3,08% 3,08% 3,08%
AFSKIftir...o.ovevevcc. (1.261) (1.419) (1.320) (900) (647) (562) (5639
== 1 PR (3.627) (7.507) (4.600) (874) 14 796 917 976
% hilutfall (10,2)% (16,5)% (10,8% 2,00% 0,0% 1,7% 1,9% 2,0%
SKattar.....cocoooveeeeee. 219 (4) (199) (229) (244
% skatthlutfall (25,0)% (25,0)% (25,0)% (25,0)% (25,0)%
NOPLAT (656) 11 597 688 732
Fiarfestingar...................... (500) (500) (513) (525) (538)
AFSKIftr oo, 1.320 900 647 562 539
Br. & veltufjarmunum....... (963) (140) (144) (147) (151)
Frialst fjarfleedi (799) 271 587 578 582
Framtidarvirdi

Timastudull..............c........ 0,5 1,5 2,5 3,5

Navirdi frjals fjarflee dis (762) 235 465 418 383

Fjarfestingar: Fjarfestingar eru i leegri kantinum og leekkar hlutfall fastafjarmuna af
veltu. Samkvaemt upplysingum fra fyrirteekinu var mikio fjarfest & &runum 2010-2012
0g eru stjérnendur nu ad einbeita sér ad pvi ad beta nytingu framleidslutaekja.

Afskriftir: Radgjafinn gerir engar athugasemdir vid aztladar afskriftir i mati Bipol.
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Veginn fjarmagnskostnadur (WACC)

Beta: Bipol notar gagnagrunn Damodaran vid utreikning & betu og notar 6vogada betu
(0,89) fyrir atvinnugreinina i Evrépu. Radgjafinn gerir ekki athugasemd vid beta-
gildi Bipol.

Skuldsetning: Bipol midar vid D/E-hlutfall (Debt/Equity — p.e. skuldir/eigid fé)
geirans sem er 46,74%. bad er naudsynlegt ad reikna Ut skuldsetningu & moti
heildareignum ut fra pessu hlutfalli og pvi er pessi adferdafreedi Bipol rong. Rétt
skuldsetningarhlutfall er pvi 31,85%.

Markadsalag: Bipol notar 5% markadsalag i mati sinu. R&dgjafinn gerir ekKi
athugasemd vid pad mat.

Sértekt alag (alfa) (IAS 36.56): Bipol gerdi rad fyrir 4% sérteeku steerdaralagi.
Radgjafinn telur ad 5% eigi betur vid par sem taka parf tillit til évissu i umhverfi og
axtlanagerd, fjarmognunarahattu og sterdaralags og var si nalgun sampykkt af
stjérnendum Tviundar.

Ahattulausir vextir: Bipol notar skuldabréfaflokkinn Danske Stat st. Lan 2020 sem
vidmid vid avoxtunarkrofu en medaltiminn er ekki nema 6 ar, sem er heldur stutt. 10
ara dheettulausu vextirnir sem Radgjafinn stydst vid eru: 4% vaxtagreidsluskuldabréf
(coupon) gefid at af danska konungsrikinu pann 13/1/2012 med lokagjalddaga
15/11/2022 (m.v. arslok 2012 er petta 3,668%). Radgjafinn notar verdbolguspa
Alpjodagjaldeyrissjédosins (IMF) til ad draga fra verobolgu og er midad vid 2,3%
verdbolgu. Rétt grunnvaxtavidmid er pvi 1,37%.

Skattprdsenta: Bipol notar 25% tekjuskattshlutfall i utreikningunum. Radgjafinn gerir
ekki athugasemd vid pad.

Skuldaélag: Bipol notadi 2,0% vaxtadlag. Samkvemt IAS 36 skal mida vid
markadskjor. Ef midad er vid kjor annarra vidskiptavina Radgjafans og adstedur a
fjarmalamarkadi ma gera rad fyrir ad skuldaalag islenskra fyrirteekja sé a bilinu 3,0-
5,0%. Ré&dgjafinn notast vid 4% vaxtaalag fyrir Tviund og var su forsenda sampykkt
af stjornendum Tviundar.

Toflurnar hér & eftir syna pa avoxtunarkréfu sem notud var i préofinu.

Forsendur

Vaxtaalag 4,00%
Ahasttulausir vextir (Rf) 1,37%
Skattprésenta 25,00%
Markadsalag (Rm) 5,00%
Alpha studull 5%
Fjarmognunarahaetta 1%
Steerd 2%
Ovissa i dsetlunum 2%

Einheeft tekjusteymi

Ahaettup. I stjérnun

Nyr markadur

Beta (6vogud) 0,9
Beta (vogud) 1,20



Hlutfall D/E i geira

Eigid fé 68 68%
Skuldir 32 32%
Samtals 100 100%
WACC

Eigid fé(Ke) 12,39%
Skuldir(Kd) 4,0%
WACC 9,73%

Eignagrunnur

Eignagrunnur félagsins innifelur einungis per eignir og skuldir sem tilheyra félaginu
0g eru sjodsskapandi. Bipol notadi efnahagsreikning i ndvemberlok 2012 og tok ekki
almennilega tillit til pess hvad voru rekstrartengdar eignir og skuldir. Taflan hér ad
nedan synir hins vegar drog ad efnahag fyrir arslok 2012 par sem tekid hefur verid
tillit til hvad eru rekstrartengdar eignir og skuldir.

Fastafjarmunir

Vidskiptavild i samsteedu vegna CGU 7.500
Vidskiptavild i félagi vegna annara vidskipta

Adrar 6efnislegar eignir

Fasteignir og land

Vélar og taeki 2.130
Adrir varanlegir rekstrarfjarmunir

Adrar eignir sem tilheyra giningunni

Eignir 9.630
Rekstrart. eignir (ekki vaxtab erandi)

Birgdir 1.295
Vidskiptakrofur 7.017
Krofur & tengd félog 927
Adrar skammtimakréfur lekki skatta) 657
Rekstrartengt handbeert fé 36

Rekstrart. langt. skuldir og skuldbindingar (ekki v
Rekstrartengdar skuldbinaingar

Rekstrartengdar langtimaskuldir

Skammtimaskuldir (ekki vaxtab erandi)

Skuldir vio tengd félog 521
Vidskiptaskuldir 3.622
Adrar skammtimaskuldir (ekki skattur) 5.560
Nettd veltufjarm unir 229
Heildar eignagrunnur 9.859
Leidrétting fyrir minnihlutaeign -
Eignagrunnur m. leidréttingum 9.859

Umframvirdi préfsins er pvi neikvaett um 4,5 milljonir DKK og hefur vidskiptavild

félagsins ryrnad sem pvi nemur.



Virdi sjédstreymis 5.392
Eignagrunnur m. leidréttingum 9.859
Nidurstada (4.468)
Virdisryrun JA
Neemigreining

Neemitoflurnar syna ahrif & umframvirdi midad vid breytingar i WACC, EBITDA og

framtidarvexti.

EBITDA (sem

Framtidarvoxtur

hlutfall af daetlun

WACC
8,23% 8,73% 9,23% 9,73% 10,23% 10,73% 11,23%
0,00% -4.255 -4.644 -4.991 -5.301 -5.581 -5.834 -6.064
0,50% -3.893 -4.327 -4.712 -5.054 -5.360 -5.636 -5.887
1,00% -3.481 -3.970 -4.399 -4.778 -5.116 -5.418 -5.691
1,50% -3.007 -3.562 -4.045 -4.469 -4.843 -5.177 -5.476
2,00% -2.458 -3.095 -3.643 -4.119 -4.538 -4.908 -5.237
2,50% -1.812 -2.552 -3.180 -3.722 -4.193 -4.606 -4.971
3,00% -1.044 -1.914 -2.644 -3.265 -3.800 -4.265 -4.673
WACC
8,23% 8,73% 9,23% 9,73% 10,23% 10,73% 11,23%
85% -5.327 -5.716 -6.055 -6.352 6.614 -6.848 -7.058
90% -4.554 -4.998 -5.385 -5.724 -6.024 -6.291 -6.530
95% -3.781 -4.280 -4.715 -5.096 -5.434 -5.734 -6.003
100% -3.007 -3.562 -4.045 -4.469 -4.843 -5.177 -5.476
105% -2.234 -2.844 -3.375 -3.841 -4.253 -4.620 -4.949
110% -1.461 -2.126 -2.705 -3.213 -3.663 -4.063 -4.422
115% -688 -1.408 -2.035 -2.586 -3.072 -3.506 -3.895




