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Fra; Fjarfestingabankadaild - Island
Dags.: 1. april 2008
Efni: Verkefnid Stone

VerSmat og hlidstzedur afvaxtads sjédstreymis

I
+  Hia Aurum vard mibg heilbrigdur 7,8% véxtur § sdlu eldri eininga rekstrararid 2007-08. Tit samanburdar filkynn
Signet, skrabur samkeppnisadill, 2% s&iuaukningu eldri eininga § Bretlandi 4 sama timabili.

+ Sala eldri eininga & sidusty manudum hefur verid sérlega mikil. Tolur fré febriar 2008:

- Goldsmiths: 13,4%
~  Mappin & Web: 23 8%

- Waiches of Switzerland: 30,2%
A nasstu fimm &rum munu eldri aldurshépar sem hafa meiri radstbfunartekiur, 45+, halda éfram ad steskka |
Brefiandi, en bad verdur enn meini vaxfur i aldurshopnurn 25-34, besta timanum tit a8 gita sig

+ Gert er rad fyrir ad oydsia neytenda vaxi um 11,2% ab raungildi 4 timabilinu 2007-2012.

Helstu fjarhagstélur:
zuoms 20506 zoos-m 2007.08  Z008-03E zcus g 201014 2011-125 2012138

Solstekiur {raivsky § ya G ETE A58 & ) 4
Hrain gala (an vak) 182,602 160115 242884  257.71%1 267.958 282475 310 037 328964 347,600 _
EBITDA TE51Y BO45  14.757 1513 0 W5 i5.453  JAE0DS 32688
Svipting 008 F 376 -3.464 5047 3703 & E87 B EGT 8575 7978
Skityrding 500 1.000 1500 2600
EBIT 71.308 THT0 10,293 10967 A.736 16.152 FIOUT R K7 ST X T
Vexiic AT A4S Tsed7 0564 6.08% 5,880 55T b I X
Frs4/Frs47 gjtid -1.742 808 4,438 -562 -558 -545 517 443 100
Springeofor 428 337 1,060
Uppbastur a8 1] £72
Annad -5.036
Hagnabdur fyrr skatt g7 54 HIY3T 11834 &l e G727 18815878 W
Skattar 3751
Voxtur soly -1,6% 50.4% 50% 4,0%, 9.0% 8,1%, 6% 57%
ERITDA-framiegd 8.8% 3,7% £1% 5,8% 6.0% 7.0% 8,2%, 8,8% 9,5%
EBIT-ramiags 5.2% 1,4% 36% 2,6% 38% 4,8%, 57% 6,2%, 6,8%

¢ Pessi Asstlun gerir rad fyrir a8 sala eldri eininga aukist um 3,2% reksiraréri 2008-09 og 3% naestu 4 ar, sem er
mun minna en hefur verid sidustu misseri,

! Heimild: Minte!
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Verdmat félagsins
Helstu nidurstddur greiningar 4 afvdxtudu sjédstreymi:

2004-05 2005056 Z008-07 200708  2008-03E 2009-10E 2010-11E 2011-12E 2012-13E

FJARFESTINGARGJIOLD L¥13} 4753 2236 9.705 7830 EES 7553 XL EAZZ I
FJARFESTINGARGJIOLD 3,2% 2,6% 8,5% 3.5% 2.5% 25% 26% 2,5% 25%

% af hreinni sdly

Rekstrarfé 19,918 21810 41276 35414 33036 33054 31,784 31418 32029

% af g0l 12,2% 137% 17.0% 14,1% 12,3% 11,3% 10,2% 9.6% 9.2%

Frijdist sjédstreymi ;g;f:trstl mit
TGN reRsIraTagnadur sinus Tearsiir skaliar T1.735 16,152 BUERE 2373 23.782 19.259
Afghrift 4.293 4,987 5.801 8.575  7.373

Skilyrling -500 -1,000 -1.500  -2.008 -2.000
FIARFESTINGARGJOLD .7.620 8,500 -7.084 -8.078 8746
Eignfeersla 3378 -18 1.290 345 810

Frialal sjdastreyaml VT786 12001 T8.770 21075 15.770 15.278
Afvdxtunarpétiur 0,75 1,75 275 3,75 475 4,75
Afvaxtad fridlst gjodstreymi 11056 10528 VAHEE  15.2868  18.149

Utreikningur vegins

edalfarmacnskostnadar Fyrirtmkisvirdi Hiutrail

wiaus prosenta 5.0%  Veginn medalfjdrmagnskestnalur 9,0% FWERITDA 07-08 13,6
Beta 1,40 Framtfdarvixtur 1.5% FWEBITDA 08-08 12,6
Markadsdhastivslag &% Fridlst sjodstreymi 2008-2013 £4.819 FV/EBIDTA 12-13 6.2
Eiginffarkostnaduy 120%  Frialst spddstreyml eftir 2013 137.800
Skufdakostnadur 8.5%  Fyrintmkisviréi 202.619
Skuidakostnadur (1 -T) 60%  Minus heainar skuldir 81,314
Medaiskuldahlutfal 500%  Hiutabrefaverd 121.205

Veginn medaiffirmagnskostnadur 9,0%

¢+ Rekstrarfé minnkar vegna vaentrar minnkunar birgda,

Nzamnigreining 4 hiutahréfaverdi

FRIALST SJODSTREYMI FRJIALST SJOBSTREYM!
20122013 20122043

13.200 45200 17,200 19200 5 11.200  13.200 15,200 17.200  18.900

= 40% 89.656 106925 122194 138463 ® 130% [Fatss 91742 108.301 124850 141418

':E 45% $5.816  112.941 130068 147481 % 12,5% o652 88,933 114,214 131,495 148,776

E s 102464 120518 130572  156.627 E 12,0% 400 102464 420.518 138,572  156.627

% 55% 108.662 128728 147.784 166850 & 115% [89.486  108.370 127,254 146138 186022

5 0% 117.482 137683 157.824 177.594 5 11.0% 94916 114882 134,468  154.244  174.020
i ]

EBIDTA 2012-2043 vixtur eftir 2012-2013

5 24900 o8 000 32800  35.900  40.90D %’ 0,5% 1,0% 1,6% 20% 2.8%

E 13,0% [57.453 83237  109.021 134805 160.589 8 130% @ITR2 100,883 108931 118055 128.488
e

P 12,8% 51318 88141 114985 141789 186.813 g 126% 582 108.237 144871 124701 135502

E 120% BEA432  93.368 121303  149.238 177 174 'F,; 12,0% H03.735 11.823 121205 131818 144071
e Fod

T 115% B0.823  9894g 128075 157201 186328 E 11,5% }100.188 147.672 127873 1304680 152782

i;!.u’ 31,0% {74518  104.023 135327 185731  196.135 i1,0% [114.979 124.423  135.220 147,888 152,238
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Hiibstadur
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200 Growg (MOV) 18,53 509 440 9,64 114 548 6,78 1,77-36,1%

Zale Corporation (ZLL) m 855 930 3205 1,04 7,70 0,42 1,05-23,6%
Tiffany & Co. (TIF) 41,94 §440 5540 19,07 3,26 9,43 9,43 3% 45
Wozamar -5 S X - v £ - 186 T A ) TR
$UsM

Hetmid: Yahoo fnance, 31.03.2008

+  Signet Group Ple. starfar sem sérheefd skartgripasméasala 1 Bandarikjunum og Bretlandi, Félagid rekur
budir | verstanamidstédvum undir nbfnunum Kay Jewelers, Jared The Galleria of Jewelry og d6rum
sveedisbundnum néfnum | Bendarikjunum; og ndfnunum H.Samuel The Jeweler, Emest Jones, The
Diamond and Watch Specialist og Leslie Davis i Brefiandi. Hinn 3. febrdar 2007 rak Signet 1.308
verslanir | Bandarikjunum og 581 versiun i Bretiandi.

&+ Movado Group Inc. stundar framieidisiu, dreifingu og smasélu a trum og skartgripum. Movadp Group
selur vorur sinar beint sem og gegnum skartgrpaversianakedjur, stormarkadi og net sjalfstdra
dreifingaradita | Nordur-Ameriky, Evropu, Asiu, Mit-Austurldndum, Sudur-Ameriku og Karibahafi. Hinn
31. jantar 2007 rak Movado Group 31 Movado-budir og 30 (tssiubudir. Fyrirteekid var stofnad arid 1961,
bat var &bur pekkt sem North American Watch Corporation og breyili nafni sinu i Movado Group inc.
arih 1988, Fyrirtaekid er med hisfulstbdvar | Paramus | New Jersey.

¢ Zale Corporation starfar sem sérhzefd smasata med fina skarlgripi. Fyrivteekid starfar & premur svidum:
Finir skartgripir, slubordsskartgripir og allt annad. Swit finna skartgripa starfar undir sex vorumerkjum.
Hinn 31. jilf 2007 rak fyrirtzekid 1471 sérhasfda skarigripaversiun og 793 soiubord | Bandarikjunum,
Kanada og Puerio Rico. Zale Corporalion var stofnad ari¢ 1989 og er med hofudstbbvar i Irving i Texas.

¢ Tiffany & Co, i gegnum daturféldg sin, leggur stund & honnun, framieidsiu og smasdle a finum
skartgripum. Fyrirteekid selur einpig vérur sinar | versiunum og sGlubordum Tiffany & Co. |
stormorkudum, sem og med vBrusélu milli fyriteekja, & nefinu og i heildstluversiunum a
albjédavettvangi. Hinn 31. jantar 2007 rak Tiffany & Co. u.b.b. 167 verslanir um allan heim. Fyrirtaeki®
var stofnad arid 1837 og er med adsetur [ New York-horg i New York-fytki.

Nyleg skartgripavidskipti M&A

+ 10.03.2008. Syfmendur Pandora Jewellery, skarigripasmastlu i Danmirku, keypiu félagid |
ttkaupavidskiptum stidrnenda med studning! fra Axcel Industriinvestor, 6skradu dnsku fyrirtaeki, fyrir
Slilgreinda uppheed. Danska dagbiatid Birsen asetiadi verdid { kringum DKK 1 ma. Niverandi eigendur
og edstu stibmendur vilja §arfesta mes Axcel og munu eiga 40% hlut f nyls félaginu en Axcel mun taka
bau 60% sem effir standa. Arstekjur Pandora voru u.b.b. DKK 1,1 ma. Vidskiptin eru [ samraemi vid pd
stefnu Pandoru ad styrkja stoéu félagsins & niverandi mérkudum sem og ad auka framleidslu i Taftandi,
Bandarikjunum og Kanada,

- Ulgangsmargfeldi: 17 .8XEBIDTA(DS), 22.5xHagnadur(08)

¢ 12.09.2007. Morellato & Sector Spa, ftalskur hénnudur og framieifandi ldxusira og skarigripa, hefur
eignast Diffusione italiana Preziosi (DIP), ialskan rekstraradila Blue Sgirit skartgripaverslanakedjunnar,
fra Area Impresa Gestioni SGR SpA, Ittisku dskradu fyrirteeki og Meliorbanca SpA, skradri ftatskn
bankasamstaedu, fyrir samtals EUR 60m kaupverd. DIP haf8i EUR 43m veltu arid 2006 og 287 stlustadi
um alian heim. Kaupin eru | samrasmi vid pa stefnu Morellato ad steekka & heimsvisu meb ahersiu a
Evrdpu, Starfsemi DIP § 10 18ndum | heiminum, p.m.t. 4 tatiu og Spéani, i Postiigal og byskalandi, mun
hjalpa Moreliato ad nd pessu markmidi.

- Utgangsmargfeldi: 1,4xTekjur(06), 22xEBIDTA{05)

¢ 02.08.2007. Fields Ltd., irsk skarigripasmastiukedja, hefur keypl Fraser Han Limited, breska
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stafsmenn. Effir kaupin munu hin sameinudu fyrrteski reka S0 verslanir | Bretlandi og Irlandi med 800
starfsmenn og veltu yfir EUR 120m. Kaupin munu gefa Fields sterka og stéra stdbu a breska
markadnum.

- Utgangsmargfeldi; 0.7xTekjur{(8), 5.6xEBITDA(0S) and 10.0xHagnadur(06)

Efnahagsreikningur

2004-05 200605 2006.07 200708 2008.05E 2008-0E  2040-11E  2011-12E 2012-13E

FASTAFJARMUNIR 18.6356 18,760 18.474 21,053 24.380 28.013 30177, 31.681 33.053
VIRSKIPTAVILD 79.251 61403 78742 78.742 18,742 78.742 TB.742 78.742 18.742
Birgdir 64,668 69.146 102,030 107133 90.347 98,487 90.235 100.415 102.036
Skuldarar 18,560 12,055 17.389 15.084 15,471 15.669 15770 15,976 16,190
Lanardrotingr -49 5728 -53.585 -72.8527 78125 .7A024 72754 74,484 75714 -T6 439
VEK -6.782 -5.708 -5.601 8877 -7.75B B.258 -8.758 -B.256 -9.758
REKSTRARFE 19,918 21.910  44.278 36.414 33.038 33.054 34,764 31418 32,028
Frestabur skatiur -1.024 4] a 0 ] 1] [ +] Y
Miiverandi skatiur -393 -388 A28 -417 447 417 417 AT -4,188
FRS 4 kostnadur 3.524 2B3s 2124 1667 1.208 T84 347 5 0
FRS 17 tifeyrishalli -4.562 -5, 140 -3.764 -A224 -2.744 2,264 -1.784 -1.304 -824
ANNAD “ZATS 3,700 ~1.868 -1.974 1,952 1917 -1.854 4716 -4.892
REKSTRAREIGNIR 115.328 118,363  136.523 1342335 134,206 437.892 138,829  140.126 138.832
Hiutafé 42,897 46.834 74.848 74.846 74.848 74,848 T4.848 74.840 74,849
StelgrFrs17 i} 1] 1.955 1537 0 o 0 0 Q
Varasjodir yfirfersir 1.715 -11.844 28134 -24.179 «21.827 ~18.846 -43,118  .2.444 13.071
Rekstramelkningur - As 0 1] g 715 2.082 8726 10,878 16514 20774
Skattlgning -34.751
HRENT VIREH 44.412 34.990 50.670 52.922 55.004 61.730 72,406 21518 104.843
BOS Senior A 41.000 39.000 42,500 38500 34.500 27,000 15.500 o 4]
LB senior B 5000 5.000 5000 5,000 5000 5.000 5.000 1]
LB Milllags 31.964 36,152 30.072 32.598 35.622 38.807 42.277 46.057 50.17§
Bundid hreint (reilufé) -2.671 -2.969 -2.762 <3078 -3.078 -3.075 -3.075 -3.075 .3.075
Lénavextir stidrnenda 0 2,695 2693 2893 28583 2.8683 2693 2663
Hiaupaldnssamninguriteid 824 6.220 8350 4.498 4.462 5736 4.028 1532 15005
ufé -

HREINAR SKULDIR 70.917 83,373 B5.853 81.314 78.202 76.164 66,423 52,207 33.588
KOTABIR FJARMUNIR 115.329 118,363 138.523 134.‘236 134206 137891 138.820 140,128 13881

S
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