v

HASKOLINN | REYKJAVIK

REYKJAVIK UNIVERSITY

Lokaprof i Hlutabréfum
i Verobréfamidolunarnami

Timi: 23. april 2007

Nafn

Kennitala




PROF | VERDBREFAVIDSKIPTUM
H1.-HLUTI

Helstu tegundir verdbréfa — Hlutabréf (40%)
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Manudagurinn 23. april 2007 16:00 - 20:00

Profid er 6 bladsidur

Oll namsgogn leyfileg. Ekki er pd leyfilegt ad vera med farsima og tolvu. Eingongu er leyfilegt
ad nota venjulega reiknivél eda einfalda fjarmala reiknivél sem hagt er ad nullstilla.

Vinsamlegast gatid pess ad merkja préfblédin og hverja proférk med profnimeri, munid ad
slokkva a farsimum og vinsamlegast hafid persénuskilriki & boroum.

Profnamer

Gangi ykkur vel!l




Getid pess ad fara vel med takmarkadan tima ykkar. Hafid svor vid ritgerdarspurningum stutt og
hnitmidud, pannig ad lykilatridi og rékstudningur komi skyrt fram. Ef pid teljid ad ykkur skorti
forsendur i utreikninga skulud pid gefa ykkur naudsynlegar forsendur, en geta pess sérstaklega. Ykkur
er eindregio radlagt ad syna alla utreikninga. Vaegi einstakra spurninga af heildarprofinu sést vid
hverja spurningu. Lesid spurningar vel. Gangi ykkur vel !

Hluti 3 - Hlutabreéf — 40% af heildarprofi

Krossasapurningar 8% af heildarpréfi (alls 19 minttur, eda 1,9 minGtur & spurningu)
Setjid hring/kross um/vid rétt svar

1. Hver eftirtalinna patta er EKKI einn af helstu verdmyndandi pattum hlutabréfa ? (0,8% af
heildarprofi)

a) Rekstrarafkoma mald sem hagnadur fyrir afskriftir

b) Préun vaxta og verdbdlgu

c) Almennt efnahagsastand s.s. atvinnuastand og hagvoxtur

d) Reikningsskilareglur og geedi hagnadar

e) AOdrir fjarfestingarkostir og vidskiptaleitni hlutabréefamarkadar

2. begar langtimavextir haekka, pa mun veginn fjarmagnskostnadur (WACC) og V/H
. (0,8%)

a) haekka, haekka

b) hakka, lekka

c) lekka, lekka

d) lekka, hekka

3. Hver eftirtalinna leidréettinga er EKKI gerd vid utreikning & V/1 (e. P/B) kennitélunni ? (0,8%
a) Tekid tillit til eigin hlutabréfa

b) Leidrétt fyrir séluhagnadi rekstrarfjarmuna

c) Verdbreéf eru feerd til markadsvirdis

d) Leidrétt fyrir 6efnislegum eignum

4. Hver eftirtalinna fullyrdinga er réttust: (0,8%)

a) Verdmeeti vorslubréfarétts (e. ADR) er hid sama og & undirliggjandi verdbréfi, nema hvad til
vidbodtar kemur gengisahetta og Utgefandadhetta

b) EKKi er heimilt ad mismuna hluthéfum i sama flokki hlutabréfa nema pess sé getid i sampykktum

c) Almennt gildir ad haekkandi vaxtakostnadur tti ad leida til leekkandi veromats hlutabréfa, ad 6drum
pattum Obreyttum

d) Fraedilega séd atti gengi hlutabréfa ekki ad breytast vid ardgreidslu
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5. Hvad heitir adferdin sem hér er lyst ? “Veitt er leekkun fra reiknudu verdmati sékum pess ad
vidskipti med félagid eru strjal” (0,8%)

a) Minnihlutaafslattur (e. minority interest discount)

b) Seljanleikaafslattur (e. marketability discount)

c) Smadaralag

d) Alag vegna sérstakrar rekstrarahattu

e) Fjarfestaafslattur

6. Hver eftirtalinna fullyrdinga um réttindi tengd eignarhlut er réttust: (0,8%)

a) Til ad krefjast hluthafafundar parf ad eiga amk 33 1/3% hluta

b) Med 25% eignarhluta er haegt ad koma i veg fyrir breytingar a sampykktum

c) Vid 90% eignarhluta er haegt ad koma i veg fyrir &kvordun stjornar um yfirtoku & 6dru félagi verdi
skotid til hluthafafundar

d) 50% eignarhlutur reedur meirihluta stjornar og hefur radandi stodu & hluthafafundum

7. Hver eftirtalinna fullyrdinga um veromatskennitélur (e. valuation ratios) er sist rétt : (0,8%)
a) Verdmatskennitolur t.d. V/H (P/E) henta vel i kennit6lusamanburdi milli landa

b) Kostur V/T (e. Price to Sales) kennitélunnar er su han er litt vidkveem fyrir reikningsskilaahrifum
c) Sérstaklega atti ad skoda proun verdmatskennitalna yfir timabil frekar en & einum timapunkti

d) Verdmatskennitan VV/H (P/E) er ein peirra kennitalna sem geta sveiflast toluvert

e) einn galli verdmatskennitalna er ad paer henta ekki vel til ad verdleggja fyrirteeki milli élikra
atvinnugreina

8. Hvada verdmatsadferd atti ad 6llu jofnu ad gefa MINNST fravik/skekkjumdork (verdbil fra
midgildi) i veromatsnidurstodu: (0,8%)

a) Frjalst sjodstreymi (FCF) ad loknum itarlegum fravikagreiningum

b) Fjolprepa ardgreidslulikan

c) Verdmatskennitolur, einkum V/H eftir skatt

d) Allar verdmatsadferdir hafa um 10-15% verdbil fra midgildi

9. Huver eftirtalinna fullyrdinga um ahattu hlutabréfaer RETTUST (0,8%)

a) Markadsahettu er haegt ad eyda med samvali hlutabréfa

b) Ahatta hlutabréfa samanstendur af markadsahettu, gengisaheettu, stjornunarahaettu og
fyrirteekjaaheettu

c) Ahatta reedst eingdngu af pvi hversu g6d og stédug afkomu fyrirtekja er

d) Er meld sem fravik (stadalfravik) fra veentri avoxtun

e) Fyrirtekjadhaetta reedst eingdngu af fjarhagslegri- og rekstrarlegri girun (e. financial & operational
leverage)

10. Hver eftirtalinna fullyrdinga er RONG: (0,8%)

a) Haesta verd fyrir hlutabréf feest ef um er ad raeda rétgroid, stort, 6skrad almenningshlutafélag
b) Hlutafélag er skipulagsbundin heild manna med tiltekid markmid og takmarkada abyrgd

c) Skerding & réttindum hluthafa einstakra flokka hlutabréfa leidir til laekkunar verds

d) Eigandi ad 90% hlut getur akvedid ad minnihluti seeti innlausn & hlut sinum
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e) Afleidusamningar a hlutabréfavisitolu teljast til hlutabréfatengdra verdbrefa

Skilgreiningar 4% af heildarprofi (teepar 10 minutur)

Svarid adeins tveimur af premur eftirfarandi spurningum

11. Lysid i stuttu mali eilifdarvirdi i sjodsstreymislikani (e. continuing value / terminal value) og
nefnid tveer utferslur hennar (2%)

12. Adferd frjals sjdédstreymis og verdmatskennidlur byggja i meginatridum & tveimur élikum
freedilegum nalgunum. Lysid i faeinum ordum pessum tveimur nalgunum (2%)

13. Huver eru helstu réttindi hluthafa (nefnid amk 3 atridi) (2%)

Ritgerdarspurningar 8% af heildarproéfi (19 minudtur)

Svarid adeins tveimur af premur eftirfarandi spurningum:

14. Hvagd felur grunngreining (e. fundamental analysis) einkum i sér (4%)

15. Fjallid i hnitmidudu mali um helstu kosti og galla eftirfarandi veromatsadferda. Nefnid amk 2 kosti
og 2 galla vid hverja adferd. (4%)

a) Aodferd frjals sjodstreymis (FCF)

b) Verdmatskennitdlur (e. valuation multiples)

16. Veginn fjarmagnskostnadur (WACC) er mikid notadur i veromati og getur haft téluverd ahrif a

nidurstddu veromats. Fjallid stuttlega um helstu (amk 2) teeknilegu vandkveedi vid Gtreikninga &
WACC (4%).

Daemi 20% af heildarproéfi (48 minutur)

17. Eiginfjarhlutfall fyrirtekis er 25% og beta gildi 1,3. Vaxtakostnadur skammtimaléna er 11%, en
veginn kostnadur allra vaxtaberandi lana félagsins er 9%. Overdtryggdir vextir rikisskuldabréfa eru nu
8.7% en hafa verid 8% ad medaltali sl. 20 ar. A sidustu 50 arum hefur hlutabréfamarkadurinn skilad
16% arlegri avoxtun og tekjuskattshlutfall er 18%. Hver er kostnadur eiginfjar (SML) og veginn
medalfjarmdgnunarkostnadur fyrirtekisins (WACC). (2%)

18. Fyrirtaeki hefur nyverid greitt 5 kronur i ard. A nastu 2 &rum munu ardgreidslur vaxa um 15% en
5% par & eftir. Ef fjarfestar gera 10% avoxtunarkrofu til félagsins, hvers virdi er félagid i dag ? (2%)
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19. I toflunni hér ad nedan eru lykiltélur ar rekstri Nyherja hf, sem nota skal til ad svara eftirtdldum
spurningum. Enfremur liggja fyrir eftirfarandi upplysingar sem hafa parf til hlidsjonar vid Utreikninga.
Nyjustu spar éhadra greiningaradila gera na rad fyrir ad Nyherji muni skila 20 mkr tapi eftir skatta a
arinu 2007. Eigin bréf Nyherja i rslok 2006 voru ad veromeeti 150 mk en markadsvirdi félagsins var
3.600 milljonir og azetlad ad pad haekki um 100 mkr til arsloka 2007. S6luhagnadur rekstrarfjarmuna a
arinu 2006 var 25 milljonir kréna og langtima ardsemi eiginfjar var 12%.

a) Reiknid V/H (e. Price / Earning) i arslok 2006
b) Reiknid veentigildi V/H i arslok 2007
c) Reiknid V/I (e. Price to Book) i arslok 2006

(8%)

d) Reiknid V/EBITDA kennitéluna i arslok 2006. Ef V/EBITDA fyrir S&P500 visitéluna i
Bandarikjunum var 9.5 i arslok 2006, gefur pad til kynna ad félagid sé yfir- eda undirverdlagt ?

Rokstydjid

a»

o NYHERJI
Nvherii - Ivkiltolur arsins 2006
Samstada ) ) ) ] ) )
Ario Arid Arid Arid Arid Arid
- 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Seldar varur 00 PIONUSEE cvviier e ea 8.646.123 6.292.9385 5.470.314 4.561.839 4.434.711 3.985.641
Viarunotkun og kostnadur vid
s2lda PIONUSTU v s e 4.859.093) (  3.924.891) ( 3.353.012) { 2.820.522) { 2.771.711) ( 2.536.640)
Vergur hagnadur ...........ccoeeiiviinniineineenneeennrn. 3.787.030 2.368.094 2.117.302 1.741.367 1.663.000 1.449.001
L L= L = L PP UP ST 38.703 23.230 19,921 7.429 7.311 2.965
Laun og launatengd gjéld .... (2.523.330) (1.635.046) ( 1.418.366) ( 1.208.711) ( 1.107.823) ( 1.047.548)
Annar rekstrarkostnadur . [ 619.930) [ 523.532) ( 450.129) ( 334.611) ( 330.792) ( 317.813)
AFSRIIFEIT ©. vttt ee e te st e e s e e e eane e ( 98.831) ( 96.844) ( 91.492) ( 107.774) { 86.229) ( 90.274)
Virdisryrnun vidskiptavildar ..o 0 o 70.904) 0 1] 0
Rekstrarhagnadur -(tap) .... 583.642 135.902 106.332 07.700 145.367 2,331
Fiarmunatekjur og flarmagnsg) (172.814) ( 40.001) | 36.315) ( 24.649) ( 7.855) ( 136.041)
Ahrif hlutdelldarfélaga .o [ 5.718) [ 1.799) 854 0 5.086 12.716
Hagnadur (tap) fyrirskatta .............................. 405.110 a4.102 70.871 73.051 142.598 | 120.994)
Tekju- 00 @ignarskattll v, [ 99.484) (17.621) ( 21.066) ( 2.441) | 35.353) 66,183
Hagnadur (tap) timabilsins ...............covceven 305.626 76.481 49.805 70.610 107.245 ( 54.811)
[ 1 0 682.473 232.746 268.728 205.474 231.696 92.605
Efnahagur 31.12.2006 31.12.2005 31.12.2004 3112.2003 31.12.2002 31.12.2001
Eignir:
Fastafjarmumir o e 2.052.045 1.807.267 1.200.590 1.316.861 1.215.154 1.262.164
WelEUFAMMIUNIT o s rncr e eras 2.496.215 2.160.857 1.664.096 1.552.962 1.242,122 1.243.879
Eignir samtals 4.548.260 3.968.124 2.864.686 2.869.823 2.460.276 2.506.042
Skuldir og eigid fa:
EIQI8 T2 1oiviiiiiiini e sin s e s e e e e s s e s a s e raes 1.397.039 1.397.228 1.234.452 1.330.003 1.299.831 1.229.115
Tekjuskattskuldbinding ...c..oooiiieiii s 51.923 53.197 58.879 114.115 101.342 69.520
Langtimaskuldir ... e 1.278.952 780.075 601.042 651.053 215721 367.217
Skammtimaskuldir. ..o, 1.810.346 1.737.624 970.303 774.652 843.382 840,191
Skuldir og eigid fé samtals 4.548.260 3.968.124 2.864.686 2.869.823 2.460.276 2.506.043
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20. Meofylgjandi eru lykiltdlur ar reikningum hja Vaxtarfélaginu ehf. fyrir 2006, og spa um afkomu
arsins 2007.

A arinu 2007 er gert er rad fyrir ad fjarbinding i rekstrarfjarmunum muni nema 5 mkr og lantokur 2
mkr. P4 er gert rad fyrir ad fjarfesta i varanlegum rekstrarfjarmunum ad fjarhaed 20 mkr & arinu 2007.
Langtimaskuldir félagsins nema 250 mkr. Veginn medalfjarmagnskostnadur (WACC) félagsins er
15,0% og voxtur sjodstreymis til framtidar er 2%. (8%)

a) Hvert er frjalst sjoostreymi fyrirteekisins a arinu 2007 ?

b) Hvert er framtidarvirdi félagsins (e. terminal value) eftir 2007?

c) Hvers virdi er felagid ?

d) Hvad er V/H hlutfall félagsins i arslok 2006 skv Utreiknudu virdi félagsins?

REKSTRARREIKNINGUR 2006 2007
Rekstrartekjur 500 625,0
Rekstrarkostnadur 400 500,0

EBITDA 100 125,0
Afskriftir 10 13,0

EBIT 90 112,0

Hagnadur eftir skatta 54 67,2
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