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Geetiod 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 eindregid radlagt ad syna alla utreikninga. Vegi einstakra spurninga af heildarprofinu sést vid
hverja spurningu. Lesid spurningar vel. Gangi ykkur vel !!!

Hluti 3 - Hlutabreéf — 40% af heildarprofi

Krossasapurningar 16% af heildarpréfi (alls 38 minttur, eda 1,9 minttur & 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

¢) Almennt efnahagsastand s.s. atvinnuastand og hagvoxtur

d) Reikningsskilareglur og geedi hagnadar

e) AOdrir fjarfestingarkostir og vidskiptaleitni hlutabréefamarkadar

2. begar langtimavextir haekka, p4 mun veginn fjarmagnskostnadur (WACC) og V/H
. (0,8%)

a) heakka, hekka

b) hakka, lekka

c) lekka, leekka

d) lekka, haekka

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

b) Leiorétt fyrir séluhagnadi rekstrarfjarmuna

c) Verobref eru feerd til markadsvirdis

d) Leidrétt fyrir 6efnislegum eignum

4. Hver eftirtalinna fullyrdinga er RONG? (0,8%)

a) Relative V/H kennitalan getur hentad &geetlega i kennitdélusamanburdi milli landa

b) Nidurstada ur sjodstreymisgreiningu verdur aldrei ndkveemari en geedi forsenda sem ad baki liggja
¢) Ahattuélag (e. risk premium) er nokkud stédugt milli landa og timabila, enda er hlutabréfadhatta
nokkud pekkt fyrirbaeri um allan heim

d) Voxtur tekna er styrir venjulega vaxtarhrada venjulegra fyrirteekja & medan voxtur
efnahagsreiknings styrir vexti fjarmalafyrirteekja med stéran efnahagsreikning
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5. Hver eftirfarandi fullyrdinga um Residual Income er RONG ? (0,8%)

a) Residual Income adferdin tekur tillit til alls fjarmagnskostnadar

b) Residual Income adferdin hentar best i ad mala veromeeti fyrirteekja yfir langan tima

c) CFROI og EVA adferdirnar tilheyra flokki Residual Income adferdarinnar

d) Fyrirteeki sem skila bokhaldslegum hagnadi geta skilad tapi meelt a malikvarda Residual Income

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

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

d) Verdmatskennitan V/H (P/E) er ein peirra kennitalna sem geta sveiflast tdluvert

e) einn galli verdmatskennitalna er ad per henta ekki vel til ad verdleggja fyrirteeki milli 6likra
atvinnugreina

7. Hvada veromatsadferd etti ad 6llu jofnu ad gefa MINNST fravik/skekkjumork (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

8. Huver eftirtalinna fullyrdinga um aheettu hlutabréfa er RETTUST (0,8%)

a) Markadsdhettu er haegt ad eyda med samvali hlutabréfa

b) Ahatta hlutabréfa samanstendur af markadsaheattu, gengisahattu, stjornunarahaettu og
fyrirteekjadheettu

¢) Ahatta reedst eingdngu af pvi hversu god og stodug afkomu fyrirtekja er

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

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

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

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

c) Skerding a réttindum hluthafa einstakra flokka hlutabréfa leidir til lekkunar verds

d) Eigandi ad 90% hlut getur akvedid ad minnihluti seeti innlausn & hlut sinum

e) Afleidusamningar & hlutabréfavisitolu teljast til hlutabréfatengdra verdbréfa

10. Hver eftirtalinna atrida lysa BEST fravika- og nemnigreiningum: (0,8%)

a) tryggja ad nidurstada verdmats sé rétt

b) leida i 1jos hlutfallsleg ahrif styribreyta & nidurstéou veromats

c) Scenarios, Monte Carlo og Yardeni eru demigerdar fravikagreiningar

d) Fravikagreiningar a veromatskennitdlum draga ur vandkvaedum vegna farra forsenda
e) Fravika- og neemnigreiningar eru oparfar i sjédstreymislikdnum
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11. Hver eftirtaldra atrida vid verdmat dskradra fyrirtekja eru RETT: (0,8%)

a) Samanburdur veromatskennitalna vid skrad fyrirteeki getur verid erfidur

b) Erfitt ad nalgast upplysingar og geedi upplysinga setir minni gagnryni en skrédra fyrirteekja
c) Sérstakir ahaettupeettir 6skradra fyrirteekja s.s. eigenda- og smeaedarahatta

d) Naudsynlegt ad meta kostnad eiginfjar med adferdum eins og Summation eda Build-up

e) Oll pessi atridi lysa réttilega mikiklveegum pattum i verdmati dskradra fyrirteekja

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

a) Helsti 6kostur teeknigreiningar (mynsturgreiningar / e. technical analysis) eru floknir og timafrekir
atreikningar

b) Ségulega hefur ardsemi storra hlutafélaga (e. large company stock) verid verri en hja smeerri
fyrirtekjum (e. small cap)

c) Tveer meginadferdir vid verdmat hlutabréfa eru sjodstreymisadferdin og veromatskennitolur

d) BYPRP adferdin er hentug til ad finna kostnad eiginfjar

13. Hver eftirtalinna fullyrdinga er RETTUST: (0,8%)

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

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

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

d) Fradilega séd atti gengi hlutabréfa ekki ad breytast vid ardgreidslu

14. Hvad heitir adferdin sem hér er lyst ? “Veitt er leekkun fra reiknudu verdmati sokum pess
aod litil vidskipti eru med félagio” (0,8%)

a) Minnihlutaafslattur (e. minority interest discount)

b) Seljanleikaafslattur (e. marketability discount)

c) Smadaralag

d) Alag vegna sérstakrar rekstrarahattu

e) Fjarfestaafslattur

15. Hver eftirfarandi fullyrdinga er RONG ? (0,8%)

a) Summation adferdin til Gtreikningar & avoxtunarkréfu byggir & meginforsendunni um “clean surplus
relation”

b) I verdmati litilla 6skradra fyrirtaekja parf venjulega ad leidrétta rekstrarreikning fyrir ahrifum
eiganda

c) Veromatskennitolur eru éheppilegar i verdmati 6skradra fyrirteekja, nema ef haegt er ad reikna peer Gt
fra vidskiptum med 0skrad félég

d) Almennt gildir ad &voxtunkrafa dskrédra fyrirtekja etti ad vera nokkru heerri en sambeerilegra
skradra fyrirtekja
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16. Fyrirtaeki hefur nyverid greitt 12 krénur i ard. Ef ardgreidslur vaxa um 2% til eilifdarnéns
og fjarfestar gera 13% avoxtunarkrofu til félagsins, hvers virdi er félagid i dag ? (0,8%

a) 92,3077 krénur

b) 94,1538 krénur

c) 111,2727 krénur

d) 109,0909 krénur

e) ekkert ofangreindra svara er rétt

17. Ef fyrirtaeki greidir 5 kronur i ard & hverju ari til eilifdarnéns og pa gerir 15%
avoxtunarkrofu, hvad veeri edlilegt verd fyrir félagio ? (0,8%0)

a) 33,3 kronur

b) 38,3 krénur

¢) 50,0 kronur

d) 28,7 krénur

e) ekkert ofangreindra svara er rétt

Medfylgjandi tafla og upplysingar eiga vid eftirfarandi spurningar

spagildi greiningardeilda
Q1-07 Q2-07 Q3-07 Q4-07 2008 2009 2010

Tekjur 7.001 7.701 8.471 9.319 35.742 67.356 132.977
EBITDA 1.400 1.540 1.694 1.864 7.148 13.471 26.595
Hagnadur 170 -20 160 190 -5 55 125
Eigio fé 1.062 1.042 1.202 1.392 1.387 1.442 1.567
Markadsvirdi 8.194 9.095 10.095 11.206 12.438 13.807 15.325

Jafnframt er vitad ad vidskiptavild (e. goodwill) i lok ars 2007 var 100, og eigin hlutabréf félagsins
voru 20. b4 hefur langtima ardsemi eiginfjar numid 31% og medal rekstrartekna & fjoroa arsfjordungi
2007 var s6luhagnadur rekstrarfjarmuna ad fjarhaed 55.

18. Hverter V/H (e. price / earnings) hlutfall félagsins i lok 2008 ? (0,8%0)
a) ekki haegt ad reikna VV/H vegna tapreksturs

b) 24,88

c) 226,15

d) 28,92

e) ekkert ofangreindra svara er rétt

19. Hverter V/I (e. price / book) hlutfall félagsins i lok 2007 ? (0,8%)
a) 8,38

b) 8,81

c) 8,67

d) 8,05

e) ekkert ofangreindra svara er rétt
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20. Hvert er V/H (e. price / earnings) hlutfall félagsins i lok 2007 ? (0,8%)
a) 22,41

b) 25,18

c) 21,55

d) 14,74

e) ekkert ofangreindra svara er rétt

Skilgreiningarspurningar 6% af heildarprofi (rumar 14 minutur, tepar 4
min & spurningu)

Svarid adeins einhverjum 4 af 6 eftirfarandi spurningum (stutt og hnitmidad)

21. Ahzttualag (e. risk premium) (1,5% af heildarprofi)

22. Smadaralag (1,5%)

23. Fyrirtekjaahatta (e. company specific risk) (1,5%)

24. Eilifoarvirdi i sjodsstreymislikani (e. continuing value / terminal value) (1,5%)
25. Virdishvatar (e. value drivers) (1,5%)

26. Nefnid tveer mismunandi Utfeerslur & eilifdarvirdi i sjodsstreymislikani (e. continuing value /
terminal value) (2,5%)

Ritgerdarspurningar 8% af heildarproéfi (rumar 14 mindtur, rumar 7 mindtur
a spurningu)

Svarid adeins einhverjum 2 af 5 eftirfarandi spurningum:

27. Lysid i stuttu mali fjorum helstu ahaettupattum hlutabréfa (3% af heildarprofi)

28. Adferd frjals sjoostreymis og verdmatskennidlur byggja i meginatridum & tveimur 6likum
freedilegum nalgunum. Lysid i faeinum ordum pessum tveimur nalgunum (3%)

29. Verdmatsadferdir eru misnakvaemar eda hafa mismikil skekkjumork. Utskyrid hvers vegna petta er
og hvada adferdir hafa mikil/litil skekkjumdork. (3%)

30. Fjallid um rekstrarlega girun (e. operational leverage), i hverju han felst og orsékum hennar. Lystu
einnig hvada ahrif hun hefur, sem og hvernig han tengist WACC atreikningum. (3%)
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31. Veginn fjarmagnskostnadur (WACC) er mikid notadur i verdmati og getur haft téluverd ahrif &
nidurstddu veromats. Fjallid um vandamal vid mat & ahaettulausum voxtum og kostnadi skulda vid
utreikninga & WACC (3%).

Daemi 12% af heildarproéfi (29 minutur)

32. Eiginfjarhlutfall fyrirteekis var 23% i uppgjori vegna arsins 2007, en stjorn félagsins hefur akvedid
ad stefnt se ad 30% eiginfjarhlutfalli til lengri tima litid, og ad pvi markmidi verdi ndd strax & midju ari
2008 med utgafu hlutafjar. Med pessari haeekkun & eiginfjarhlutfalli mun aheettustig félagsins, meelt med
beta studlinum, verda jafnt medalahettu hlutabréfamarkadarins. Vaxtakostnadur skammtimalana er
18%, en veginn kostnadur allra vaxtaberandi lana félagsins er 9%. Overdtryggdir vextir
rikisskuldabréfa eru ni 10.5% en hafa verid 8% ad medaltali sl. 20 ar. A sidustu 50 arum hefur
hlutabréfamarkadurinn skilad 18% arlegri avoxtun og tekjuskattshlutfall er 18%.

Hver er kostnadur eiginfjar (SML) og veginn medalfjarmognunarkostnadur fyrirtakisins
(WACC). (4% af heildarprofi)

33. Medfylgjandi eru lykiltdlur ar rekstrarreikningi fyrirtaekis, sem pér hefur verid falid ad verdmeta i
upphafi ars 2008. Til pess ad verdmeta félagid parftu ad ljuka vid rekstrardzetlun fyrir arin 2008 og
20009, og liggja eftirfarandi upplysingar fyrir, auk nedangreindra upplysinga um rekstur arsins 2007.

Rekstrarkostnadur er 80% af tekjum badi arin. Hreinir veltufjarmunir aukast arlega um 2,0 og
fastafjarmunir um 8,0, en afskriftir haldast 6breyttar i 12 baedi arin. Langtimaskuldir nema 49 og
langtimavoxtur frjals sjodstreymis er 1%. Veginn medalfjarmagnskostnadur félagsins er 14%
(8% af heildarprofi)

REKSTRARREIKNINGUR 2007 2008 2009
Rekstrartekjur 1.000 1.300 1.625
Rekstrarkostnadur 400

EBITDA 600
Afskriftir 12 12 12

EBIT 588

Hagnadur eftir skatta 353

a) Ljuktu vio aeetladan rekstrarreikning fyrir arid 2008 og 2009

b) Findu frjalst sjodstreymi (FCF) fyrir arin 2008 og 2009

c) Findu eilifdarvirdi med Gordon adferdinni m.v. sjodstreymi 2009 og nuvirtu allt frjalsa sjodstreymid
d) Findu verdmeeti félagsins
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