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sem hafa textaminni og/eda heegt er
ao forrita. Fartélvunotkun éheimil.

Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel adur en pu svarar, notadu 6ll leyfileg hjalpargogn og faréu
vandlega yfir Grlausnir pinar adur en pua skilar peim inn. Veegi einstakra spurninga af
heildarpréfinu sést vid hverja spurningu, asamt asetludum tima fyrir hverja spurningu.

Geetio pess ad fara vel med takmarkadan tima ykkar.  Hafido svor vid
ritgerdarspurningum stutt og hnitmidud, pannig ad lykilatridi og rékstudningur komi
skyrt fram. Hafid i huga i ritgerdarspurningum ad visa til skilgreininga & formulum par
sem pad a vid, forsendur og einstakar breytur i formalum, hvernig peer eru notadar,
0g atridi sem parf ad vara sig a eda hafa parf sérstaklega i huga vid notkun peirra. |
krossaspurningum er EKKI dregid fra fyrir rangt svar og adeins eitt svar er rétt.

Ykkur er eindregid radlagt ad syna alla utreikninga. Ef pid teljid forsendur vanta skulid
bid gefa ykkur naudsynlegar forsendur og geta pess sérstaklega. Hafid i huga ad
Oleesileg skrift getur valdid pvi ad ekki sé haegt ad gefa einkun fyrir svar, jafnvel pott
svarid kunni ad vera rétt.

Ekki er aetlast til ad proftakar lati kalla til umsjénarmann préfs, en gera ma rad fyrir ad
hann komi tvisvar & préfstad, & fyrstu og sidustu klukkustund préftima. Med préfstad
er hér 4tt vid auglystan profstad verdbréfavioskiptaprofs, i Reykjavik.

SYNA BER SKILRIKI VID UPPHAF PROFS.

ALLAR LAUSAR PROFARKIR SKULU TRYGGILEGA AUDKENNDAR MED PROFNUMERI PIiNU.

i LOK PROFS SKAL PROFBLABI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.
VANDABPU FRAGANG.
GANGI PER VEL.
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\ l. Krossaspurningar 16%

Hver krossaspurning hefur 1% vaqi af heildarproéfi i helstu teqgundum verdbréfa (alls 16%).
(Alls 38 minutur, eda 2,4 minGtur & spurningu).

Setjid skilmerkilega hring/kross um/vid rétt svar. EkKi er dregid fra fyrir rangt svar

1. Hver eftirtalinna fullyrdinga lysir BEST verdmati hlutabréfa?

a) Heppilegast er ad notast eingdngu vid eina adferd, sem fellur vel ad fyrirtaekinu sem verid
er ad verdmeta.

b) /Askilegt er ad beita fleiri en einni verdmatsadferd samtimis til ad komast ad bestu
nidurstédu um virdi fyrirtekis.

c) Sjoostreymisgreining er adferd sem gefur alltaf réttustu nidurstddu og hefur enga dkosti.

d) Allar verdmatsadferdir gefa alltaf somu nidurstddu, sem er innan ca 10%-15% verdbils,
og pvi skiptir engu hvada adferd er beitt.

2. Hvada fullyrding um ahettupeetti er RONG?

a) Heegt er ad draga Ur markadsahettu (e. market risk / systematic risk) med samvali
bréfa i eignasafni.

b) Fyrirtekjadheetta (e. company specific risk) er ahatta sem hagt er ad minnka med
samvali eigna i eignasafni.

c) Rekstrarleg girun (e. operational leverage) er aheettupattur sem tengist Beta studlinum
og hefur ahrif & pad hversu sveiflukennd afkoma fyrirtaekis er.

d) Efnhagséastand s.s. hagvoxtur, atvinnustig og neyslustig eru hluti af markadsahattu.

3. Hvada adgerdir eru OLIKLEGASTAR til ad auka verdmeeti fyrirteekja?
a) Auka ardsemi fjarfestinga med lengri liftima og meiri vexti.
b) Gera fjarfestingarstarfsemi ad virkum peetti i daglegum rekstri.
c) Skila gédum bokhaldslegum hagnadi, par sem oOreglulegar tekjur vega pungt i
lokanidurstodu.
d) Lagmarka fjarbindingu i rekstrinum.

4. Hvad af nedantdldu er EKKI hluti af markadsgreiningu hlutabréfamarkadarins?
a) Neysla og fjarfestingar.
b) Adrir fjarfestingarkostir og girun.
c) Frambod og eftirspurn.
d) Seljanleiki og afleidustodur.

5. Hvert eftirfarandi form fyrirtekja etti ad stadaldri ad vera med hlutfallslega
HASTA verdlagningu:

a) Opid skrad almenningshlutafélag.

b) Stort 6skrad einkafyrirtaki.

c) B-deild 6skrads samvinnufélags.

d) Samlagsfélag.

Préfnefnd verdbréfavidskipta: FORS-001 Prent.: 30.4.2009 Bls. 2 af 7



6. Med hvada heetti er hagraenn virdisauki (Residual income) frabrugdinn 6drum
verdmatsadferdum ?

a) Adferdin er oft notud til grundvallar bonusgreidsina starfsmanna.

b) Adferdin einfaldar verdmat med pvi ad horfa fram hja kostnadi alls fjarmagns.

c) Meelir ytri arangur fyrirteekja en er ekki nothaefur i hvatakerfi.

d) Melir ahrif hagrenna efnahagssteerda a virdi fyrirtaekis.

7. Hvert er einfalt samhengi vaxta og WACC. begar langtimavextir haekka, pa mun
veginn fjarmagnskostnadur (WACC) og V/H ?

a) hakka, haekka

b) hakka, lekka

c) lekka, lekka

d) lekka, heekka

8. Hver eftirtalinna leidréttinga er EKKI gerd vid atreikning a V/I (e. P/B)
kennitélunni?

a) Tekid tillit til eigin hlutabréfa hafi pad ekki pegar verid gert i eiginfjarhlioum.

b) Leidrétt fyrir soluhagnadi rekstrarfjarmuna.

c) Verdbréf eru feerd til markadsvirdis.

d) Leidrétt fyrir 6efnislegum eignum.

9. Hvert eftirtalinna atrida lysir nemnigreiningum (e. sensitivity analysis) RETTAST?
a) Notkun nemnigreininga tryggir ad nidurstada verdmats verdi rétt.
b) Namnigreiningar leida i ljés hlutfallsleg ahrif styribreyta & nidurstodu veromats.
c) Sviosmyndir (e. scenarios), Monte Carlo og Virdishvatar eru daemigerdar
fravikagreiningar.
d) Nemnigreiningar & verdmatskennitélum draga Ur vandkvedum vegna farra forsenda.
e) Nemnigreiningar eru éparfar i sjodstreymislikonum.

10. Hvert eftirtalinna atrida i verdmati 6skradra fyrirteekjaer RETT:
a) Samanburdur verdmatskennitalna vid skrad fyrirtaeki er ekki vandasamur.
b) Audvelt er ad nalgast upplysingar um 6skrdd félég og geedi peirra upplysinga er
negjanlegt.
c) Oskrad fyrirteeki hafa sérstaka ahaettupaetti s.s. eigenda- og smadarahatta.
d) WACC adferdin hentar mjog vel til mats & kostnadi eiginfjar 6skradra fyrirtaekja.
e) Oll pessi atridi lysa réttilega verdmati oskradra fyrirtekia.

11. Hver eftirtalinna fullyrdinga er RONG:

a) Helsti okostur teknigreiningar (mynsturgreiningar / e. technical analysis) eru floknir
og timafrekir Utreikningar.

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

c) Tveer meginadferdir vid verdmat hlutabréfa eru sjédstreymisadferdin  og
verdmatskennitolur .

d) Sum-of-the-parts adferdin er hentug til ad finna kostnad eiginfjar.
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Medfylgjandi tafla & vid naestu spurningar um verdmatskennitolur. Allar télur eru
midadar vid lok viokomandi timabils.

spagildi greiningard
Q1-07 Q2-07 Q3-07 Q4-07 Q1-08 Q2-08 Q3-08 Q4-08 2009 2010

Tekjur 3.836 4.603 5.294 6.088  7.001 7.701 8.471 9.319 35742 67.356 1
EBITDA 575 691 794 913  1.050 1.155 1.271 1.398 5.361 10.103
Hagnadur 100 150 -10 180 150 -10 160 190 -55 430
Eigid fé 592 742 732 912  1.062 1.052 1.212 1.402 1.347 1.502
Markadsvirdi 4853 5582 6.419 7.382 8.194 9.095 10.095 11.206 12.438 13.807

Allar télur eru i lok vidkomandi timabils

eilda
2011
32.977
19.947
460
1.627
15.325

Jafnframt er vitad ad vidskiptavild (e. goodwill) i lok &rs 2009 var 80 og medal rekstrartekna

a fjorda arsfjéroungi 2009 var séluhagnadur rekstrarfjarmuna ad fjarhaed 25. b4 er vitad ad
langtima ardsemi eiginfjar numid 30%.

12. Hvert er V/H (e. price / earnings) hlutfall félagsins i lok 2009 i 1jo6si fyrirliggjandi

upplysinga?
a) EKkki er haegt ad reikna kennitéluna & pessum timapunkti.
b) 25,38
c) -226,15
d) 30,78

13. Hvao er V/H hlutfallid i lok ars 2010?
a) 29,16
b) 10,37
c) 32,11
d) 28,4

14. Hvert er V/H (e. price / earnings) hlutfall félagsins i lok pridja arsfjordungs 2008 ?
a) 21,03
b) 26,04
c) 23,61
d) 53,19

15. Hvert er V/I (e. price / book) hlutfall félagsins i lok 2009 ?
a) 7,25
b) 9,72
c) 10,84
d) 7,73

Préfnefnd verdbréfavidskipta: FORS-001 Prent.: 30.4.2009 Bls. 4

af 7



16. Hvert er P/EBITDA (e. Price/EBITDA) hlutfall félagsins i lok 2009 ?
a) 7,25
b) 2,33
c) 9,42
d) 7,73

1. Skilgreiningarspurningar 4%

pessi hluti profsins hefur 4% veegi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa.
(Teepar 5 mindtur & spurningu).

ATH. Svarid adeins 2 af 4 eftirfarandi spurningum (stutt og hnitmidad). Einungis verda gefin
stig fyrir tvaer spurningar:

17.  Ahettudlag (e. risk premium, RP). (2% af heildarprofi)

18. Hvad eru hlutabréfatengd verdbréf / verdbréf med hlutafjareinkennum (nefnid a.m.k. 2
demi)? (2% af heildarprofi)

19. Kostnadur eiginfjar (K¢, Re). (2% af heildarprofi)

20.  Eilifoarvirdi i sjodsstreymislikani (e. continuing value / terminal value). (2% af
heildarprofi)

I1l.  Ritgerdarspurningar 8%

pessi hluti profsins hefur 8% veegi af heildarprofi i helstu tequndum verdbréfa.
(Rdmar 19 minatur).

ATH. Svarid annad hvort spurningu 21 eda badum spurningum 22 oq 23:

21. Um pessar mundir rikja erfidar adstedur i islensku efnahagslifi og vid slikar adstedur
getur ordid erfitt ad verometa fyrirteeki. Fjallio um pad i hverju slik vandamal eru einkum
folgin t.d. forsendur. Nefnid amk 2 vandamal i hvorum lid:

a) sjéostreymislikénum.

b) verdmatskennitdlum (t.d. V/EBITDA, V/H). (8% af heildarprofi)
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22. Aoferd frjals sjodstreymis og verdmatskennidlur byggja i meginatrioum a tveimur 6likum
freedilegum nalgunum. Lysid i faeinum ordum pessum tveimur nalgunum. (4% af
heildarprofi)

23. Fjallid i mjog stuttu mali um 2 helstu kosti og 2 helstu galla adferdar frjals sjédstreymis
(e. free cash flow, FCF). (4% af heildarprofi)

V. Daemi 12%

pessi hluti profsins hefur 12% vedgi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa.
(29 minatur).

24. Eiginfjarhlutfall fyrirteekis er 15% og beta gildi 1,5. Vaxtakostnadur allra skulda
felagsins var 7% & sidasta ari en aztlad er ad vextir muni verda 9% i nastu lantdku sem og &
naestu arum. Vextir 15 ara Overdtryggdra rikisskuldabréfa eru 7%. Avoxtun islenska
hlutabréfamarkadarins fra stofnun markadarins er 17% og arlegur voxtur pjodartekna hefur
verid 6% & sama tima. Tekjuskattshlutfall er 15%. Ennfremur er vitad ad alagning er 45%,
EBITDA framlegd er 11% og arlegur voxtur tekna er 5%, og & sidasta ari var adgreidsla 4
krénur & hlut. Hver er kostnadur eiginfjar (K¢) og veginn medalfjdrmagnskostnadur
fyrirteekisins (WACC). Synid utreikninga. (2% af heildarprofi)

25. Fyrirtaeki hefur nyverid greitt 5,00 kronur i ard. A nastu 2 arum er talid ad félagid muni
vaxa arlega um 6%, en eftir pad verdur voxtur pess 3%. Veginn fjarmagnskostnadur félagsins
er 10% en kostnadur eiginfjar er 12%. Hvers virdi er félagio i dag m.v. ardgreidsluadferdina
(e. dividend discount model)? (2% af heildarprofi)

26. Meodfylgjandi eru lykiltolur dar rekstrarreikningi fyrirtaekis, sem pér hefur verid falid ad
verdmeta i upphafi ars 2009. Til pess ad verometa félagid parftu ad ljuka vid rekstrardsetlun
fyrir arin 2009 og 2010, ad svo miklu leyti sem pess er porf fyrir Gtreikning & frjalsu
sjodsstreymi.

REKSTRARREIKNINGUR 2008 2009 2010
Rekstrartekjur 2.000 2.300 2.600
Rekstrarkostnadur 1.600

EBITDA 400
Afskriftir 20

EBIT 380

Hagnadur eftir skatta 228

Til ad verdmeta félagid hefur pu einnig fengid medfylgjandi upplysingar:

e Rekstrarkostnadur an afskrifta er 80% af tekjum badi arin

o Afskriftir haldast 6breyttar i 20 baedi arin

e Hreinir veltufjarmunir aukast arlega um 10 og fastafjarmunir aukast arlega um 20
e Langtimavoxtur frjals sjodstreymis er 2%.
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e Veginn medalfjarmagnskostnadur (e. WACC) félagsins er 15%.
o Fyrirtekjakattar eru 15%

Sokum mikilla breytinga i rekstrarumhverfi og skammtimafjarmognun i lok ars 2008 breyttist
skammtimahlid efnahagsreiknings mjog mikid. Pannig namu veltufjarmunir 40 og
skammtimaskuldir 50 i arslok 2008. Medal skammtimaskulda eru 10 vaxtaberandi skuldir.
Langtimaskuldir namu 300 i arslok 2008.

Reiknadu veromati félagsins med adferd frjals sjodstreymis (e. FCF) og byggdu a
ofangreindum upplysingum. Adeins er porf a tveggja ara astlun og eilifdarvirdi par eftir. (8%
af heildarprofi)
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