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Helstu tegundir verdbréfa, hlutabréf

Profnimer proftaka: e,

Namsgrein til profs: Helstu tegundir verdbréfa, hlutabréf 40%

ATH. Pré6fid er priskipt: Helstu tegundir verdbréfa skuldabréf (40%),
Helstu tegundir verdbréfa hlutabréf (40%), Helstu tegundir verdbréfa
afleidur og gjaldeyrir (20%)

Profdagur: 2. mai 2012 Kl.:  16:00 til 20:00
Proftimi alls: Profblod
4 Kist. vegna pessa
hluta
profsins,
pmt. forsida): 7
Leyfileg hjalpargogn: Oll gégn leyfileg, p.m.t. reiknivélar Fylgibl6d:  Engin.
sem hafa textaminni og/eda er heegt
ad forrita. Fartdlvunotkun oheimil.
Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel &dur en pa svarar og fardu vandlega yfir Grlausnir

aour en pua skilar peim inn. Ekki er eetlast til ad proftakar lati kalla til
umsjénarmann profs, en gera mé rad fyrir ad hann komi tvisvar a proéfstad, 4
fyrstu og sidustu klukkustund préftima. Med profstad er att vio auglystan
profstad verdbréfavidskiptaprofs.

Ef profio fer fram i télvuveri er Grlausnum skilad a rafreenu formi.

Ef profi er skilad i Excel forriti skal syna alla Gtreikninga og lita pa Excel-reiti
sem innihalda svér gula.

SYNA BER SKILRIKI VID UPPHAF PROFS.
OLL PROFBLOD OG ALLAR PROFARKIR SKAL SKILMERKILEGA AUDKENNA MED PROFNUMERI.

| LOK PROFS SKAL PROFBLAPI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.
VANDABU FRAGANG.
GANGI PER VEL.GANGI PER VEL.
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\ l. Krossaspurningar 8%

Hver krossaspurning hefur 0,62% veedi af heildarproéfi i helstu tegundum verdbréfa (alls 8%).
(Alls teepar 20 mindtur, eda 1:29 mindtur & spurningu).

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

1. Hver eftirtalinna fullyrdinga lysir BEST verdomati hlutabréfa?

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

b) Askilegt er ad beita fleiri en einni verdmatsadferd samtimis til ad komast ad bestu
nidurstdou um virdi fyrirtaekis.

c) Sjodstreymisgreining er adferd sem gefur alltaf réttustu nidurstodu og hefur enga
okosti.

d) Allar verdmatsadferdir gefa alltaf sému nidurstodu seu smu forsendur notadar, og pvi
skiptir engu mali hvada adferd er beitt.

2. Hvada adgerdir eru OLIKLEGASTAR til ad auka verdmaeti fyrirtaekja
a) auka ardsemi fjarfestinga med lengri liftima og meiri vexti
b) fjarfestingarstarfsemi verdi virkari pattur i rekstri
c) fjélga umhverfisvaeenum og sidferdilega abyrgum fjarfestingum
d) binda sem minnst fjarmagn i rekstrinum

3. Hver eftirfarandi fullyrdinga er RETT ?
a) Grunngreining er hluti af adferd navirts sjéostreymis (e. FCF)
b) Efafkoma fyrirteekis er med mikil ,,geedi hagnadar® (e. recurring earnings) pydir pad
ad hlutfall einskiptis tekna af heildartekjum er lagt.
c) Top-down adferdin gengur Ut & ad skoda fyrirtaeki fra sjénarhdli stjornenda nidur fra
efstu stjérnunarprepum nidur i einstaka deildir og starfsmenn
d) Fjarhagskennitolur eru idulega notadar til ad verometa fyrirtaeki

4. Hvada veromatsadferd atti ad 6llu jofnu ad gefa MINNST fravik/skekkjumdrk
(verabil fra miogildi)?

a) Frjalst sjodstreymi (FCF) ad loknum fravikagreiningum

b) Ardgreidslulikan sem byggir & endurskodudum rauntélum

c) Verdmatskennitolur t.d. VV/H eftir skatt

d) Allar verdmatsadferdir hafa um 10-15% verdbil fra rétt veromati
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5. Hvada setning lysir RETTAST kostnadi eiginfjar (K) ?

a)
b)

c)
d)

€)

Kostnadur eiginfjar (Ke) er kostnadur vid skraningu hlutabrefa i kauphdll

Kostnadur eiginfjar (K¢) er kostnadur vegna ardgreidsina, sem feerist ekki i
rekstrarreikning heldur i gegnum eiginfjarreikning

Kostnadur eiginfjar (Ke) er fundinn Ut fra kostnadi skulda ad vidbzettu ahaettualagi s.s.
fyrirteekjadlagi, smeaedaralagi oph

Kostnadur eiginfjar (K¢) er fundinn at frd& CAPM likaninu og byggir & ahattu,
aheettulausum voxtum og ardsemi hlutabréfamarkadarins

lidir a— d lysa EKKI kostnadi eiginfjar

6. Hvad er EKKI einn af HELSTU &hrifapattum & verd hlutabréfa a slandi?

a)
b)
c)
d)

EBITDA

WACC

Veantingar um afkomu fyrirteekja & naestu arum
Afleidur

7. Hvad af nedantdldu er EKKI hluti af markadsgreiningu hlutabréfamarkadarins?

a)
b)
c)
d)

Neysla og fjarfestingar.

Adrir fjarfestingarkostir og girun.
Frambod og eftirspurn.
Seljanleiki og afleidustodur.

8. Hvert eftirtalinna er EKKI eitt af helstu einkennum vandadrar greiningarskyrslu ?

a)
b)
c)
d)
e)

skyrslan hefur innra samraemi

skyrslan inniheldur upplysingar um helstu forsendur verdmats
skyrslan fjallar um &haettupeetti fyrirteekisins og veikleika verdmatsins
skyrslan fjallar um hagsmunaarekstra fjarfesta

atrioi i lidum a-d eru allt einkenni vandadra greiningarskyrsina

9. Hvert eftirfarandi form fyrirteekja atti ad jafnadi ad vera med hlutfallslega HAESTA
verdlagt:

a)
b)
c)
d)

Opid skrad almenningshlutafélag.
Stort 6skrad einkafyrirtaki.
B-deild 6skrads samvinnufélags.
Samlagsfélag.

10. Hvada fullyrding um verdmatskennitélur er RONG ?

a) PEG hlutfall lysir hlutfallslegri verdlagningu ad teknu tilliti til tiltekins eiginleika
félagsins

b) Verdmatskennitolur er yfirleitt fljotlegar i Gtreikningi og skyrir pad vinszldir
adferdarinnar

c) EKkKi er med nokkru méti haegt ad reikna V/H kennitdluna ef félag er rekid med tapi
d) T atreikningi & V/I parf ad leidrétta fyrir vidskiptavild

Profnefnd verdbréfavidskipta Prent.: 20.6.2012 Bls.3af 7



11. Hver eftirfarandi fullyrdinga um verdmatskennitélur er SIST rétt¢

a) Hugmyndafraedi veromatskennitalna byggir a eigin verdgildi (e. intrinsic value)
b) Kennitdlur eru réttilegast notadar til ad syna sdgulega proun eda veentigildi

c) Fyrstu nidurstédu ar verdmatskennitolu etti ad taka med fyrirvara

d) Naudsynlegt er ad skoda verdmatskennitolur ut fra sogulegu samhengi

12. Med hvada hetti er hagraenn virdisauki (Residual income) frabrugdinn 6drum
veromatsadferoum ?

a) Adferdin er oft notud til grundvallar bonusgreidsina starfsmanna.

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

c) Melir ytri &rangur fyrirteekja en er ekki nothafur i hvatakerfi.

d) Meelir ahrif hagraeenna efnahagssteerda a virdi fyrirtaekis.

13. Hvert er einfalt samhengi &hattu vegna rekstrarlegrar girunnar (e. operational
leverage) og WACC i skuldsettu félagi. Pegar pessi ahaetta eykst, pA mun veginn
fjarmagnskostnadur (e. WACC) ?

a) hakka

b) lekka

c) pad er ekkert samband milli pessara patta

d) hefur engin ahrif
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1. Skilgreiningarspurningar 6%

pessi hluti préfsins hefur 6% veedi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa. Svarid 6llum

skilgreiningunum. Spurningarnar hafa sama vadi.
(Taepar 5 mindtur & spurningu).

14. Hvad er Kostnadur eiginfjar (e. cost of equity)
15. Hvad er grunngreining (e. fundamental analysis)

16. Lysio afsleetti vegna minnihlutaeignarhalds (e. minority discount)

I11.  Ritgerdarspurningar 13%

pessi hluti profsins hefur 13% vaqi af heildarprofi i helstu tequndum verobréfa. Fyrstu tveer
ritgerdarspurningarnar hafa jafnt veeqi (5,2%) en su pridja vequr helmingi minna en hvor
hinar tveggja (2,6%).

(31 mindtur).

17. Lysid peirri meginhugsun sem liggur ad baki verdmati skv. sjodstreymislikénum. Fjallid
um helstu kosti og galla sjédstreymisverdmats, sem og algengustu mistok vid notkun peirra.

18. Lysio peim meginsjonarmidum sem parf sérstaklega ad huga ad vid verdmat & éskradum
fyrirtekjum. Mikilveegt er ad koma inn & ahrifin fyrir einstakar verdmatsadferdir.

19. Lysid i stuttu mali hver er mismunur & hagnadi fyrir afskriftir (e. EBITDA) og frjalsu
sjodstreymi (e. free cash flow).
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|1V.  Deami 13%

bessi hluti profsins hefur 13% vegi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa. Deemin hafa

jafnt veegi nema hvad FCF demid hefur tvofalt vaegi & vid hin.
(Rumar 31 mindtur).

20.

Hér ad nedan er tafla med vegnum fjarmagnskostnadi i tveimur atvinnugreinum. begar
spurningunum er svarad skal pad gert med pa forsendu i huga ad féldgin i pessum tveimur
atvinnugreinum séu 6ll med sama eiginfjarhlutfall. (4,06%)

a) hvada almennu alyktun um ahettu pessara tveggja atvinnugreina er haegt ad draga af
pessum vegna fjarmagnskostnadi? Gtskyrid med tilvisun til lykilbreyta i WACC formulunni

b) Dreifni (e. variability) i WACC hlutfollum hja flugfélogum er meiri en hja
lyfjafyrirteekjum. Utskyrid hvad eru liklegar astaedur pessa mismunar a atvinnugreinunum.

Veginn fjarmagnskostnadur (e. WACC) tveggja
atvinnugreina

Flugféldg Lyfjafyrirtaeki

America west 14,5% Pfizer 7,0%
Continental Airlines 13,5% Schering-Plough 6,6%
American Airlines 13,0% Bi Lilly & Co 6,5%
Northwest Airlines 12,1% Forest Labs 6,4%
Delta Air Lines 12,0% Merck & Co 6,2%
British Airways 11,4% Johnson & Johnson 6,0%
Alaska air 11,0%

Southwest Airlines 10,0%

Medaltal WACC 12,2% Medaltal WACC 6,5%
Stadalfravik 1,4% Stadalfravik 0,3%

21.

Eftirfarandi ardgreidslur eru fyrirhugadar af halfu fyrirteekisins Utgerdargrodi ehf, svo lengi
sem ekki verda breytingar & rekstrarumhverfi greinarinnar. Ardgreidsla 2012 atti sér stad i
sidustu viku. Voxtur ardgreidsina fra og med arinu 2014 er 1%. Veginn
medalfjarmagnskostnadur er 15% en kostnadur eiginfjar er 17%.

Hvers virdi er félagid byggt & ardgreidsluadferdinni?

Ar Ardgreidsla
2012 30,00
2013 39,00
2014 50,70
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22.

Eftirfarandi upplysingar um fyrirteeki sem skrad er i kaupholl vegna rekstrararsins 2011 liggja
nd fyrir. A arinu 2011 var velta félagsins 25 milljardar, EBITDA 4 milljardar en nidurstada
rekstrarreiknings var tap upp a halfan milljard. Medal tekna félagsins var séluhagnadur upp a
2 milljarda og markadsvirdi félagsins i arslok 2011 var 24 milljardar. Fram kemur i
arsreikningi félagsins ad undanfarin 5 ar hafi ardsemi eiginfjar numid 15% og eigid fé i arslok
2011 var 8 milljardar. Athygli vakti i uppgjorinu ad félagid er med vidskiptavild upp & 2
milljarda eftir ad hafa keypt nokkur fyrirteeki & hagsteedum verdum eftir hrun.

Reiknid eftirfarandi:

a) V/H hlutfall i arslok 2011

b) V/I hlutfall i arslok 2011

23. Medfylgjandi er rekstrarreikningur fyrir arid 2011 og aztlun fyrir 2012-2013.

REKSTRARREIKNINGUR 2011 2012 2013
Rekstrartekjur 10.000 11.500 13.225
Rekstrarkostnadur 7.000 8.050 9.258

EBITDA 3.000 3.450 3.968
Afskriftir 250 250 250

EBIT 2.750 3.200 3.718

pu hefur verid fengin(n) til ad verdometa félagid og i tengslum vid pad hefur pd fengid
medfylgjandi upplysingar fyrir arin 2012 og 2013:

e Hreinir veltufjarmunir (e. working capital) aukast & hverju ari um 150 en sokum
efnahagsastands og 6vissu um framtid félagsins eru engar fjarfestingar i fastafjarmunum
(e. CAPEX)

e Langtimavoxtur frjals sjodstreymis er 1%

e Kaostnadur eiginfjar er 17% en veginn medalfjarmagnskostnadur (e. WACC) félagsins er
15%.

o Fyrirtekjaskattar eru 18%

préatt fyrir langvarandi vidraedur vid tvo helstu lanveitendur félagsins um endurutreikning a
lanum i erlendri mynt hefur ekki fengist nidurstada i pvi hver endurreiknud/leidrétt stada lana
félagsins er. Krafa bankanna hljodar upp a 25.000 krénur og eru petta einu vaxtaberandi
skuldir félagsins. Félagid telur ad endurreiknud lan attu ad standa i 18.000 en sékum lagalegs
agreinings telur endurskodandi ekki faert ad nota pessa fjarhad i reikningsskilum félagsins.

a) Reiknadu verometi hlutabréfa félagsins med adferd frjals sjodstreymis (e. FCFF) byggt &
ofangreindum upplysingum. Eilifdarvirdi (e. terminal value) reiknast Gt fra FCF & arinu 2013.

b) Lystu verdmatsnidurstodunni og pvi alitaefni sem skiptir mali fyrir hluthafa i 2-3
setningum.
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