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Profnamer proftaka: e

Namsgrein til profs: Helstu tegundir verdbréfa: Hlutabréf (40%)

ATH. Prof i helstu tegundum verdbréfa er priskipt: Sja sérstok préfblod
vegna Skuldabréfa (40%) og Afleidur og gjaldeyrir (20%).

Préfdagur: Midvikudagur, 28. april 2010 Kl.: 17:00-21:00
Urlausnartimi: Alls 4 Klst., allt préfid Profbléo: 7 (b.m.t. forsida)
Leyfileg hjalpargdgn: Oll gogn leyfileg, p.m.t. reiknivélar Fylgibléd:  Engin.

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

Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel 4dur en pu svarar, notadu 6ll leyfileg hjalpargdégn og faréu
vandlega yfir Urlausnir pinar &8ur en pu skilar peim inn. Veegi einstakra spurninga af
heildarpréfinu sést vid hverja spurningu, a&samt azetludum tima fyrir hverja spurningu.

Geetid pess ad fara vel med takmarkadan tima ykkar. Hafid svor vid
ritgerdarspurningum stutt og hnitmidud, pannig ad lykilatridi og rékstudningur komi
skyrt fram. Hafid i huga i ritgerdarspurningum ad visa til skilgreininga a formalum par
sem pad a vid, forsendur og einstakar breytur i formdlum, hvernig peer eru notadar,
og 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
bio gefa ykkur naudsynlegar forsendur og geta pess sérstaklega. Hafid i huga ad
Oleesileqg skrift getur valdid pvi ad ekki sé heegt 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, a fyrstu og sidustu klukkustund proftima. Med préfstad
er hér att vid auglystan profstad verdbréfavioskiptaprofs, i Reykjavik.

SYNA BER SKILRIKI VID UPPHAF PROFS.

ALLAR LAUSAR PROFARKIR SKULU TRYGGILEGA AUDKENNDAR MED PROFNUMERI PiNU.

I LOK PROFS SKAL PROFBLABPI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.
VANDAPU FRAGANG.
GANGI PER VEL.
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Krossaspurningar 12%

Hver krossaspurning hefur 0,86% vaaqi af heildarproéfi i helstu tequndum verdbréfa (alls

12%).

(Alls 28 mindtur, eda 2 mindtur & spurningu).

Setjid skilmerkilega hring/kross um/vid rétt svar. EKKki er dregio fra fyrir rangt svar

1.
a)

b)
c)
d)

Hver eftirtalinna fullyrdinga lysir BEST verdmati hlutabréfa?
Heppilegast er ad notast eingdngu vid eina adferd, sem fellur vel ad fyrirteekinu sem

verid er ad verometa.

/Eskilegt er ad beita fleiri en einni verdmatsadferd samtimis til ad komast ad bestu
nidurstddu um virdi fyrirteekis.

Sjodstreymisgreining er adferd sem gefur alltaf réttustu nidurstédu og hefur enga
Okosti.

Allar veromatsadferdir gefa alltaf sému nidurstodu seu sému forsendur notadar, og pvi
skiptir engu mali hvada adferd er beitt.

2. Huver eftirtalinna fullyrdinga er RONG?

a)
b)
c)

d)

Sj6dstreymisverdmat byggir mikid til & veentingum um framtidarafkomu fyrirtekja
Helsti galli FCF-E er mogulegur skortur & naudsynlegum upplysingum

Verdmat fyrirteekja er peim annmdrkum had ad pad byggir m.a. ad hluta & hugleegum
pattum

Steerri eignir, s.s. framleidslutaeki og fasteignir skipta miklu mali i verdmati fyrirteekja
0g pvi ber ad telja bokfeert virdi peirra med i Utreikningum & virdi félags

3. Huver eftirtalinna fullyrdinga vardandi sjodstreymislikén(e. FCF) er RETT ?

a)

Breyting & WACC hefur ner engin ahrif & veromaeti felaga

b) Samkvemt FCF adferdinni ryra fjarfestingar i fastafjarmunum virdi félags

c)

I umbreytingu rekstrarreiknings i frjalst sjodstreymi parf ekki ad reikna skatta upp &
nytt

d) Eini munurinn & EBITDA og FCF er fjarbinding i hreinum veltufjarmunum

(rekstrarfjarmunum)

4. Hvada adgerdir eru OLIKLEGASTAR til ad auka verdmeeti fyrirteekja?

a)

Auka ardsemi fjarfestinga med lengri liftima og meiri tekjuvexti.

b) Gera fjarfestingarstarfsemi ad virkum peetti i daglegum rekstri.
c) Skila g6dum bokhaldslegum hagnadi, par sem oreglulegar tekjur vega pungt i

lokanidurstéou.

d) Lagmarka fjarbindingu i rekstrinum.
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5. Hverjir eru HELSTU peettir grunngreiningar (e. fundamental analysis) ?

a) Greining arsreikninga, hagkerfisgreining, markadsgreining, stefnumotun og
samkeppnisstada

b) Greining arsreikninga, mat & geedum hagnadar, SWOT greining, markadsgreining

¢) Greining arsreikninga, samkeppnisstada, hagkerfisgreining, vaxtagreining,
veentingarmat

d) Greining arsreikninga, lestur frétta af félaginu, mat a 6drum fjarfestingarkostum,
sampykktir

6. 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.

7. Hvert af eftirfarandi er EKKI einn af HELSTU ahrifapattum a verdlagningu
hlutabréfa?

a) EBITDA

b) WACC

c) vantingar um afkomu fyrirtaekja & naestu arum

d) Afleidur

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

a) Opid skrad almenningshlutafélag.

b) Stort dskrad einkafyrirtaeki.

c) B-deild 6skrads samvinnufélags.

d) Samlagsfélag.

9. Hvad lysir ardgreidsluadferdinni (e. dividend discount model) RETTILEGAST ?
a) Ardgreidsluadferdin er ein af helstu veromatskennitdlunum sem greiningaradilar nota
b) Ardgreidsluadferdin tilheyrir Top-down adferdunum
c) Adgreidsluadferdin tilheyrir adferd hagrens virdisauka (e. residual income)
d) Ardgreidsluadferdin tilheyrir flokki adferda sem byggja a navirdingu
framtidarsjodstreymis

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

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 nothafur i hvatakerfi.

d) Melir ahrif hagraenna efnahagssteerda a virdi fyrirtaekis.

Préfnefnd verdbréfavidskipta: FORS-001 Prent.: 7.7.2010 Bls. 3 af 7



11. Hvada verdmatsadferdir gefa jafnan minnst verdbil (skekkjumork)?
a) sjodstreymisverdmat og hagreenn virdisauki
b) ardgreidsluadferdin og sjodstreymisverdmat
c) VIS (e. price to sales) og sjoédstreymisverdmat
d) sjéostreymisveromat og likindaverdmat
e) VIS og P/EBITDA

12. Spurt er um einfalt samhengi dhaettu vegna rekstrarlegrar girunnar (e. operational
leverage) og WACC i skuldsettu félagi. begar pessi ahatta eykst, pA mun veginn
fjarmagnskostnadur (e. WACC) ?

a) heekka

b) lekka

c) pad er ekkert samband milli pessara patta

d) hefur engin ahrif

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

a) Leidrétt fyrir sbluhagnadi rekstrarfjarmuna.

b) Verdbréf eru feerd til markadsvirdis.

c) Leidrett fyrir 6efnislegum eignum.

d) Tekid tillit til eigin hlutabréfa

14. Hver eftirfarandi fullyrdinga um verdmatskennitolur er EKKI rétt
a) Kennitolur eru réttilegast notadar til ad syna sdgulega proéun eda veentigildi
b) Hugmyndafraedi verdmatskennitalna byggir & eigin verdgildi (e. intrinsic value)
c) Fyrstu nidurstddu ur veromatskennitolu atti ad taka med fyrirvara
d) Naudsynlegt er ad skoda verdmatskennitdlur at fra ségulegu samhengi
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\ 1. Skilgreiningarspurningar 4%

bessi hluti préfsins hefur 4% vegi af heildarpréfi i helstu tequndum verdbréfa. Svarid 2 af

premur spurningum. Spurningarnar hafa sama vadi.
(Teepar 5 minatur a spurningu).

15. Forsenda um aframhaldandi rekstur (e. going concern)

16. Minnihlutaafslattur (e. minority interest)

17. Hvada adferdir tilheyra flokki fravikagreininga?

I11.  Ritgerdarspurningar 8%

pessi hluti profsins hefur 8% veegi af heildarprofi i helstu tequndum verdbréfa. Spurningarnar

hafa jafnt veqi.
(Rumar 19 minatur).

18. Hverjir eru fjorir HELSTU &heettupeettir hlutabréfa? Lysid pessum &haettupattum i stuttu
mali

19. Spurt er um atridi er varda verdmat litilla og Oskrddra fyrirtekja, sem ekki teljast
almenningshlutafélég.

a. Lysid stuttlega tveimur helstu vandamalunum i verdmati slikra fyrirteekja

b. Lysid tveimur helstu aheettupattunum sem eiga einkum vid slik fyrirteeki
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[1IV.  Dami 16%

pessi hluti profsins hefur 16% veeqi af heildarproéfi i helstu tequndum verdbréfa.
(38 minatur).

20. Eiginfjarhlutfall fyrirteekis i 9 manada uppgjori 2009 stdd i 20% eftir mikil skakkafoll i
rekstri, en stjorn félagsins stefnir & atgafu hlutafjar & naestu vikum pannig ad
langtimamarkmid um 35% eiginfjarhlutfall naist fyrir arslok. Ahetta félagsins er jofn
medalahzttu hlutabréfamarkadarins (beta studull). Vaxtakostnadur allra skulda félagsins er
7%, en sokum banka- og lausafjarkreppunnar hefur vaxtaferillinn haekkad varanlega um eitt
présentustig. Vextir 15 ara dverdtryggora rikisskuldabréfa eru nina 9% (en langtimamedaltal
er 8%). Avoxtun islenska hlutabréfamarkadarins fra stofnun markadarins er 17% og fyrirtaeki
greida 18% tekjuskatt. Hver er kostnadur eiginfjar (Ke) og veginn medalfjarmagnskostnadur
fyrirteekisins (WACC). Synid utreikninga. (2% af heildarprofi)

21. Fyrirteekid Sjodstreymi hf greiddi 10 kronur i ard i sidustu viku. A nastu 2 arum munu
ardgreidslur félagsins aukast um 30% 4 éri, en eftir pad munu ardgreidslur aukast arlega um
1% til eilifdar. Avoxtunarkrafa eiginfjar félagsins er 14% en WACC er 13%. Hvers virdi er
félagid i dag m.v. ardgreidsluadferdina (e. dividend discount model)? (2% af heildarprofi)

22. Fyrirteekido SOS Group skiladi 11.000 m.kr. tekjum a arinu 2009 en var samt rekid med
500 m.kr. tapi. Medal tekna 2009 var séluhagnadur upp & 1.000 m.kr. Rekstrarkostnadur an
afskrifta arid 2009 var 8.000 m.kr..

Sokum aframhaldandi erfidleika i efnahagsmalum er gert rad fyrir taprekstri & arinu 2010.
Félagio er po vel i stakk buid til ad maeta pessu rekstrartapi par sem eigid fé er 3.500 m.kr og
félagio a 280 m.kr af eigin bréfum. Pad er po talid veikleikamerki ad félagido er med 1.000
m.kr i formi vidskiptavildar i efnahagsreikningi pann 31-12-2009. pad er p6 mat manna ad til
lengri tima litid muni félagid skila um 15% ardsemi eiginfjar. Gengi félagsins a
hlutabréfamarkadi hefur farid leekkandi og i &rslok 2009 stdd pad i 14 milljérdum krona. (4%
af heildarprofi)

Byggt a ofangreindum upplysingum reiknid eftirfarandi kennitélur
a) P/ EBITDA 31-12-2009

b) V/H 31-12-2009

c) VI/I 31-12-2009
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23. Medfylgjandi eru lykiltélur ar rekstrarreikningi fyrirtaekis, sem pér hefur verid falid ad
verometa i upphafi ars 2010. Til pess ad verometa félagid parftu ad ljuka vid rekstrarasetlun
fyrir arin 2010 og 2011, ad svo miklu leyti sem pess er porf fyrir Gtreikning & frjalsu
sjodsstreymi.

REKSTRARREIKNINGUR 2009 2010 2011
Rekstrartekjur 5.000 4.800 4.700
Rekstrarkostnadur 4.000 3.840 3.760

EBITDA 1.000 960 940
Afskriftir 50 50 50

EBIT 950 910 890

Til ad verdmeta félagid hefur pu einnig fengid medfylgjandi upplysingar:

e Rekstrarkostnadur an afskrifta er 82% af tekjum badi arin

o  Afskriftir haldast ébreyttar i 50 baedi arin

e Hreinir veltufjarmunir aukast & hverju &ri um 20 en sékum efnahagsastands eru engar
fjarfestingar i fastafjarmunum

e Langtimavoxtun frjals sjodstreymis er 0%.

e Veginn medalfjarmagnskostnadur (e. WACC) felagsins er 14%.

e Fyrirtekjaskattar eru 18%

Sokum mikilla efnahagsprenginga fra haustmanudum 2008 hefur efnahagsreikningur
felagsins breyst mikid. Félagid er alfarid skuldsett i erlendum myntum, en per hafa haekkad
mikid sidustu misseri. Vaxtaberandi skuldir ndmu 6.500 i arslok 2009.

Reiknadu veromeeti félagsins med adferd frjals sjodstreymis (e. FCFF) og byggdu &
ofangreindum upplysingum. Adeins er porf & tveggja ara aztlun og eilifdarvirdi par eftir.
Lystu verdmatsnidurstodunni i 2-3 setningum. (8% af heildarprofi)
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