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Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel adur en pu svarar, notadu 6ll leyfileg hjalpargogn og fardu
vandlega yfir Grlausnir pinar adur en pu skilar peim inn. Ekki er eetlast til ad
proftakar lati kalla til umsjonarmann profs, en gera ma rad fyrir ad hann komi
tvisvar a profstad, a fyrstu og sidustu klukkustund préftima. Med préfstad er hér att
vio auglystan préfstad verdbréfavidskiptaprofs, i Reykjavik.

Profio fer fram i télvustofu og er darlausnum skilad a rafreenu formi.
Sjd nénar medfylgjandi leidbeiningar um skil & profi.

Profid skiptist i tvo hluta:
Fyrri hluti vegur 40% og samanstendur af 10 krossaspurningum

Seinni hluti vegur 60% og samanstendur af 5 opnum spurningum

SYNA BER SKILRIKI VID UPPHAF PROFS.
I LOK PROFS SKAL PROFBLABI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.

G/AETID PESS AP OLL BLOD OG SKJOL MED URLAUSNUM SEU TRYGGILEGA
AUDKENND MED PROFNUMERI.

PASSADBU AP MERKJA SVOR VID HVERRI SPURNINGU GAUMG/EFILEGA OG SYNA
ALLA UTREIKNINGA. LITADU EXCEL REITI SEM INNIHALDA SVOR GULA.

VANDADU FRAGANG OG GANGI PER VEL.
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Fyrri hluti — Krossaspurningar (40%)

Krossaspurningar eru tiu (10) talsins. Merkid vid pann lid sem er réttastur, en avallt skal adeins merkja

vid einn lid. Fyrir rétt svar eru gefin fjogur stig. EkKi eru dregin fra stig fyrir rong svor.

1. Huver eftirfarandi fullyrdinga er réttust?
a. Ef beta hlutabréfa félags tvofaldast, pa tvéfaldast avéxtunarkrafan til peirra
b. Ef hlutabréf hefur neikveett beta, er avoxtunarkrafan til pess neikveed
c. Hlutabréf med hatt beta hafa minni markadsaheettu (market risk) en bréf med leegra
beta
d. Ef betagildi hlutabréfasafns haekkar 0r 1,2 i 2,4 hefur markadsaheetta pess tvofaldast
e. Ekkert svaranna er rétt

2. Hover eftirfarandi fullyrdinga er rétt um veromat hlutabréfa?

a. Samanburdur vid kennitdlur annarra fyrirtaekja (comparative analysis) felur m.a. i sér
pé forsendu ad hlutabréfamarkadur meti 6ll félog med somu avoxtunarkrofu.

b. Teeknigreining (technical analysis) felur i sér skodun & ardgreidoslum fyrirtaekja i naestu
fortid med pad i huga ad geta spad fyrir um ardgreidslurnar i neestu framtid.
Endurmat eiginfjar (revalued equity) & illa vid vié uppskipti/gjaldprot félaga.
Sjéasteymisgreining (DCF analysis) byggir a pvi ad spa fyrir um nettéhagnad
fyrirteekisins eftir skatta og afvaxta hann med videigandi avoxtunarkrofu.

e. Ardgreidslu-adferd (dividend discount model) felur i sér ad veentar ardgreidslur

félagsins eru afvaxtadar med avoxtunarkréfu eiginfjar, fremur en WACC.

3. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust?
a. A0 finna navirdi (present value) felur i sér avoxtun (compounding)
b. Framsett jafngreidslurdd (annuity due) felur i sér greidslur jafnharrar upphaedar i lok
hvers vaxtatimabils
Arsvextir (i nom) eru haerri en virkir arsvextir (EFF%) ef vaxtatimabil er 6 manudir
d. Virkir arsvextir & skuldabréfi med 6 manada vaxtatimabilum eru timabilsvextirnir
(periodic rate) x 2.

e. Ekkert ofangreindra svara er rétt

4. Ppid hafid eftirfarandi upplysingar: Kostn. innra eiginfjar (6utgreidds hagnadar) = 12,0%, kostn.
ytra (nys) eigin fjar = 14%, avoxtunarkrafa a lanum = 7%, heildarfjarmégnun 560 mkr., skuldir
320 mkr., tekjuskattshlutfall = 20%. Hvert er WACC m.v. nytt eiginfé?

a. 8,3%
b. 9,2%
c. 10,4%
d 11,2%
e. 12,3%
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5. Hover eftirtalinna fullyréinga er réttust?

a.
b.
c.

Almennt skal sampykkja 6ll gagnkveemt Utilokandi verkefni sem hafa NPV>0.
Ohéd verkefni med IRR > WACC hlytur ad vera med NPV > 0.

NPV og IRR gefa alltaf smu nidurstédu fyrir gagnkvaemt Utilokandi verkefni med
venjulegt sjédstreymi (normal cash flow)

Ovenjulegt sjodstreymi (abnormal cash flow) gefur avallt eina nidurstédu fyrir IRR

Ekkert svaranna ad ofan er rétt.

6. Tivoli hf. er ad skoda verkefni med eftirfarandi sjédstreymi:
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WACC=10%. Hver er endurgreidslutimi (payback) fjarfestingarinnar?

a.

b
c.
d.
e

1,87 ar
2,08 ar
2,80 ar
3,25 ar
4,38 ar

7. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust?

a.

Ef vid gleymum ad taka deetladan vaxtakostnad med sem kostnad i kronum og aurum
i sjddstreymisdeetlunina pegar vid metum verkefni leidir pad til ofmats & NPV

Svarid ad ofan veeri rétt ef i stad “ofmats” steedi “vanmats”

Tilvist ytri &hrifa (externalities) leekkar alltaf NPV verkefna

Sé eign sem nota ma til tiltekins framtidarverkefnis, sem verid er ad meta, pegar i eigu
fyrirteekis, og ef haegt veeri ad leigja pessa eign til annars fyrirteekis ef ekki vaeri fario i
verkefnid, pa skal feera nettétekjurnar sem haegt hefdi verid ad fa sem kostnad vid mat
a verkefninu

Leigan i svari 4 er sokkinn kostnadur og pvi eetti ekki ad taka tillit til hennar
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8. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust?

a.

Heaekkun tekjuskatts & fyrirtaeki myndi, ad 60ru j6fnu, heekka WACC
tekjuskattsgreidandi fyrirtaekis

Vio mat & WACC er yfirleitt tekinn medaltalskostnadur vid fjarmégnun lidinna ara
bvi haerra hlutfall eiginfjar sem fyrirtaeki hefur, pvi laegra WACC ad jafnadi, vegna
pess ad ekki parf ad greida vexti af eiginfé

Vid mat & fjarmagnskostnadi er pad kostnadurinn fyrir skatta sem skiptir mali

Ekkert svaranna ad ofan er rétt

9. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust?

a.

Verd hlutabréfs er sagt i jafnveegi pegar fjarfestar lita svo a ad veent avoxtun pess sé
haerri en avoxtunarkrafa peirra til bréfsins.

Skv. kenningunni um skilvirka markadi verdur best spad um verd hlutabréfa med
notkun adfallsgreiningar (regression analysis), par sem hlutabréfaverd er borid saman
vid tima.

bvi skilvirkari sem markadir eru i skilningi kenningarinnar um skilvirka markadi, pvi
erfidara er pad fyrir fjarfesta ad graeda meod pvi ad greina gogn sem fyrirteekin hafa
gert opinber almenningi.

pvi skilvirkari sem markadir eru i skilningi kenningarinnar um skilvirka markaadi, pvi
haettulegra veeri pad fyrir fjarfesti ad velja hlutabréf af handahofi i stad pess ad velja
pau & grunni itarlegrar greiningar

Kenningin um skilvirka markadi kennir ad vid getum slegid markadnum vid med

greiningu opinberra gagna, ef vid erum skilvirk i greiningu okkar

10. Hlutabréf i fyrirteeki ganga kaupum og s6lum a V/H hlutfallinu 12. Békfaert eigio fé fyrirteekisins

er 350 mkr. og er fjoldi Gtistandandi hluta 50 milljénir. Hagnadur pess sl. ar var 2 kr. & hlut.

Hvert er gengi hlutabréfa félagsins?

a.

b
c.
d.
e

24 kr.
14 kr.
15 kr.
32 kr.

Ekkert af ofangreindu
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Seinni hluti — Opnar spurningar (60%)

Opnar spurningar eru fimm talsins. baer hafa allar 10% veegi a préfinu nema spurning 12, sem hefur

20% veegi.

Spurning 11 (10%)
PU kaupir 5 ara vaxtagreioslubréf ad nafnvirdi 1 mkr., med sex manada vaxtagreidslum, fyrir 1.027.086
kr. Avoxtunarkrafa & markadi fyrir slik vaxtagreidslubréf eru 8,5% (avoxtun & ari). Hver er upphaed

vaxtagreidslna af bréfinu & ari?

Spurning 12 (20%)

Fyrirtaeki sér 6veaent taekifeeri i framleidslu idnadarsalts fyrir matveelaidnadinn & islandi. Fjarmaladeildin
er blin ad vida ad eftirfarandi forsendum til mats & verkefninu: Matstimi er fimm &r. Heildarfjarfesting i
framleidslutaekjum o.fl. nemur 425 mkr. og parf ad leggja Ut i strax i upphafi verkefnis. Azetlad hrakvirdi
ymiss banadar i lok 5. &rs er 50 mkr. Afskrifa skal heildarfjarfestinguna um 20% & ari (ekki taka tillit til
aeetlads hrakvirdis). Birgdir haekka fra upphafi um 30 mkr. vegna hraefnis og afurda saltvinnslunnar.
Rekstraraaetlun er gerd a fljétandi verdlagi. Tekjur & 1. rekstrarari eru asetladar 140 mkr. Gert er rad
fyrir 20% arlegri tekjuaukningu & 2. og 3. ari en 10% & 4. og 5. ari. Breytilegur kostnadur a 1. ari er
aeetladur 30 mkr. Gert er rad fyrir ad hann taki sému hlutfallsbreytingum og tekjur eftir arum. Fastur
kostnadur & ari er metinn verda 7 mkr. Félagio geeti leigt Ut pad hlsnaedi sem nyja starfsemin parfnast
fyrir um 8 mkr. 4 éri, verdi ekki radist i verkid. Nybuid er ad greida markadsgreiningarfyrirtaeki 7 mkr.
fyrir markadskdnnun. Fjarfestingin telst vera medalahaettusom. Pér telst til ad raunkostnadur fjarmagns
(WACC) hja félaginu sé 6,0% eftir skatta og ad asetlud verdbolga neestu fimm arin sé 4% a ari. Félagio
telst fjarmagnad 35% med eiginfé og greidir fullan 20% tekjuskatt.

Ath: Til hagraedis ma gera rao fyrir ad allar rekstrartdlur (operating cash flow) komi til greidslu i lok
hvers timabils, pmt. skattar, sem greidist sama ar og peir myndast. Latid naegja ad syna heilar tolur i

mkr.

a) Setjid upp og synid sjodstreymisyfirlit verkefnisins (15%)
b) Skal radast i verkefnid og af hverju/ekki? (5%)

Profnefnd verdbréfavidskipta: FORS-001 Prent.: 13.3.2012 Bls.5af 6



Spurning 13 (10%)

Tekid var lan til fjdgurra ara 4 tilteknum degi ad upphaed 100.000 kr., verdtryggt med visitdlu
neysluverds (VNV), og bar 1anid 9% raunvexti. La4nid atti ad endurgreida med jéofnum afborgunum og
greidslu afallinna vaxta einu sinni a ari. Reiknid og fyllid Gt réttu télurnar i medfylgjandi greidsluyfirliti

lansins fra utgafudegi til uppgreidsludags:

Hst.f. Vaxtagr. Overdtr. Verdb. Heildar Hst.e.
Dags. VNV greioslu afb. a hst. greidsla greidslu

Utgafud. 266,9 100.000

Lok 1. ar 282,3

Lok 2. ar 334,8

Lok 3. ar 356,8

Lok 4. ar 363,4 0

Spurning 14 (10%)

Frjalst sjéastreymi til fjarmagns (FCFF) af rekstri Saltvinnslunnar hf. sidasta ar var 74 mkr. Talid er ad
pad muni standa i stad neestu 2 &r vegna efnahagsleegdar en sidan vaxa med stédugum heetti um 3%
& ari. Ahaettulaus avoxtun er 8%, beta hlutabréfa félagsins er 1,5 og aheettuélag hlutabréfamarkadar
4%. Avoxtunarkrafa til lana félagsins er 11% og pad greidir 20% tekjuskatt. Félagid er fjarmagnad 40%
med eiginfé, meaelt & markadsvirdi fjarmagns. Skuldir nema 550 mkr., nafnverd hlutafjar er 75 mkr.
Hvert aetti gengi hlutabréfa félagsins ad vera?

Spurning 15 (10%)

Fyrirteeki er ad skoda tvd h&d (gagnkveemt Utilokandi) verkefni med eftirfarandi sjédstreymi:

Verkefni/Timi 0 1 2 3 4
A -70 70 30 10 2
B -70 15 20 45 56

Heefileg avoxtunarkrafa til beggja verkefna er talin vera 9%.

a. Hvort verkefnio velurdu ut fra ardsemi (IRR) og hver er vaent ardsemi pess?

b. Hvort verkefnid velurdu ut fra navirdi (NPV) og hvert er nlvirdi pess?

c. Ef val & verkefni skv. a og b lid er ekki samhljéda, skyrou pa at i faeinum ordum af hverju svo er og
rokstuddu hvort verkefnid pu velur. Ef sama verkefni er valid i a og b, greindu pa i faum ordum fra
helstu dsteedum pess ad mat & tveimur hadum verkefnum med venjulegt sj6dstreymi og svipadan
liftima getur ordid olikt eftir pvi hvort vid beitum IRR eda NPV adferd.
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