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Prófið er 6  blaðsíður 
 

Öll námsgögn leyfileg. Ekki er þó leyfilegt að vera með farsíma og tölvu. Eingöngu er leyfilegt 
að nota venjulega reiknivél eða einfalda fjármála reiknivél sem hægt er að núllstilla. 

  
Vinsamlegast gætið þess að merkja prófblöðin og hverja próförk með prófnúmeri, munið að 
slökkva á farsímum og vinsamlegast hafið persónuskilríki á borðum. 
 
 
 
 
 

 
Prófnúmer___________________ 

 
 

Gangi ykkur vel!!
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Gætið þess að fara vel með takmarkaðan tíma ykkar.  Hafið svör við ritgerðarspurningum stutt og 
hnitmiðuð, þannig að lykilatriði og rökstuðningur komi skýrt fram. Ef þið teljið  að ykkur skorti 
forsendur í útreikninga skuluð þið gefa ykkur nauðsynlegar forsendur, en geta þess sérstaklega. Ykkur 
er eindregið ráðlagt að sýna alla útreikninga.  Vægi einstakra spurninga af heildarprófinu sést við 
hverja spurningu.  Lesið spurningar vel.   Gangi ykkur vel !!! 
 
 

Hluti 3 - Hlutabréf – 40% af heildarprófi 
 
 
 
Krossasapurningar 8%  af heildarprófi (alls 19 mínútur, eða 1,9 mínútur á spurningu) 
Setjið hring/kross um/við rétt svar  
 
 
1.  Hver eftirtalinna þátta er EKKI einn af helstu verðmyndandi þáttum hlutabréfa ?  (0,8% af 
heildarprófi)  
a)   Rekstrarafkoma mæld sem hagnaður fyrir afskriftir 
b)   Þróun vaxta og verðbólgu 
c)   Almennt efnahagsástand s.s. atvinnuástand og hagvöxtur 
d)   Reikningsskilareglur og gæði hagnaðar 
e)   Aðrir fjárfestingarkostir og viðskiptaleitni hlutabréfamarkaðar 
 
 
2.  Þegar langtímavextir hækka, þá mun veginn fjármagnskostnaður (WACC) _______ og V/H 
______.   (0,8%)  
a)   hækka, hækka 
b)   hækka, lækka 
c)   lækka, lækka 
d)   lækka, hækka 
 
 
3.  Hver eftirtalinna leiðréttinga er EKKI gerð við útreikning á V/I (e. P/B) kennitölunni ? (0,8%)   
a)   Tekið tillit til eigin hlutabréfa 
b)   Leiðrétt fyrir söluhagnaði rekstrarfjármuna  
c)   Verðbréf eru færð til markaðsvirðis 
d)   Leiðrétt fyrir óefnislegum eignum 
 
 
4.  Hver eftirtalinna fullyrðinga er réttust:  (0,8%)  
a)  Verðmæti vörslubréfarétts (e. ADR) er hið sama og á undirliggjandi verðbréfi, nema hvað til 
viðbótar kemur gengisáhætta og útgefandaáhætta 
b)  Ekki er heimilt að mismuna hluthöfum í sama flokki hlutabréfa nema þess sé getið í samþykktum 
c)  Almennt gildir að hækkandi vaxtakostnaður ætti að leiða til lækkandi verðmats hlutabréfa, að öðrum 
þáttum óbreyttum 
d)   Fræðilega séð ætti gengi hlutabréfa ekki að breytast við arðgreiðslu 
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5.  Hvað heitir aðferðin sem hér er lýst ?   “Veitt er lækkun frá reiknuðu verðmati sökum þess að 
viðskipti með félagið eru strjál”    (0,8%)   
a)   Minnihlutaafsláttur (e. minority interest discount) 
b)   Seljanleikaafsláttur (e. marketability discount) 
c)   Smæðarálag  
d)   Álag vegna sérstakrar rekstraráhættu 
e)   Fjárfestaafsláttur 
 
 
6.  Hver eftirtalinna fullyrðinga um réttindi tengd eignarhlut er réttust: (0,8%)  
a) Til að krefjast hluthafafundar þarf að eiga amk 33 1/3% hluta  
b)  Með 25% eignarhluta er hægt að koma í veg fyrir breytingar á samþykktum 
c)  Við 90% eignarhluta er hægt að koma í veg fyrir ákvörðun stjórnar um yfirtöku á öðru félagi verði 
skotið til hluthafafundar 
d)  50% eignarhlutur ræður meirihluta stjórnar og hefur ráðandi stöðu á hluthafafundum 
 
 
7.  Hver eftirtalinna fullyrðinga um verðmatskennitölur (e. valuation ratios) er síst rétt :  (0,8%) 
a)  Verðmatskennitölur t.d. V/H  (P/E) henta vel í kennitölusamanburði milli landa 
b)  Kostur V/T (e. Price to Sales) kennitölunnar er sú hún er lítt viðkvæm fyrir reikningsskilaáhrifum 
c)  Sérstaklega ætti að skoða þróun verðmatskennitalna yfir tímabil frekar en á einum tímapunkti 
d)  Verðmatskennitan V/H  (P/E) er ein þeirra kennitalna sem geta sveiflast töluvert 
e)  einn galli verðmatskennitalna er að þær henta ekki vel til að verðleggja fyrirtæki milli ólíkra 
atvinnugreina 
 
 
8.  Hvaða verðmatsaðferð ætti að öllu jöfnu að gefa MINNST frávik/skekkjumörk (verðbil frá 
miðgildi) í verðmatsniðurstöðu:    (0,8%)  
a)  Frjálst sjóðstreymi (FCF) að loknum ítarlegum frávikagreiningum 
b)  Fjölþrepa arðgreiðslulíkan  
c)  Verðmatskennitölur, einkum V/H eftir skatt 
d)  Allar verðmatsaðferðir hafa um 10-15% verðbil frá miðgildi 
 
 
9.  Hver eftirtalinna fullyrðinga um áhættu hlutabréfa er RÉTTUST   (0,8%) 
a)  Markaðsáhættu er hægt að eyða með samvali hlutabréfa 
b)  Áhætta hlutabréfa samanstendur af markaðsáhættu, gengisáhættu, stjórnunaráhættu og 
fyrirtækjaáhættu 
c)   Áhætta ræðst eingöngu af því hversu góð og stöðug afkomu fyrirtækja er 
d)   Er mæld sem frávik (staðalfrávik) frá væntri ávöxtun 
e)  Fyrirtækjaáhætta ræðst eingöngu af fjárhagslegri-  og rekstrarlegri gírun (e. financial & operational 
leverage) 
 
10.  Hver eftirtalinna fullyrðinga er RÖNG:     (0,8%) 
a)  Hæsta verð fyrir hlutabréf fæst ef um er að ræða rótgróið, stórt, óskráð almenningshlutafélag 
b)  Hlutafélag er skipulagsbundin heild manna með tiltekið markmið og takmarkaða ábyrgð 
c)  Skerðing á réttindum hluthafa einstakra flokka hlutabréfa leiðir til lækkunar verðs 
d) Eigandi að 90% hlut getur ákveðið að minnihluti sæti innlausn á hlut sínum 
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e) Afleiðusamningar á hlutabréfavísitölu teljast til hlutabréfatengdra verðbréfa 
 
Skilgreiningar  4% af heildarprófi   (tæpar 10 mínútur) 
 

Svarið aðeins tveimur af þremur eftirfarandi spurningum 
 
 
11.  Lýsið í stuttu máli eilífðarvirði í sjóðsstreymislíkani (e. continuing value / terminal value) og 
nefnið tvær útfærslur hennar  (2%) 
 
12.  Aðferð frjáls sjóðstreymis og verðmatskenniölur byggja í meginatriðum á tveimur ólíkum 
fræðilegum nálgunum. Lýsið í fáeinum orðum þessum tveimur nálgunum (2%) 
 
13.  Hver eru helstu réttindi hluthafa (nefnið amk 3 atriði) (2%) 
 
 
 
Ritgerðarspurningar  8% af heildarprófi   (19 mínútur) 
 

Svarið aðeins tveimur af þremur eftirfarandi spurningum: 
 
 
14.  Hvað felur grunngreining (e. fundamental analysis) einkum í sér  (4%) 
 
15.  Fjallið í hnitmiðuðu máli um helstu kosti og galla eftirfarandi verðmatsaðferða. Nefnið amk 2 kosti 
og 2 galla við hverja aðferð.  (4%) 

a) Aðferð frjáls sjóðstreymis (FCF) 
b) Verðmatskennitölur (e. valuation multiples)    

 
16. Veginn fjármagnskostnaður (WACC) er mikið notaður í verðmati og getur haft töluverð áhrif á 
niðurstöðu verðmats. Fjallið stuttlega um helstu (amk 2) tæknilegu vandkvæði við útreikninga á 
WACC (4%). 
 
 
Dæmi    20% af heildarprófi  (48 mínútur)         
 
17. Eiginfjárhlutfall fyrirtækis er 25% og beta gildi 1,3.  Vaxtakostnaður skammtímalána er 11%, en 
veginn kostnaður allra vaxtaberandi lána félagsins er 9%. Óverðtryggðir vextir ríkisskuldabréfa eru nú 
8.7% en hafa verið 8% að meðaltali sl. 20 ár.  Á síðustu 50 árum hefur hlutabréfamarkaðurinn skilað 
16% árlegri ávöxtun og tekjuskattshlutfall er 18%.  Hver er kostnaður eiginfjár (SML) og veginn 
meðalfjármögnunarkostnaður fyrirtækisins (WACC).   (2%) 
 
 
18. Fyrirtæki hefur nýverið greitt 5 krónur í arð. Á næstu 2 árum munu arðgreiðslur vaxa um 15% en 
5% þar á eftir. Ef fjárfestar gera 10% ávöxtunarkröfu til félagsins, hvers virði er félagið í dag ?  (2%) 
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19. Í töflunni hér að neðan eru lykiltölur úr rekstri Nýherja hf, sem nota skal til að svara eftirtöldum 
spurningum. Enfremur liggja fyrir eftirfarandi upplýsingar sem hafa þarf til hliðsjónar við útreikninga. 
Nýjustu spár óháðra greiningaraðila gera nú ráð fyrir að Nýherji muni skila 20 mkr tapi eftir skatta á 
árinu 2007. Eigin bréf Nýherja í árslok 2006 voru að verðmæti 150 mk en markaðsvirði félagsins var 
3.600 milljónir og áætlað að það hækki um 100 mkr til ársloka 2007. Söluhagnaður rekstrarfjármuna á 
árinu 2006 var 25 milljónir króna og langtíma arðsemi eiginfjár var 12%.         (8%) 
 
a) Reiknið V/H (e. Price / Earning) í árslok 2006 
b) Reiknið væntigildi V/H í árslok 2007 
c) Reiknið V/I (e. Price to Book) í árslok 2006 
d) Reiknið V/EBITDA kennitöluna í árslok 2006.  Ef V/EBITDA fyrir S&P500 vísitöluna í 
Bandaríkjunum var 9.5 í árslok 2006, gefur það til kynna að félagið sé yfir- eða undirverðlagt ? 
Rökstyðjið 
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20.  Meðfylgjandi eru lykiltölur úr reikningum hjá Vaxtarfélaginu ehf. fyrir 2006, og spá um afkomu 
ársins 2007.   
 
Á árinu 2007 er gert er ráð fyrir að fjárbinding í rekstrarfjármunum muni nema 5 mkr og lántökur 2 
mkr. Þá er gert ráð fyrir að fjárfesta í varanlegum rekstrarfjármunum að fjárhæð 20 mkr á árinu 2007. 
Langtímaskuldir félagsins nema 250 mkr. Veginn meðalfjármagnskostnaður (WACC) félagsins er 
15,0% og vöxtur sjóðstreymis til framtíðar er 2%.              (8%) 
 
a) Hvert er frjálst sjóðstreymi fyrirtækisins á árinu 2007 ? 
b) Hvert er framtíðarvirði félagsins (e. terminal value) eftir 2007? 
c) Hvers virði er félagið ? 
d) Hvað er V/H hlutfall félagsins í árslok 2006 skv útreiknuðu virði félagsins? 
 
 
 
REKSTRARREIKNINGUR 2006 2007

Rekstrartekjur 500 625,0
Rekstrarkostnaður 400 500,0

EBITDA 100 125,0
Afskriftir 10 13,0

EBIT 90 112,0
Hagnaður eftir skatta 54 67,2  

 
 


