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Netnotkun er 6heimil.

Leidbeiningar: Lestu spurningarnar vel adur en pu svarar, notadu 6ll leyfileg hjalpargégn og fardu
vandlega yfir Grlausnir pinar adur en pu skilar peim inn. Ekki er aetlast til ad
proftakar lati kalla til umsjonarmann préfs, 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 tblvustofu og er darlausnum skilad & rafreenu formi,
Sjd nanar 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.
| LOK PROFS SKAL PROFBLADPI OG LAUSUM PROFORKUM SKILAD.

GATID PESS AP OLL BLODP OG SKJOL MED URLAUSNUM SEU TRYGGILEGA
AUDKENND MED PROFNUMERI.

PASSABU 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 réng svor.

1. Huver eftirfarandi fullyrdinga er réttust?

a.
b.

Ahaetta fjarfestingarstefnu fyrirteekis hefur ahrif 8 WACC pess med timanum.
Kostnadur eiginfjar (cost of equity) hja fyrirteekjum er ad jafnadi heerri en kostnadur
peirra af 66rum tegundum fjarmagns vegna ardgreidsina af hlutafé (dividend).
Leidrétta parf kostnad vegna ardgreidsina af hlutafé fyrir skattadhrifum par sem slikar
greidslur faerast til gjalda i rekstri.

Vio mat & WACC fyrirteekis er réttilega fyrst og fremst midad vio fjarmdgnun pess i
fortio.

Ekkert ofangreindra svara er rétt

2. Sérfreedingur metur pad svo ad gerd sé 18% avoxtunarkrafa til hlutabréfa fyrirteekis a

fiarmalamarkadi par sem aheettulausir vextir nema 8%. Sami sérfreedingur metur vaenta

avoxtun hlutabréfamarkadarins i heild sinni vera 13%. Hvad mé alykta um mat sérfreedingsins

a beta-gildi hlutabréfanna ut fr& pessum upplysingum? Gildid sé...

a.

b
c
d.
e

1,0
1,2
15
1,7
2,0

3. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust?

a.

Markadsaheetta eignasafns (market risk) er einfalt medaltal markadsaheettu einstakra
eigna i safninu.

Hlutabréf med beta = 1,0 ber enga markadsaheettu med sér.

Heildaraheetta hlutabréfasafns, meelt med stadalfraviki, er vegid medaltal
heildardhaettu (stand-alone risk) einstakra hlutabréfa i safninu.

Heildardheettu fjarfestingar ma almennt laekka med pvi ad velja saman dlikar eignir i
safn.

Ekkert svar ad ofan er rétt.
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4. Skuldir fyrirteekis eru 100 mkr. skv. arsreikningi og eigio fé 50 mkr. Nafnverd hlutafjar er 20
mkr. og gengi bréfanna & markadi 4 kr./hlut. Avéxtunarkrafa lansfjar til félagsins er 10%,
eiginfjar 16% og tekjuskattur er 20%. Hver er veginn medalfjarmagnskostnadur félagsins m.v.
ofangreindar forsendur?

a. 10,7%

b. 11,6%

c. 12,4%

d. 13,2%

e. Ekki er haegt ad svara spurningunni Ut fra gefnum forsendum

5. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust um mat & sjédstreymi nys verkefnis i rekstri?

a. Fjarfesting i birgdum vid upphaf nys verkefnis telst ekki til sjodsutstreymis, heldur eru
birgdirnar eignfeerdar.

b. Hrakvirdi (salvage value) teekjabunadar i lok verkefnis er alltaf skattlagt med
tekjuskattsprésentu fyrirtaekisins.
Ytri &hrif (externalities) leekka avallt NPV verkefna

d. Hafi fyrirteeki pegar latid gera markadskénnun sem undirbining fyrir verkefni sem
verid er ad taka akvordun um hvort farid skuli i, er kostnadurinn vid kdnnunina ekki
faerdur sem neikvaett sjodstreymi vid pa akvardanatdku.

e. Oll svérin ad ofan eru rong.

6. Hver eftirtalinna fullyrdinga er réttust?
a. Almennt skal sampykkja 6ll hdd (gagnkveemt utilokandi) verkefni sem hafa NPV>0
b. Almennt skal sampykkja 6ll 6had verkefni sem hafa NPV>0 og IRR<WACC
c. NPV og IRR gefa ekki alltaf sdmu nidurstoou fyrir had verkefni med venjulegt
sjodstreymi (normal cash flow)
d. Einn af kostunum vid ad nota endurgreidslutima (payback) sem meelikvarda a fysileika
verkefna er ad adferdin tekur tillit til fjarmagnskostnadar

e. Oll svorin ad ofan eru rong.

7. Fyrirteeki eitt parf ad gefa ut nytt hlutafé. Gengi bréfa félagsins er 6 kr/hlut, sidasta ardgreidsla
nam 1 kr/hlut og &eetladur vaxtarhradi ardgreidsina er 3% & ari. Utgafukostnadur mun nema

10%. Hver er kostnadur fyrirteekisins vegna nys hlutfjar (kg), m.v. heilt présent?

a. 19%
b. 20%
c. 21%
d. 22%
e. 23%
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8. Hover eftirfarandi fullyrdinga er rétt um verdmat hlutabréfa?

a. Samanburdur vid kennitdlur annarra fyrirteekja (comparative analysis) felur m.a. i sér
pa forsendu ad hlutabréfamarkadur sé skilvirkur (efficient).

b. Taeknigreining (technical analysis) felur m.a. i sér skodun a verdpréun hlutabréfa
fyrirteekja i naestu fortid med pad i huga ad geta spad fyrir um verdproun peirra i
naestu framtid.

c. Endurmat eiginfjar (revalued equity) er videigandi adferd vio mat & virdi
fiarfestingarsjéda.

d. Ardgreidslu-adferd felur i sér ad aaetladar framtidararogreidslur félagsins eru
afvaxtadar med avoxtunarkrofu eiginfjar.

e. Oll svorin ad ofan eru rétt.

9. Hover eftirfarandi fullyrdinga er réttust?

a. Hlutabréf er sagt ofmetid (over valued) pegar veent &voxtun pess er heerri en
avoxtunarkrafan sem gerd er til pess.

b. Hilutabréf er sagt vanmetid (under valued) pegar vaent avoxtun pess er haerri en
avoxtunarkrafan sem gero er til pess.

c. Hlutabréfamarkadir eru pvi skilvirkari (efficient) i freedilegum skilningi, pvi meira magni
af hlutabréfum sem peir anna.

d. Hlutabréfamarkadir eru pvi skilvirkari (efficient) i fraedilegum skilningi, pvi haerra veréi
a hlutabréfum sem peir skila.

e. Beaedisvor b ogd eru rétt

10. Hlutabréf i fyrirteeki ganga kaupum og s6lum a V/I hlutfallinu 2. Bokfeert eigid fé fyrirtaekisins er
350 mkr. og er fjoldi Gtistandandi hluta 50 milljénir. Hagnadur pess sl. ar var 2 kr. & hlut. Hvert

er gengi hlutabréfa félagsins?

a. 12kr.
b. 13kr.
c. 1l4kr.
d. 15kr.
e. 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%)

Gerid rad fyrir ad vid hofum fundid eftirfarandi at fyrir skuldabréf fyrirtaekisins X Group: k* = 5,0%;
lanstimaalag (maturity risk premium) = 0,4%(t-2), par sem t = fjoldi ara til lokagjalddaga; skuldaraalag
(default risk premium) fyrirtaekisins = 0,5% (t-2); markadshaefisalag skuldabréfa sama fyrirteekis =
0,5%; veent verdbolga er 2%, 3% og 4% & ari fyrstu prju arin en 2,5% eftir pad. Rikisskuldabréf & sama
markadi hafa ekkert skuldara- eda markadsheefisalag. Hver er skv. pessu mismunurinn a

avoxtunarkrofu 6 ara skuldabréfa X Group og rikisskuldabréfa med somu lanaskilmalum?

Spurning 12 (20%)

PU ert ad velta fyrir pér fjarfestingu i nyju markadsteekifeeri i peirri framleidslugrein sem fyrirtaeki pitt
hefur valid sér og ert nd kominn a pad stig ad télugreina teekifaerio. U hefur vidad ad pér eftirfarandi
upplysingum og matstélum: Matstimi er fimm ar. Veent fjarfesting nemur 150 mkr. og parf ad leggja ut i
strax i upphafi verkefnis. Asetlad hrakvirdi ymiss bunadar i lok 5. ars er 25 mkr. Afskriftir eru metnar
20% a ari af afskriftarstofni (ath. ad afskriftastofn er kaupverd ad fradregnu aeetludu hrakvirdi). Gert er
rad fyrir ad auka purfi birgdahald fra upphafi um 20 mkr. vegna pessarar vidbotar i starfsemi.
Rekstraraaetlun er gerd & fostu verdlagi. Tekjur & 1. rekstrarari eru asetladar 60 mkr. Gert er rad fyrir
15% arlegri tekjuaukningu & 2. og 3. &ri vegna vaxandi markadshlutdeildar, en dbreyttri s6lu & 4. og 5.
ari. Breytilegur kostnadur a 1. ari er aaetladur 20 mkr. Gert er rad fyrir ad hann taki sému
hlutfallsbreytingum og tekjur eftir arum. Fastur kostnadur & ari er metinn verda 5 mkr. Félagio gaeti
leigt Ut pad hasnaedi sem nyja starfsemin parfnast fyrir um 6 mkr. & ari, verdi ekki radist i verkid.
NybUid er ad greida markadsgreiningarfyrirteeki 5 mkr. fyrir markadskénnun. Fjarfestingin telst vera
medaldhaettusom. bér telst til ad raunkostnadur fjarmagns (WACC) hja félaginu sé 9,5% eftir skatta og
ad aeetlud verdbdlga naestu fimm arin sé 3% a ari. Félagiod telst fjairmagnad 40% med eiginfé og greidir
fullan 20% tekjuskatt.

Ath: Til hagraedis ma gera rad 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 einn aukastaf i

syndum télum.

a) Setjid upp og synid sjodstreymisyfirlit verkefnisins (15%)
b) Skal rddast i verkefnid og af hverju/ekki? (5%)
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Spurning 13 (10%)
a) bu att von a 12 mkr. greidslu eftir sjo ar, pegar bundin bankabdk i pinni eigu losnar. Hversu mikils

virdi er pessi veenta greidsla pér i dag, ef pér telst til ad heefileg avoxtunarkrafa i malinu sé 8%?

b) Hver verdur jafngreidslan ef pa tekur 12 mkr. jafngreidslulan til niu ara, med arlegum greidslum og

8% arsvoxtum?

c) Fjarfestingarsjodur sem fjarfestir i hravéru hefur haekkad um 158% a sl. fjorum arum. Ef visitala
neysluverds haekkadi Ur 252,6 stigum i 264,7 stig a sama tima, hversu ha var pa arleg raunavéxtun

sjodsins yfir petta timabil?

d) bu att safn hlutabréfa sem samanstendur af 5 bréfum i j6fnum hlutféllum. Beta-gildi safnsins er 1,5.
b0 dkvedur ad selja hlutabréfin pin i Interneti hf., sem hafa beta-gildid 2,0, og kaupa i stadinn fyrir

aurana hlutabréf i Matvoru hf., sem hafa beta-gildid 0,9. Hvert er nytt beta-gildi safnsins?

Spurning 14 (10%)

Radgjafarfyrirteekid Fjarhagsleg endurskipulagning ehf. greiddi sidast ard sem nam 5,00 kr. per hlut.
Félagid gerir rao fyrir 12% vexti ardgreidsina naestu 2 ar, 7% neestu tvo ar 4 eftir og sidan 3%
langtimavexti. Ef gert er rad fyrir ad avoxtunarkrafa pin sé 15% til hlutabréfanna, hve mikid aettir pu ad

vera tilbdin(n) ad greida fyrir hlutabréf félagsins, i heilum krénum?

Spurning 15 (10%)

Tekid var lan til fiégurra ara a tilteknum degi ad upphaed 700.000 kr., verdtryggt med visitélu
neysluverds (VNV), og bar lanid 8% raunvexti. Lanid atti ad endurgreida med jéfnum afborgunum og
greidslu afallinna vaxta einu sinni & &ri. Reiknid Ut réttu tdlurnar i medfylgjandi greidsluyfirliti lansins fra

utgéfudegi til uppgreiosliudags:

Hst.f. Verdb. Hst.e.
Dags. VNV greidslu  Vextir Afb. ahst. Greidsla greidslu
Utgafud. 226,7 700.000
Lok 1. ar 230,7
Lok 2. ar 241,5
Lok 3. ar 252,3
Lok 4. ar 267,1 0
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