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Formali

Ritgerd pessi er 6 ECTS eininga BS verkefni i fjarmalum vid Vidskiptafreedideild Haskola
Islands. Ritgerdin var unnin & vorénn 2013 undir leidsgn Hersis Sigurgeirssonar, dosents vid
Haskola Islands.

Eg vil pakka Hersi fyrir gagnlegar abendingar og gott samstarf. Einnig vil ég pakka

fjolskyldu minni fyrir mikid umburdarlyndi og hvatningu & lokasprettinum.



Utdrattur

Fjarhagsleg aheetta fyrirteekja af véldum vaxta, gengis, hlutabréfaverds og verds almennra
s6luvara hefur aukist gridarlega samhlida proun fjarmalamarkadarins. pad er pvi edlileg proun
ad fyrirteeki reyni i auknum meeli ad verjast pessari dhattu. Helstu verkfaeri vid dhaettustyringu
eru afleidur og hefur markadur med slik vidskipti margfaldast & sidustu arum.

[ pessari ritgerd verdur fjallad um eiginleika og notkun valréttarsamninga sem er ein
tegund afleidna. Farid verdur yfir p4 peetti sem hafa &hrif & virdi samninganna og peer
grunnformdlur sem notadar eru vid verdlagningu slikra samninga. Ad lokum er bokhaldsleg
medferd valréttarsamninga skodud og farid yfir mikilvegi pess ad nota videigandi
reikningsskilareglur til ad lagmarka bokhaldslega ahaettu.

Helstu nidurstddur eru peer ad valréttir sem &heettuvarnir geta valdid ofyrirsjaanlegum
sveiflum i rekstri fyrirtekja og aukid Ovissu vardandi upplysingagjof og gagnsai
reikningsskila. Med aukinni notkun afleidna verdur mun floknara ad meta raunverulega

veromaetaskdpun fyrirteekja og ahaettu i rekstri peirra.
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1 Inngangur

Vidskipti med afleidur hafa margfaldast undanfarin ar og skipta gridarlega miklu mali i
fjarmalaheiminum i dag. Lykilhlutverk peirra er tilfeersla ahaettu milli stofnana i hagkerfinu.
Framvirkir samningar, valréttir og skiptasamningar eru deemi um mismunandi tegundir afleida
en notkun peirra verdur stodugt floknari samhlida vexti og proun fjarmalamarkadsins.

Afleidur eru fjarmalagerningar sem hafa pann eiginleika ad virdi peirra er leitt af eda
akvardast af verdpréun annarra undirliggjandi eigna. bessi eiginleiki afleidona gerir peer ad
oflugu verkfeeri baedi vid ahattuvarnir og spakaupmennsku. I pessari ritgerd verdur eingéngu
fjallad um valrétti eda valréttarsamninga sem er ein tegund élinulegra afleiona. Undirliggjandi
eignir i slikum samningum geta til deemis verid hlutabréf, visitolur, gjaldmidlar eda vextir. Til
eru tveer tegundir valrétta, kaupréttir og soluréttir. Helsti munur valrétta og annarra afleiona er
sé ad valréttur skuldbindur ekki kaupandann heldur veitir honum &kvedin réttindi og fyrir pau
réttindi greidir hann ékvedid gjald (Hull, 2012).

Til eru morg deemi um valrétti i hversdagslifinu. Sem demi ma nefna ferdaskrifstofu sem
auglysir tilbod a soélarlandaferoum, tilbodid gildir i akvedinn tima og ekki er hagt ad fa
endurgreitt vegna forfalla. Adili sem hyggst nyta tilbodid er ekki viss um ad timasetningin
henti. Ferdaskrifstofan bydur honum ad greida 10.000 kr. aukalega og i stadinn getur hann
forfallad sig & sidustu stundu og fengid ferdina endurgreidda. Ef hann greidir petta auka gjald
fyrir réttinn ad geta forfallad sig, hefur hann fjarfest i valrétti.

Valréttarsamningar a fjarmalamarkadi eru orlitid floknari en demid hér ad ofan en pad
lysir hins vegar agetlega edli peirra. | komandi koflum verdur farid yfir eiginleika og notkun
valrétta & fjarmalamorkudum. Einnig verdur farid yfir pa petti sem hafa ahrif a virdi
samninganna og grunnformulur sem notadar eru vid verdlagningu peirra. Ad lokum verdur
svo bokhaldsleg medferd peirra skodud og farid yfir mikilvaegi pess ad nota videigandi

reikningsskilareglur til ad lagmarka bokhaldslega &haettu.



2 Valréttarsamningar

2.1 Viodskipti med valrétti

Vidskipti med valréttarsamninga fara vida um heim fram & skipulegum verdbréfamérkudum.
Slikir samningar eru stadladir hvad vardar undirliggjandi verdmati, samningsgegni og
gildistima og ekki er heegt ad breyta skilmalum peirra. Stédlun eykur skilvirkni vidskipta,
leekkar vidskiptakostnad og eykur samkeppni. Flestir valréttarsamningar sem verslad er med i
kauphollum eru ameriskir sem merkir ad nyta ma samninginn hvenzar sem er a gildistima
hans. Evropskan valréttarsamning mé hins vegar eingdngu nyta & lokadegi samningsins
(Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Valréttarsamningar eru einnig gerdir utan kauphallar og kallast s& markadur ,,Over The
Counter* eda OTC. Samningar sem gerdir eru & OTC markadi hafa dkvedna kosti fram yfir
kauphallarsamningana. Peir eru ekki stadladir og par af leidandi er haegt ad snida pa algerlega
ad porfum samningsadila. Einnig getur verid kostur ad samningarnir eru ekki opinberir til ad
fordast hugmyndir markadsins sem kunna ad koma upp pegar vidskipti eru gerd. Til deemis ef
fyrirteeki kaupir storan solurétt & eigin eignir geeti markadurinn tulkad pad sem fyrirboda um
sleemt gengi pess. Hins vegar eru akvednir okostir sem fylgja vidskiptum & OTC markadi en

bau eru almennt kostnadarsamari og getur fylgt meiri &hztta (Chance og Brooks, 2013).

2.2 Kaupréttarsamningar

Kaupréttarsamningur (e. call option) er samningur sem veitir 6drum samningsadilanum rétt en
ekki skyldu til ad kaupa tiltekna eign & fyrirfram akvednu verdi sem kallast samningsverd (e.
strike price). Sa adili sem kaupir samninginn tekur gnoéttstodu (e. long position).
Samningurinn kvedur einnig & um ad vidskiptin eigi sér stad innan tiltekins timaramma sem er
pbéa gildistimi samningsins eda & akvednum timapunkti sem er pa lokadagur (e. expiration date)
samningsins. Fyrir pennan rétt greidir kaupandinn akvedio gjald (e. premium) sem segir til um
markadsvirdi kaupréttarins vid upphaf samningstimans. Pvi meiri sem likurnar eru & pvi ad
samningurinn verdi ardbeer, pvi heerra gjald er greitt fyrir nytingarréttinn sem fylgir
samningnum. Nanar verdur fjallad um Utreikninga & markadsvirdi pessara samninga og hvada
pbeettir hafa ahrif & virdi peirra sidar. Sa sem kaupir réttinn getur pvi adeins tapad gjaldinu sem
hann greidir upphaflega. Ef rétturinn verdur ekki ardbaer & samningstimanum eda & lokadegi
pa einfaldlega nytir kaupandinn ekki réttinn. Sa adili sem selur kaupreéttinn tekur skortstédu
(e. short position). Hann feer greidslu fyrir pann méguleika ad innan samningstimans eda &
lokadegi muni kaupandinn nyta samninginn. Seljandinn er skuldbundinn til ad lata af hendi
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eign a samningsverdinu sem vid nytingu er legra en markadsverd hennar. Ef kauprétturinn
rennur (t &n pess ad kaupandinn nyti hann, hagnast seljandinn um gjaldid sem upphaflega var
greitt fyrir samninginn (Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Demi um kauprett: Fjarfestir tok gnottstodu i evropskum kaupréttarsamningi fyrir
premur manudum og lokadagur samningsins er i dag. Eins og adur hefur komid fram er
einungis heimilt ad nyta evropskan valrétt a lokadegi samningsins. Samid var um rétt til ad
kaupa 100.000 hluti i Islandsbanka & samningsverdinu 100 kr. & hlut. | dag er hver hlutur i
[slandsbanka seldur & 110 kr. og fjarfestirinn nytir pvi samninginn. Hann kaupir 100.000 hluti
a samningsverdinu 100 kr. og selur pa strax aftur & markadsverdinu 110 kr. & hlut. Virdi eda
uppgjor (e. payoff) gnoéttadila & lokadegi er pvi 10 kr. & hlut eda 1.000.000 kr.. begar
samningur er arObar likt og pessi er hann sagdur vera ,,in the money“. Hins vegar ef
markadsverd a hlut hefdi verid undir 100 kr. hefdi samningurinn ekki verid ardbar eda ,,0ut
of the money* og par af leidandi ekki nyttur. Virdi gnéttstodu verdur pvi aldrei minna en 0.
begar samningsverd og markadsverd undirliggjandi eignar er pad sama er samningurinn ,,at
the money“. Virdi eda uppgjor gnottstodu i evropskum kaupréttarsamningi a hlut:

Virdi alokadegi = max(St-K,0)
par sem St stendur fyrir markadsverd undirliggjandi eignar a lokadegi T og K er
samningsverd. Pessi formula endurspeglar pa stadreynd ad samningurinn er eingéngu nyttur
ef St > K. Upphaflega pegar kaupréttarsamningurinn var gerdur greiddi gnoéttadilinn fyrir
pann rétt ad geta nytt samninginn ef hann yrdi ardbeer. Pessi greidsla hefur hingad til verid
hunsud en pegar hagnadur kaupréttarins er reiknadur verdur ad taka hana til greina. Segjum
sem svo ad greidslan hafi numid 4 kr. & hlut. Hagnadur samningsins er pa (110 kr. — 100 kr. —
4 kr)) eda 6 kr. & hlut. Heildarfjoldi umsamda hluta var 100.000 pannig ad heildarhagnadurinn
er 600.000 kr. Hagnadur gnéttstodu i evropskum kaupréttarsamningi a hlut:

Hagnadur = max(St-K,0)-c
Hér stendur c fyrir markadsverd kaupréttarsamningsins & hlut sem var greitt i upphafi
samningstimans. Ut fra formGlunni sést ad gnoéttadilinn tapar i versta falli upphaflegu

fjarfestingunni eda ¢ x fjoldi umsamda hluta.
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15 kr.
Stada gnottadila kaupréttar a lokadegi

10 kr.
VirdicatimaT
=max(Sr - K, 0) Hagnadur =

max(Sy - K, 0) -¢

0 kr. S
.
85 10/ 115

-5 kr.

5 kr.

Mynd 1 Virdi og hagnadur gnoéttadila kaupréttar Ur deeminu i kafla 2.2

Allir valréttir hafa tveer hlidar. A annarri hlidinni er fjarfestir sem tekur gnottstodu (kaupir
samninginn) og & hinni hlidinni er fjarfestir sem tekur skortstédu (selur samninginn). Af pessu
leidir ad virdi og hagnadur skortadila eru 6fug vid virdi og hagnad gnottadila (Bodie, Kane og
Marcus, 2011). Virdi gnéttadila ut fra deeminu hér ad ofan var 10 kr. & hlut og par af leidandi
er virdi skortadila -10 kr. & hlut. Virdi eda uppgjor skortstddu i evropskum kaupréttarsamningi
a hlut:

Virdi alokadegi = -max(St—K,0)=min(K-St,0)
Hagnadur gnottadila var 6 kr. a hlut og par af leidandi er hagnadur skortadila -6 kr. & hlut.

Hagnadur skortstddu i evropskum kaupréttarsamningi a hlut:

Hagnadur = —-max(Sr-K,0)+c
5kr. Hagnadur =
-max(Sy-K,0)+c
0 kr. St
85 100 115
-5kr. ViroicatimaT =
- max(Sy - K, 0)
-10 kr.
Stada skortadila kaupréttar & lokadegi

-15 kr.

Mynd 2 Virdi og hagnadur skortadila kaupréttar Gr deeminu i kafla 2.2

2.3 SOlurettarsamningar

Soluréttur er réttur, en ekki skylda, sem kaupandi hans hefur til ad selja akvedna eign &
fyrirfram akvednu verdi, innan eda & lokadegi samnings. Eins og i kaupréttarsamningi pa
tekur kaupandi soluréttar gnottstddu og seljandinn skortstodu. Kaupandi sdluréttar vedjar hins

vegar & ad verd undirliggjandi eignar lekki & samningstimanum, 6fugt vid kaupanda
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kaupréttar. Hann mun pvi nyta samninginn ef markadsverd undirliggjandi eignar fer nidur
fyrir samningsverdid & samningstimanum. EkKi er naudsynlegt fyrir gnottadila ad eiga
undirliggjandi eign pegar samningurinn er gerdur. Ef nyting verdur ardbeer pa getur hann
einfaldlega keypt eignina & markadsverdi og selt hana strax aftur til skortadila sem er pa
skuldbundinn til ad kaupa eignina & samningsverdinu. Upphaflega gjaldid sem greitt er fyrir
gnottstodu i valréttarsamningi er sokkinn kostnadur og nyting samningsins pvi 6had honum.
Hann er hins vegar tekin med pegar heildarhagnadur/tap vidskiptanna er reiknad at. Hér ad
nedan verdur tekid deemi um solurétt hlutabréfa par sem petta skyrist betur (Bodie, Kane og
Marcus, 2011).

Daemi um solurétt: Hugsum okkur fjarfesti med gnottstoou i evropskum solurétti.
Samningsverdid er 100 kr. & hlut og undirliggjandi eign eru 100.000 hlutir i Islandshanka.
Fjarfestirinn mun nyta soluréttinn ef markadsverd hlutabréfanna a lokadegi samningsins er
legra en samningsverdid. Ef markadsverdid er til demis 90 kr. & lokadegi pa er virdi
gnottadila vid uppgjor 10 kr. & hlut og heildarvirdid er 1.000.000 kr. Hann kaupir 100.000
hluti & 90 kr. & hlut og selur pa strax aftur til skortadila samningsins & samningverdinu 100 kr.
a hlut. Virdi eda uppgjor gnottstddu i evropskum séluréttarsamningi a hlut:

Virdi alokadegi = max(K-St,0)
Hér sést ad virdi gnottadila getur ekki ordid minna en 0. Ef markadsverd eignarinnar St er
heerra en samningsverdid K, pa er samningurinn ekki nyttur. Likt og pegar um kauprétt er ad
reeda pa greidir gnottadili sdluréttar akvedid gjaldi i upphafi samningsins sem endurspeglar
markadsvirdi hans & peim timapunkti. Vid Utreikninga & hagnadi verdur ad taka petta gjald
med i reikninginn. Hagnadur gnéttstddu i evropskum séluréttarsamningi & hlut:

Hagnadur = max(K-St,0)-p
Hér stendur p fyrir markadsverd soluréttarsamningsins a hlut sem var greitt i upphafi
samningstimans. Ut fra formalunni sést ad gnoéttadilinn tapar i versta falli upphaflegu

fjarfestingunni eda p x fjoldi umsamda hluta.

Stada gnottadila soluréttar & lokadegi

VirdipatimaT
=max(K - St, 0)
Hagnadur =
max(K - Sy, 0)-p

N

Mynd 3 Virdi og hagnadur gnéttstodu soluréttar
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Formulur fyrir skortstddur soluréttarsamninga fast med pvi ad breyta formerkjum &
formdlunum fyrir gnéttstodu peirra eda
Virdi a lokadegi —max(K-St,0)=min(St-K,0)

Hagnadur = —max(K-S1,0)+p
/ ST
Hagnadur = o
-max(K - Sy, 0) +p VirdipatimaT
=-max(K - St, 0)

Stada skortadila soluréttar a lokadegi

Mynd 4 Virdi og hagnadur skortstdou soluréttar
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3 Virdi valréttarsamninga

3.1 beettir sem hafa ahrif & virdi valréttarsamninga
Peir peettir sem hafa ahrif & virdi valréttarsamninga eru eftirfarandi:

So: naverandi (e. current) verd undirliggjandi hlutabréfs

K: samningsverd

T: timi fram ad lokadegi samnings i arum

o. sogulegt flokt (e. volatility) undirliggjandi hlutabréfs a arsgrundvelli
r: samfelldir &haettulausir vextir

D: ardgreidslur undirliggjandi hlutabréfs & samningstimanum (D = navirdi ardgreidslu)

Hér verdur farid yfir hvernig virdi valréttarsamninga breytist pegar gerdar eru breytingar a
einum ahrifapeetti og 6drum pattum er haldid féstum.

Breytingar & Sy eda K : Pegar kaupréttur er nyttur i framtidinni er virdi hans jafnt
markadsverdi hlutabréfsins & nytingardegi ad fradregnu samningsverdinu eda St - K. Virdi
kaupréttar eykst pegar markadsverd hlutabréfsins haekkar og lekkar pegar samningsverdid
heekkar. Peim mun meiri munur & So og K pegar samningurinn er gerdur pvi heerra er veent
framtidarvirdi hans og samningurinn verdur verdmetari. Hid gagnsteda gildir um solureétti
(Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Breytingar & T: Badi ameriskir kaup- og sOluréttir verda verdmetari eftir pvi sem
samningstiminn lengist. Tokum sem demi tvo ameriska valrétti sem eru eins ad ollu leyti
nema annar er til 6 manada og hinn til 1 ars. bar sem ameriskir valréttir hafa pann eiginleika
ad pa er haegt ad nyta hvenaer sem er innan samningstimans er augljost ad lengri samningurinn
hefur alla sdmu nytingarmoguleika og sa styttri pannig ad hann er ad minnstakosti jafnmikils
virdi og hann. Evropskir valréttir verda yfirleitt veromeetari med lengri samningstima. Hins
vegar ef greiddur er ardur & samningstimanum a pad ekki alltaf vid. Ardgreidslur draga ur
virdi hlutabréfa og par af leidandi virdi valréttarsamnings (Hull, 2012).

Breytingar a flokti : FIokt er melikvardi a verdsveiflur hlutabréfa. bvi meira flokt, pvi
meiri likur eru & mikilli verdhakkun eda verdlekkun hlutabréfs. par sem fjarfestar eru
almennt aheettufaelnir, dregur aukio flokt hlutabréfs midad vid Gbreytta veenta ardsemi Ur virdi
pbess. Virdi valrétta breytist andsteett pessu. Eigandi kaupréttar hagnast pegar hlutabréfaverdio
haekkar en tapar ad hamarki upphaflega gjaldinu sem hann greiddi fyrir réttinn ef verdid fer
nidur fyrir samningsverd. Eigandi soluréttar hagnast vegna verdlaekkunar en tapar ad hdmarki
upphaflega gjaldinu sem hann greiddi fyrir réttinn. Eigandi valréttar er varinn gegn
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Ohagsteedum sveiflum a hlutabréfaverdi og par af leidandi eykst virdi samningsins pegar
hagstaedar sveiflur verda meiri vegna aukins flokts (Hull, 2012).

Ahattulausir vextir: Ef ahettulausir vextir i hagkerfinu haekka, haekkar veent avoxtun
hlutabréfa. Par ad auki leekkar navirdi fjarfleedis sem eigandi valréttar veentir i framtidinni.
Heildarahrifin eru verdhaekkun kaupréttar og verdlekkun soluréttar (Hull, 2012). betta verdur
atskyrt nanar i 4 kafla.

Ardur: Ardgreidslur lekka verd hlutabréfa pvi peer draga Gr eignaaukningu. Virdi
kauprétta minnkar pegar ardur er greiddur innan samningstimans en virdi solurétta eykst
(Bodie, Kane og Marcus, 2011).

3.2 Innra- og timavirdi valréttarsamninga

I raun ma skipta virdi valréttarsamnings i tvennt, innra virdi (e. intrinsic value) og timavirdi
(e. time value). Allir ahrifapeettirnir sem fjallad var um i kafla 3.1 eru annadhvort partur af
innra- eda timavirdi samnings (Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Verd valréttar = Innravirdi + Timavirdi

Innra virdi kaupréttar er upphaedin sem fengist ef samningurinn veeri gerdur upp i dag.
pegar undirliggjandi eign er hlutabréf er innra virdid mismunur a markadsverdi hlutabréfsins i
dag og samningsverdi. Ef samningsverdio er haerra en markadsverdid er innra virdid 0 (Bodie,
Kane og Marcus, 2011).

Innraviroi = max(Sp — K, 0)

Timavirdi kaupréttar er haegt ad skipta i tvennt, samspil tima fram ad lokadegi og flokts
undirliggjandi eignar og samspil tima fram ad lokadegi og aheettulausra vaxta. Timavirdi
kaupréttar sem hefur ekkert innra virdi i dag méa ad mestu rekja til flokts. begar enn er timi
fram ad lokadegi er moguleiki & ad verd undirliggjandi eignar haekki og hagnadur vegna
samningsins myndist an frekari ahaettu vegna verdleekkunar. begar innra virdi kaupréttar fer
heekkandi aukast stddugt likur & ad samningurinn verdi nyttur og timavirdi hans sem
rekjanlegt er til flokts verdur sifellt minna og minna. Timavirdi samningsins kemur pa ad
mestu Ut fra navirdi samningsverdsins sem er kallad adlagad innra virdi. Adlagad innra virdi
feest Ut fra pvi ad purfa ekki ad greida samningsverdiod fyrr en a lokadegi samningsins (Bodie,
Kane og Marcus, 2011).

Breytingar a innra- og timavirdi kaupréttarsamnings Ut fr& mismunandi markadsverdi
undirliggjandi hlutabréfs i upphafi sjast betur & mynd 5. Allir peir peettir (7,K,r,0) sem hafa

ahrif & virdi samnings eru fastar, nema S.
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Heildarvirdi
Kaupréttar

Timavirdi =
Heildarviroi -
Innra viroi

Innra virdi
= SO - K

Mynd 5 Breytingar & virdi kaupréttar ut fra mismunandi hlutabréfaverdi i upphafi
samningstimans

3.3  Efri og nedri mork verds valréttarsamninga.
Fleiri takn sem verda notud vid Utskyringar og deemi eru:

St: verd undirliggjandi hlutabréfs & lokadegi

St: verd undirliggjandi hlutabréfs & einhverjum timapunkti (t) innan samningstimans
C: virdi amerisks kaupréttar

c: virdi evropsks kaupreéttar

P: virdi amerisks soluréttar

p: virdi evropsks soluréttar

Pegar valréttir eru verdlagdir getur verid gott ad ganga ut fra dkveonum forsendum til
einféldunar. ber forsendur sem hér verdur gengid ut fra eru ad allir geta fengid lan &
aheettulausum voxtum og enginn parf ad greida kostnad vegna vidskipta, né skatta. Vid

verdlagninguna er alltaf gengid Gt fra peirri forsendu ad engin hégnunarteekifeeri séu til stadar.

3.3.1 Efri mork verds valrétta

Kaupreéttur getur aldrei ordid meira virdi en undirliggjandi hlutabréf hvort sem um evrdépskan
eda ameriskan rétt er ad raeda, efri morkin eru pvi So. Ef petta veeri ekki rétt veeru
hognunartaekiferi til stadar par sem fjarfestir geeti audveldlega myndad ahaettulausan hagnad
med pvi ad selja kauprétt og kaupa undirliggjandi eign (Hull, 2012). Efri morkin eru
c <S50 C<S
Ameriskur soluréttur er réttur til ad selja eign hvenaer sem er & samningstimanum &
fyrirfram akvednu verdi K og hann getur pvi aldrei ordid meira virdi en K. Evrépskur

sOluréttur getur aldrei ordid meira virdi en K navirt med tilliti til ahaettulausra vaxta og tima

16



fram ad lokadegi eda Ke™ pvi hann ma eingdngu nyta & lokadegi. Efri moérk hans eru pvi
navirdi samningsveradsins (Hull, 2012) eda
p<Ke P<K

3.3.2 Nedri mork evrépskra og ameriskra kauprétta, undirliggjandi greidir ekki ard

Skodum fyrst nedri mork evrépsks kaupréttar par sem undirliggjandi eign greidir ekki ard.
Pad er augljost ad virdi samningsins getur ekki farid undir 0 vegna pess ad fjarfestirinn er ekki
skyldugur til ad nyta samninginn. Hins vegar eru ekki allir samningar par sem Sp < K i dag,
med 0 i nedri mork og stafar pad af timavirdi peninga (e. time value of money) (Bodie, Kane
og Marcus, 2011). Petta er haegt ad utskyra med einféldu deemi. Hugsum okkur tvo eignaséfn,
annad inniheldur kauprétt ad akvednu hlutabréfi og i dag er So = K og samningurinn fyrnist &
tima T. Hitt safnid inniheldur undirliggjandi hlutabréf og lan sem samsvarar navirdi
samningsverdsins reiknad Gt fra samfelldum &hattulausum voxtum eda Ke™ . Endurgreidsla
lansins & lokadegi er pvi samningsverdid K. Ef So = K = 100 kr., T = 0,5 (6 manudir) og r =
5%, pba er upphafleg fjarhad lansins 100 kr. / e*%¥%° = 97 53 kr.. Virdi safnsins & lokadegi

samningsins ma sja a mynd 6.

Virdi hlutabréfsins a tima T St
- Endurgreidsla lansins med voxtum -100kr
Heildarvirdi safnsins a tima T S+ - 100kr

Mynd 6 Virdi safnsins ar deeminu i kafla 3.3.2 & lokadegi

Virdi safnsins & tima T fer eftir pvi hvert hlutabréfaverdid er pa. Ef St > K er heildarvirdid
jakveett en ef St < K er virdid neikvaett og leggja parf til auka fjarmagn til ad greida upp lanid.
Upphaflega fjarmagnid sem purfti ad leggja Gt til ad 6dlast pessa stddu var upphaflega
hlutabréfaverdid ad fradreginni lansfjarhadinni eda 100 kr. — 97,53 kr. = 2,41 kr..

Virdi safnsins sem inniheldur kaupréttinn er St & lokadegi pegar St > K, annars 0. Vid
samanburd pessara safna sést ad jakveett virdi peirra er jafnt, en pegar St < K er virdi
kaupréttarins alltaf herra. bar sem kauprétturinn er undir 6llum kringumsteedum jafn
veromatur eda veromeetari en skuldsetta stadan, hlytur verd kaupréttarins ad vera jafnt eda
heerra en kostnadurinn vid skuldsettu stoduna. Nedri mork kauprétta eru pvi

¢ >max(So — Ke™, 0)
Nedri mork kauprétta fara upp fyrir O pegar markadsverd undirliggjandi hlutabréfs fer upp

fyrir nGvirt samningsverd (adlagad innra virdi) eda So > Ke™, sja mynd 5. Munur & innra
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virdi og adlogudu innra virdi er partur af timavirdi samnings hinn hluti timavirdisins er virdi
vegna flokts. Nedri morkin eru i raun virdio sem faest Ut fr4 pvi ad fjarfestingin & sér ekki stad
fyrr en & tima T og fjarfestirinn getur fengid ahattulausa dvoxtun & samningsverdid (Bodie,
Kane og Marcus, 2011).

Ameriskir kaupréttir hafa pad fram yfir evropska, ad pa ma nyta hvenaer sem er a
samningstimanum eins og adur hefur komio fram. Hins vegar er haegt ad syna fram & ad aldrei
er hagkvaemt ad nyta ameriskan kauprétt fyrir lokadag pegar undirliggjandi hlutabréf greidir
ekki ard. Hugsum okkur ad fjarfestir eigi ameriskan kauprétt sem ekki er kominn ad lokadegi.
Markadsverd undirliggjandi hlutabréfs i dag er miklu herra en samningsverdido og hann vill
pvi nyta samninginn. Ef hann nytir samninginn hagnast hann um S; — K. I deminu hér ad ofan
kom fram ad nedri morkin eru S; — Ke™ og pvi atti ad vera hagt ad selja kaupréttinn fyrir ad
minnsta kosti pa upphaed sem er harri en virdi fjarfestisins af nytingu samningsins (Bodie,
Kane og Marcus, 2011) eda

C>S—Ke" >8§-K

Pegar markadsverd undirliggjandi hlutabréfs er harra en samningsverdid & tima t er alltaf
hagkveemara ad selja réttinn en ad nyta hann. Rétturinn ad nyta samninginn hvenar sem er &
liftima hans er par af leidandi verdlaus og evrépskir og ameriskir kaupréttir hafa pvi somu efri
0g nedri mork pegar undirliggjandi eign greidir ekki ard eda

max(So — Ke™, 0) <¢, C<S,

3.3.2.1 Anrif ardgreidsina & nedri mork ameriskra kauprétta

Utgreidsla ards pydir minni voxtur eiginfjar og pannig hefur hann neikved ahrif &
hlutabréfaverd. Ppegar undirliggjandi hlutabréf evrépsks kaupréttar greidir ard 4
samningstimanum minnkar virdi samningsins um sem nemur navirdi ardsins og nedri morkin
verda pvi

¢ >max(So— Ke™ - D, 0)
Fjarfestir er ekki tilbdin til ad borga fyrir kauprétt ad bréfi sem vitad er ad muni greida De" i
ard a4 samningstimanum, nema fa ,,afslatt“ sem nemur virdi ardsins i dag (Bodie, Kane og

Marcus, 2011).

3.3.3 Nedri mork evrépskra solurétta

Hagt er ad utskyra nedri mork evropsk soluréttar med mjog sambeerilegu deemi og i kafla
3.3.2. Hugsum okkur tvd soéfn, annad inniheldur solurétt og undirliggjandi hlutabréf,

samningsverdid er K og sOlurétturinn fyrnist & tima T. Hitt safnid inniheldur vaxtalaust
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skuldabréf sem i dag jafngildir nGvirdi samningsverds soluréttarins eda Ke™. Bréfid greidir K
a tima T. Virdi skuldabréfasafnsins er alltaf K & lokadegi en virdi hins safnsins fer eftir
markadsverdi hlutabréfsins a lokadegi. Ef St > K, er virdi pess St en ef K > Sy, pa er virdi
pess K. Safnid sem inniheldur séluréttinn er pvi alltaf jafnmikils eda meira virdi en
skuldabréfasafnid & tima T eda p + St > K. Ef engin hognunarteekiferi eru til stadar gildir
pbetta einnig um stédur safnanna i dag eda

p+So > Ke™T
eda p>Ke' -5,
Ef markadsverd hlutabréfsins er harra en navirdi samningsverdsins i upphafi samningstimans
er virdi s6luréttarins 0 par sem versta moégulega Utkoman er si ad samningurinn verdi ekki
nyttur (Hull, 2012). Nedri mork soluréttar eru pvi

p>max (Ke' —Sg, 0)

Ef undirliggjandi hlutabréf greidir ard a samningstimanum pa eykst virdi evropsk soluréttar

um sem nemur navirdi ardgreidslunnar (Hull, 2012) og nedri morkin verda

p>max (D +Ke™ —S, 0)

3.3.4 Nedri mork ameriskra solurétta

Solurétt getur verid hagkveemt ad nyta fyrir lokadag samningsins pd svo ad enginn ardur sé
greiddur innan samningstimans. Ef samningsverd er negjanlega mikid harra en markadsverd
undirliggjandi hlutabréfs (e. deep in the money) er alltaf hagkveemt ad nyta samninginn sama
hvenar a gildistima hans. Ameriskur soluréttur er par af leidandi alltaf veromaetari en sa
evropski 6had ardgreioslum (Hull, 2012).

Mjog einfold Gtskyring & pessu er si ad virdi samningsverdsins er meira i dag en i lok
samningstimans, 100 kr. i dag eru meira virdi en 100 kr. eftir ar pvi hagt er ad leggja
peninginn inn & bankabdk og fa aheettulausa avoxtun. Badi efri og nedri mork amerisks
sOluréttar eru herri en evropsks soluréttar sem nemur mismun & samningsverdinu og navirdi
bess eda K — Ke™". Nedri morkin eru pvi

p >max (K- Sp, 0)

19



4 Formulur notadar vid verdlagningu valrétta

Vid verdlagningu valrétta eru tvd mismunandi likon oftast notud, tvikostatré (e. binominal
tree) og Black-Scholes-Merton likanid sem yfirleitt er kallad Black-Scholes likanid. Beadi
pbessi likon eru steerdfraedilegar formalur sem nota pa peetti sem hafa ahrif & verd valréttar og
gefa utkomu sem er fraedilegt gangvirdi valréttarins. Hugtakid freedilegt er notad vegna pess
ad likénin byggja & akvednum forsendum um ad heimurinn sé einfaldari en hann er i
raunveruleikanum (Chance og Brooks, 2013). | kafla 3 var farid yfir ahrifapattina og hvernig
pbeir hafa &hrif & virdid. Einnig var farid yfir hvernig markadsverd valréttar skiptist i innra
virdi og timavirdi og hlutfallid par & milli fer eftir Sy pegar 68rum pattum er haldi® fostum. i
pbessum kafla verdur farid yfir hvernig verdid er reiknad, ut fra peim pattum sem hafa ahrif.

Skilyrdi og alyktanir ar 3 kafla gilda afram.

4.1 Tvikostatré, eitt timaskref

Tvikostatré er i raun skyringarmynd sem endurspeglar mismunandi ferla sem hlutabréfaverd
geeti fylgt yfir liftima valréttar. Undirliggjandi forsendur eru peaer ad hlutabréfaverd fylgi
svokdlludum slembigangi (e. random walk) sem pydir ad breytingar a hlutabréfaverdi eru
ofyrirsjaanlegar og tilviljanakenndar (Hull, 2012).

Til ao skilja hvernig tvikostatré virkar er best ad skoda hvernig verd valréttar er fundi med
deemi sem gengur Ut fra pvi ad hlutabréfaverdid getur adeins haft tveer mismunandi Gtkomur &
lokadegi samnings. Notum tvikostatré til ad verdleggja evropskan kauprétt (Cp), verd
undirliggjandi hlutabréfs i dag er So = 100 kr., samningsverdid er K = 105 kr. og heildartimi
samningsinser T =1 ér.

Eftir eitt &r koma adeins tveer breytingar & hlutabréfaverdinu Sy til greina, haekkun eda
leekkun. Hversu mikil verdbreytingin verdur fer eftir flokti hlutabréfsins. FIokt er stadalfravik
samfelldrar sdgulegrar &voxtunar hlutabréfs a arsgrundvelli og er tdknad med o. Pegar

heildartimi samnings er lengri eda styttri en ar parf ad adlaga floktid pvi pad er gefid &

arsgrundvelli. FIoktid verdur b4 o+/T , T er alltaf gefid i &rum pannig ad timabil sem eru

styttri en ar eru sett inn i formdluna sem hlutfall ur ari. Hlutabréfaverdid a tima T verdur
annadhvort St = SoU, par sem U taknar haekkun og jafngildir e”'T eda St = S¢D, par sem D

taknar leekkun og jafngildir e VT Verdbreytingar hlutabréfsins midast vid samfellda avoxtun
0g pess vegna notum vid e (Hull, 2012). Verdbreytingar bréfsins Gr deminu ad ofan pegar U

=1,109D =0,9méasjaamynd?7.
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Timi=0 Timi=T
SoU = 110kr

So= 100kr

SoD = 90kr

Mynd 7 Tvikostatré undirliggjandi hlutabréfs Gr deemi i kafla 4.1

Ef virdi hlutabréfsins & tima T er 110 kr., p4 er virdi kaupréttarins Cy = max(SoU — K, 0) &
tima T eda 110 kr. — 105 kr. = 5 kr.. Ef virdi hlutabréfsins a tima T er 90 kr., pa er virdi
kaupréttarins Cp = max(SoD — K, 0) a tima T eda 90 kr. — 105 kr. = 0 kr.. Mynd 8 synir virdi

kaupréttarins Ut fra gefnu hlutabréfaverdi a tima T.

Timi=0 Timi=T
CU = 5kr
CO= 2
CD: Okr

Mynd 8 Tvikostatré kaupréttar Gr deemi i kafla 4.1

Hagt er ad finna Co med pvi ad bua til safn sem likir eftir virdi kaupréttarins a tima T.
Safnid samanstendur af undirliggjandi hlutabréfi og lani sem ber &dhettulausa vexti og greidist
upp i einu lagi & lokadegi samningsins. Safnid er myndad pannig ad ekki er porf a neinu
fjarfleoi yfir liftimann og versta mdgulega Utkoman er nall likt og pegar um kauprétt er ad
reeda (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Upphad lansins a lokadegi i safni sem buid er til ut fra
deminu ad ofan parf pvi ad vera 90 kr., pvi virdi hlutabréfsins er annadhvort 110 kr. eda 90

kr.. Mynd 9 synir heildarvirdi safnsins & lokadegi.

Virdi hlutabréfsins atima T 90kr 110kr
- Endurgreidsla lansins med voxtum -90kr -90kr
Heildarvirdi safnsins a tima T Okr 20kr

Mynd 9 Virdi safns & lokadegi Gr deemi i kafla 4.1

Skodum nu virdi safnsins i upphafi. Ef lanid verdur 90 kr. eftir ar og ber 5% ahattulausa

vexti er upphaflega lansfjarhadin 90 kr. / e*®! = 856 kr.. Lanid er notad til ad kaupa
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undirliggjandi hlutabréf sem kostar 100 kr. a tima 0 og pvi parf ad greida 100 kr. — 85,6 kr. =
14,4 kr. 0r eigin vasa. Breytingar & virdi safnsins ma sja & mynd 10.

Timi=0 Timi=T
20kr
14,4kr
Okr

Mynd 10 Tvikostatré safns ar demi i kafla 4.1

Ef myndir 8 og 10 eru skodadar sést ad lokavirdi safnsins er ndkveemlega fjorum sinnum
virdi kaupréttarins & lokadegi. Ef engin hognunartaekifaeri eru til stadar atti kauprétturinn pvi
ad kosta nakveemlega fjorum sinnum minna en stadan i safninu eda Co = 14,4 kr. / 4 = 3,6 kr..
Ef kauprétturinn myndi kosta 4 kr. veeri til deemis haegt ad selja fjora kauprétti fyrir 16 kr., btua
til safnid sem tryggir seldu kaupréttina fyrir 14,4 kr. og hagnast um mismuninn.

4.2 Formula fyrir Cq leidd at

Hagt er ad setja saman einfalda formdlu fyrir verd kaupréttar at fra deminu i kafla 4.1.
Kéllum safnid sem inniheldur undirliggjandi hlutabréf og 1an, A & tima 0 og & tima T kéllum
vid pad Ay pegar hlutabréfaverdid haekkar og Ap pegar pad lekkar. Latum H standa fyrir
fjolda keyptra hluta og L standa fyrir pa fjarhaed sem fengin er ad lani i upphafi. Vextir lansins

erue”" fram ad lokadegi eda fra tima 0 — T. Mynd 11 synir breytingar & virdi safnsins.

Timi=0 Timi=T

Au=5SU xH + LerT

AO:SOXH+L

AD= SoD xH+ Le'T

Mynd 11 Tvikostatré safnsins A,

Fyrsta skrefid er ad finna upphad lansins L og fjolda keyptra hluta H, sem letur virdi
safnsins & tima T vera Ay = Cy 0og Ap = Cp eda
SoU x H + Le"™ = Cy (4.1)
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SoD x H+ Le"" =Cp (4.2)
Finnum H med pvi ad leysa jofnur (4.1) og (4.2) saman og faum
SSUxH-5DxH=Cy-Cp

eda

— CU_CiD

© S,U-S.D
0 0 (43)

H er kallad ,,hedge ratio” pvi pad segir til um fjélda hluta sem parf ad eiga & méti hverjum
seldum kauprétti pannig ad stadan sé fullkomlega varin. Ef fjarfestir kaupir safn sem
inniheldur H hluti og stutta stddu i einum kauprétti er virdi safnsins a lokadegi alltaf pad sama
hvort sem hlutabréfaverdid haekkar eda lekkar. Safnid er par af leidandi ahettulaust (Hull,
2012). begar buid er ad finna gildi fyrir H er haegt ad setja pad inn i jofnu (4.1) eda (4.2) og fa
Ut upphad lansins L. Eins og fram kom i deeminu i kafla 4.1 er byggt & skilyrdum um engin
hdégnunartaekifeeri, pannig ad pegar Ay = Cy 0g Ap = Cp, gildir einnig Ag = Cy eda
SoxH+L=C, (4.4)

H og L gefa pannig verd kaupréttarins & tima O pegar gildin eru setti inn i formulu (4.4).

Timi=0 Timi=T

Cu=SU xH+ Le™

C():SOXH"'L

Cp=5,D xH+ LerT

Mynd 12 Tvikostatré kaupréttar

Jofnurnar r tvikostatré kaupréttarins & mynd 12 er haegt sameina og einfalda pannig ad
eftir standi formala fyrir Co sem inniheldur eingdéngu pa peetti sem ekki eru sameiginlegir &
tima 0 og tima T. Formulan synir pa betur hvernig flokt undirliggjandi hlutabréfs, ahattulausir
vextir og gildistimi samnings hafa ahrif & verd Cp Gt fra skilyrdum um engin
hognunartaekiferi. Pad er gert med pvi ad umbreyta jofnunum fyrir Cy (4.4) og Cy (4.1)
pannig ad L einangrist og peer hafi sama virdi, eda

SoxH-Co=-L
(SoUxH-Cple™ =-L
sem gefur
Sox H—Co=(SoU x H—Cp)e™"
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Naest er formala (4.3) sett i stadin fyrir H og med pattun faest
Co=e™(Cy (€"-D) +Cp (U-e"))
(U-D) (U-D) (4.5)

Ef formdla (4.5) er skodud nanar sést ad summan af pvi sem er margfaldad vid Cy og Cp er 1
og synir i raun innbyggdar likur & haekkun og leekkun ut fra settum skilyroum. Likurnar lata
virdi kaupréttarins & tima 0 vera jafnt veentu virdi hans & tima T, navirt med tilliti til
aheettulausra vaxta og heildartima. Til einfoldunar er pvi haegt ad setja P inn fyrir likur &
heekkun og (1 — P) fyrir likur & leekkun, eda

Co=e"(PCy+(1-P)Cp) (4.6)
og P stendur fyrir
__(e"-D)
p=—="-——7
(U-D) (4.7)

Pegar tvikostatré med einu timaskrefi lysir verdbreytingum hlutabréfs, er haegt ad reikna verd

kaupreéttar at fra formalum (4.7) og (4.6).

4.2.1 Ahettuhlutlaus verdlagning (e. risk neutral valuation)

Kaupréttur er ekki verdlagdur Gt fra likum a ad hlutabréfaverdid verdi SoU eda SoD og par af
leidandi skiptir vaent ardsemi Sy ekki mali. Vid verdleggjum hann ut fra pvi ad & tima T er
verd hlutabréfsins pekkt, annadhvort SU eda SoD. Ahztta bréfsins er innifalin i verdinu pvi U
og D eru fundin ut fr4 sogulegu flokti (Hull, 2012).

Likurnar P i formalu (4.6) koma ut fra veentri avoxtun safns sem inniheldur undirliggjandi
hlutabréf og lan & aheettulausum voxtum og likir fullkomlega eftir virdi kaupréttar a tima T.
Safnid hefur veenta avoxtun fram ad tima T jafna aheettulausum voxtum og pegar engin
hdgnun er til stadar gildir pad einnig fyrir Co. Likur & Cy og Cp & tima T sem lata veenta
avoxtun Co vera e'", akvardast af pekktum verdbreytingum (ahattu) So og ™ en ekki likum &
verdbreytingum hlutabréfsins Gt fra veentri avoxtun pess. Aukin ahatta hlutabréfs breytir
,pekktu* verdi pess a tima T (U og D breytast ) og hefur ahrif & heildarvirdi Co, en ahattan
hefur hins vegar engin ahrif & vaenta avoxtun C,.

Af pessu leidir ad likur notadar i formalunni fyrir verdlagningu valrétta eru paer sému og ef
gengio er ut fra pvi ad fjarfestar séu hlutlausir gagnvart ahettu. Pad merkir ad aukin ahatta
hefur ekki ahrif a ventingar um avoxtun. begar kaupréttur er verdlagdur ut fra verdi
undirliggjandi hlutabréfs skiptir ahettufeelni ekki mali. Aukin ahettufeelni fjarfesta leekkar
hlutabréfaverd en formulan fyrir valrétti helst su sama. Heimur par sem gengid er ut fra pvi ad
fjarfestar séu hlutlausir gagnvart ahaettu er kalladur ahettu-hlutlaus heimur (e. risk-neutral
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world). Raunin er hinsvegar su ad fjarfestar eru almennt aheattufelnir og pegar ahatta eykst,
aukast krofur um veenta dvoxtun. bad ad haegt sé ad hunsa raunveruleikann leysir vandamal
sem stafa af pvi ad nanast ekkert er vitad um raunveruleg ahrif af ahaettufalni fjarfesta (Hull,
2012).

[ &heettu-hlutlausum heimi er vaent avoxtun allra ahettusamra eigna, jofn ahattulausum
vOxtum og virdi valrétta i dag er veent virdi (e. expected payoff) peirra i framtidinni navirt
med tilliti til dheettulausra vaxta. bessar fullyrdingar um veentingar gefa likur sem kalladar eru
aheettuhlutlausar likur (e. risk neutral probabilities) (Hull, 2012). Likurnar eru paer sému og
fast pegar skilyrdi um enga hégnunarmoguleika eru notud og var Gtskyrt hér ad ofan.

Haegt er ad syna fram & ad likurnar seu paer sému med pvi ad nota fullyrdinguna um ad
vent avoxtun allra &hettueigna séu aheettulausir vextir. Ef P eru likur a heaekkun
hlutabréfaverds og E(St) tAknar vaenta ardsemi pess a tima T pa gildir

E(St) =P SoU + (1 - P)SoD
Ef formula (4.7) er sett inn i jofnuna fyrir P faest
E(St) = See”
Veant avoxtun hlutabréfsins eru ahattulausir vextir og pad passar vid vaenta hegdun pess i
aheettu-hlutlausum heimi. P eru likur & haeekkun hlutabréfaverds sem gefa rétt verd valrétta
beedi Gt fra skilyrdum um enga hdgnunarmoguleika og pegar ahettu-hlutlaus verdlagning er
notud (Hull, 2012).

4.3 Tvikostatré, fleiri timaskref

pad er frekar draunsatt ad verdleggja valrétt ut fra pvi ad verd undirliggjandi hlutabréfs geti
adeins haft tveer mismunandi Gtkomur & lokadegi samningsins. Til ad gera verdlagninguna
adeins raunseerri er haegt ad skipta heildartima (T) samnings upp i fleiri timaskref (n) sem
eykur fjélda mogulegra Utkoma. Hvert timabil er pa T/ n = At. [ lok hvers timaskrefs verdur
hlutabréfaverdid annadhvort buid ad haeekka um U eda leekka um D. bar sem U og D rédast af
flokti undirliggjandi hlutabréfs a arsgrundvelli parf ad adlaga pau ad breyttri lengd timabila
med pvi ad setja At i stadin fyrir T eda

U:et)' At
D=e-a At

Einnig parf ad adlaga formulurnar fyrir P og Co med pvi ad setja At i stadin fyrir T (Hull,
2012) eda
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(erAt_D)
(U-D)

Co=e™(PCy+(1L-P)Cp) (4.8)

P=

Timi=0 Timi= T /2 Timi=T

SoU?
Cuu

SoU

SoUD
Cup

S,D2
CDD

At=T/2 At=T/2

Mynd 13 Tvikostatré kaupréttar og undirliggjandi hlutabréfs pegar heildartima
samnings er skipt upp i tvo timaskref

Finnum na formalu fyrir Cy Gt fra mynd 13. Vid erum stodd & tima T / 2 og
hlutabréfaverdid er SoU. Likur & U eda D eru paer sému fyrir badi timaskrefin pannig ad
likurnar & ad Cy verdi Cyy eru P, og likur & ad Cy verdi Cyp eru (1 — P). Vent virdi Cy & tima
T navirt med tilliti til r og At gefur virdi Cy atima T/ 2 eda

Cu=e™(PCyu+(@1-P)Cup)
Finnum svo Cp & sama hatt

Co=e™(PCyup+(1-P)Cpp)
Ef formalurnar fyrir Cy og Cp eru settar inn i formdlu (4.8) fyrir Co faest

Co=e"(P*Cyy+2P (1-P)Cup+ (1-P)*Cpp)

Einnig er haegt ad finna pessa formdlu beint med pvi ad nota mynd 13. Virdi kaupréttar i dag
er veent virdi hans & tima T navirt til dagsins i dag. Til pess ad finna likur & akvedinni Utkomu
a tima T er audvelt ad skoda pa ferla @ myndinni sem hlutabréfaverdid getur farid eftir og
endad { peirri tkomu. Likur & 2 upp hreyfingum eru P?, likur & 2 nidur hreyfingum eru (1 —
P)? og likur & 1 upp og 1 nidur eru 2P(1 — P). beim mun fleiri timaskref sem heildartima
valréttar er skipt upp i, pvi fleiri verda mogulegar utkomur a tima T og fjoldi peirra ferla sem
hlutabrefaverdid geeti fylgt yfir liftima samnings tvofaldast vid hvert auka timaskref. Pannig
verdur verdlagningin nakveemari en a sama tima verdur floknara ad finna likur & hverri

utkomu. Haegt er ad setja saman formulu sem gefur likur & dkvedinni Gtkomu. Latum j tdkna
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fjolda upp hreyfinga og n — j fjélda nidur hreyfinga pegar n taknar fjolda timaskrefa. P& gildir
eftirfarandi formula fyrir fjolda dtkoma/ferla med nakveemlega j upp hreyfingar
n!
it =)t
og likur & ndkveemlega j upp hreyfingum og (n — j) nidur hreyfingum eru

n!

— __Pla-p)"’
jin =J)! (4.9)
og virdi kaupréttarins a tima T pegar nakvaemlega j upp hreyfingar eiga sér stad er
max(SoU ‘D " — K, 0) (4.10)

og virdi kaupréttarins i dag er veent virdi & tima T nuvirt til dagsins i dag og pvi gildir

Co=e" Z —_ N pi1_ Py max(S,U'D ™ —K,0)

i J!n—j)! (4.11)
Profum formualu (4.9) med pvi ad lata n = 2 eins og & mynd 13 og finnum likur a 1 upp
hreyfingu eda j = 1,

21/21(2-1) Pt (1-P)* !
eda
2P(1-P)

Likur & einni upp hreyfingu og par af leidandi einni nidur hreyfingu eru paer sému og fengust
at fra myndinni. Formulan gildir pegar finna & likur & akvednum fjélda upp hreyfinga pegar n
er pekkt. Vid hvert auka timaskref eykst fjoldi utkoma um einn, en fjoldi mogulegra ferla
tvofaldast pannig ad pegar timaskrefin eru til deemis 5 pa er fjoldi itkoma 6 en mdgulegir
ferlar hlutabréfaverdsins eru 2° = 32. Flakjustigid vid verdlagninguna margfaldast par af
leidandi med aukningu timaskrefa en verdur & sama tima raunserri. begar tvikostatré eru
notud vid verdlagningar valrétta eru timaskrefin yfirleitt 30 eda fleiri (Hull, 2012).

Pegar evropskir valréttir eru verdlagdir med tvikostatré og fjoldi timaskrefa stefnir a
Oendanlegt og At stefnir & nall, pa stefnir itkoman a pad verd sem fengist ef valrétturinn veeri
verdlagdur med Black-Scholes formalunni. betta er haegt ad sanna med pvi ad leida Gt
formdlu (4.11) ut fra peirri forsendu ad n — oo (Hull, 2012), en ekki verdur farid nanar i pa
sonnun. bPegar ameriskir valréttir eru verdlagdir er akjosanlegra ad nota tvikostatré frekar en
Black-Scholes. Audvelt er ad kanna hvort hagkvemt sé ad nyta ameriskan samning & hverjum
og einum timapunkti tvikostatrésins og einnig er audvelt ad taka tillit til ardgreidsina i
formuluna. Pegar valréttarsamningar verda floknari getur verdi mjog gagnlegt ad nota

tvikostatre vid verdlagningu peirra (Chance og Brooks, 2013).
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5 Medhondlun valrétta og annarra afleiona i bokhaldi fyrirtekja

5.1 Notkun valrétta starfsmanna

Valréttir ad hlutabréfum eru oft notadir innan fyrirtekja til ad sameina hagsmuni stjornenda
og hluthafa. Lykilstarfsmonnum er pa veitt umbun i formi valréttar sem hvetur pa til ad
hédmarka virdi hlutafjar. Lengi vel voru slikir samningar gridarlega vinselir vegna pess ad
ekki purfti ad gera grein fyrir neinum kostnadi i bokhaldi. Nyjar reikningsskilareglur krefjast
pess hins vegar ad samningarnir séu gjaldferdir i gegnum rekstur a gangvirdi og dro pad
verulega ur vinseldum peirra. Annad sem liklega hefur dregid ur notkun peirra er mikil
gagnryni sem snyr ad pvi ad samningarnir virki sem hvati fyrir stjérnendur ad hagreeda télum
i bokhaldi til ad heaekka hlutabréfaverd. bvi hefur einnig verid haldid fram ad valréttir
starfsmanna auki ahattuseekni peirra. Stjornendur bera takmarkada ahettu vegna réttarins sem
beir hafa & ad nyta ekki samninginn og par af leidandi virka peir sem hvati til dheettusamra
fjarfestinga med haerri veenta ardsemi (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).

5.1.1 Kostnadur og bokhald valréttarsamninga starfsmanna

IFRS 2 er reikningsskilastadall sem fjallar um medhdndlun samninga sem byggja &
eiginfjargreidslum (e. share based payments) i bokhaldi. Samningarnir einkennast af pvi ad
fyrirteeki tekur vid voru eda pjonustu og leetur af hendi eiginfjargerning (e. equity instruments)
eda safnar upp skuld sem byggir & hlutabréfaverdi pess. Bokhaldsleg medferd fer eftir pvi
hvernig samningurinn verdur gerdur upp. Demi um samninga sem heyra undir IFRS 2 eru
valréttir starfsmanna ad hlutabréfum (Deloitte, e.d.).

Heildarkostnadur poknunar til starfsmanns i formi valréttar er reiknad gangvirdi pann dag
sem samningurinn tekur gildi. Gangvirdido er fundid med formdlum sem notadar eru til
verdlagningar valrétta og adur hefur verid fjallad um. Vid verdlagninguna parf pé ad taka tillit
til sérstédu pessara samninga til deemis hvad vardar timalengd en gildistimi peirra er idulega
mun lengri en almennir valréttir. VVid upphaf samningstimans er engin feersla gerd i bokhaldi
fyrirtekisins vegna pess ad starfsmadurinn hefur ekki unnid fyrir peirri poknun sem felst i
samningnum. Gjaldfaerslan er gerd yfir timabil, eftir &, rétt eins og annar launakostnadur er
feerdur eftir ad starfsmenn hafa unnid fyrir peim. 1 lok hvers timabils er 4kvedid hlutfall af
heildarkostnadnum gjaldfert og hversu hatt hlutfallio er, fer eftir pvi hversu langur
samningurinn er eda hversu lengi starfsmadurinn & ad vinna fyrir peirri poknun sem felst i
samningnum. Motbokun gjaldfeerslunnar er feerd medal eigin fjar en hefur ekki ahrif & fjélda

atistandandi hluta nema samningurinn sé nyttur. Engar leidréttingar eru gerdar &
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heildarkostnadi samningsins yfir liftima hans pé svo ad hlutabréfin sveiflist i verdio. Ef
heildarkostnadur vegna samningsins er metinn & 2 milljonir & samningsdeginum, pa er
gjaldfeersla hvers timabils metin Gt fra pvi. Gangvirdisbreytingar samningsins yfir liftimann
hafa ekki ahrif & gjaldfersluna (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).

5.1.2 Upplysingaskylda og ahrif valréttarsamninga starfsmanna a EPS

Kennitalan hagnadur & hlut eda EPS er mikid notud af hluth6fum og 6drum fjarfestum til
ad meta ardsemi fyrirteekis. EPS = netté hagnadur / medalfjolda almennra hluta. Fyrirteki
sem hafa adeins almennt hlutafé eru sogd vera med einfalda eiginfjarstyringu og eru
atreikningar & EPS fyrir slik fyrirtaeki tiltdlulega einfaldir. Pegar fyrirteeki gefa Gt breytanleg
skuldabréf, breytanleg forgangshlutabréf, kaupheimildir & hlutabréf eda 6nnur verdbréf sem
geta haft ahrif & fjolda utistandandi hluta er eiginfjarstyringin s6gd vera flokin. Slik fyrirteki
burfa ad gefa upplysingar um pynntan hagnad a hlut i arsreikningi sinum (Kieso, Weygandt
og Warfield, 2011).

Kaupréttir starfsmanna eru demi um gerninga sem geta haft pynnanleg ahrif & EPS.
Adferdin sem notud er til ad reikna pynningarahrif kauprétta er kollud ,treasury stock
method. Adferdin gerir rad fyrir ad kauprétturinn sé nyttur i upphafi ars eda & nytingardegi ef
samningurinn var nyttur innan éarsins og ad fyrirteekid noti mdttekna fjarmuni
(samningsfjarhadina) til ad kaupa eigin hluti & markadi (Kieso, Weygandt og Warfield,
2011).

Hugsum okkur fyrirteeki sem gaf (Gt 100.000 kauprétti til starfsmanna fyrir 2 &rum med
samningsverd 150 kr. & hlut og enginn peirra var nyttur & pvi uppgjorsari sem na er ad lida.
Heildarfjoldi almennra utistandandi hluta er 1.000.000 og markadsverd & hlut er 200 kr. &
uppgjorsdegi. Reiknum pynntan hagnad & hlut: Ef hlutirnir hefou verid nyttir hefoi fyrirtekid
fengid 100.000 x 150 kr. = 15.000.000 kr.. S0 fjarhaed er pa nytt til ad kaupa hlutabréf a
markadi. Fjoldi keyptra hluta er 15.000.000 kr. / 200 kr. = 75.000 hlutir. Ef fyrirteekid getur
keypt 75.000 hluti fyrir fjarhaedina sem faest pegar nyting a sér stad, parf pad ad auka
atistandandi hluti um 100.000 — 75.000 = 25.000 hluti. Gefum okkur ad hagnadur
fyrirtaekisins hafi verio 5 milljonir krona, pa er EPS = 5 milljonir / 1.000.000 hlutir = 5 kr. &
hlut en pynntur EPS veeri 5 milljénir / 1.025.000 hlutir = 4,878 kr. & hlut.

5.2 Notkun afleidna innan fyrirteekja, spakaupmennska eda ahattuvorn

Fjarhagsleg ahetta fyrirteekja af véldum vaxta, gengis, hlutabréfaverds og verds almennra

sOluvara hefur aukist gridarlega samhlida préun fjarmalamarkadarins. Vaxta oOvissa gerir
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fjarmdgnun fyrirteekja & vidradanlegu verdi erfida og fyrirteeki sem selja vorur og pjonustu
erlendis geta ordid fyrir miklu tjoni vegna gengissveiflna svo eitthvad sé nefnt. pad er pvi
edlileg afleiding ad fyrirteki reyni ad verjast pessari auknu &heettu og eitt helsta verkfeeri sem
notad er, eru afleidur (Chance og Brooks, 2013).

Afleidur eru einnig notadar af fjarfestum og fyrirteekjum sem stunda spakaupmennsku. ba
er tekin stada i samningi sem eykur &hattu i peim tilgangi ad hagnast en ekki til ad verjast
dhattu. Einnig nota adilar afleidur pegar peir telja ad markadurinn sé ekki skilvirkur. A
oskilvirkum markadi eru til rangt verdlagdar eignir sem mynda hognunarteekifeari sem haegt er
ad nyta ser (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).

Med vaxandi notkun og auknu flaekjustigi afleidna verdur stddugt erfidara og floknara ad
halda utan um par i bokhaldi fyrirteekja. Mikilvaegt er ad finna videigandi medferd afleiona i
bokhaldi til ad lagmarka bokhaldslega aheattu (e. accounting risk). Alpjédlega
reikningsskilaradid IASB er stofnun sem sér um ad stadla og samraema reikningsskilareglur
milli landa. Arid 2001 géfu peir Gt stadalinn 1AS 39 med frekari adlogun 2005, en hann fjallar
um videigandi medferdir afleidna og dhettuvarnarreikningsskil (Chance og Brooks, 2013).

5.3 Grunnreglur vardandi reikningshaldslega medferd afleiona.

Samkveemt IASB (alpjodlega reikningsskilaradinu) eru afleidur feerdar sem eignir eda skuldir
a efnahagsreikning fyrirteekja. Einnig gildir su regla ad peer skal fera & gangvirdi, (e. fair
valure) en su adferd er talin veita nakvaemustu upplysingarnar. Gangvirdi er pad verd sem
eignir ganga kaupum og s6lum &, & virkum markadi. Gangvirdi afleidna er fundid med
verdlagningar formudlum eins og tvikostatré eda Black-Scholes (Ramirez, 2007).

Medferd afleidna i bokhaldi fer eftir pvi hver tilgangur stjérnenda er med gerd slikra
samninga. Pegar afleidur eru notadar i peim tilgangi ad hagnast skal gera grein fyrir
dinnleystum hagnadi eda tapi i gegnum rekstur. O8ru mali gegnir um afleidur sem notadar eru
til ahaettuvarnar, en fersla hagnadar eda taps fer pa eftir tegund aheettuvarnar. petta verdur

atskyrt nanar hér a eftir med deemum (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).

5.3.1 Spakaupmennska, bokhald

Gerum rad fyrir ad fyrirteeki Y hf fjarfesti i kauprétti ad hlutabréfum pann 1.1.2013.
Samningurinn gefur fyrirteekinu rétt til ad kaupa 100.000 hluti i félagi X hf fyrir 100 kr. & hlut.
Markadsverd hlutabréfanna & samningsdegi er 100 kr. og samningurinn fyrnist eftir 6 manudi

eda 1.7.2013. Reiknad verd samningsins Ut fra Black-Scholes formalunni er 6 kr. & hlut eda
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600.000 kr. samtals, ahaettulausir vextir eru 5% og sogulegt flokt undirliggjandi hlutabreéfs er
15%. 1. januar 2013 gerir Y hf eftirfarandi feerslu i bokhaldid hja sér:

1.1.2013 Kaupréttur (EH) 600.000 kr.
Sjéour (EH) 600.000 kr.

Kauprétturinn er eignferdur & efnahagsreikning fyrirteekisins og upphad eignfaerslunnar
nemur pvi sem greitt er fyrir samninginn. Pegar fyrirteekid gerir upp 31. mars er verd
hlutabréfanna i X hf 120 kr. & hlut og fyrirteekio gerir pa eftirfarandi leidréttingar & virdi
samningsins:

31.3.2013 Kaupréttur (EH) 2.000.000 kr.
Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 2.000.000 kr.

Eins og kom fram i kafla 3 skiptist virdi valrétta i tvennt, innra- og timavirdi. Innra virdi
samnings er pad virdi sem fengist ef samningurinn veeri nyttur i dag. Leidréttingin hér ad ofan
stafar af breyttu innra virdi. Einnig parf ad leidrétta fyrir breyttu timavirdi:

31.3.2013 Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 500.000 kr.
Kaupréttur (EH) 500.000 kr.

Timavirdid 31. mars fer ur 6 kr. & hlut i 1 kr. & hlut. Leekkunin stafar af styttri tima fram ad
lokadegi samningsins og minni likum & ad hlutabréfaverdid haldi afram ad hakka.
Heildarvirdi kaupréttarins 31. mars er gangvirdi hans pann dag eda 2.100.000 kr..

A lokadegi samningsins er verd hlutabréfanna 118 kr. og samningurinn er gerdur upp.

Leekkun a innra virdi er (20 kr. — 18 kr.) x 100.000 hlutir = 200.000 kr. og feerslan verdur:

1.7.2013 Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 200.000 kr.
Kaupréttur (EH) 200.000 kr.

Einnig parf ad leidrétta timavirdi samningsins sem er 0 kr. & lokadegi. Pad er gert med
eftirfarandi feerslu:

1.7.2013 Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 100.000 kr.
Kaupréttur (EH) 100.000 kr.

5.3.2 Ahattuvarnarreikningsskil (e. hedge accounting)

Ahettuvarnarreikningsskil samkvamt 1AS 39 er adferd sem heimilar adlogun
reikningshaldslegrar medferdar afleiona eda aheettuvarda lidsins pegar tilgangurinn er ad
verjast gegn aheettu. Munurinn felst fyrst og fremst i heimild til ad fresta hagnadi/tapi af
afleioum pangad til ahattuvorninni er lokid eda flyta feerslu hagnadra/taps pess
fjarmalagernings sem afleidunni er &tlad ad verja. betta tryggir ad ahrif ahaettuvarnarinnar og
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ahaettuvarda lidsins koma fram i rekstri fyrirtekis & sama tima. Ahattuvarnarreikningsskil
taka a sig prjar myndir samkvaemt IAS 39 (Ramirez, 2007):

» Gangvirdisvorn

» Sj6ostreymisvorn

> Netto fjarfesting i erlendri starfsemi (er i edli sinu sjodstreymisvorn)
I koflunum hér & eftir verda tekin demi um gangvirdisvérn og sjodstreymisvorn.
Ahattuvornin i badum deemunum eru valréttir en pess ber ad geta ad ahaettuvornin getur verid

onnur tegund afleidu.

5.3.2.1 Gangvirdisvorn (e. fair value hedge)

Gangviroisvorn er pegar fyrirteeki notar afleidur til ad verjast gegn 6hagsteedum breytingum &
markadsvirdi/gangvirdi skradra eigna eda skulda, eda 6skradra skuldbindinga . Ahattuvérnin
(afleidan) er skrad og metin i bokhaldi ut fra pvi sem almennt gildir um slikan gerning.
Reikningsskilakrofur afleidunnar breytast ekki p6 svo ad um ahattuvorn sé ad reda og
gangvirdisbreytingar eru afram faerdar i gegnum rekstur. Hins vegar geta ordid breytingar &
medferd dhaettuvarda lidsins pvi hagnadur/tap sem rekjanlegt er til vorou ahattunnar er feert &
moti vorninni i gegnum rekstur (Ramirez, 2007).

Daemi: Hugsum okkur ad fyrirtekid B hf fjarfestir i 100.000 hlutum i fyrirteeki A hf
1.1.2013. Markadsverd a hlut er 100 kr. pegar fjarfestingin a sér stad pannig ad B hf greidir 10
milljonir krona fyrir hlutabréfin. Upphafleg feersla sem B hf gerir i bokhaldinu hja sér er:

1.1.2013  Hlutabréf i A hf. (EH) 10.000.000 kr.
Sjodur (EH) 10.000.000 kr.

Fjarfestingin er ekki gerd i peim tilgangi ad hagnast & skammtima verdbreytingum og er par af
leidandi flokkud sem haldid til s6lu (e. non-trading).

IFRS heimilar félogum ad flokka fjarfestingar i eignarhlutum sem haldid til s6lu ef pad er
tilgangur peirra. Munurinn a skammtimafjarfestingu (e. trading) og fjarfestingu sem haldid er
til sOlu, er sa& ad gangvirdisbreytingar pess sidarnefnda eru faerdar i gegnum adra
heildarafkomu sem er lidur medal eigin fjar en ekki i gegnum rekstur (Kieso, Weygandt og
Warfield, 2011). pegar fyrirteeki B hf gerir upp 31.3.2013 er gangvirdi bréfanna 120 kr. & hlut
og eftirfarandi leidrétting er gerd i bokhaldi fyrirtaekisins:

31.3.2013 Hlutabréf i A hf. (EH) 2.000.000 kr.
Onnur heildarafkoma (eigid fé) 2.000.000 kr.

Til ad verjast gegn leekkun hlutabréfanna kaupir B hf solurétt sem gefur félaginu rétt til ad

selja 100.000 hluti a 120 kr. & hlut eftir 2 ar. bar sem samningsverdid er jafnt markadsverdi
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hlutabréfanna er innra virdi samningsins i upphafi ekkert. Pad sem greitt er fyrir séluréttinn er
eingbngu timavidri hans. Gefum okkur ad solurétturinn hafi kostad 400.000kr. A
samningsdegi er eftirfarandi feersla gero:

31.3.2013 Soluréttur timavirdi (EH) 400.000 kr.
Sjédur (EH) 400.000 kr.

pann 30.06.2013 er hlutabréfaverdid 115 kr. og innra virdi soluréttarins er pvi (120 kr. — 115
kr) x 100.000 hlutir = 500.000 kr.. Leidréttum gangvirdi hlutabréfanna og innra virdi

sOluréttarins med eftirfarandi faerslum:

30.6.2013 Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 500.000 kr.

Hlutabréf i A hf. (EH) 500.000 kr.
30.6.2013 Soluréttur innra virdi (EH) 500.000 kr.

Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 500.000 kr.

Hér sést ad i stad pess ad fera gangvirdisbreytingu hlutabréfanna i gegnum eigid fé a
reikninginn 6nnur heildarafkoma er hun feerd beint i gegnum rekstur. Ef pad hefdi ekki verid
gert myndi afleidingin verda bokhaldslegt 6samraemi a tekjum og gjoldum i rekstrarreikningi
fyrirtaekisins sem myndi ekki endurspegla stddu pessa samnings par sem tilgangur med gerd
hans er gangvirdisvorn. Leekkun & gangvirdi undirliggjandi eignar eydir hagnadi vegna
aukningu a innra virdi soluréttarins, enda tilheyra tekjurnar ekki timabilinu par sem
samningurinn hefur ekki verid nyttur (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).

pegar aheettuvarnarreikningsskilum er beitt, eru reglulega framkvaemd svokéllud afturvirk
skilvirkniprof til ad meta arangur &haettuvarnarinnar.

Breyting & gangvirdi ahaettuvarda lidarins
Breyting & gangvirdi &haettuvarnarinnar

Peim mun meiri munur & gangvirdisbreytingum lidanna pvi meiri oskilvirkni. begar valréttir
eru notadir til ahaettuvarnar er innra- og timavirdi samningsins fert i sitt hvoru lagi og adeins
breytingar & innra virdi er notad i tengslum vid vornina og mat & skilvirkni hennar (Ramirez,
2007). | deeminu hér ad ofan var skilvirkni &hettuvarnarinnar par af leidandi 100% &
uppgjorstimabilinu 31. mars — 30. juni. En hvad med timavirdi soluréttarins? Gefum okkur ad

timavirdi sOluréttarins hafi haeekkad og sé 450.000 kr. 30. jani, feerslan verdur:

30.6.2013 Soluréttur timavirdi (EH) 50.000 kr.
Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 50.000 kr.

Timavirdi valréttarins myndar hagnad i rekstri fyrirteekisins sem ekki er tengdur vid
aheettuvarda lidinn og mat a skilvirkni tekur ekki tillit til breytinga a timavirdi. bessi

bokhaldslega medhdndlun myndar éhagradi vid notkun valrétta sem ahaettuvorn. Breytingar &
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timavirdi valréttarsamninga er alltaf feert i gegnum rekstur og getur myndad ofyrirsjaanlegt
flokt i afkomu fyrirteekja. Einnig getur petta aukid fleekjustig arsreikninga sem gerir greiningu
beirra erfidari (Ramirez, 2007).

5.3.2.2 Sjodstreymisvorn

Sjodstreymisvorn er vorn gegn Ohagsteedum breytingum & sjodstreymi. Ohagstaedu
breytingarnar purfa ad vera rekjanlegar til dhattu sem tengist pekktri eign, skuld eda dskradri
skuldbindingu vegna gjaldmidladheettu (&hettuvardi lidurinn). Vornin getur haft ahrif &
rekstrarreikninginn. Skilvirkar gangvirdisbreytingar afleidunnar (ahattuvarnarinnar) eru
feerdar beint & adra heildarafkomu medal eigin fjar. Allar oskilvirkar gangvirdisbreytingar eru
feerdar i gegnum rekstur. Skraning og mat &hattuvarda lidsins fylgir hefdbundnum
reikningsskilareglum  fyrir slikan gerning og er ekki breytt wvegna beitingu
aheettuvarnarreikningsskila ad undanskilinni leidréttingu a bokfeaerdu verdi i lok liftima hans
(Ramirez, 2007).

Dami um sjodstreymisvorn med valrétti: Fyrirteeki A hf & von & 150 milljonum i sélutekjur
eftir 6 manudi. Tekjurnar eru i ISK en A hf gerir upp i EUR. Til pess ad verjast gengiséhzttu
fjarfestir A hf i valréttarsamningi vid banka. Skilmalar samningsins eru peir ad A hf getur selt
150 milljonir ISK & lokadegi samningsins og keypt EUR & samningsgenginu 160 ISK/EUR.
Med pessum samningi tryggir A hf ad eftir 6 manudi verda tekjurnar i versta falli 150.000.000
/ 160 = 937.500 EUR pegar gengid > 160. Til pess ad komast hja pvi ad greida fyrir
samninginn selur A hf bankanum valréttarsamning sem gefur honum rétt a ad kaupa 150
milljonir ISK fyrir EUR & samningsgenginu 120 ISK/EUR. Ef gengid & lokadegi fer yfir 120
pa nytir bankinn samninginn pannig ad tekjur A hf geta i mesta lagi ordid 1.250.000 EUR.
Skodum nu hvernig samningurinn er ferdur i bdkhald A hf yfir liftima samningsins,
samningurinn er gerdur 1.11.2012. Tafla 1 gefur upplysingar um stundargengi (e. spot rate)
vid hvern uppgjorsdag og upplysingar um tima- og innra virdi samningsins. Til einféldunar er

ekki tekid tillit til timavirdis vegna navirdi samningsverasins.
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Tafla 1 Upplysingar fyrir deemi um sjodstreymisvérn med valréttarsamningi

1.n6v.12 31.des.12 31.mar.13 30.apr.13

Veentar tekjur i ISK 150.000.000 kr.  150.000.000 kr.  150.000.000 kr.  150.000.000 kr.
Stundargengi 145 155 162 170

Tekjur m.v. stundargengi 1.034.483 € 967.742 € 925.926 € 882.353 €
Tekjur m.v. samningsgengi 937.500 € 937.500 € 937.500 € 937.500 €
Innra virdi valréttar 11.574 € 55.147 €
Timavirdi valréttar 30.000 € 35.000 € - €
Heildarvirdi 30.000 € 46.574 € 55.147 €
Breyting & innra virdi 11.574 € 43.573 €
Breyting & timavirdi 30.000 € 5.000 € - 35.000 €

[ toflu 1 sést ad timavirdi valréttarins i arslok 2011 hefur hakka upp i 30.000 €. bar sem
timavirdi er ekki tekid til greina pegar valréttir eru notadir sem ahattuvarnir parf ad fera

upphadina beint i gegnum rekstur med eftirfarandi feerslu:

31.12.2012 Valréttur timavirdi (EH) 30.000 €
Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 30.000 €

Vid arsfjoroungsuppgjor 31. mars sést i toflu 1 ad timavirdid hefur haekkad um 5.000 € og
er su upphad tekjuferd. Einnig sést ad innra virdi valréttarins er ordid 11.574 €. bPar sem
innra virdid er partur af skilvirka hluta aheettuvarnarinnar er métbdkunin feerd medal eigin fjar

a reikninginn 6nnur heildarafkoma. Feerslan verdur pvi:

31.3.2013 Valréttur timavirdi (EH) 5.000 €
Valreéttur innra virdi (EH) 11.574 €

Oinnleystur hagnadur/tap (RR) 5.000 €

Onnur heildarafkoma (eigid fé) 11.574 €

Innra virdi valréttarins 30. april hefur haekkad um 43.573 € samkveemt toflu 1 par sem buid
var ad tekjufera samtals 35.000 € vid uppgjor 31. des 2012 og 31. mars 2013 vegna timavirdi
valréttarins pa daga, er eingongu hagt ad nyta 43.573 € - 35.000 € = 8.573 € af haeekkuninni &

innra virdinu i sjodstreymisvornina. Eftirfarandi feersla er gera:

30.4.2013 Valréttur innra virdi (EH) 8.573 €
Onnur heildarafkoma (eigid fe) 8.573 €
pann 30. april & salan sér stad og hun er tekjuferd a stundargengi pess dags, ferslan
verour:
30.4.2013 Vidskiptakrofur 882.353 €

Sala (RR) 882.353 €

par sem salan er dhattuvardi lidurinn er reikningurinn énnur heildarafkoma gerdur upp pegar

salan er békud, feerslan verdur:
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30.4.2013 Onnur heildarafkoma (eigid fé) 20.147 €
Sala (RR) 20.147 €

Lokadagur valréttarsamningsins er 30. april og par sem stundargengio er herra en 160 er
rétturinn nyttur. A hf selur bankanum 150.000.000 kr. & genginu 160 og fer par af leidandi
937.500 €. Eftirfarandi feerslur eru gerdar vid uppgjor valréttarins:

30.4.2013 Sjéour (EH) 937.500 €
Valréttur innra virdi (EH) 20.147 €
Valréttur timavirdi (EH) 35.000 €
Vidskiptakrofur (EH) 882.353 €

Damid synir greinilega 6hagraedid sem getur myndast vegna timavirdi valréttarsamninga.
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6 Lokaord

Proun fjarmalamarkada og aukin vidskipti fyrirtekja a alpjodlegum markadi hefur ytt undir
porf fyrir sérsnidnar ahattuvarnir. Mikill voxtur OTC markada & skommum tima hefur valdid
Ogagnsazi vegna efidleika hvad vardar stadladar reglugerdir og eftirlit. Verdlagning og
bokhaldsleg medferd afleidna verdur stodugt floknari og veldur aukinni &heettu at af fyrir sig.

[ koflunum hér ad ofan var farid yfir grunninn ad uppbyggingu og verdlagningu
valréttarsamninga. Itarlega var farid yfir hvernig verdlagning valrétta byggir & skilyrdum um
ad engin hognunarteekifeeri séu til stadar og farid yfir alla pd petti sem hafa ahrif & virdi
pbeirra. Ljost er ad verdlagningin byggir & nalgun en mikil gagnryni hefur komid fram
vardandi verdlagningu valrétta og annarra afleidna, pa sérstaklega eftir ad fjarmalakreppan
skall &.

Farid var yfir bokhaldslega medhondlun valrétta og tekin demi sem endurspegludu
vandamal vardandi ndkvemni i upplysingagjof. Valréttir sem &hattuvarnir geta valdid
ofyrirsjaanlegum sveiflum i rekstri fyrirteekja pvi alpjodlegu reikningsskilastadlarnir heimila
ekki ad timavirdi peirra sé innifalin i skilvirka hluta varnarinnar. Einnig var tekid demi sem
atskyrdi hvernig valréttarsamningar starfsmanna fyrirtekis & hlutafé pess, geta aukid ovissu
vardandi upplysingagjof og gagnsei reikningsskila. P6 svo ad reikningsskilastadlarnir geri
krofur um medferdir afleidna sem eru til pess fallnar ad vinna gegn pessari dvissu er audvelt
ad atta sig a, a®@ med aukinni notkun afleidna, verdur floknara ad meta raunverulega

veromaetaskopun fyrirtekja og ahaettu peirra.

37



Heimildaskra

Bodie, Z., Kane, A. og Marcus, A. J. (2011). Investments and Portfolio Management (9.
utgafa). New York: McGraw-Hill.

Chance, D. M. og Brooks, R. (2013). An introduction to Derivatives and Risk Management (9.
utgéfa). Mason: South-Western.

Deloitte. (e.d.). IFRS 2 Share based Payment. Sott 15. april 2013 af
http://www.iasplus.com/en/standards/standard42

Hull, J. C. (2012). Options, Futures, And Other Derivatives (8. Utgafa). Harlow: Pearson.

Kieso, D. E., Weygandt, J.J. og Warfield, J. D. (2011). Intermediate Accounting: IFRS
edition, volume 2. Hoboken: John Wiley & Sons Inc.

Ramirez, J. (2007). Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under IFRS. Chichester:
John Wiley & Sons Ltd.

38



