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1. Útdráttur 

Markmið verkefnisins er að komast að því hvort það sé arðbær fjárfesting að fjárfesta í hóteli við 

Hörpu. Til stendur að reisa hótel við Hörpu vorið 2015 undir merki alþjóðahótelkeðjunnar 

Marriott. Farið er í grunngreiningu á verkefninu ásamt umfangsmikla arðsemisútreikninga en 

hægt er að skipta þeim niður í fjóra hluta. 

Fyrst er áætlað sjóðstreymi fjármagns og fundið hreint núvirði ásamt því að aðrar algengar 

arðsemistölur eru skoðaðar. Niðurstöður eru þær að hreint núvirði er jákvætt og því ættu 

fjárfestar að fara í verkefnið. Næst er notast við Monte Carlo hermun til að sjá líkindadreifingu á 

niðurstöðum arðsemismats þegar helstu óvissuþáttum er breytt. Niðurstöður þar eru svipaðar og í 

fyrri kafla, ólíklegt er að hreint núvirði verði neikvætt sem verður að teljast jákvætt fyrir 

fjárfesta. 

Í þriðja lagi er stuðst við ákvörðunartré til að sjá hvernig verkefnið gæti þróast í framtíðinni 

miðað við mismunandi aðstæður. Ákvörðunartré gefur fjárfestum betri sýn á sveigjanleika 

verkefnisins og niðurstöður í ákvörðunartré eru að sveigjanleikinn eykur virði þess. Að lokum 

eru raunvilnanir notaðar til að verðleggja þá valmöguleika sem fjárfestar gætu haft fyrir hendi í 

verkefninu. Niðurstöður raunvilnana gefa í ljós að valmöguleikar fjárfesta í framtíðinni hafa 

mikið virði. Lokaniðurstaða er að fjárfestingin er arðbær og fara ætti í verkefnið. 

Lykilorð: Arðsemi, ákvörðunartré, ávöxtunarkrafa, fjárfesting, fjármagn, hermun, hótel, NPV, 

raunvilnanir, sjóðstreymi. 
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2. Inngangur 

Ísland hefur alltaf þótt áhugaverður áfangastaður fyrir ferðamenn og hefur ferðaþjónusta á 

Íslandi verið ört vaxandi (Greiningardeild Íslandsbanka, 2012). Greiningardeild Landsbankans 

færir einnig rök fyrir því að ferðaþjónusta á Íslandi verði einn af drifkröftum hagkerfisins á 

næstu árum (,,Ferðaþjónusta á Íslandi“, 2012). Til að standa undir góðri og vaxandi 

ferðaþjónustu hér á landi er mikilvægt að hafa fjölbreytt úrval hótela og gæði þeirra þurfa að 

standast væntingar ferðamanna. Tölur frá Hagstofu sýna að aukning hefur orðið í gistinóttum á 

Íslandi síðastliðin ár („Gistinætur og gestakomur á hótelum í október 2011“, 2011). Þetta verða 

að teljast góðar fréttir fyrir þá sem standa í hótelrekstri hér á landi.  

Eftir eldgosið í Eyjafjallajökli í apríl 2010 minnkaði fjöldi ferðamanna sem lögðu leið sína til 

landsins („Markaðsátak ferðaþjónustunnar: Inspired by Iceland“, e.d.). Þá var ákveðið að leggja 

af stað í herferð til að auka straum ferðamanna á ný og endurvekja og auka jákvæða ímynd 

landsins. Herferðin sló í gegn og vann til Evrópsku Effie markaðssamskiptaverðlaunanna í 

Brussel auk þess að vera tilnefnd til annarra verðlauna („Inspired by Iceland Campaign Wins 

Gold at Effie“, 2011). Eftir herferðina var Ísland tilnefnt af USA Today sem besti 

áfangastaðurinn árið 2011. CNNGO ferðamiðill á vefsíðu CNN kynnti Reykjavík sem einn af 

bestu áfangastöðunum yfir jól og áramót. Eftir velgengni og þá jákvæðu umfjöllun sem hefur 

fylgt átakinu má draga þá ályktun að ferðamannaiðnaðurinn beri engan veginn þau merki að 

hann sé að hægja á sér heldur eru merki um frekari vöxt („Iceland continues to inspire with 

successful tourism campaign“, 2011). 

Aðrar góðar fréttir fyrir hótelrekendur er nýleg stofnun íslenska lággjaldaflugfélagsins WOW air 

og áætlun breska lággjaldaflugfélagsins easyJET um að hefja áætlunarflug til Íslands frá 

Bretlandi. WOW air hyggst hefja starfsemi vorið 2012 og munu þeir fljúga til 12 áfangastaða í 

sjö löndum í Evrópu („Ríkisútvarpið“, 2011). EasyJet hafa nú þegar hafið sölu á flugmiðum en 

flugferðirnar hófust í ársbyrjun 2012 („easyJet til Íslands: Um 11 þúsund krónur báðar leiðir“, 

2011). 

Nýjasta aðdráttarafl okkar Íslendinga fyrir ferðamenn er tónlistar- og ráðstefnuhúsið Harpa en sú 

bygging þykir merkilegt afrek og er einstaklega tignarleg sjón. Harpa státar af einni glæsilegustu 

aðstöðu landsins fyrir bæði ráðstefnur og viðburði. Til stendur að byggja hótel á aðliggjandi 

byggingarreit vestan við Hörpu og á rekstur þess að hefjast vorið 2015 („Hótel við Austurhöfn“, 
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2011). Hótel í grennd við Hörpu er aðlaðandi viðbót fyrir erlenda aðila sem hyggjast hýsa 

ráðstefnur og aðra viðburði í Hörpu.  

Eignarhaldsfélagið Situs ehf. stendur að baki þessarar hugmyndar en þeir eiga lóðina sem hótelið 

mun rísa á. Situs er dótturfélag Austurhafnar-TR sem er einkafyrirtæki í eigu ríkis og borgar en 

þeir sáu um undirbúning að byggingu Hörpu. Markmið þeirra er að reisa fjögurra til fimm stjörnu 

hótel með alþjóðlegu vörumerki og er leyfilegt byggingarmagn 28.000 m
2
 ofanjarðar og 2000m

2
 

neðanjarðar. Gæði og hönnun hótelsins þurfa að vera í samræmi við byggingu á borð við Hörpu 

(„Hótel við Austurhöfn“, 2011). Sítus fengu verkfræðistofuna EFLU til að vera ráðgjafi þeirra 

við byggingu hótelsins („Efla og hótel við Hörpu“, 2010).  

Sítus setti af stað söluútboð síðastliðið sumar þar sem þeir voru tilbúnir með ítarleg sölugögn 

fyrir fjárfesta. Markmiðið var að fá fjárfesta sem gætu skuldbundið sig til að standa að byggingu 

hótelsins, tryggja rekstur þess og að lagður yrði metnaður í hönnun og gæði hótelbyggingarinnar. 

Að loknu söluútboðinu gerðu sex fjárfestar sölutilboð, þar af voru þrír íslenskir og þrír erlendir 

(„Hotel At Austurhöfn“, e.d.). Vorið 2012 kom svo í ljós að það er World Leisure Investment 

sem kaupir lóðina af Sítus (Pétur J. Eiríksson munnleg heimild, 19. apríl 2012).  

Í ljósi fyrrnefndrar þróunar á ferðaþjónustu á Íslandi og veikingu krónunnar má ætla að framtíðin 

verði björt fyrir hótelrekendur á Íslandi. Fjárfesting í jafn veigamiklu verkefni og hótelið við 

Hörpu ætti því að vera aðlaðandi. Helsta áhætta fjárfesta í verkefni eins og þessu er óstöðugleiki 

íslensk efnahags. Til að mynda lækkaði Standard & Poors lánshæfismat Íslands strax eftir hrun 

og gæti það hafa fælt fjárfesta frá („S&P lækkar lánshæfismat íslenska ríkisins“, e.d.). Í dag er 

Ísland með lánshæfiseinkunnina BBB- og telja þeir efnahagshorfur vera stöðugar (Lánamál 

Ríkisins, e.d.) 

Ákvarðanatökur í fjárfestingarheiminum geta verið flóknar og erfiðar. Fjárfestar þurfa að taka 

ákvarðanir um hvernig þeir vilja fjárfesta en þær fjárfestingar geta mótað framtíð þeirra. Þegar 

viðamikil og kostnaðarsöm verkefni liggja fyrir getur verið erfitt að fá fjárfesta til að fjármagna 

verkefnið. Mikilvægt er fyrir fjárfesta að gera arðsemismat til að sjá hvort þeir séu að auka virði 

sitt með því að leggja fjármagn í verkefnið. Arðsemismat er ekki einfalt í framkvæmd og 

niðurstaðan ekki vituð með vissu. Ástæðan fyrir því er að framtíðin er óljós, upplýsingar og 

forsendur sem nauðsynlegt er að gefa sér eru ekki fullkomnar. Engar breytur í arðsemislíkaninu 
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eru vitaðar með vissu en sumar eru auðveldari að áætla heldur en aðrar. Þrátt fyrir þetta er óhætt 

að segja að með því að gera arðsemismat fá fjárfestar betri sýn á verkefnið og út frá því 

auðveldar það ákvörðunartöku varðandi fjárfestingar (Levy og Sarnat, 1994). 

Markmið verkefnisins er að greina hvort það sé arðbært að fjárfesta í hóteli við Hörpu. 

Framkvæmt er ítarlegt arðsemismat á fjárfestingunni en frumleika verkefnisins er hægt að skipta 

í þrjá hluta. Í fyrsta lagi er nýleg aðferð notuð til að áætla sjóðstreymi til lánardrottna og hluthafa 

sem kallast sjóðstreymi fjármagns (e. capital cash flow). Í öðru lagi er framkvæmd Monte Carlo 

hermun til að áætla mögulegt framtíðar sjóðstreymi og út frá því búin til líkindadreifing á helstu 

arðsemisaðferðum. Einnig er stuðst við aðferð til að lækka dreifni í hermunarlíkaninu (e. 

variance reduction techniques) til að gera líkanið skilvirkari. Í þriðja og síðasta lagi er 

raunvilnunum beitt til að verðleggja sveigjanleika fjárfestingar sem almennar arðsemisaðferðir 

taka ekki tillit til. 
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3. Grunngreining 

3.1.  Uppsetning hótelverkefnisins 

Um miðjan apríl 2012 náðist samkomulag við Marriott hótelkeðjuna um að reka hótel við Hörpu 

og er það fyrirtækið World Leisure Investment sem kemur að byggingu hótelsins. World Leisure 

Investement er alþjóðlegt ráðgjafar- og fasteignarþróunarfyrirtæki sem sérhæfir sig í að byggja 

lúxushótel. Fyrirtækið tekur að sér að sjá um verkefnið frá fyrstu skipulagningu til opnunar 

hótelsins. World Leisure Investment starfar með helstu hótelrekstrarfélögum heims og tryggja 

þeir ávallt bestu stjórnendur sem hægt er að fá innan hóteliðnaðarins ásamt virta fjármála-, 

ferðamála- og markaðssérfræðinga („Company profile“, e.d.). 

Fyrirtækið Scandinavian Hospitality Group leigir eignina af World Leisure Investment og 

starfrækir þar fjögurra til fimm stjörnu hótel undir vörumerkinu Marriott. Scandinavian 

Hospitality Group AS starfar sem hótelrekstrar- og þróunarfyrirtæki en þeir hafa réttinn á 

Marriott vörumerkinu innan Noregs, Svíþjóðar, Danmörku, Finnlandi ásamt 

Eystrasaltslöndunum. Fyrirtækið er með höfuðstöðvar í Osló í Noregi („Scandinavian Hospitality 

Group AS: Private Company Information“, e.d.). 

Marriott er alþjóðlegt vörumerki sem hefur verið starfandi á hótelmarkaðnum í 50 ár. Marriott 

hótelin eru undir mörgum mismunandi merkjum, til dæmis Courtyard, Fairfield Inn & Suites, 

Residence Inn og The Ritz-Carlton. Frá og með 30. desember 2011 starfrækir Marriott, eða eru 

með sérleyfi fyrir, 3.718 hóteleignir sem hafa á að skipa 643.196 herbergi („Marriott 

International, Inc. (MAR)“, 2012). Með tilkomu Marriott á íslenskan hótelmarkað bætist 

Marriott í hóp við Hilton og Radisson Blu sem einu alþjóðlegu hótelmerkin á Íslandi.  

3.2.  Fjölgun ferðamanna og markaður fyrir fleiri hótel á Íslandi 

Eins og sjá má á mynd 1 hefur gistinóttum hjá bæði Íslendingum og erlendum ferðamönnum 

fjölgað síðastliðin ár. Þessa fjölgun erlendra ferðamanna má hugsanlega skýra með tíðari 

flugsamgöngum síðustu ár en það mætti aftur rekja til auglýsingaherferðarinnar Inspired by 

Iceland sem skilaði næstum 20% aukningu (Murphy, 2011). Herferðin var sett af stað til að nýta 

athygli sem skapaðist við eldgosið í Eyjafjallajökli og var ætlunin að snúa umtalinu sem hlaust af 

því í jákvæðan farveg. Herferðin hefur hlotið lof erlendra aðila og hefur meðal annars unnið til 

Effie auglýsingaverðlaunanna („Inspired by Iceland Campaign Wins Gold at Effie“, 2011). 
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Ferðatímaritið Lonely Planet hefur valið Ísland sem áhugaverðan stað til að heimsækja í 

fjölmarga lista hjá sér, sem dæmi má nefna „World‘s hottest cool places“ og „Best-value 

destinations“ (Hall, 2011) (Ormond, 2009). Sunday Travel Times valdi Ísland sem helsta 

ævintýraáfangastaðinn fyrir árið 2012 („Iceland continues to inspire with successful tourism 

campaign“, 2011).  

 

Mynd 1 Fjölgun ferðamanna frá árunum 2004 til 2011 („Gistinætur og gestakomur á hótelum eftir mánuði 1997-

2011“, e.d.). 

Fjölgun á ferðamönnum til landsins má einnig rekja til veikingar á gengi krónunnar og því er 

hagstætt fyrir erlenda ferðamenn að koma til landsins. Veiking á gengi krónunnar hefur 

mögulega haft áhrif á fjölgun gistinátta þar sem óhagstætt er fyrir Íslendinga að ferðast erlendis. 

Þar af leiðandi sækja Íslendingar frekar í ferðalög innanlands. Með þessum aukna 

ferðamannastraumi munu birtast fleiri tækifæri í íslenskri ferðaþjónustu. Þar á meðal tækifæri til 

að bjóða upp á fleiri hótel í háum gæðaflokki í grennd við miðbæ Reykjavíkur og hýsa 

ráðstefnugesti sem koma til með að sækja ráðstefnur í Hörpu og annars staðar á 

höfuðborgarsvæðinu. 

3.3.  Framboð og samkeppni 

Framboð á hótelum á höfuðborgarsvæðinu hefur farið fjölgandi síðastliðin ár en samkvæmt 

gögnum frá Hagstofunni var fjöldi hótela á höfuðborgarsvæðinu 31 árið 2010. Samanborið við 

árið 2000 þar sem fjöldi hótela var 16 hefur hótelum á höfuðborgarsvæðinu verið að fjölga um 
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rúmlega eitt hótel á hverju ári að meðaltali („Framboð gistirýmis“, e.d.). Fyrirhugað er að rífa 

niður skemmtistaðinn Nasa á Austurvelli og byggja þar fimm hæða hótel. Verkefnið er enn á 

byrjunarstigi og á eftir að samþykkja teikningar af nýja húsnæðinu. Ekki má rífa skemmtistaðinn 

fyrr en samþykktar teikningar liggja fyrir á nýju húsnæði („Samþykkja þarf teikningar af 

hótelinu áður en Nasa verður rifið“, e.d.). Það er því ljóst að Íslendingar eru að bregðast við 

auknu streymi ferðamanna og reyna að byggja upp góða ferðaþjónustu hér á landi sem gæti 

spilað stórt hlutverk í hagkerfi Íslands. 

 

Þessu fylgir aukin samkeppni milli hótela. Eins og áður segir er það markmið Sítus ehf. að fá 

alþjóðlega hótelkeðju til að reka hótelið við Hörpu undir vel þekktu vörumerki. Miðað er við að 

hótelið verði fjögurra eða fimm stjörnu hótel sem endurspeglar gæði og þjónustu fyrir gesti. Á 

höfuðborgarsvæðinu eru það fyrst og fremst hótelin Hilton Reykjavík Nordica og Radisson Blu 

Saga sem uppfylla svipaðar kröfur. Þessi tvö hótel eru rekin undir alþjóðlegu vörumerki og væru 

í beinni samkeppni við hótelið við Hörpu.  

 

Hilton Reykjavík Nordica er nýlegt fjögurra stjörnu hótel og er staðsett ekki langt frá 

miðbænum. Hótelið hefur upp á að bjóða 252 herbergi ásamt því að aðstaða fyrir ráðstefnur og 

fundi er mjög góð („Reykjavik hotels: Hilton Reykjavik Nordica hotel“, 2012). Kemur það fram 

á heimasíðu hótelsins að hótelið hafi verið byggt fyrir ráðstefnu og fundi og því má segja að þeir 

sækist í svipaðan markaðshóp og hótelið við Hörpu (Hilton Reykjavik Nordica, e.d.).  

 

Radisson Blu Saga er 40 ára gamalt hótel nálægt miðbænum og er mjög stutt frá 

Reykjavíkurflugvelli. Á hótelinu eru 209 herbergi og einnig er aðstaða fyrir ráðstefnur og fundi 

(„Reykjavik hotels: Radisson Blu Saga Hotel, Reykjavik Reykjavik“, 2012). Önnur hótel sem 

uppfylla ekki fullkomlega þær kröfur að vera samkeppnishæfar en eru þó talin berjast um 

svipaðan markaðshóp eru Grand Hótel, Radisson Blu 1919 og Icelandair Hotels Reykjavík. 

Grand Hótel fellur í þann flokk fyrst og fremst vegna stærðar þess en eftir að þeir stækkuðu 

hótelið árið 2007 er það stærsta hótel á Íslandi með 312 herbergi („Grand Hótel Reykjavík“, 

e.d.). Markaðssetja þeir sig einnig sem hótel sérstaklega fyrir viðskiptafólk. Hótelið býður upp á 

góða aðstöðu fyrir ráðstefnu og fundi en aðstaða er fyrir allt að 470 manns.  
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Radisson Blu 1919 Hótel er einnig talið samkeppnishæft vegna staðsetningar þess en það er 

staðsett í miðbænum við Kolaportið, stutt frá byggingarreitnum þar sem hótelið við Hörpu mun 

rísa. Hótelið er rekið undir alþjóðlegu vörumerki. Aftur á móti eru einungis 88 herbergi þar en 

herbergin bjóða upp á allt það sem þarf til að uppfylla gæðastaðla fjögurra stjörnu hótels („Hotel 

Rooms at Radisson Blu 1919 Hotel“, 2012).  

 

Nýlega hefur verið opnað 108 herbergja hótel við Reykjavíkurhöfn. Hótelið nefnist Icelandair 

Hotels Reykjavik Marina. Hótelið býður upp á líkamsræktar- og veitingaaðstöðu („Icelandair 

Hotel“, e.d.). Nálægð Icelandairhótelsins við Hörpu setur hótelið í hóp samkeppnisaðila Marriott. 

Hótelið er þó minna að stærð og mun ekki bjóða uppá sömu þjónustu og Marriott. 

3.4. Umhverfið 

Hótelið mun rísa vestan megin við Hörpu í miðbæ Reykjavíkur og hefur sú staðsetning mikið 

upp á að bjóða fyrir ferðamenn. Má þar nefna Alþingi, Listasafn Reykjavíkur, Ráðhús 

Reykjavíkur, Hallgrímskirkju og miðbæjarlífið.  

 

Einn helsti kostur staðsetningar hótelsins er nálægð þess við Hörpu. Eins og áður hefur komið 

fram er hótelið tilvalið fyrir ráðstefnugesti þar sem Harpa hefur upp á að bjóða fyrsta flokks 

ráðstefnu og fundaraðstöðu. Boðið er upp á fyrsta flokks tæknibúnað og veisluþjónustu ásamt því 

að túlkaklefar og tæknirými eru við salina. Samtals er aðstaða fyrir um það bil 1500 manns í sæti 

í hinum ýmsu sölum í Hörpu. Salirnir skiptast í fjögur fundarherbergi á fjórðu hæð sem hýsa 

hvert 8 manns, tvo fundarsali á fyrstu hæð sem hýsa 125 og 195 manns hvor. Að lokum er á 

annarri hæð tveir ráðstefnusalir sem hýsa 750 og 450 manns hvor fyrir stærri ráðstefnur („Fyrsta 

flokks ráðstefnu og fundaraðstaða“, e.d.). 
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Staðsetning hótelsins gerir það að verkum að samgöngur og aðgengi að því eru mjög góðar. BSÍ 

umferðarmiðstöðin er stutt frá, en þaðan er hægt að taka rútur til Keflavíkurflugvallar. Einnig er 

stutt eða um það bil 5 mínútna akstur á Reykjavíkurflugvöll sem tengir allt flug innanlands. Á 

mynd 2 er hægt að sjá yfirlitsmynd af svæðinu þar sem reisa á hótelið. Eins og hægt er að sjá á 

myndinni eru áætlanir um frekari framkvæmdir á svæðinu. Til dæmis eru hugmyndir um að 

byggja íbúðir og banka þar sem í dag er Lækjartorg. 

Mynd 2 Líklegt útlit á svæðinu við Austurhöfn eftir byggingu hótelsins („TRH“, e.d.). 

3.5.  Efnahagsumhverfið 

Frá efnahagshruninu 2008 hefur hagkerfi Íslands verið í þónokkuri uppbyggingu. Á árunum 

2005 til 2007 var meðaltal vergrar landsframleiðslu á raunvirði (VLF) 1,08 billjónir og eftir hrun 

á árunum 2009 til 2011 var meðaltal VLF á raunvirði 1,56 billjónir. VLF Íslands var ört vaxandi 

fyrir fjármálakreppuna 2008 og var meðal hagvöxtur árin 2005 til 2007 5,97% en á árunum 

2009-2011 var hagvöxtur að meðaltali -2,59%. Hagvöxtur eftir hrun mældist mestur árið 2011 

eða 3,05%, sjá mynd 3, en hann var -4,02% árið áður. Nánari tölur er hægt að sjá í viðauka C 

(„Þjóðhagsreikningar og opinber fjármál“, e.d.). Mikil aukning í vexti líkt og raunin var árið 

2011 gæti gefið til kynna að hagkerfið sé að taka við sér fyrr en von var á og ná þeim hagvexti 

sem var fyrir hrun.  
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Mynd 3 VLF á Íslandi síðustu 10 ár ásamt hagvexti („Þjóðhagsreikningar og opinber fjármál“, e.d.). 

Mynd 3 sýnir þróun á VLF og hagvexti síðastliðin 10 ár á Íslandi. VLF er mæld í krónum en 

hagvöxtur í prósentum. Í lok ársins 2008 er hægt að sjá mikla lækkun í hagvexti eftir fall 

bankanna. Í framhaldi af hruninu hefur hagvöxtur Íslands verið að aukast á ný. Þjóðhagsspá 

Hagstofu Íslands gerir ráð fyrir um 2,5% hagvexti fyrir árið 2013 og gerir spáin ráð fyrir að 

vöxtur næstu fjögur árin verði að meðaltali 2,75% á ári („Þjóðhagsspá“, e.d.). Því má álykta að 

hagkerfi Íslands sé að styrkjast eftir efnahagshrunið í október 2008. 

 

Síðastliðin tvö ár hefur krónan verið að veikjast að meðaltali um 1,45% á ári en næstu fjögur ár 

spáir greiningardeild Íslandsbanka að krónan muni styrkjast að meðaltali um 0,06% á ári. Því 

mun krónan verða dýrari fyrir erlenda ferðamenn en þó ætti þessa litla hækkun ekki að fæla 

ferðamenn frá komu sinni til landsins. Mikil fylgni er á milli gengi íslensku krónunnar og komu 

ferðamanna til landsins. Styrking krónunnar sumarið 2011 var ekki jafn mikil og sumarið áður, 

því má draga þá ályktun að aðilar markaðarins hafa áttað sig á því tækifæri sem í þessu felst fyrir 

íslenskan efnahag (Greiningardeild Íslandsbanka, 2011).  

 

Atvinnuleysi hafði ekki mælst mikið á árunum fyrir hrun en atvinnuleysi árin 2005-2008 var 

hæst árið 2008 og var þá í 3%. Síðastliðin ár hefur atvinnuleysi mælst heldur hærra og var að 
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meðaltali 7,5% árið 2010 en náttúrulegt atvinnuleysi var þá 4,7% („Country statistical profile: 

Iceland“, 2012) („Economic Outlook“, 2011). Náttúrulegt atvinnuleysi er það atvinnuleysi sem 

hagkerfið upplifir oftast og leitar í á endanum. Þó svo að náttúrulegt atvinnuleysi beri með sér 

nafnið náttúrulegt þýðir það ekki að það sé æskilegt og heldur ekki að það sé ónæmt fyrir 

efnahagslegri stefnu. Merkir það einungis að það muni ekki hverfa að sjálfu sér jafnvel ekki til 

lengri tíma litið (Mankiw og Taylor, 2006). 

 

Hrunið hafði mikil áhrif á fjármunamyndun í byggingariðnaði og dróst hún saman um helming 

milli áranna 2008 og 2009. Síðustu þrjú ár hefur fjármunamyndun verið stöðug en þó langt frá 

því sem hún var árin fyrir hrun („Þjóðhagsreikningar og opinber fjármál“, e.d.). Tilkoma 

Marriott hótels við hlið Hörpu ber með sér fjölmarga jákvæða kosti, meðal annars fyrir 

byggingariðnaðinn. Ennfremur getur verkefnið haft jákvæð áhrif á atvinnuleysi, bæði á meðan 

framkvæmdum stendur og þegar þeim er lokið. Enda þarf að ráða starfslið til að standa að rekstri 

hótelsins. 
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3.6.  Árstíðasveiflur 

Eitt helsta áhyggjuefni hótelrekenda á Íslandi er hversu árstíðarsveiflukenndur reksturinn er. 

Samkvæmt gögnum Hagstofunnar komu 42% erlendra ferðamanna til Íslands í júní, júlí og ágúst 

mánuði. Frekari dreifingu í gistinóttum og gestakomum á hótelum á Íslandi er hægt að sjá á 

mynd 4. Nokkrar ástæður eru fyrir þessari miklu aðsókn yfir sumartímann miðað við aðra 

mánuði. Í fyrsta lagi eru færri tengiflug yfir vetrartímann en á sumrin. Þetta leiðir til þess að það 

er erfiðara fyrir ferðamenn að heimsækja Ísland. Í öðru lagi eru aðstæður á Íslandi á sumrin 

eflaust ákjósanlegri fyrir ferðamenn en á veturna. Á Íslandi eru dagarnir óvenjulangir á sumrin 

og geta orðið allt að 21 klukkustund að lengd sem er einstakt fyrirbæri að upplifa (Sólrún Halla 

Einarsdóttir, 2011). Einnig eru samgöngur á sumrin töluvert betri til að skoða íslensku náttúruna. 

Veturnir eiga það til að vera erfiðir og gera ferðamönnum erfitt fyrir að skoða hina helstu 

merkisstaði sem íslenska náttúran hefur upp á að bjóða.  

 

Mynd 4 Dreifing á gistinóttum og gestakomum á hótelum milli mánaða („Gistinætur og gestakomur á hótelum eftir 

mánuði 1997-2011“, e.d.). 

Þó árstíðarsveiflur í komu ferðmanna til Íslands séu miklar ætti hótelverkefni eins og þetta að 

geta skilað góðum rekstri á þeim tíðum þar sem minna virðist vera um ferðamenn. Líklegt er að 

ráðstefnugestir verði stór hluti af viðskiptavinum hótelsins og komur þeirra ættu ekki að vera jafn 

árstíðabundnar. 
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4. Forsendur 

4.1.  Fjármögnun 

Heildarkostnaður við byggingu hótelsins er áætlaður € 48,78m að meðtöldum kostnaði við kaup 

á lóð en lóðin er keypt á € 11m („Efla og hótel við Hörpu“, 2010). Gert er ráð fyrir fjármögnun 

verkefnisins verði 70% í formi lánsfjármagns og 30% eigið fé. Lán verður tekið í evrum og er að 

upphæð € 34,15m en við það er lagt lántökugjald sem nemur 2% af þeirri upphæð. 

Heildarlánsupphæð er því € 34,83m. 

 

Ekki er vitað hverjir munu veita lánið en sú forsenda er gefin að lánið sé til 40 ára og sé 

jafngreiðslulán. Jafngreiðslulán er þannig háttað að hver árleg greiðsla er alltaf jafn há og því 

fara afborganir hækkandi en vextir lækkandi. Í Evrópu eru vextir almennt lágir þar sem 

Seðlabanki Evrópu hefur verið að lækka stýrivexti til að auka hagvöxt („European Central 

Bank“, 2011). Ef horft er á vexti á 30 ára gömlum þýskum ríkisskuldabréfum sést að þeir eru 

2,5% („Germany Interest Rates“, e.d.) og gera má ráð fyrir 1% álagi fyrir fjárfestinn en hann á að 

vera mjög traustur  (Pétur J. Eiríksson munnleg heimild, 19. apríl 2012). Því eru áætlaðir vextir 

sem lánið kemur til með að bera 3,5%. Reiknað er með að lánið verði greitt að fullu árið 2052 og 

veitir það svigrúm til skuldsetningar fyrir frekari stækkun á rekstri.  

 

Fjárfestingar eru áætlaðar út frá vefsíðu Aswath Damodaran en hann er prófessor í fjármálum við 

Stern viðskiptaháskólann í New York borg (Damodaran, e.d.). Árlegar fjárfestingar eru áætlaðar 

€ 4.172 sem er meðaltal fjárfestinga fyrirtækja í hóteliðnaði (Damodaran, 2012a). 

4.2.  Tekjur 

Tekjur hótelsins voru metnar með ítarlegri greiningu á hótelrekstri á Íslandi. Fjöldi herbergja var 

áætlaður með því að skoða fjölda herbergja hjá hótelum sem væru í beinni samkeppni við hótelið 

ásamt því að skoða áætlun PKF Hotel Experts (Hotel Experts, 2010). PKF Hotel Experts er 

ráðgjafarfyrirtæki sem sérhæfir sig í að veita fyrirtækjum í hótelrekstri ráðgjöf. Árið 2010 gerði 

PKF greiningu á hótelverkefninu við Hörpu (PKF hotelexperts, e.d.). Ákveðið var að fjöldi 

herbergja yrði 260 en þar af væru 25 hótelsvítur. Er það í samræmi við upplýsingar sem fengnar 

voru frá Höskuldi Ásgeirssyni, framkvæmdastjóra Portusar ehf. en samkvæmt honum áttu svítur 

að vera um það bil 10% af fjölda herbergja (Höskuldur Ásgeirsson munnleg heimild, 20. Janúar 
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2012). Verð á herbergjum og svítum var áætlað með því að skoða verð hjá samkeppnisaðilum. 

Verð á herbergjum er áætlað € 145 en svítum € 300. Ákveðið var að skipta verði á herbergjum 

upp í tvo hluta eftir árstíðum. Á sumrin er töluvert meiri eftirspurn eftir hótelgistingum á Íslandi 

sem gerir það að verkum að verðið er um það bil 90% hærra mánuðina maí til loka september 

(„Verð“, e.d.). 

Til að áætla nýtingu herbergja voru tölur frá Hagstofu Íslands skoðaðar („Nýting herbergja og 

rúma á hótelum og gistiheimilum 1998-2010“, e.d.). Hagstofa heldur utan um nýtingu herbergja 

og rúma á hótelum og gistiheimilum. Meðalnýting herbergja í hverjum mánuði árin 2007 til 2010 

var fundin út frá þeim tölum. Í ljósi þess að síðustu ár hefur orðið aukning í ferðmannastreymi til 

Íslands og bendir til þess að sú aukning muni aukast enn fremur var ákveðið að hækka þessa 

meðalnýtingu í hverjum mánuði um 10%. Þeirri nýtingu er síðan haldið stöðugri út líftíma 

verkefnisins („Gistinóttum fjölgar um 8,3% milli ára“, 2012). Gert er ráð fyrir að fjöldi daga í 

hverjum mánuði séu 30 talsins og því 360 dagar í einu ári. Heildartekjur í hverjum mánuði er 

fundinn með því að margfalda dagafjölda við nýtingu og verð á herbergjum og svítum. 

Tekjur frá veitingastað, bar og öðrum rekstrareiningum hótelsins var áætlaður samkvæmt tölum 

frá PKF Hotel Experts (Hotel Experts, 2010). Vöxtur í tekjum var metinn með því að skoða tölur 

frá Damodaran um meðaltekjuvöxt í hóteliðnaði síðastliðin fimm ár. Sá tekjuvöxtur reyndist vera 

7,52% eða um það bil 1,50% á ári (Damodaran, 2012b). Tekjuskattur á Íslandi er 20% og er gert 

ráð fyrir því að það haldist óbreytt út líftíma verkefnisins („Tekjuskattur“, e.d.). 

4.3.  Kostnaður 

Allur rekstrarkostnaður var áætlaður með því að styðjast við prósentutölur af tekjum frá PKF 

Hotel Experts ásamt því að skoða framlegðartölur frá heimasíðu Damodaran (Damodaran, 

2012c). Allur breytilegur kostnaður hækkar í samræmi við hækkun í tekjuvexti. Tölur um fastan 

kostnað voru fengnar frá PKF Hotel Experts (Hotel Experts, 2010). Sérleyfisgjald (e. franchise 

fee) er 7% af tekjum árlega (Pétur J. Eiríksson munnleg heimild, 19. apríl 2012). Byggingin er 

afskrifuð línulega um 3% á ári og hrakvirði fasteignarinnar er 10% af heildarkostnaði hennar. 

Árlegar fjárfestingar eru einnig afskrifaðar um sömu upphæð. Í alþjóðlegum 

reikningsskilastöðlum er tekið fram að afskriftum varanlegs rekstrarfjármunaliðar skal skipt 

niður á nýtingartíma hans á kerfisbundinn hátt. Nýtingartími er skilgreindur með tilliti til 

væntanlegs notagildis eignarinnar fyrir fyrirtækið (Alþjóðlegir reikningsskilstaðlar: viðauki, nr. 
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180, 2006). Talið er að eignin beri ekki væntanlegt notagildi fyrr en hún er tekin í notkun, því 

hefst nýtingartíminn árið 2015 og þá skal byrja að afskrifa eignina. Fasteignagjöld eru 1,32% á 

hverju ári en þau eru reiknuð bæði af fasteignamati og lóðarréttindum (Reglugerðasafn, 2005). 

4.4.  Efnahagsreikningur 

Í efnahagsreikningi verkefnisins voru margar forsendur sem erfitt var að áætla og því var aftur 

stuðst við tölur frá heimasíðu Damodaran. Birgðir eru áætlaðar 5,64% af tekjum ársins, 

viðskiptakröfur 7,67% af tekjum ársins og viðskiptaskuldir áætlaðar 4,81% af tekjum ársins 

(Damodaran, 2012d). 

4.5.  Ávöxtunarkrafa og áætlun frjáls sjóðstreymis 

Ávöxtunarkröfu er hægt að skilgreina sem þá ávöxtun sem fjármögnunaraðili krefst fyrir tiltekna 

fjárfestingu og er notuð við núvirðisútreikninga. Ávöxtunarkrafan hefur mikil áhrif á niðurstöðu 

núvirðisútreikninga en hægt er að segja að hún sé mælieining á áhættu í undirliggjandi fjárflæði. 

Eftir því sem óvissa um framtíðarsjóðstreymi er meiri þeim mun minna eru fjárfestar til í að 

greiða fyrir væntan ávinning (Pinto, Henry, Robinson, og Stowe, 2010). Formúla (6.1) sýnir að 

því hærri sem ávöxtunarkrafan er þeim mun minna verður hreint núvirði til fjárfesta. 

 

Til eru fleiri en ein verðmats aðferð og fer það oftar en ekki eftir eðli verkefnis hvaða aðferð er 

valin. Frjálst sjóðstreymi (e. FCFF) er ein algengasta aðferðin og er skilgreint sem það 

sjóðstreymi sem rennur til fjármögnunaraðila, bæði lánardrottna og hluthafa. Nauðsynlegt er að 

safna saman fjárhagslegum upplýsingum, túlka þær og nota þær rétt til að geta áætlað frjálst 

sjóðstreymi. FCFF tekur saman sjóðstreymi til fjármögnunaraðila eftir að öll gjöld og skattar 

hafa verið greiddir, tekið hefur verið tillit til breytinga á veltufjármunum og nauðsynlegum 

fjárfestingum. Áætlun frjáls sjóðstreymis er krefjandi vinna en er jafnframt sú aðferð sem er mest 

notuð við að verðmeta fyrirtæki eða verkefni (Pinto o.fl., 2010) 

 

Breyting á veltufjármunum er eina talan sem þarf að reikna út, aðrar tölur eru gefnar ýmist í 

rekstrarreikningi eða sjóðstreymisreikningi. Veltufjármunir er mismunurinn á skammtímaeignum 

og skammtímaskuldum. Í einföldustu tilfellum flokkast viðskiptakröfur og birgðir undir 

skammtímaeignir en viðskiptaskuldir undir skammtímaskuldir. Þessar upplýsingar er hægt að 

nálgast í efnahagsreikningi. Ef veltufjármunir aukast á milli ára er fyrirtækið að binda meira 
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fjármagn í veltufjármunum og því verður breytingin neikvæð. Breytingin verður jákvæð ef 

veltufjármunir eru að dragast saman á milli ára en þá er fjármagn að streyma inn (Brealey, 

Myers, og Allen, 2008). 

 

Sjóðstreymi til hluthafa (e. free cash flow to equity, FCFE) er fundið með því að draga 

vaxtaberandi skuldir frá FCFF. Önnur leið er að draga skattaskjól af vaxtagreiðslum frá FCFF og 

leggja við nettó lántökur (e. net borrowings). Þá er hægt að finna FCFE hvert ár fyrir sig en 

ávöxtunarkrafa eiginfjár er þá notuð til að núvirða sjóðstreymi til hluthafa (Pinto o.fl., 2010).  

 

Næsta skref eftir að búið er að áætla FCFF er að ákveða viðeigandi ávöxtunarkröfu til að núvirða 

sjóðstreymið. Algengast er að notast við veginn fjármagns kostnað (e. weighted average cost of 

capital, WACC) en formúla (4.1) sýnir hvernig WACC er reiknað. Með því að núvirða FCFF 

með þessari aðferð er hægt að meta heildarvirði sjóðstreymis til lánardrottna og hluthafa (Pinto 

o.fl., 2010). Equation Section (Next)Equation Section (Next)Equation Section (Next)Equation Section (Next) 
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Formúla (4.1) sýnir að notast er við skuldahlutfall fyrirtækisins til að meta WACC en algengt er 

að hlutfallið breytist með tímanum. Í verkefninu er áætlað að skuldahlutfallið sé 70% og 

eiginfjárhlutfall 30%. Hægt er að sjá í efnahagsreikningi í viðauka A að þessi hlutföll eru alltaf 

að breytast út líftíma verkefnisins. Þetta skapar ákveðið vandamál þegar reikna á núvirt 

sjóðstreymi verkefnisins þar sem WACC gerir ráð fyrir því að þessi hlutföll séu föst. Ef notast 

væri við WACC þyrfti að endurmeta hann árlega þar sem hlutfall skulda og hlutafjár breytist á 

hverju ári. Þar sem verið er að áætla fjárflæði 50 ár fram í tímann getur það verið vandasamt og 

tímafrekt verkefni (Ruback, 2000).  
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Ákveðið var að styðjast við grein Ruback (2000) en þar setur hann fram aðferð til að meta 

sjóðstreymi til lánardrottna og hluthafa án þess að þurfa að styðjast við WACC (Ruback, 2000). 

Aðferðin kallast sjóðstreymi fjármagns (e. capital cash flow) þar sem sjóðstreymið inniheldur allt 

fé sem berst til fjármögnunaraðila. Munurinn á frjálsu sjóðstreymi og sjóðstreymi fjármagns er sá 

að í sjóðstreymi fjármagns er skattaskjóli af vaxtagreiðslum bætt við. Skattaskjól af 

vaxtagreiðslum myndast af því að áður en skattur er reiknaður eru vextir dregnir frá 

skattskyldum tekjum. Því myndast skattalegt hagræði af því að greiða vexti. Til að finna 

skattaskjól af vaxtagreiðslum er skattaskjól reiknað fyrst og svo vextir lagðir við. Í FCFF er 

skattaskjól af vaxtagreiðslum tekið inn í WACC og því þarf ekki að bæta skattaskjólinu við. 

Þessar aðferðir eiga að skila sömu niðurstöðu að lokum. Kostirnir við að notast við sjóðstreymi 

fjármagns eru eftirfarandi:  

 Þar sem skattaskjóli af vöxtum er bætt við þarf ekki lengur að taka tillit til þess í 

ávöxtunarkröfunni líkt og gert er í WACC (Ruback, 2000).  

 Vegna þess að skattaskjólið af vöxtum er innifalið í sjóðstreyminu er mun auðveldara að 

notast við aðferðina þegar fjármagnsskipan fyrirtækis breytist með tímanum (Ruback, 

2000). 

 Ávöxtunarkrafan veltur á áhættu sjóðstreymis og breytist því ekki þegar fjármagnsskipan 

breytist. Þar af leiðandi þarf ekki að endurmeta ávöxtunarkröfuna á hverju tímabili fyrir 

sig (Ruback, 2000). 

Viðeigandi ávöxtunarkrafa fyrir sjóðstreymi fjármagns kallast ávöxtunarkrafa eigna (e. expected 

asset return). Ólíkt WACC tekur ávöxtunarkrafa eigna ekki tillit til skattaskjóls þar sem það 

hefur þegar verið gert í sjóðstreymi fjármagns aðferðinni (Ruback, 2000). Útreikningar á 

ávöxtunarkröfu eigna eru að mestu byggðir á CAPM (e. capital asset pricing model) líkaninu og 

grein eftir Seasholes og Stanton, sjá nánar í næsta kafla. 

 

Þriðja aðferðin sem oft er notuð til að verðmeta fyrirtæki nefnist aðlagað núvirði (e. adjusted 

present value). Aðlagað núvirði er fundið með því að finna fyrst virði fyrirtækis sem er einungis 

fjármagnað með hlutafé og bæta svo við áhrifum skuldsetningar. Almennt er talað um fjögur 

áhrif skuldsetningar en það eru skattaskjól af vaxtagreiðslum, kostnaður við að gefa út ný 

skuldabréf, kostnaður við fjármögnunarörðugleika og kostnaður vegna gjaldþrots (Brealey o.fl., 
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2008). Virði hlutafjár er núvirt með kostnaði eiginfjár en áhrif skuldsetningar núvirt með 

kostnaði skulda. Munurinn á þessari aðferð og sjóðstreymi fjármagns liggur fyrst og fremst í því 

að sjóðstreymi fjármagns núvirðir skuldsetningu með ávöxtunarkröfu eigna. Ávöxtunarkrafa 

eigna er hærri en kostnaður skulda þar sem hún tekur tillit bæði til kostnað skulda og eiginfjár. 

Aðlagað núvirði leggur hærra virði á skattaskjól af vaxtagreiðslum en sjóðstreymi fjármagns 

vegna þess að hærri ávöxtunarkrafa lækkar núvirði sjóðstreymis (Ruback, 2000). 

 

Allar þessar þrjár aðferðir skila sömu niðurstöðu ef samræmi er í útreikningum. Þar sem 

fjármagnsskipan verkefnisins breytist með tíma er hentugast að styðjast við sjóðstreymi 

fjármagns til að meta arðsemi þess en einnig er hún tiltölulega einföld í notkun. 

4.6.  Útreikningar ávöxtunarkröfu eigna 

Fram kemur í grein Ruback (2000) að viðeigandi ávöxtunarkrafa til að núvirða fjárflæði 

fjármagns sé svokölluð vænt ávöxtunarkrafa eigna. Ekki er farið ítarlega út í útreikninga á henni 

eða hvernig hún er fundin. Því var ákveðið að styðjast við grein Seasholes og Stanton (2005) en 

þeir sýna hvernig sú ávöxtunarkrafa er fundin miðað við breytilegt skuldahlutfall. Hægt er að 

skipta útreikningum á ávöxtunarkröfu niður í tvo hluta.  

Í fyrsta lagi þarf að finna betu verkefnisins. Beta er mælikvarði á næmni ávöxtunar hlutabréfs 

samanborið við markaðinn í heild (Pinto o.fl., 2010). Formúlan sem notast var við til að finna 

betu er úr grein Seasholes og Stanton (2005) og er að finna í formúlu (4.2). Gert er ráð fyrir að 

fyrirtæki borgi vexti og afborganir og því sé skuldahlutfallið að breytast á hverju ári. 

Útreikningar eru því endurreiknaðir einu sinni á ári. Í formúlunni er fyrri hlutinn af henni núvirði 

af skattaskjóli fyrsta árs. Seinni hlutinn er núvirði skattaskjóls af árunum eftir það en sá hluti fer 

upp eða niður í hlutfalli við heildarvirði félagsins. Formúlan tekur því bæði tillit til breytinga í 

skuldum og hlutafé og ólíkt WACC formúlunni er tekið tillit til skattaskjóls og breytingu í 

skuldahlutfalli. Til að reikna betu eigna þarf að leysa út fyrir A  í formúlu (4.2). 
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Formúla (4.3) sýnir hvernig A  er fundin. 
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Hótelið við Hörpu mun vera Marriott hótel og því þótti rökrétt að styðjast við betu Marriott en 

fyrirtækið er skráð á hlutabréfamarkaði. Reyndist hún vera 1,61 og er sú beta notuð sem vegin 

beta í útreikningunum („Marriott International, Inc. (MAR)“, 2012). Til samanburðar er meðaltal 

allra beta í hóteliðnaði 1,74 (Damodaran, 2012e). Bókfært virði skulda var fundið með því að 

skoða ársreikning 2011 frá Marriott. Eigið fé er verð á hlut í Marriott 20. mars 2012 margfaldað 

við fjölda útistandi hluta („MAR“, e.d.). Hlutfallið milli skulda og eiginfjár (e. debt to equity 

ratio, D/E) reyndist vera um það bil 0,52. Virkt skatthlutfall er skatthlutfallið á Íslandi sem eins 

og áður hefur komið fram er 20%. VL sem stendur fyrir heildarvirði fyrirtækis eru skuldir og 

hlutafé Marriott lagt saman. Að lokum er Kd kostnaður skulda verkefnisins. Þegar allar þessar 

forsendur voru fyrir hendi varð niðurstaðan sú að beta eigna er 1,06, sjá nánar í útreikningi (4.4) 

(Seasholes og Stanton, 2005).  

1,61/(1 (6.691/12.805) (1 0,035 (1 ((6.691/19.496) 0,2))) /(1 0,035) 1,06         (4.4) 

Í síðasta skrefinu er afbrigði af hinu þekkta CAPM líkani notað til að finna ávöxtunarkröfu eigna. 

Áætla þurfti áhættulausa vexti en það var gert með því að finna vegin meðaltíma af 10 og 30 ára 

þýskum ríkisskuldabréfum. Meðaltími (e. duration) á skuldabréfum er skilgreindur sem 

massamiðja núvirts greiðsluflæðis og er mæling á vaxtaáhættu (Brealey o.fl., 2008). Túlka má 
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meðaltíma nánar sem svo að þó að 10 ára skuldabréf greiðist upp eftir 10 ár getur meðaltími 

verið styttri en 10 ár. Sá sem fjárfestir í því skuldabréfi byrjar í flestum tilfellum að fá greitt áður 

en 10 ára líftími þess rennur upp, ýmist í formi vaxtagreiðslna eða afborgana. Eingreiðslubréf (e. 

zero-coupons) eru einu skuldabréfin þar sem líftími er jafn meðaltíma (Bodie, Kane, og Marcus, 

2008).  

Ákveðið var að finna vigt í 10 og 30 ára þýskum ríkisskuldabréfum svo að meðaltími yrði 15 ár. 

Stuðst var við þýsk ríkisskuldabréf vegna þess að verkefnið er unnið í evrum og Þýskaland er 

stærsta hagkerfi Evrópu („Germany Exports, Imports & Trade“, 2010). Vigtirnar í bréfunum 

voru margfaldaðar við vexti á tilheyrandi skuldabréfum, niðurstaðan varð sú að áhættulausir 

vextir væru 2,18% („Germany Interest Rates“, e.d.). Nánari útreikninga á áhættulausum vöxtum 

er hægt að nálgast í viðauka B. 

Markaðsvextir voru áætlaðir með því að finna meðalávöxtun Standard and Poors 500 (S&P500) 

vísitölunnar í Bandaríkjunum síðastliðin 10 ár ásamt því að skoða meðalávöxtun Financial Times 

Stock Exchange (FTSE) vísitölunnar í Bretlandi fyrir sama tímabil. Með því að blanda saman 

þessum tveimur vísitölum var talið að hægt væri að ná góðri mynd af því hver ávöxtun 

markaðarins væri í framtíðinni. Niðurstaðan var sú að ávöxtun markaðarins væri metin sem 

7,35% en það var fengið með því að setja jafna vigt á meðalávöxtun S&P500 vísitöluna og FTSE 

vísitöluna („Euro Area GDP Annual Growth Rate“, e.d.) („Euro Area Inflation Rate“, e.d.). 

Formúlan (4.5) sýnir hvernig ávöxtunarkrafa eigna er reiknuð. 

 

 
Ávöxtunarkrafa eigna

 Áhættulausir vextir

Beta Eigna

Ávöxtun markaðarins

 

 

 

 

 

A f A M f

A

A

M

f

K r R r

K

R

r





  











 (4.5) 

Búið var að finna allar forsendur sem þurfti og niðurstaða var að vænt ávöxtunarkrafa eigna væri 

7,68%. 
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4.7.  Eilífðarvöxtur 

Gerð var rekstraráætlun fyrir fyrstu 50 árin en eftir það er áætlað að vöxtur sjóðstreymis muni 

vera stöðugur til eilífðar. Með því að gera 50 ára rekstraráætlun var talið að hægt væri að ná réttri 

mynd af þróun rekstrar hótelsins. Formúla (4.6) sýnir hvernig hægt er að finna framtíðarvirði.  
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 (4.6) 

Allar forsendur í formúlunni eru gefnar fyrir utan g sem táknar eilífðarvöxt. Við mat á 

eilífðarvexti var horft á meðaltal hagvaxtar og verðbólgu seinustu 15 til 20 ára í Evrópu. 

Fyrirtæki eiga ekki að geta vaxið meira en hagvöxtur landa til lengri tíma og því er við hæfi að 

notast við hagvöxt í Evrópu ásamt verðbólgu sem sýnir hækkun í verðlagi til þess að meta 

eilífðarvöxt (Damodaran, 2008). Hagvöxtur var að meðaltali 1,86% og verðbólga 2,24%. („S&P 

500 Index - Charts & Returns“, 2012) („FTSE 100 Historical Graph“, e.d.). Meðaltal þessara 

tveggja talna er um það bil 2% og því var ákveðið að notast við 2% eilífðarvöxt í verkefninu.  
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5. Uppgjör 

5.1.  Efnahagsreikningur 

 

Mynd 5 Þróun á efnahagsreikningi út líftíma verkefnis. 

Mynd 5 tekur saman þróun á heildareignum og heildarskuldum hótelsins. Mismunur á þessum 

tveimur liðum er heildar eigið fé. Skuldir eru stór hluti af efnahagsreikningi fyrstu árin en fara 

fljótt lækkandi. Óráðstafað eigið fé verður stór hluti af efnahagsreikningi í ljósi mikillar 

hagnaðarmyndunar og samtímis eru greiddar afborganir af láninu. Í lokinn er hægt að sjá að 

skuldir eru litlar sem engar og er það óráðstafað eigið fé sem er stærsti hlutinn af skuldahlið 

efnahagsreiknings. Fyrirtækið situr því á miklu óráðstöfuðu eigið fé sem hægt væri að ráðstafa á 

hagkvæman hátt, til dæmis að greiða sem arð til hluthafa. 
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5.2.  Rekstrarreikningur 

 

Mynd 6 Þróun á rekstrarreikningi út líftíma verkefnis. 

Mynd 6 sýnir þróun helstu liða rekstrarreiknings út líftíma verkefnisins. Allir liðir hækka stöðugt 

út líftíma verkefnisins sem er merki um góðan og stöðugan rekstur. Í byrjun er hægt að sjá 

hækkun í öllum liðum en það má útskýra með því að árið 2015 hefst rekstur ekki fyrr en í maí. 

Árið 2045 er hætt að afskrifa bygginguna og því verður lítill munur á EBITDA og EBIT eftir 

það. Þegar hætt er að afskrifa bygginguna myndast hækkun í hagnaði. Meðaltal EBIT framlegðar 

er 16% en meðaltal í hóteliðnaði er 12,61%. EBITDA framlegð er að meðaltali 20% en meðaltal 

í hóteliðnaði er 20,74%. Færa má því rök fyrir því áætlaðar tölur séu mjög svipaðar og því sem 

algengt er í hóteliðnaði (Damodaran, 2012c).  
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5.3.  Sjóðstreymi 

 

Mynd 7 Þróun á sjóðstreymi út líftíma verkefnis. 

Ólíkt rekstrarreikning sýnir sjóðstreymi hvernig öflun og ráðstöfun handbærs fjárs fer fram. 

Mynd 7 sýnir hvernig helstu liðir sjóðstreymis þróast. Þegar afskriftir á byggingunni hætta árið 

2045 er hærri skattur greiddur og því lækkar sjóðstreymi eftir skatta ásamt nettó sjóðstreymi. 

Árið 2052 er búið að greiða lánið og því engar afborganir eða vextir sem falla til eftir það. Þar af 

leiðandi verður enginn munur á sjóðstreymi eftir skatta og nettó sjóðstreymi. Hægt er að sjá að 

nettó sjóðstreymi er jákvætt út líftíma verkefnisins en merkir það að fyrirtækið ætti ekki að eiga í 

vandræðum með að greiða skuldir sínar.  
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6. Arðsemismat (e. profitability assessment) 

6.1.  Hreint núvirði (e. net present value) 

Núvirði fjárflæðis er þegar hver greiðsla fyrir sig sem kemur til í framtíðinni er færð aftur á 

verðlag dagsins í dag (Brealey o.fl., 2008): Til að færa framtíðarfjárflæði á núvirði er hver 

greiðsla margfölduð með afvöxtunarþætti fyrir hvert tímabil. Hreint núvirði (e. NPV) er fengið 

með því að draga upphaflegu fjárfestinguna frá núvirtu framtíðarfjárflæði verkefnisins (Brealey 

o.fl., 2008). NPV er aðferð sem er hvað mest notuð þegar fjárfestingarverkefni eru skoðuð og 

gefur alltaf rétta niðurstöðu við val á verkefnum. Jákvætt NPV gefur til kynna að verkefnið sé að 

auka virði, NPV jafnt og núll að verkefnið sé hvorki að auka né minnka virði og neikvætt NPV 

að verkefnið sé að minnka virði fjárfesta. Formúla (6.1) sýnir hvernig NPV er reiknað (Brealey 

o.fl., 2008). Equation Section (Next)Equation Section (Next) 
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 (6.1) 

Við útreikning á NPV er fjárfestingum skipt niður í lóðaréttindi og byggingakostnað. Þessi 

kostnaður dreifist frá sumrinu 2012 til maí 2015, sjá arðsemismat í viðauka A. Gert er ráð fyrir 

að rekstur hótelsins hefjist í maí 2015 og eftir það byrjar sjóðstreymi að renna til fjárfesta. NPV 

verkefnisins er að lokum jákvætt upp á € 3,80m. Jákvætt NPV gefur til kynna að verkefnið sé 

virðisaukandi fyrir fjárfesta og því ætti að fara í það. 

6.2.  Innri vextir (e. internal rate of return) 

Innri vextir (e. IRR) eru skilgreindir sem þeir vextir sem lætur NPV verkefnisins vera núll, sjá 

formúlu (6.2) (Brealey o.fl., 2008).  
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 (6.2) 

Ef IRR er hærra en ávöxtunarkrafan er verkefnið að skila hærri ávöxtun en ávöxtunarkrafan og 

þá er NPV jákvætt þar sem fjárfestar eru að fá hærri ávöxtun miðað við áhættutöku. Í þeim 

tilfellum þar sem IRR er jafnt og ávöxtunarkrafan er verkefnið að skila jafn hárri ávöxtun og 

ávöxtunarkrafan og NPV verkefnisins núll. Jafnframt ef að IRR er lægra en ávöxtunarkrafan er 

verkefnið að skila lægri ávöxtun en ávöxtunarkrafan og NPV neikvætt. Því má draga þá ályktun 

að með því að bera saman ávöxtunarkröfu verkefnisins við IRR er verið að spyrja á skilvirkan 

hátt hvort verkefnið beri jákvætt, neikvætt eða ekkert NPV (Brealey o.fl., 2008).  

Kostirnir við IRR er að tekið er tillit til tímavirði peninga og aðferðin gefur oftast réttar 

niðurstöður verkefna ásamt því að taka tillit til áhættu þess. Gallarnir við IRR eru hins vegar að 

ef sjóðstreymi verkefnisins er neikvætt og jákvætt getur IRR gefið margar niðurstöður eða enga 

niðurstöðu. Einnig miðar IRR við ávöxtunarkröfu verkefnis en ef hún breytist milli ára er 

ómögulegt að bera IRR saman við margar ávöxtunarkröfur (Brealey o.fl., 2008).  
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Mynd 8 Þróun á IRR út líftíma verkefnisins. 

Í verkefninu er ávöxtunarkrafa eigna 7,68% sem er lægra en IRR verkefnisins en það er 8,19%. 

Af því má draga þá ályktun að verkefnið sé arðbært. Mynd 8 lýsir þróun IRR út líftíma 

verkefnisins. Myndin sýnir að breyting í IRR er mikil til að byrja með en verður minni þegar 

horft er til lengri tíma. Þetta er vegna þess að því lengra sem horft er fram í tímann verður 

afvöxtunarþáttur lægri og vegur það sjóðstreymi minna í niðurstöðum.  

6.3.  Aðlagaðir innri vextir (e. modified rate of return) 

Aðlagaðir innri vextir (e. MIRR) gera ráð fyrir að jákvætt sjóðstreymi sé endurfjárfest á 

ávöxtunarkröfu eigna en fjárfestingin í byrjun sé fjármögnuð á fjármagnskostnaði (Brealey o.fl., 

2008). Þar sem IRR gerir ráð fyrir að allt sjóðstreymi frá verkefninu sé endurfjárfest á IRR 

vöxtum má segja að MIRR sýni réttari mynd af kostnaði og arðsemi af verkefninu. IRR á það til 

að gefa bjartsýnari mynd af niðurstöðu verkefnisins en MIRR gefur raunsærri niðurstöðu. MIRR 

leiðréttir IRR aðferðina ef IRR gefur margar niðurstöður þegar sjóðstreymi er neikvætt og 

jákvætt (Brealey o.fl., 2008). Niðurstaðan var að MIRR er 5,54% en ástæðan fyrir því að MIRR 

er lægra en IRR er að í MIRR aðferðinni er verið að afvaxta sjóðstreymi með lægri 

ávöxtunarkröfu en í IRR. 

6.4. Endurgreiðslutími (e. payback period) 

Fjárfestar vilja fá fjármagnið sem þeir leggja í verkefnið til baka innan ákveðins tíma. 

Endurgreiðslutíminn er fundinn með því að telja fjölda ára sem það tekur uppsafnað sjóðstreymi 

að vera jafnt og fjárfestingin í verkefninu. Einn galli er við þessa aðferð sem vert er að hafa í 

huga. Hann er sá að endurgreiðslutíminn horfir ekki á sjóðstreymið sem kemur eftir að 

uppsafnað sjóðstreymi er orðið jafnt og fjárfestingin. Þetta gerir það að verkum að þó að 

sjóðstreymið sem kemur eftir þann tíma sé jákvætt sem nemur hærri upphæð þá er ekki tekið 

tillit til þess við ákvörðunartöku (Brealey o.fl., 2008). Eins og sést á mynd 9 myndast mikið af 

sjóðstreymi eftir 14 ár og ef einungis væri stuðst við endurgreiðslutímann í 

arðsemisútreikningum væri horft framhjá þessum upphæðum.  
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Mynd 9 Endurgreiðslutíminn er þar sem línan sker x-ásinn eða um það bil 14 ár.  

Endurgreiðslutíminn í verkefninu er 13,96 sem segir okkur að fjárfestar væru í tæplega 14 ár að 

fá fjárfestinguna sína endurgreidda. Mynd 9 sýnir hvernig uppsafnað sjóðstreymi þróast út 

líftíma verkefnisins en hægt er að sjá að stuttu eftir að rekstur hefst árið 2015 fara fjárfestar að fá 

fjármagnið sem þeir lögðu í verkefnið til baka.  

6.5. Núvirtur endurgreiðslutími (e. discounted payback period) 

Núvirt endurgreiðslutíma aðferðin er í raun rökréttari aðferð heldur en endurgreiðslutíma 

aðferðin, þar sem þessi aðferð byggir á núvirtum greiðslum og tekur þar með tillit til tímavirði 

peninga. Sami galli er við þessa aðferð og þá fyrri, hún tekur ekki tillit til sjóðstreymis sem 

kemur eftir að fjárfestar eru búnir að fá fjárfestinguna sína endurgreidda (Brealey o.fl., 2008). 

Þess vegna er gott að teikna mynd og styðjast við fleiri arðsemisaðferðir. 
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Mynd 10 Núvirtur endurgreiðslutími er þar sem línan sker x-ásinn eða um það bil 45 ár. 

Mynd 10 sýnir þróun á uppsöfnuðu núvirtu sjóðstreymi en á henni sést að fjárfestar þurfa að bíða 

lengi eftir því að fá fjárfestinguna sína greidda til baka. Fjárfestar geta gert ráð fyrir því að fá 

fjármagnið sem þeir leggja í verkefnið endurgreitt eftir rúmlega 45 ár þegar búið er að núvirða 

sjóðstreymi frá verkefninu 

6.6.  Bókhaldsleg ávöxtun (e. accounting rate of return) 

Bókhaldsleg ávöxtun (e. ARR) er fundin með því að finna meðalhagnað verkefnisins deilt með 

meðallangtímaeignum verkefnsins, sjá formúlu (6.3) (Copeland, Weston, og Shastri, 2005).  

 

Meðalhagnaður
ARR = 

Meðallangtímaeignir
 (6.3) 

Gallinn við þessa aðferð er fyrst og fremst sá að hérna er stuðst við bókhaldslegan hagnað en 

ekki stjóðstreymi. Hagnaður er ekki tala sem skilast til fjármögnunaraðila. Einnig er það galli að 

ekki er tekið tillit til tímavirði fjármagns (Copeland o.fl., 2005). Bókhaldsleg ávöxtun reyndist 

vera 25,06% og telst það nokkuð gott en þetta segir okkur að langtímaeignir séu að skila hagnaði 

sem nemur 25,06% af upphæð langtímaeigna að meðaltali út líftíma verkefnisins. Það ber að 

varast að horfa einungis á þessa tölu þegar verið er að meta arðsemi verkefnis vegna galla hennar 

(Copeland o.fl., 2005). 
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6.7.  Ávöxtun eiginfjár (e. profitability index) 

Ávöxtun eiginfjár segir til um hversu mikið af núvirtu fé fjárfestar munu fá fyrir fjármagnið sem 

þeir leggja út í byrjun. Þetta er fundið út með því að deila NPV í heildarfjárfestingu, sjá formúlu 

(6.4) (Brealey o.fl., 2008).  

 

NPV
PI = 

Heildarfjárfesting

Þar sem:

PI = Ávöxtun eiginfjár

NPV = Hreint núvirði

 (6.4) 

Þessi aðferð virkar sérstaklega vel þegar bera á saman mörg verkefni þar sem hægt er að fjárfesta 

í tveimur í einu. Ávöxtun eiginfjár er mæld í prósentum og vilja fjárfestar að niðurstaðan sé 

jákvæð. Jákvæð ávöxtun eiginfjár þýðir að fjárfestar séu að fá meira en því sem nemur 

heildarfjárfestingu til baka í núvirtu fé. Neikvæð ávöxtun eiginfjár þýðir að fjárfestar séu að fá 

minna en því sem nemur heildarfjárfestingu til baka í núvirtu fé (Brealey o.fl., 2008). Ávöxtun 

eiginfjár er 25,97% en það þýðir að fjárfestar eru að fá ávöxtun á fjármagnið sem þeir leggja í 

verkefnið.  

6.8.  Jafngildisaðferðin (e. certainty equivalent method) 

Fá verkefni eru þannig að allt sjóðstreymi sem það skilar af sér er vitað með vissu. Alltaf er 

einhver áhætta til staðar og kemur hún fram í ávöxtunarkröfunni. Jafngildisaðferðin segir til um 

hversu mikið sjóðstreymið þarf að vera á hverju ári til að vera jafnt og NPV þegar 

ávöxtunarkrafan eru áhættulausir vextir, sjá formúlu (6.5) (Brealey o.fl., 2008).  
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 (6.5) 

Allt greiðsluflæði sem er ekki þekkt er breytt yfir í jafngildis greiðsluflæði, sem er það 

greiðsluflæði sem fjárfestir myndi vilja fá í staðinn fyrir vænt áhættusamt greiðsluflæði. 
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Aðferðin leiðréttir fyrir áhættunni og kostnað fjármögnunar (Brealey o.fl., 2008). Til að hægt sé 

að nota aðferðina þarf NPV að vera neikvætt en svo er ekki í verkefninu. Aftur á móti er notast 

við þessa aðferð í sviðsmyndagreiningu, sjá kafla 6.13, þar sem NPV í svartsýnisspá er neikvætt.  

6.9.  Mismunandi lánaform 

Í arðsemislíkaninu er gert ráð fyrir að lánið sé jafngreiðslulán en vissulega eru aðrir möguleikar 

fyrir hendi. Tvö önnur algeng form á lánum eru vaxtagreiðslulán og lán með jöfnum 

afborgunum. Vaxtagreiðslulán hefur þann eiginlega að vextir eru greiddir með jöfnu millibili, 

yfirleitt árlega, hálfsárslega eða ársfjórðungslega. Við lok líftímans er höfuðstóll og síðasta 

vaxtagreiðsla greidd. Lán með jöfnum afborgunum er þannig að höfuðstóllinn er endurgreiddur 

með jöfnum afborgunum út lánstíma. Vaxtagreiðslur hverju sinni nemur vöxtum á eftirstöðvum 

lánsins út lánstímann og því fara vaxtagreiðslur lækkandi (Bodie o.fl., 2008).  

Skoðað var hverjar niðurstöður NPV yrðu í ljósi þess að vaxtagreiðslulán eða lán með jöfnum 

afborgunum yrði tekið í stað jafngreiðsluláns. Tafla 1 tekur saman niðurstöðurnar en til 

samanburðar er einnig sýnd niðurstaða með jafngreiðsluláni. 

Tafla 1 Niðurstöður NPV miðað við mismunandi tegund lána. 

Tegund láns NPV  

Vaxtagreiðslulán € 6,59m 

Jafngreiðslulán € 3,80m 

Lán með jöfnum afborgunum € 2,45m 
 

Vaxtagreiðslulán gefur bestu niðurstöðuna og því væri hægt að draga þá ályktun að fjárfestar 

ættu að taka slíkt lán. Ástæðan fyrir því að vaxtagreiðslulán er hagstæðast er sú að það er alltaf 

verið að reikna vexti á upphaflega höfuðstólinn í vaxtagreiðsluláni á meðan jafngreiðslulán og 

lán með jöfnum afborgunum lækka höfuðstólinn. Vaxtagreiðslur eru því hærri í vaxtagreiðsluláni 

en hærri vaxtagreiðslur fela í sér meiri skattaskjól.  

Ólíklegt verður að teljast að það sé möguleiki taka vaxtagreiðslulán þar sem verið er að fá lán 

fyrir verulega hárri upphæð. Lánardrottnar vilja eflaust fá borgað fyrr af höfuðstól lánsins heldur 

en einungis í lok líftíma þess. Jafngreiðslulán og lán með jöfnum afborgunum eru líklegri form á 

láninu því þá fær eigandi lánsins greitt fyrr af höfuðstól lánsins. Jafngreiðslulán skilar betri 

niðurstöðu en lán með jöfnum afborgunum og því verður það að teljast vænlegri kostur. 
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6.10.  Niðurstöður fyrir arðsemismatið 

Í töflu 2 eru niðurstöður arðsemismatsins dregnar saman.  

Tafla 2 Niðurstöður arðsemismats. 

Aðferð Niðurstaða 

NPV € 3,80m 

IRR 8,19% 

MIRR 5,49% 

Endurgreiðslutími 13,96 ár 

Núvirtur endurgreiðslutími 45,36 ár 

ARR 25,06% 

Ávöxtun eiginfjár 25,97% 

Jafngildisaðferð - 

 

Þegar horft er á niðurstöður arðsemismats er algengast að horfa á NPV og hinar aðferðirnar til 

hliðsjónar. NPV er jákvætt og IRR er hærra en ávöxtunarkrafan, út frá því má draga þá ályktun 

að fjárfestar ættu að leggja í verkefnið. Ef aðrar arðsemisaðferðir eru skoðaðar sést að fjárfestar 

þurfa að bíða töluvert lengi eftir því að fjárfestingin verði arðbær, eða rúmlega 45 ár. Fjárfestar 

gætu einnig farið fram á að vilja að sjá hærri ávöxtun eiginfjár fyrir svona stórt verkefni eða 

viljað fá endurgreiðslu á hlutafénu sem þeir lögðu í verkefnið fyrr. Endurgreiðslutími og ARR 

eru þær aðferðir sem fjárfestar ættu að vera varkárir við að túlka. Endurgreiðslutíminn vegna 

þess að hann tekur ekki tillit til tímavirði peninga og gæti því blekkt fjárfesta þegar þeir vilja sjá 

hversu lengi þeir eru að fá fjárfestinguna sína endurgreidda. ARR tekur ekki tillit til sjóðstreymi 

til fjárfesta né tímavirði peninga. Aðferðin er þó ekki gagnslaus en hún gefur góða mynd af 

rekstri hótelsins en hótelið er að skila stighækkandi hagnaði út líftíma verkefnisins. Eins og áður 

hefur komið fram gefur NPV aðferðin bestu mynd af verkefninu. NPV verkefnisins er jákvætt og 

fjárfestar eru að fá ávöxtun á fjármagnið sem þeir leggja í verkefnið, niðurstöður 

arðsemismatsins eru því að verkefnið sé arðbært og fara ætti í það.  

6.11.  Kennitölur 

Arðsemi heildarfjármagns (e. return on investment) 

Arðsemi heildarfjármagns (e. ROI) gefur til kynna hversu vel fjárfesting í eignum er að skila sér 

í tekjum. Almennt séð er hærri ROI meira aðlaðandi. Formúla (6.6) sýnir hvernig ROI er 

reiknað. 
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Hreinar rekstrartekjur
Arðsemi heildarfjármagns = 

Heildarfjármagn
 (6.6) 

Í verkefninu er ROI í byrjun rúmlega 30% og fer síðan hækkandi. Vegna mikillar 

eignamyndunnar í lok verkefnisins lækkar ROI og endar í 21,04%. Önnur fyrirtæki innan sama 

iðnaðar eru að meðaltali með 6,95% ROI sem gefur til kynna að verkefnið sé vel yfir meðaltali 

allan tímann (Damodaran, 2012f). Ástæðan fyrir því að ROI er yfir meðaltali iðnaðarins er sú að 

hagnaði er ekki ráðstafað heldur er hann færður sem aukning á eigið fé sem kemur fram sem 

aukning á langtímaskuldum. Ef að ROI er hærra en kostnaður skulda munu eigendur njóta hærri 

ávöxtunar með því að nota lánsfé. Vegna þess að ROI er hærra yfir allan tímann heldur en 

kostnaður skulda má draga þá ályktun að eigendur verkefnisins njóti hærri ávöxtunar með því að 

nota lánsfé (Edmunds, Tsay, og Olds, 2008). 

Arðsemi eiginfjár (e. return on equity) 

Arðsemi eiginfjár (e. ROE) er notuð til að mæla arðsemi hluthafa verkefnisins, formúla (6.7) 

sýnir hvernig ROE er reiknað.  

 

Hagnaður eftir skatta
Arðsemi Eigin fjár ( )  

Eigið fé
ROE   (6.7) 

Algengt er að ROE sé hærra en ROI vegna skuldsetningu sem eykur eignir fyrirtækisins umfram 

það sem að fjármögnun hluthafa hefði getað gefið (Edmunds o.fl., 2008). Í verkefninu byrjar 

ROE neikvætt um 3,23%,vegna taps árið 2015 en fer svo hækkandi. Meðaltal ROE yfir líftíma 

verkefnisins er 4,96% en sú tala er mjög nálægt meðaltali hóteliðnaðarins en meðaltal ROE þar 

er 4,89% (Damodaran, 2012f).  

Eiginfjárhlutfall (e. equity ratio) 

Eiginfjárhlutfall segir til um hversu mikið rekstur er fjármagnaður með eigið fé. Með öðrum 

orðum er hægt að sjá hversu mikið hluthafar verkefnisins fá ef ske kynni að verkefnið yrði leyst 

upp. Því hærra sem hlutfallið er því hærra munu hluthafar fá og öfugt gildir að því lægra sem 

hlutfallið er því lægra fá þeir. Formúla (6.8) sýnir hvernig eiginfjárhlutfall er reiknað 

(,,Shareholder Equity Ratio“, e.d.). 

 

Eigið fé  
Eiginfjárhlutfall = 

Heildareignir
 (6.8) 
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Í verkefninu er hlutfallið í byrjun um 30% og fer sífellt hækkandi og kemur til með að vera í 

lokin tæp 100%. Ástæðan fyrir þessu er mikil aukning í óráðstöfuðu eigið fé en uppsafnaður 

hagnaður yfir líftíma verkefnisins er ekki ráðstafað heldur haldið hjá hluthöfum. Af því má draga 

að staða hluthafa ef kæmi til þess að verkefnið yrði leyst upp styrkist til muna eftir því sem að 

líður á verkefnið.  

Veltufjárhlutfall (e. current ratio) 

Veltufjárhlutfallið segir til um hversu sterk geta verkefnisins er til að borga skammtímaskuldir 

og hversu mikinn pening er verið að binda í skammtímaeignum. Hlutfallið er táknað sem fjölda 

evra af eign fyrir hverja evru af skuld. Ekki er til hið kjörna hlutfall sem hentar öllum verkefnum 

en það getur hins vegar verið of hátt þar sem að reiðufé fjárfest í fastafjármunum er oftast 

arðbærari heldur en reiðufé í formi bankainnistæða eða birgða (Edmunds o.fl., 2008). Formúla 

(6.9) sýnir hvernig veltufjárhlutfall er reiknað. 

 

Skammtímaeignir
Veltufjárhlutfall = 

Skammtímaskuldir
 (6.9) 

Hlutfallið er 0,30 til að byrja með og fer svo hratt hækkandi og endar í 45,99. Þetta má skýra 

vegna mikillar og stöðugrar aukningu í sjóði, fjármagn sem mætti ráðstafa á annan hátt eftir 

ákvörðun stjórnenda. Fyrir fjárfesta eru þetta góðar niðurstöður en verkefnið ætti ekki að lenda í 

vandræðum með að borga skammtímaskuldir sínar. 

Skuldaþekja (e. debt service ratio) 

Með því að skoða skuldaþekju er verið að athuga hversu vel fjárflæði eftir skatta er statt til að 

greiða vaxtagjöld og afborganir lána sem verkefnið kemur til með að þurfa greiða. Ef þetta 

tiltekna hlutfall fer undir 1 þá er nokkuð ljóst að verkefnið geti ekki staðið í skilum af 

vaxtagjöldum og afborgun lána. Formúla (6.10) sýnir hvernig skuldaþekja er reiknuð („Debt-

Service Ratio“, e.d.). 

 

Sjóðstreymi e. skatta
Skuldaþekja = 

Vaxtagjöld og afb. lána
 (6.10) 

Skuldaþekja er 0,32 árið 2015 en eftir það er hlutfallið aldrei undir einum og fer stöugt hækkandi 

út líftímann og endar í 3,35 þar til að lánið er fullgreitt. Því er ekki mikil hætta á því að 

fyrirtækið lendi í greiðsluörðugleikum til lánardrottna („Debt-Service Ratio“, e.d.). 
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Veltuhraði eigna (e. capital turnover) 

Veltuhraði eigna segir til um hversu vel eignir skapa tekjur fyrir verkefnið. Hátt hlutfall 

veltuhraða eigna má skýra á þrjá vegu. Eignir verkefnisins eru nýttar á skilvirkan hátt, verkefnið 

er að starfa nálægt hámarksafköstum eða að söluvara verkefnisins er í miklu magni og með litla 

framlegð. Formúla (6.11) sýnir hvernig veltuhraði eigna er reiknaður (Brealey o.fl., 2008). 

 

Tekjur
Veltuhraði eigna = 

Meðalstaða eigna
 (6.11) 

Verkefnið er með veltuhraða eigna í kringum 30% fyrstu árin sem er tiltölulega lágt en fer síðan 

hækkandi og tekur síðan að lækka árið 2028 og endar í 22% í lok líftímans. Þessa lækkun má 

skýra með aukningu á eignum sem er að stærstum hluta uppsöfnun sjóðs sem á eftir og mun 

líklega verða ráðstafað eftir því sem líður á verkefnið. Meðaltal veltuhraða eigna er 35% en er 

69% í hóteliðnaðinum (Damodaran, 2012a). Eignir eru því ekki að ná að skapa tekjur jafn vel og 

algengt er í hóteliðnaðinum sem er ekki gott fyrir fjárfesta.  
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Mynd 11 Yfirlit yfir þróun kennitalna út líftíma verkefnisins. 

Mynd 11 tekur saman þróun allra kennitalna út líftíma verkefnisins. Veltufjárhlutfall og 

skuldaþekja eru mældar í heilum tölum en aðrar kennitölur í prósentum. Árið 2052 þegar búið er 

að greiða lánið að fullu er hægt að sjá mikla breytingu í veltufjárhlutfalli en það hækkar töluvert 

þar sem hætt er að greiða af láninu. Eiginfjárhlutfall hættir einnig að hækka og helst nokkuð 

stöðugt eftir að búið er að greiða lánið. Aðrar kennitölur haldast nokkuð stöðugar en í byrjun er 

mikil breyting í öllum kennitölum þar sem rekstrarárið 2015 hefst ekki fyrr en í maí. Á heildina 

litið er kennitöluþróun jákvæð fyrir verkefnið. Fjárfestar ættu ekki að lenda í vandræðum með að 

greiða lánardrottnum og eru að fá stöðuga ávöxtun á eigið fé. 

6.12.  Næmnigreining (e. sensitivity analysis) 

Í arðsemismati er margt óvænt sem getur komið upp á en mikil óvissa ríkir í kringum vænt 

sjóðstreymi. Því er mikilvægt að draga saman lykilbreytur sem hafa áhrif á niðurstöðu 

arðsemismats og sjá hvaða þættir í rekstrarreikningi hafa mestu áhrif á NPV. Næsta skref er að 

taka þessar breytur og skoða hverjar niðurstöður verða ef þær breytast. (Brealey o.fl., 2008). 

Næmnigreining var framkvæmd með því að breyta 20%  ávöxtunarkröfu, tekjum, breytilegum 
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kostnaði og föstum kostnaði til að sjá hvernig það hefur áhrif á NPV verkefnisins. Mynd 12 sýnir 

niðurstöður úr næmnigreiningu. 

 

Mynd 12 Niðurstöður næmnigreiningar á NPV. 

Mynd 12 sýnir að þær breytur sem hafa mestu áhrif á niðurstöðu NPV eru tekjur og breytilegur 

kostnaður. Við 20% lækkun í tekjum verður NPV neikvætt um €40m og við 20% hækkun verður 

NPV jákvætt um € 40m. Borið saman við núverandi spá um NPV sem er € 3,80m eru þetta 

miklar breytingar. Líkanið er því mjög viðkvæmt fyrir breytingum í tekjum. Tekjur þurfa að 

minnka um 2% til að NPV verði jafnt og núll. Breytilegur kostnaður þarf að hækka um 3% til að 

NPV verði jafnt og núll en fastur kostnaður þarf að hækka um tæplega 10%. Líkanið er því 

viðkvæmara fyrir breytingum í breytilegum kostnaði en föstum kostnaði. Ávöxtunarkrafa er 

breyta sem algengt er að hafi mikil áhrif á niðurstöður, sértstaklega þegar líftími verkefnis er 

langur. Lækkun á ávöxtunarkröfu skilar sér í hækkun á NPV en hækkun ávöxtunarkröfu lækkar 

NPV. Lækkun á ávöxtunarkröfu hefur meiri áhrif á NPV en hækkun á ávöxtunarkröfu í 

verkefninu en ástæðan fyrir því er að því hærri sem ávöxtunarkrafan verður því minni áhrif hefur 

hún á núvirði sjóðstreymis. 
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6.13.  Sviðsmyndagreining (e. scenario analysis) 

Sviðsmyndagreining er gerð til að sjá hvernig mismunandi atburðir hafa áhrif á niðurstöðu 

arðsemimats ef allir atburðir eiga sér stað á sama tíma. Hún er því ekki frábrugðin 

næmnigreiningu nema að því leyti að í sviðsmyndagreiningu er reynt að renna augum á breytur 

sem eru tengdar hvor annarri (Brealey o.fl., 2008). Í verkefninu þótti líklegt að tekjuvöxtur og 

nýting á herbergjum væru tengdar breytur. Þessum breytum var því breytt og skoðað hvaða 

niðurstöður það hefði á arðsemismatið. Svartsýnisspá sýnir hvaða áhrif það hefur ef það verður 

25% lækkun í tekjuvexti og 10% lækkun í nýtingu á herbergjum. Bjartsýnisspá gerir ráð fyrir 

25% hækkun í tekjuvexti og 10% hækkun í nýtingu á herbergjum. Til samanburðar eru sýndar 

niðurstöður arðsemisaðferða miðað við núverandi spá, sjá töflu 3. 

Tafla 3 Niðurstöður úr sviðsmyndagreiningu. 

Arðsemisaðferð Svartsýnisspá Núverandi spá Bjartsýnisspá 

NPV -€ 3,79m € 3,80m € 12,26m 

IRR 7,08% 8,19% 9,24% 

MIRR 5,08% 5,54% 5,98% 

Endurgreiðslutími 15,56 13,96 12,69 

Núvirtur endurgreiðslutími 50,00 45,36 29,50 

ARR 17% 25% 34% 

Ávöxtun eiginfjár -25,92% 25,97% 83,80% 

Jafngildisaðferð € 0,12m - - 
 

Út frá niðurstöðum úr töflu 3 er dregin sú ályktun að arðsemismatið er mjög næmt þegar 

breyturnar breytast samtímis. Svartsýnisspá gefur þær niðurstöður að NPV er neikvætt og því 

ætti ekki að fara í verkefnið. Fjárfestar eru að fá neikvæða ávöxtun á fjármagnið sem þeir leggja í 

verkefnið. Núvirtur endurgreiðslutími er meiri en 50 ár og því fá fjárfestar ekki fjármagnið sem 

þeir leggja í verkefnið endurgreitt. Jafngildisaðferðinni var beitt til að sjá hvert árlegt áhættulaust 

sjóðstreymi þyrfti að vera til að vera jafnt og NPV en niðurstaðan varð sú að sjóðstreymið þyrfti 

að vera € 0,12m. Í bjartsýnisspá er NPV töluvert hærra en í núverandi spá. Ávöxtun eiginfjár er 

83,80% en það þýðir að fjárfestar séu nálægt því að fá tvöfalda upphæð sem þeir lögðu í 

verkefnið til baka. Núvirtur endurgreiðslutími minnkar töluvert eða um rúmlega 15 ár og þurfa 

fjárfestar ekki að bíða jafn lengi eftir að fá fjárfestingu sína endurgreidda.  
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7. Hermun (e. simulation) 

7.1.  Monte Carlo hermun 

Í kafla 6 var notuð næmnigreining og sviðsmyndagreining til að sjá hver áhrifin yrðu á 

niðurstöðu arðsemismatsins með því að breyta einum til tveimur breytum. Með því að horfa á 

verkefnið með tilliti til mismunandi aðstæðna er hægt að skoða hver áhrifin verða miðað við 

takmarkaðan fjölda af samsettum breytum. Monte Carlo hermun er aðferð sem skoðar hverjar 

niðurstöðurnar verða miðað við margar mögulegar samsetningar. Hermunin sýnir því 

líkindardreifingu af mögulegum niðurstöðum verkefnisins (Brealey o.fl., 2008). 

Til að útskýra þessa aðferð enn frekar er hægt er að ímynda sér fjárhættuspilara í spilavíti. Hann 

veit lítið um lögmál líkinda en vinur hans leggur til flókna aðferð til að spila rúllettu. Vinur hans 

er öruggur um að aðferðin muni skila honum að meðaltali 2,5% ávöxtun fyrir 50 skipti sem hann 

tekur þátt í rúllettunni. Vinur hans gerir einnig ráð fyrir að jákvæð útkoma er 55% hagnaður af 

þessum 50 skiptum og neikvæð útkoma er tap upp á 50%. Hvernig er hægt að finna út að þetta 

séu raunverulegu líkurnar? Einfaldasta leiðin er fá tölvu til að herma rúllettuna og aðferðina. 

Tölvan býr til slembitölur sem gefa niðurstöður úr hverjum leik og reiknar út hversu mikið þú 

hagnast eða tapar. Þetta er dæmi um Monte Carlo hermun og í verkefninu væri líkan af 

heiminum sem hótelið starfar í rúllettuhjólið og líkan af verkefninu væri fjárhættuaðferðin 

(Brealey o.fl., 2008).  

Megin hugmyndin á bakvið Monte Carlo hermun er að finna út vænt gildi, ( ( ))E f X . Þetta er 

gert með því að mynda n fjölda slembitalna 1 2( , ,..., )nX X X  sem fylgja ákveðinni dreifingu. 

Næsta skref er svo að nota ákveðið fall f á hverja tölu og þá er að lokum hægt að taka meðaltalið 

af 1 2( ), ( ),..., ( )nf X f X f X  til að fá vænt gildi (Ross, 2006). 

Mikil óvissa er um þróun á framtíðartekjum og kostnaði. Til að átta sig betur á þessari óvissu og 

til að gera arðsemismatið raunverulegra er notast við Monte Carlo hermun til að sjá hvernig 

raunverulegir atburðir geta haft áhrif á arðsemismat verkefnisins. Út frá hermunarlíkaninu er 

fengin dreifing á helstu arðsemisaðferðum og út frá henni getum við metið áhættu sem fylgir 

verkefninu ásamt því tekið rökréttari ákvörðun hvort framkvæma ætti verkefnið. 
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7.2.  Þríhyrningsdreifing (e. triangular distribution) 

Nauðsynlegt er að velja dreifingu sem passar við verkefnið svo niðurstöðurnar verða marktækar. 

Ein algengasta dreifingin sem notuð er í fjármögnunarverkefnum er Beta-dreifingin (e. beta 

distribution) en helsti kostur hennar er sá að hún veitir fjölbreytta lögun í dreifingu yfir efra og 

neðra bil. Gallinn við Beta-dreifinguna er aftur á móti sá að erfitt er að skilja hana og erfitt að 

áætla forsendur hennar. Í grein Johnson (1997) færir hann aftur á móti rök fyrir því að það sé 

hægt að nota þríhyrningsdreifingu í staðinn fyrir Beta-dreifinguna. Sýnir hann fram á að munur á 

milli þessara tveggja dreifna er sjaldan verulegur og því sé þríhyrningsdreifingin tilvalin fyrir 

fjármögnunarverkefni í ljósi þess að hún er einfaldari og auðveldara er að áætla forsendur hennar 

(Johnson, 1997). 

Þríhyrningsdreifingin hentar einkar vel þegar engin söluleg gögn eru tiltæk. Dreifingin hefur þrjá 

stika; lægsta (a), hæsta (b) og líklegasta (c) gildi. Sérfræðingar sem hafa einhverja þekkingu á 

vandamálinu geta yfirleitt giskað á gildi þessara stika. Tölurnar sem notaðar eru til að áætla þessi 

gildi eru jafndreifðar slembitölur (x). Þríhyrningsdreifingin er gefin með þrepafalli, sjá formúlu 

(7.1) (Johnson, 1997). 

 

2 -
        ,

- -
( )   

2 -
        .

- -

x a
a x c

b a c a
f x

b x
c x b

b a b c


 

 
  


 Equation Section (Next)(7.1) 

Í hverri hermun eru því mestar líkur á að útkoman verði í kringum líklegasta gildið en það getur 

ekki orðið lægra en lægsta gildið eða hærra en hæsta gildið. Mynd 13 sýnir hvernig dreifingin 

lítur út. Þeir óvissuþættir sem ákveðið var að herma og eru taldir fylgja þríhyrningsdreifingu eru 

verð, nýting og framkvæmdarkostnaður. 
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Mynd 13 Þríhyrningsdreifingin („Probability and Statistics the Triangular Distribution“, e.d.). 

7.3.  Tvíkostadreifing (e. binomial distribution) 

Í hótelrekstri eru alltaf líkur á því að herbergi og húsgögn eyðileggist eða að tjón verði á 

hótelinu. Ákveðið var að herma óvæntan kostnað og talið er að tvíkostadreifing lýsi þeirri óvissu 

vel. Auðveldast er að lýsa dreifingunni þannig að framkvæmd er tilraun n sinnum þar sem eru 

einungis tvær útkomur, jákvæð eða neikvæð. Hver tilraun er óháð hvor annarri svo niðurstöður 

einnar tilraunar hefur engin áhrif á þá næstu. Hægt er að lýsa dreifingunni með falli, sjá formúlu 

(7.2) (Newbold, Carlson, og Thorne, 2010). 

 

 

( ) ( ) (1 )

Fyrir 0,1,2,..., .

þar sem:
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 (7.2) 
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7.4.  Aðferð til að lækka dreifni (e. variance reduction technique) 

Skilvirkni hermuninnar er oft mæld með því að skoða dreifnina í gildunum sem hún skilar (Ross, 

2006). Dreifni er mæld með því að skoða hversu mikið hvert gildi dreifist í kringum meðaltalið, 

formúla (7.3) sýnir hvernig dreifni er reiknað (Newbold o.fl., 2010). 

 

2

2 1

n

i

i

x x

n
 

 
 




 (7.3) 

Því ætti að vera augljóst að lægri dreifni gerir hermunina skilvirkari og minnkar óvissuna. Til eru 

margar tæknilegar aðferðir við að lækka dreifni og aðferð sem notast er við í hermuninni nefnist 

gagnstæðar breytur (e. antithetic variates) (Ross, 2006). Hér verða gerð nánari skil á henni. 

Gerum ráð fyrir að það þurfi að finna vænt gildi ( ( )) ( )E f x E Y  og að við hermun tvö úrtök, 1Y  

og 2Y . Þá gefur 1 2

2

Y Y

 
  óháð mat af ( )E Y  og dreifnina er hægt að reikna sem 

1 2 1 2( ) ( ) 2 ( , )
( )

4

Var Y Var Y Cov Y Y
Var 

  
 . Ef 1Y  og 2Y  eru óháðar slembitölur þá er

  1 2( ) ( ) / 2Var Var Y Var Y


  . Hægt væri að minnka dreifnina með því að láta 1 2( , ) 0Cov Y Y   

en það er einmitt markmiðið með gagnstæðum breytum, nánar tiltekið að það sé neikvæð fylgni 

milli 1Y  og 2Y  (Ross, 2006). Neikvæð fylgni gefur til kynna að þegar önnur breytan fer upp fer 

hin niður og öfugt, formúla (7.4) sýnir hvernig fylgni er reiknuð (Newbold o.fl., 2010). 

 
1 2

1 2

1 2

,

1 2 1 2

,
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Þar sem:

( , )  Samdreifni milli  og 

  Staðalfrávik 

Y Y

Y Y

Cov Y Y

Cov Y Y Y Y


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







  (7.4) 

Gefum okkur að 1Y  sé fundið út frá slembitölunum 1 2, ,..., mY Y Y  eða 1 1 2( , ,..., )mY f Y Y Y . Einnig 

gefum við okkur að 2Y  sé fundið út frá slembitölunum 1 21 ,1 ,...,1 mY Y Y    eða 

2 1 2(1 ,1 ,...,1 )mY f Y Y Y    . Bæði Y  og 1 Y  eru jafndreifðar slembitölur og hægt er að sjá að 
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1Y og 2Y  munu vera með neikvæða fylgni og leiði því til lækkunar í dreifni svo lengi sem f sé 

einhalla fall (Ross, 2006).  

7.5.  Forsendur fyrir hermunarlíkanið 

Í líkaninu eru samtals fimm breytur sem voru hermdar en það voru allt breytur sem þóttu vera 

óvissuþættir í verkefninu. Þessar breytur eru óvæntur kostnaður, verð á venjulegum herbergjum 

og svítum, nýting herbergja og framkvæmdakostnaður.  

Gert er ráð fyrir í hermunarlíkaninu að tjón upp á 20.000 evrur eigi sér stað í 5% tilvika og tjón 

upp á 100.000 evrur eigi sér stað í 1% tilvika á hverju ári. Til að herma þessa óvissu er notuð 

tvíkostadreifing þar sem aðeins eru til tvær mögulegar útkomur með tilheyrandi líkum, ekkert 

tjón eða tjón.  

Mesta óvissa er í kringum verð á hótelherbergjum í raunveruleikanum. Fjölmargir þættir geta 

haft áhrif á verðið svo sem árstíð, atburðir, hópafslættir, fjöldi viðskiptavina, samkeppni og svo 

framvegis. Í hermunarlíkaninu var gert ráð fyrir að bæði verð á venjulegum herbergjum og 

svítum gætu mest lækkað um 40% og mest hækkað um 40% í hverjum mánuði. Algengasta 

verðið er verðið sem er gefið í arðsemislíkaninu. Verðið fylgir þríhyrningsdreifingu. 

Í kafla 3.6 var fjallað um að nýting á hótelherbergjum getur verið mjög árstíðabundin, 

sveiflukennd og stór óvissuþáttur í arðsemismatinu. Samkvæmt tölum hagstofu á árunum 2000-

2011 var hæsta og lægsta nýting á hótelherbergjum á höfuðborgarsvæðinu eins og fram kemur í 

töflu 4 („Nýting herbergja og rúma á hótelum og gistiheimilum 1998-2010“, e.d.). Í 

hermunarlíkaninu var gert ráð fyrir að nýtingin væri innan þessa marka. Ákveðið var að 

hámarksnýting gæti verið mest 100% en lægst 27%. Til að herma þessa óvissu er gert ráð fyrir að 

nýting fylgi þríhyrningsdreifingu.  

Tafla 4 Lægsta, líklegasta og hæsta gildi á nýtingu herbergja í hermun („Nýting herbergja og rúma á hótelum og 

gistiheimilum 1998-2010“, e.d.). 

 
Jan Feb Mar Apr Maí Jún Júl Ágú Sep Okt Nóv Des 

Lægsta 27% 41% 44% 45% 50% 67% 72% 76% 49% 55% 40% 28% 

Líkleg-

asta 
37% 50% 53% 54% 64% 80% 86% 86% 69% 64% 47% 36% 

Hæsta 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
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Algengast er að byggingakostnaður fari fram úr áætlun og því mikill óvissuþáttur í 

arðsemismatinu Mjög erfitt getur verið að meta kostnað við framkvæmd á stærð við byggingu 

eins og hótelið sem um ræðir. Oftar en ekki verður einhver seinkun á verkefninu eða óhapp getur 

komið upp á sem eykur kostnaðinn. Í hermunarlíkaninu var því gert ráð fyrir að sá kostnaður sem 

fellur til fyrstu 3 árin fylgi þríhyrningsdreifingu og geti mest hækkað um 20%, minnst -5% en 

líklegast 0%. 

7.6.  Niðurstöður hermunar 

Framkvæmdar voru 30.000 hermanir og út frá því fundnar dreifingar fyrir NPV, IRR, MIRR og 

endurgreiðslutíma. Dreifing á ávöxtun eiginfjár var einnig fundin út frá niðurstöðu NPV. Notast 

var við gagnstæðar breytur aðferðina til að lækka dreifnina í hermunarlíkaninu. Fyrst var gerð 

hermun þar sem slembitölur voru óháðar en svo önnur þar sem slembitölur voru neikvætt háðar.  

Vert er að nefna að í niðurstöðunum er staðalfrávik gefið fram en ekki dreifni. Staðalfrávik er 

fundið með því að taka rót af dreifni og er algengara að styðjast við staðalfrávik þegar skoðaðar 

eru tölfræðilegar niðurstöður. Staðalfrávik mælir meðaltals dreifni í kringum meðtaltalið 

(Newbold o.fl., 2010). Niðurstöðurnar sýna að hægt var að minnka staðalfrávik í 

hermunarlíkaninu töluvert með því að nota gagnstæða breyta aðferðina.  

Formúla (7.5) sýnir hvernig hægt er að finna öryggisbil. 

 

/ 2

/ 2

Öryggisbil  

Þar sem:

 meðatal úrtaksins

 öryggisstuðull

 staðalfrávik

 fjöldi staka
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z
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




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 









 (7.5) 

Í niðurstöðum hermunar er búið að taka tillit til helstu óvissuþátta og myndir 14 til 18 sýna 

líkindadreifingu á NPV, IRR, MIRR, endurgreiðslutíma og ávöxtun eiginfjár.  
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Mynd 14 Niðurstöður úr hermun fyrir NPV. 

 

Mynd 15 Niðurstöður úr hermun fyrir Innri vexti. 
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Mynd 16 Niðurstöður úr hermun fyrir MIRR. 

 

Mynd 17 Niðurstöður úr hermun fyrir endurgreiðslutíma. 
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Mynd 18 Niðurstöður úr hermun fyrir ávöxtun eiginfjár. 

Mynd 14 sýnir að mestar líkur eru á að NPV verði í kringum € 3,5m. Uppsafnaðar líkur sýna að 

það eru um það bil 10% líkur á að NPV verði lægra en € 2m en einungis 3% líkur á að NPV 

verði hærra en € 5m. IRR flökti lítið og mestar líkur eru á því að það sé í kringum 8,11% sem er 

nálægt IRR sem fengið var í upprunalega arðsemislíkaninu. Uppsafnaðar líkur sýna að það eru 

mjög litlar líkur á því að IRR sé lægra en ávöxtunarkrafa eigna og að NPV sé þar af leiðandi 

neikvætt. Mestar líkur eru á að MIRR sé í kringum 5,50% sem er mjög nálægt niðurstöðum úr 

arðsemislíkaninu. Endurgreiðslutími er eini liðurinn þar sem dreifingin er hægri skökk og 

meðaltalið hærra en miðgildið. Líkurnar á að fjárfestar þurfi að bíða lengur en í 15 ár eftir að 

fjárfestinguna sína endurgreidda eru mjög litlar en það gerðist í þremur tilfellum. Mynd 18 sýnir 

að ávöxtun eiginfjár er líklegust til að vera 23% en í einungis einu tilfelli var ávöxtun eiginfjár 

neikvæð sem er jákvætt fyrir fjárfesta. Uppsafnaðar líkur sýna að það eru 90% líkur á að ávöxtun 

eiginfjár verði ekki lægri en 30%.  

Töflur 5 og 6 taka saman helstu tölfræðilegar niðurstöður úr hermunum en tafla 5 er fyrst og 

fremst sýnd svo hægt sé að sjá áhrif gagnstæðna breyta aðferðarinnar.   
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Tafla 5 Tölfræðilegar niðurstöður úr hermun með óháðum slembitölum. 

Hermun 1 NPV IRR MIRR Endurgreiðslutími Áv. eiginfjár 

Hámark € 7,39m 8,74% 5,69% 15,55 50,52% 

Lágmark -€ 1,73m 7,44% 5,28% 12,87 -11,85% 

Meðaltal € 3,32m 8,11% 5,50% 14,08 22,70% 

Staðalfrávik € 1,21m 0,17% 0,06% 0,35 8,27% 

Efra öryggisbil € 5,69m 8,45% 5,61% 14,77 38,92% 

Neðra öryggisbil € 0,94m 7,44% 5,38% 13,38 6,48% 

 

Tafla 6 Tölfræðilegar niðurstöður úr hermun með neikvætt háðum slembitölum. 

Hermun 2 NPV IRR MIRR Endurgreiðslutími Áv. eiginfjár 

Hámark € 6,24m 8,52% 5,67% 15,12 42,64% 

Lágmark -€ 0,23m 7,63% 5,30% 13,27 -1,61% 

Meðaltal € 3,31m 8,11% 5,50% 14,09 22,68% 

Staðalfrávik € 0,82m 0,12% 0,04% 0,24 5,65% 

Efra öryggisbil € 4,94m 8,34% 5,59% 14,57 33,75% 

Neðra öryggisbil € 1,69m 7,88% 5,42% 13,61 11,60% 

 

Niðurstöður sýna að líkurnar á að NPV verði neikvætt eru 0,0033%. Afar líklegt verður því að 

teljast að verkefnið verði arðbært þó búið sé að taka tillit til helstu óvissuþátta. Besta mögulega 

niðurstaðan fyrir fjárfesta af þessum 30.000 hermunum er að NPV verði € 6,24m .Líkurnar á að 

NPV verði hærra en því sem spáð var fyrir í arðsemislíkaninu eru 28,83%. Meðaltal allra 

arðsemisaðferða er mjög nálægt því sem var spáð fyrir í arðsemislíkaninu. Þegar niðurstöður úr 

hermun með notkun gagnstæðna breyta eru bornar saman við niðurstöður án þeirra sést að 

notkun þeirra lækkar staðalfrávik töluvert. Staðalfrávik allra arðsemisaðferða lækkar en 

lækkunin er mest í NPV eða 31,73%. Heildarniðurstöður úr hermunarlíkaninu eru jákvæðar fyrir 

fjárfesta en þær sýna að þó búið sé að taka tillit til óvissuþátta er verkefnið arðbært í flestum 

tilfellum. 
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8. Ákvörðunartré (e. decision tree) 

Ákvörðunartré geta hjálpað fjárfestum að skilja áhættu í verkefnum og hvernig 

framtíðarákvarðanir geta haft áhrif á niðurstöður arðsemismats. Nytsamlegt er að sjá hvernig 

mismunandi ákvarðanir hafa áhrif á niðurstöður og einnig er hægt að sjá hvaða framtíðarþróun 

skilar hæsta NPV. Helsti gallinn við ákvörðunartré er að þau geta orðið verulega flókin og stór ef 

reynt er að sýna marga framtíðarmöguleika (Brealey o.fl., 2008).  

Ákvörðunartréð fyrir hótelverkefnið tekur saman helstu ákvarðanir sem fjárfestar þurfa að taka í 

ljósi mismunandi aðstæðna á markaði. Mynd 19 sýnir ákvörðunartréð fyrir verkefnið þar sem 

kassi táknar ákvörðunartöku og hringur framkvæmd. Það skal tekið fram að allar tölur eru í 

milljónum evra. Þær breytur sem taldar eru líklegar til að breytast hverju sinni eru verð á 

herbergjum og nýting herbergja. Gert er ráð fyrir 10% hækkun og 10% lækkun í verði. Einnig er 

gert ráð fyrir að nýting herbergja geti aukist um 10% eða lækkað um 10% í hverjum mánuði. 

Gert er ráð fyrir að fjárfestar geti dregið sig frá verkefninu við óákjósanlegar aðstæður og selt 

eignirnar fyrir 80% af upphaflegum framkvæmdarkostnaði. Einnig er gert ráð fyrir að hægt sé að 

stækka við hótelið en nánari forsendur og útskýringar á því er að finna í kafla 9.4. Einungis er 

farið út í stækkun ef eftirspurn eykst. 

Til að komast að væntu NPV er NPV í hverjum endahnúti fyrir sig reiknað miðað við 

mismunandi aðstæður hverju sinni. Nauðsynlegt er að finna líkurnar á að hreyfing upp eða niður 

eigi sér stað í trénu. Ákveðið var að styðjast við áhættuhlutlausar líkur sjá frekar útskýringar í 

kafla 9. Líkurnar á því að hreyfast upp eru 47% og líkurnar á að hreyfast niður eru 53%. Til að 

finna NPV í hverjum hnúti fyrir sig eru líkurnar á upp hreyfingu margfaldaðar við NPV að ofan 

og það svo lagt við líkurnar á niður hreyfingu margfaldað með NPV að neðan. Með því að vinna 

sig alveg til baka út frá framtíðarmöguleikum verkefnisins er komist að þeirri niðurstöðu að vænt 

NPV er € 4,34m. Sveigjanleiki verkefnisins skilar hærra NPV en án hans. NPV upp á € 4,34m er 

sambærileg útkoma og fékkst úr arðsemislíkaninu en hún var € 3,8m Af því má draga að 

sveigjanleikinn út frá ákvörðunartrénu er € 4,34m € 3,8m € 0,54m  .  
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Mynd 19 Ákvörðunartré.
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9. Raunvilnanir (e. real options) 

9.1.  Útskýring á raunvilnunum 

NPV aðferðin gerir raunveruleikann einfaldari en hann er. Aðferðin gerir ráð fyrir að allar 

ákvarðanir séu teknar í dag og því er ekki tekið tillit til atburða í framtíðinni sem gætu haft áhrif 

á verkefnið. Dæmi um atburði eru t.d. nýjar upplýsingar, verð á hótelherbergjum gæti hækkað, 

aðstæður á fjármálamörkuðum gætu breyst eða ferðamannastreymi til Íslands aukist. Þar af 

leiðandi tekur aðferðin ekki tillit til sveigjanleika verkefna og má draga þá ályktun að hún 

vanmeti virði verkefnisins. Fjármálastjórar og fjárfestar ákveða oft að fara í verkefni sem eru 

með neikvætt NPV vegna þess að þeir vita af mögulegum sveigjanleika verkefnisins en geta þó 

ekki lagt tölulegt gildi á þann möguleika (Copeland o.fl., 2005).  

Raunvilnanir er aðferð sem byggir á NPV aðferðinni en ásamt því að verðleggja sjóðstreymi 

verkefnisins verðleggur hún sveigjanleika þess. Til dæmis væri hægt að verðleggja möguleikann 

á því að seinka verkefninu þar til nýjar upplýsingar koma fram, stækka verkefnið ef vel gengur 

eða hætta og selja eignir ef illa gengur. Allt þetta er byggt á ákvörðunartöku og möguleikum í 

framtíðinni sem hafa eitthvað virði. Svipar þetta mjög til ákvörðunartrjáa en fræðin og 

útreikningar á bakvið raunvilnanir eru mun nákvæmari (Copeland o.fl., 2005). 

Í fjárfestingarákvörðunum fjárfesta er hægt að segja að sú regla gildi að því meiri sem áhættan 

er, því meira virði er valmöguleikinn. Ástæðan fyrir því er sú að fjárfestinum ber engin skylda til 

að borga og nýta sér valmöguleikann. Þar af leiðandi mun hann alltaf fjárfesta því hærra sem 

verðið er og njóta hagnaðarins en hætta við að fjárfesta ef verðið er lægra. Þetta samsvarar því 

mjög til fjármálagerninga sem kallast valréttarsamningar (e. options). Í valréttarsamningum hefur 

fjárfestir möguleikann á að kaupa eða selja einhverja tiltekna eign á ákveðnum tíma fyrir ákveðið 

verð. Útreikningar á bakvið raunvilnanir byggjast því að stórum hluta á útreikningum á 

valréttarsamningum (Copeland o.fl., 2005). Allar niðurstöður í útreikningum á raunvilnunum eru 

byggðar á sjóðstreymi fjármagns aðferðinni. 

9.2.  Forsendur fyrir útreikningum á raunvilnunum 

Í venjulegum valréttarsamningum er algengast að verið sé að kaupa/selja möguleikann á því að 

geta keypt/selt hlutabréf í ákveðnu fyrirtæki á ákveðnum tíma fyrir ákveðið verð. Verðið á 
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valréttinum fylgir því verðinu á hlutabréfinu. Valréttir skiptast í ameríska og evrópska valrétti. 

Amerískan valrétt er hægt að nýta hvenær sem er yfir líftíma hans en þann evrópska einungis í 

lok líftímans. Tvær algengustu aðferðirnar við að verðleggja valrétti eru að notast við Black-

Scholes líkanið eða tvíkostatré (e. binomial tree) (Copeland o.fl., 2005).  

Nauðsynlegt er að vita verð á undirliggjandi eign. Í raunvilnafræðum er algengast að nota 

uppsafnað núvirt sjóðstreymi sem verkefnið skilar yfir líftíma þess. Þá er verð á valrétti háð 

sjóðstreymi og er þetta því körin aðferð til að styðjast við (Copeland o.fl., 2005). 

Samningsverðið er metið út frá mismunandi raunvilnunum, hvort það sé valmöguleiki að stækka, 

hætta eða fara úr verkefninu. Gert er ráð fyrir að áhættulausir vextir séu 2,18%. Út frá 

hermunarlíkaninu var fundið að staðalfrávik NPV nam 27,8%. Líftími er mismunandi eftir 

verkefnum en ákveðið var að hafa tímann á bilinu 5-40 ár eftir því sem við á. 

9.3.  Áhættufjármagn (e. risk capital) 

Áhættufjármagn er sá kostnaður við að tryggja að safn eða fjárfestingarverkefni þannig að 

verkefni verið tiltölulega áhættulaust. Áhættufjármagn er ákveðin mælikvarði á áhættu verkefnis 

og því hærra sem áhættufjármagn er, þeim mun áhættusamara er verkefnið. Hægt er að horfa á 

áhættufjármagn sem evrópskan sölurétt með samningsverð K. Til að verðleggja 

áhættufjármagnið er fundið það verð á söluréttinum sem lætur safn sem saman stendur af virði 

fjárfestingarverkefnis og sölurétti vera jafnt og núll, sjá formúlu (9.1) (Hull, 2012). 

Equation Section (Next)Equation Section (Next) 
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P

P
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 (9.1) 

Áhættufjármagnið er háð upphafskostnaði, áhættulausum vöxtum og vinstri halanum á 

normaldreifingunni. Ef gert ráð fyrir að eignir verkefnisins fylgi log-normal dreifingu er hægt að 

verðleggja söluréttinn með Black-Scholes líkaninu. Formúla (9.2) sýnir hvernig verð á 

evrópskum sölurétti fyrir verkefnið er reiknað (Hull, 2012). 
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Til að hægt sé að nota áhættufjármagn þarf NPV að vera neikvætt. Í arðsemislíkaninu var NPV 

jákvætt og því var ákveðið að notast við niðurstöður úr svartsýnisspá í sviðsmyndagreiningu en 

þar er NPV neikvætt upp á € 3,79m. Þá er hægt að finna hvað áhættufjármagnið kostar miðað að 

við viljum tryggja okkur eftir 5 ár. Með því að nota Solver í Excel til að leiða út samningsverðið 

var hægt að verðleggja áhættufjármagnið til þess að gera safnið næstum áhættulaust á 5 árum. 

Út frá útreikningi (9.3) gerir líkanið ráð fyrir því að það kosti okkur € 3,79m að gera NPV 

verkefnisins áhættulaust á 5 árum með samningsverð upp á € 30,75m.  
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Mynd 20 Sýnir hvernig safn sem er samansett af langri stöðu í verkefninu (e. long position) og langri stöðu í 

sölurétti (e. long position in put option) þróast ef núvirði greiðsluflæðis verkefnis breytist. 

Mynd 20 sýnir hvernig NPV lækkar við lækkun í núvirtu greiðsluflæði en þá vegur sölurétturinn 

upp á móti. Sölurétturinn er því að verja fjárfesta gegn áhættu í greiðsluflæði verkefnisins. Á 

myndinni er öllum forsendum haldið óbreyttum nema núvirtu greiðsluflæði verkefnisins.  

9.4.  Valréttur á stækkun (e. option to expand) 

Hótelið hefur þann möguleika að stækka við sig þar sem núverandi áætlun gerir ráð fyrir að 

einungis 2/3 af lóðinni verði nýtt. Tveir möguleikar væru í stöðunni, annars vegar að auka fjölda 

herbergja úr 260 í 450 eða byggja hótelíbúðir þar sem hver íbúð yrði leigð út vikulega 

(Höskuldur Ásgeirsson munnleg heimild, 20. janúar 2012). Ljóst er að ekki yrði farið í þessar 

framkvæmdir nema að rekstur hótelsins gangi vel eða kostnaður við framkvæmdina sé 

hagstæður. Þetta má túlka sem svo að ef eftirspurn eftir hótelherbergjum á höfuðborgarsvæðinu 

eykst eða fjármagnskostnaður og byggingakostnaður lækki má teljast líklegt að þessi valréttur 

yrði nýttur.  

Gert er ráð fyrir því að fjárfestar ráði því hvenær þeir stækka við sig og því er hægt að horfa á 

þennan valrétt sem amerískan kauprétt með samningsverð jafnt og kostnaður við að stækka. Til 

að verðleggja þennan valrétt er notast við tvíkostatré en það er þekkt aðferð úr afleiðufræðum. 

Einfaldasta gerðin af tvíkostatré gerir ráð fyrir að verðið geti einungis hækkað eða lækkað einu 
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sinni á hverju tímabili. Formúla (9.4) sýnir hvernig áhættuhlutlausar líkur (e. risk neutral 

probability) eru reiknaðar fyrir hækkun eða lækkun á núvirði sjóðstreymi verkefnis (Copeland 

o.fl., 2005). 
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Útreikningur (9.5) sýnir að núvirði sjóðstreymis getur hækkað um 32,1% eða lækkað um 24,3%.  
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Formúla (9.6) sýnir hvernig hægt er að finna áhættuhlutlausar líkur á hækkun eða lækkun á 

núvirði sjóðstreymis (Copeland o.fl., 2005). 
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Útreikningur (9.7) sýnir hvernig áhættu-hlutlausar líkur á hækkun eða lækkun á núvirði 

sjóðstreymis er reiknað.  
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Gefið var að líftími valréttarins væri 40 ár en virði valréttsins er núvirt með veldisvexti (e. 

exponentially). Gert er ráð fyrir að fjárfestar taki ákvörðun um hvort þeir vilji stækka við sig í 

lok hvers árs svo fjöldi skrefa er 40. Nauðsynlegt er að gera tvö tré, eitt fyrir stækkun og eitt eftir 

stækkun. Því þarf að setja aðrar forsendur inn í líkanið til að verðleggja valmöguleikann að 

stækka. Áætlað er að kostnaðurinn við að fjölga herbergjum um 190 sé í sama hlutfalli og 
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kostnaðurinn við að byggja 260 herbergi. Kostnaður við að stækka er því um það bil € 27m og er 

það sett inn í líkanið ásamt því að hækka fjölda herbergja í 405 og fjölda svíta í 45. Eftir 40 ár er 

virðið gefið með formúlu (9.8) en fjárfestar munu einungis nýta sér valréttin ef núvirt 

sjóðstreymi frá verkefninu er hærra en kostnaðurinn við framkvæmdina (Copeland o.fl., 2005).  
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Vinnum okkur til baka og verðleggjum valréttinn með áhættuhlutlausum líkum, sjá formúlu (9.9) 

(Copeland o.fl., 2005).  
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Virðið á valréttinum er mismunur á virði valréttar eftir og fyrir stækkun. Útreikningur (9.10) 

sýnir hvernig virði valréttarins er reiknað. 

 € 48,95 € 34,44  € 14,51mm m   (9.10) 

9.5.  Valréttur að seinka verkefni 

Gera má ráð fyrir að sá sveigjanleiki sé til staðar að hægt sé að seinka verkefninu. Seljendur 

lóðarinnar voru þó búnir að gefa út að stefnt væri að opna hótelið 2015 og því er líftími þessa 

valrétts ekki nema 5 ár. Talið er að lengri tími væri óásættanlegur. Þessi valréttur gefur 

verkefninu aukið virði í ljósi þess að nýjar upplýsingar gætu komið fram, t.d. væntingar um 

aukið ferðamannastreymi til Íslands eða ódýrari fjármögnunarmöguleikar (Copeland o.fl., 2005). 

Þennan möguleika er hægt að líta á sem amerískan kauprétt (e. american call option) en hann er 

einungis nýttur þegar núvirt sjóðstreymi er hærra en upphafsfjárfesting. Valrétturinn er 

verðlagður með sömu aðferð og valréttur á stækkun verkefnis, sjá kafla (9.4). Þó er ekki 

nauðsynlegt að gera tvo valrétti heldur einungis einn þar sem ekki þarf að breyta neinum 

forsendum í líkaninu. 

Virði valréttar að seinka verkefninu og bíða í 5 ár er € 11,98m. 
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9.6.  Valréttur að fara úr verkefni 

Gera má ráð fyrir að fjárfestar eigi þann möguleika að fara úr verkefninu og selja eignir á 

ákveðnu verði X. Eiga þeir möguleika á því að selja eignirnar á hvaða tíma sem er og því er hægt 

að horfa á þennan möguleika sem amerískan sölurétt (e. american put option) (Copeland o.fl., 

2005). Gert er ráð fyrir að líftími valréttarins sé 40 ár og gerum ráð fyrir að söluverðið sé 80% af 

stofnkostnaði verkefnisins eða um það bil € 40m.  

Formúla (9.11) sýnir hvernig lokavirði í endahnútnum er reiknað en fjárfestar munu einungis 

nýta valréttinn ef söluverð er hærra en núvirt sjóðstreymi frá verkefninu (Copeland o.fl., 2005). 
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Vinnum okkur til baka og verðleggjum valréttinn með áhættuhlutlausum líkum, sjá formúlu 

(9.12) (Copeland o.fl., 2005). 
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Virði valréttarins að fara úr verkefninu með 40 ára líftíma er € 12,04m.  

9.7.  Niðurstöður raunvilnana 

Eins og áður hefur komið fram ber að varast að horfa einungis á NPV niðurstöðuna þar sem hún 

tekur ekki tillit til sveigjanleika verkefnisins. Alltaf er hægt að meta framtíðargreiðsluflæði og 

taka ákvarðanir seinna þegar nýjar upplýsingar koma í ljós. Þetta er það sem notkun raunvilnana 

og ákvörðunartrjáa hjálpa til við að gera. Fjárfestar eiga möguleika á þremur valréttum sem gætu 

verið mjög verðmætir í framtíðinni og því er nauðsynlegt að taka þá með í útreikninginn þegar 

ákveða á hvort eigi að fara í verkefnið eða ekki. Niðurstöður raunvilnana sýna að verkefnið býr 

yfir valmöguleikum sem eru mikils virði og fjárfestar geta nýtt sér þá til að auka virði 

fjárfestingarinnar.  
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10.  Ályktanir 

Ferðamannaþjónusta hefur farið vaxandi síðastliðin ár en erlendir fjárfestar hafa farið að sýna 

Íslandi aukinn áhuga í þessum iðnaði. Sést það í áhuga þeirra á hótelverkefninu við Hörpu þar 

sem þrír erlendir fjárfestar gerðu tilboð í verkefnið. Fjárfestar hafa þó þurft að velta fyrir sér 

hvort þetta sé arðbær fjárfesting og í þessu verkefni er farið í ítarlegt arðsemismat á 

fjárfestingunni.  

Niðurstöður arðsemismatsins eru einróma jákvæðar fyrir fjárfesta. NPV verkefnisins er jákvætt 

en NPV er algengasta arðsemisaðferðin sem fjárfestar styðjast við og vegur þyngst í 

niðurstöðum. Innri vexti eru hærri en ávöxtunarkrafa og eru fjárfestar því að fá hærri ávöxtun 

miðað við áhættutöku. Þróun kennitalna sýnir að rekstrar- og efnahagsreikningur hótelsins líta 

vel út og eru framlegðartölur nálægt meðaltali hóteliðnaðarins. Niðurstöður næmnigreiningar og 

sviðsmyndagreiningar gáfu í ljós að arðsemislíkanið er mjög næmt fyrir breytingum en það gefur 

til kynna að það séu bæði áhætta og möguleikar fyrir hendi í verkefninu.  

Hermunarlíkanið sýndi að líkur á að NPV verkefnis verði neikvætt eru mjög litlar þegar búið er 

að taka tillit til helstu óvissuþátta. Fjárfestar geta því verið vongóðir um að fjárfestingin muni 

skila þeim ávöxtun á eigið fé. Ákvörðunartré og raunvilnanir verðlögðu valmöguleika sem 

fjárfestar gætu nýtt sér í framtíðinni en þessir valmöguleikar reyndust vera mikils virði. 

Lokaniðurstaða arðsemismatsins er því að verkefnið er arðbært og fara ætti í það.  
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12. Viðaukar 

12.1. Viðauki A 

Tafla 7 Forsendur fyrir fjármögnun og efnahagsreikning. 

Hlutafé € 14.636.953 

Lán € 34.835.950 

Afskriftir 3% 

Fasteignagjöld 1,32% 

Skattur 20% 

Stofnkostnaður € 37.789.846 

Lántökugjald € 683.057 

Hrakvirði € 3.778.984 

Lóð € 11.000.000 

Árleg fjárfesting € 4.171 

Viðskiptakröfur/Tekjur 7,67% 

Birgðir/Tekjur 5,64% 

Viðskiptaskuldir/Tekjur 4,81% 

Vöxtur í tekjum hvert ár 1,50% 
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Tafla 8 Rekstrarforsendur. 

Herbergi   

Fjöldi herbergja 235 

Verð p. herbergi € 145 

Verð p. herbergi sumar € 275 

Svítur verð € 300 

Svítur verð sumar € 570 

Fjöldi svíta 25 

Laun og persónul. gjöld (% af tekjum) 30% 

Önnur gjöld (% af tekjum) 30% 

Veitingastaður og bar   

Tekjur árlega € 4.000.000 

Kostnaðarverð seldra vara (% af tekjum) 29% 

Laun og persónul. gjöld (% af tekjum) 41% 

Önnur gjöld (% af tekjum) 9% 

Aðrar rekstrardeildir (spa, rækt o.s.frv)   

Tekjur árlega € 700.000 

KSV (% af tekjum) 10% 

Laun og persónul. gjöld (% af tekjum) 30% 

Önnur gjöld (% af tekjum) 15% 

Fastur kostnaður   

Stjórnunarkostnaður € 930.000 

Sölu og markaðskostnaður € 544.000 

Rekstra-og viðhaldskostn svæðis € 456.000 

Nytjakostnaður (e. utility cost) € 75.000 

Franchise fee (% af tekjum) 7% 
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Efnahagsreikningur 

Allar tölur eru í milljónum evra. 

 

Mynd 21 Efnahagsreikningur 2012-2029. 
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Mynd 22 Efnahagsreikningur 2030-2047. 
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Mynd 23 Efnahagsreikningur 2048-2062. 
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Rekstrarreikningur 

Allar tölur eru í milljónum evra. 

 

Mynd 24 Rekstrarreikningur 2015-2030. 

 

Mynd 25 Rekstrarreikningur 2031-2046. 
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Mynd 26 Rekstrarreikningur 2047-2062. 
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Sjóðstreymi 

Allar tölur eru í milljónum evra. 

 

Mynd 27 Sjóðstreymi 2012-2029. 

 

Mynd 28 Sjóðstreymi 2030-2047. 
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Mynd 29 Sjóðstreymi 2048-2062. 

  



77 
 

Arðsemismat 

Allar tölur eru í milljónum evra. 

 

Mynd 30 Áætlað sjóðstreymi fjármagns 2012-2025. 

 

Mynd 31 Áætlað sjóðstreymi fjármagns 2026-2039. 
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Mynd 32 Áætlað sjóðstreymi fjármagns 2040-2053. 

 

Mynd 33 Áætlað sjóðstreymi fjármagns 2054-2062 og eilífðarvirði. 
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12.2. Viðauki B 

Tafla 9 Útreikningar á biðtíma 10 ára þýskra ríkisskuldabréfa. 

10 ára þýsk ríkisskuldabréf 

  

  

Ávöxtun: 1,87% 

  

  

Ár Greiðsluflæði PV Vigt Tími*Vigt 

1 2 1,96329 0,01940 0,01940 

2 2 1,92725 0,01905 0,03810 

3 2 1,89187 0,01870 0,05610 

4 2 1,85714 0,01836 0,07342 

5 2 1,82305 0,01802 0,09009 

6 2 1,78958 0,01769 0,10613 

7 2 1,75673 0,01736 0,12154 

8 2 1,72449 0,01704 0,13636 

9 2 1,69283 0,01673 0,15058 

10 102 84,74949 0,83765 8,37647 

    101,17572 1,00000 9,16819 

Meðaltími 10 ára þýskra ríkisskuldabréf er 9,17 ár   
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Tafla 10 Útreikningar á biðtíma 30 ára þýskra ríkisskuldabréfa. 

30 ára þýsk ríkisskuldabréf       

Ávöxtun: 2,47% 

  

  

Ár Greiðsluflæði PV Vigt Tími*Vigt 

1 3,25 3,17166 0,02725 0,02725 

2 3,25 3,09521 0,02659 0,05319 

3 3,25 3,02060 0,02595 0,07786 

4 3,25 2,94779 0,02533 0,10131 

5 3,25 2,87673 0,02472 0,12358 

6 3,25 2,80739 0,02412 0,14472 

7 3,25 2,73972 0,02354 0,16477 

8 3,25 2,67368 0,02297 0,18377 

9 3,25 2,60923 0,02242 0,20176 

10 3,25 2,54634 0,02188 0,21877 

11 3,25 2,48496 0,02135 0,23485 

12 3,25 2,42506 0,02084 0,25003 

13 3,25 2,36661 0,02033 0,26433 

14 3,25 2,30956 0,01984 0,27780 

15 3,25 2,25389 0,01936 0,29047 

16 3,25 2,19956 0,01890 0,30237 

17 3,25 2,14654 0,01844 0,31352 

18 3,25 2,09480 0,01800 0,32396 

19 3,25 2,04430 0,01756 0,33372 

20 3,25 1,99503 0,01714 0,34281 

21 3,25 1,94694 0,01673 0,35128 

22 3,25 1,90001 0,01632 0,35914 

23 3,25 1,85421 0,01593 0,36641 

24 3,25 1,80951 0,01555 0,37312 

25 3,25 1,76590 0,01517 0,37930 

26 3,25 1,72333 0,01481 0,38497 

27 3,25 1,68179 0,01445 0,39014 

28 3,25 1,64125 0,01410 0,39483 

29 3,25 1,60169 0,01376 0,39908 

30 103,25 49,65786 0,42665 12,79939 

  

 

116,3911 1 20,428498 

Meðaltími 30 ára þýskra ríkisskuldabréfa er 20,43 ár   
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Tafla 11 Útreikningur á áhættulausum vöxtum. 

Biðtími 10 ára 9,17 

Biðtími 30 ára 20,43 

Vigt 10 ára 

 

0,48 

Vigt 30 ára 

 

0,52 

Summa 

 

1 

Meðaltími 

 

15 

Rf er því: 0,48*1,87+0,52*2,47=2,18% 
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12.3. Viðauki C 

Tafla 12 Meðaltal VLF í milljónum og hagvaxtar fyrir og eftir hrun. 

 
Meðaltal VLF Meðaltal hagvaxtar 

3 ár fyrir hrun 1.079.369 kr. 5,97% 

3 ár eftir hrun 1.055.972 kr. -2,59% 

 

Tafla 13 Þróun VLF í milljónum og hagvaxtar á Íslandi árin 2001 til 2011. 

 

Verg 

landsframleiðsla 
Hagvöxtur 

2001 864.787 kr. 
 

2002 865.989 kr. 0,14% 

2003 887.071 kr. 2,43% 

2004 956.580 kr. 7,84% 

2005 1.025.740 kr. 7,23% 

2006 1.074.042 kr. 4,71% 

2007 1.138.324 kr. 5,99% 

2008 1.152.775 kr. 1,27% 

2009 1.074.304 kr. -6,81% 

2010 1.031.076 kr. -4,02% 

2011 1.062.536 kr. 3,05% 

 


