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1. Utdrattur
Markmid verkefnisins er ad komast ad pvi hvort pad se ardbeer fjarfesting ad fjarfesta i hételi vid

Horpu. Til stendur ad reisa hotel vid Horpu vorid 2015 undir merki alpjodahotelkedjunnar
Marriott. Farid er i grunngreiningu & verkefninu asamt umfangsmikla ardsemisutreikninga en

heegt er ad skipta peim nidur i fjora hluta.

Fyrst er astlad sjodstreymi fjarmagns og fundid hreint navirdi dsamt pvi ad adrar algengar
ardsemistolur eru skodadar. Nidurstddur eru paer ad hreint nlavirdi er jakveett og pvi ettu
fjarfestar ad fara i verkefnid. Naest er notast vid Monte Carlo hermun til ad sja likindadreifingu &
nidurstddum ardsemismats pegar helstu ovissupattum er breytt. Nidurstodur par eru svipadar og i
fyrri kafla, oOliklegt er ad hreint navirdi verdi neikveett sem verdur ad teljast jakveett fyrir

fjarfesta.

[ pridja lagi er studst vid akvordunartré til ad sja hvernig verkefnid geeti proast i framtidinni
midad vid mismunandi adstedur. Akvordunartré gefur fjarfestum betri syn & sveigjanleika
verkefnisins og nidurstodur i akvoérdunartré eru ad sveigjanleikinn eykur virdi pess. Ad lokum
eru raunvilnanir notadar til ad verdleggja pa valmdguleika sem fjarfestar geetu haft fyrir hendi i
verkefninu. Nidurstédur raunvilnana gefa i 1jés ad valmoguleikar fjarfesta i framtidinni hafa

mikid virdi. Lokanidurstada er ad fjarfestingin er ardbeer og fara etti i verkefnid.

Lykilord: Ardsemi, akvordunartré, avoxtunarkrafa, fjarfesting, fjarmagn, hermun, hétel, NPV,

raunvilnanir, sjodstreymi.



2. Inngangur
[sland hefur alltaf pott ahugaverdur afangastadur fyrir ferdamenn og hefur ferdapjonusta a

islandi verid ort vaxandi (Greiningardeild Islandsbanka, 2012). Greiningardeild Landsbankans
feerir einnig rok fyrir pvi ad ferdapjonusta & Islandi verdi einn af drifkréftum hagkerfisins &
nestu arum (,,Ferdapjonusta & Islandi“, 2012). Til ad standa undir godri og vaxandi
ferdapjonustu hér & landi er mikilveegt ad hafa fjolbreytt Urval hétela og geedi peirra purfa ad
standast veentingar ferdamanna. Télur fra Hagstofu syna ad aukning hefur ordid i gistindttum &
islandi sidastlidin ar (,,Gistinztur og gestakomur 4 hételum i oktober 2011, 2011). betta verda

ad teljast godar frettir fyrir pa sem standa i hotelrekstri hér a landi.

Eftir eldgosid i Eyjafjallajokli i april 2010 minnkadi fjoldi feroamanna sem 16gdu leid sina til
landsins (,,Markadsatak ferdapjonustunnar: Inspired by Iceland®, e.d.). P4 var dkvedid ad leggja
af stad i herferd til ad auka straum ferdamanna a ny og endurvekja og auka jakveeda imynd
landsins. Herferdin sl i gegn og vann til Evropsku Effie markadssamskiptaverdlaunanna i
Brussel auk pess ad vera tilnefnd til annarra verdlauna (,,Inspired by Iceland Campaign Wins
Gold at Effie“, 2011). Eftir herferdina var Island tilnefnt af USA Today sem besti
afangastadurinn arid 2011. CNNGO ferdamidill & vefsiou CNN kynnti Reykjavik sem einn af
bestu afangastodunum yfir jol og &ramot. Eftir velgengni og pa jakvedu umfjollun sem hefur
fylgt atakinu ma draga pa alyktun ad ferdamannaidnadurinn beri engan veginn pau merki ad
hann sé ad hagja a sér heldur eru merki um frekari voxt (,,Iceland continues to inspire with

successful tourism campaign®, 2011).

Adrar godar fréttir fyrir hotelrekendur er nyleg stofnun islenska laggjaldaflugfélagsins WOW air
og axtlun breska laggjaldaflugfélagsins easyJET um ad hefja aatlunarflug til Islands fra
Bretlandi. WOW air hyggst hefja starfsemi vorid 2012 og munu peir fljiga til 12 afangastada i
sjo 16ndum i Evropu (,,Rikisatvarpid®, 2011). EasyJet hafa ni pegar hafid solu a flugmidum en
flugferdirnar hofust i arsbyrjun 2012 (,.easylJet til Islands: Um 11 pasund kronur badar leidir,
2011).

Nyjasta addrattarafl okkar islendinga fyrir ferdamenn er tonlistar- og radstefnuhisid Harpa en st
bygging pykir merkilegt afrek og er einstaklega tignarleg sjon. Harpa statar af einni glaesilegustu
adstoou landsins fyrir baedi radstefnur og vidburdi. Til stendur ad byggja hotel & adliggjandi
byggingarreit vestan vio Horpu og a rekstur pess ad hefjast vorid 2015 (,,Hotel vid Austurhofn®,
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2011). Hotel i grennd vid Horpu er adladandi vidbét fyrir erlenda adila sem hyggjast hysa

radstefnur og adra vidburdi i HOrpu.

Eignarhaldsfélagid Situs ehf. stendur ad baki pessarar hugmyndar en peir eiga 16dina sem hotelid
mun risa &. Situs er dotturfélag Austurhafnar-TR sem er einkafyrirteeki i eigu rikis og borgar en
pbeir sdu um undirbuning ad byggingu Horpu. Markmid peirra er ad reisa fjogurra til fimm stjornu
hétel med alpjodlegu vérumerki og er leyfilegt byggingarmagn 28.000 m? ofanjardar og 2000m?
nedanjardar. Gaedi og honnun hdtelsins purfa ad vera i samraemi vid byggingu a bord vié Horpu
(,,Hotel vid Austurhofn®, 2011). Situs fengu verkfraedistofuna EFLU til ad vera radgjafi peirra
vid byggingu hotelsins (,,Efla og hotel vid Horpu*, 2010).

Situs setti af stad solultbod sidastlidid sumar par sem peir voru tilbanir med itarleg sélugégn
fyrir fjarfesta. Markmidid var ad fa fjarfesta sem geetu skuldbundid sig til ad standa ad byggingu
hotelsins, tryggja rekstur pess og ad lagdur yrdi metnadur i hdnnun og gaedi hételbyggingarinnar.
Ad loknu sdludtbodinu gerdu sex fjarfestar slutilbod, par af voru prir islenskir og prir erlendir
(,,Hotel At Austurhofn®, e.d.). Vorid 2012 kom svo i ljés ad pad er World Leisure Investment
sem kaupir 16dina af Situs (Pétur J. Eiriksson munnleg heimild, 19. april 2012).

I 1j6si fyrrnefndrar préunar & ferdapjonustu & islandi og veikingu krénunnar ma etla ad framtidin
verdi bjort fyrir hotelrekendur & islandi. Fjarfesting i jafn veigamiklu verkefni og hotelid vid
Horpu etti pvi ad vera adladandi. Helsta aheetta fjarfesta i verkefni eins og pessu er éstodugleiki
islensk efnahags. Til ad mynda laeekkadi Standard & Poors lanshafismat Islands strax eftir hrun
0g geeti pad hafa falt fjarfesta fra (,,S&P lakkar lanshafismat islenska rikisins®, e.d.). | dag er
Island med lanshafiseinkunnina BBB- og telja peir efnahagshorfur vera stédugar (Lanamal
Rikisins, e.d.)

Akvardanatokur i fjarfestingarheiminum geta verid floknar og erfidar. Fjarfestar purfa ad taka
akvardanir um hvernig peir vilja fjarfesta en paer fjarfestingar geta motad framtid peirra. pegar
vidamikil og kostnadarsom verkefni liggja fyrir getur verid erfitt ad fa fjarfesta til ad fjarmagna
verkefnid. Mikilvaegt er fyrir fjarfesta ad gera ardsemismat til ad sja hvort peir séu ad auka virdi
sitt med pvi ad leggja fjarmagn i verkefnid. Ardsemismat er ekki einfalt i framkveemd og
nidurstadan ekki vitud med vissu. Astedan fyrir pvi er ad framtidin er 6lj6s, upplysingar og

forsendur sem naudsynlegt er ad gefa sér eru ekki fullkomnar. Engar breytur i ardsemislikaninu



eru vitadar med vissu en sumar eru audveldari ad aeetla heldur en adrar. bratt fyrir petta er ohatt
ad segja a0 med pvi ad gera ardsemismat fa fjarfestar betri syn a verkefnid og ut fra pvi

audveldar pad akvordunartoku vardandi fjarfestingar (Levy og Sarnat, 1994).

Markmid verkefnisins er ad greina hvort pad sé ardbeert ad fjarfesta i hdteli vid Horpu.
Framkveemt er itarlegt ardsemismat & fjarfestingunni en frumleika verkefnisins er haegt ad skipta
i prja hluta. 1 fyrsta lagi er nyleg adferd notud til ad aatla sjoédstreymi til lanardrottna og hluthafa
sem Kallast sjodstreymi fjarmagns (e. capital cash flow). I 63ru lagi er framkvaemd Monte Carlo
hermun til ad astla mogulegt framtidar sjodstreymi og Ut fra pvi buin til likindadreifing & helstu
arosemisadferdum. Einnig er studst vid adferd til ad lekka dreifni i hermunarlikaninu (e.
variance reduction techniques) til ad gera likanid skilvirkari. | pridja og sidasta lagi er
raunvilnunum beitt til ad verdleggja sveigjanleika fjarfestingar sem almennar ardsemisadferdir
taka ekki tillit til.



3. Grunngreining

3.1. Uppsetning hotelverkefnisins
Um midjan april 2012 nadist samkomulag vid Marriott hdtelkedjuna um ad reka hotel vid Horpu
og er pad fyrirteekid World Leisure Investment sem kemur ad byggingu hételsins. World Leisure
Investement er alpjodlegt radgjafar- og fasteignarpréunarfyrirteeki sem sérhefir sig i ad byggja
luxushétel. Fyrirtekio tekur ad sér ad sja um verkefnid fra fyrstu skipulagningu til opnunar
hotelsins. World Leisure Investment starfar med helstu hételrekstrarfélogum heims og tryggja
peir avallt bestu stjornendur sem haegt er ad fa innan hoételidnadarins dsamt virta fjarmala-,

ferdamala- og markadssérfreedinga (,,Company profile®, e.d.).

Fyrirteekid Scandinavian Hospitality Group leigir eignina af World Leisure Investment og
starfrekir par fjogurra til fimm stjornu hotel undir vérumerkinu Marriott. Scandinavian
Hospitality Group AS starfar sem hotelrekstrar- og prounarfyrirteeki en peir hafa réttinn &
Marriott ~ vorumerkinu  innan  Noregs, Svipjédar, Danmoérku, Finnlandi  &samt
Eystrasaltslondunum. Fyrirtekid er med hofudstodvar i Oslé i Noregi (,,Scandinavian Hospitality

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

Marriott er alpjodlegt vorumerki sem hefur verid starfandi & hotelmarkadnum i 50 ar. Marriott
hotelin eru undir mérgum mismunandi merkjum, til deemis Courtyard, Fairfield Inn & Suites,
Residence Inn og The Ritz-Carlton. Frd og med 30. desember 2011 starfraekir Marriott, eda eru
med sérleyfi fyrir, 3.718 hoteleignir sem hafa & ad skipa 643.196 herbergi (,,Marriott
International, Inc. (MAR)“, 2012). Med tilkomu Marriott a islenskan hoételmarkad beetist

Marriott i hop vid Hilton og Radisson Blu sem einu alpjédlegu hételmerkin & islandi.

3.2. Fjolgun ferdamanna og markadur fyrir fleiri hotel & Islandi
Eins og sja ma & mynd 1 hefur gistin6ttum hja badi islendingum og erlendum ferdaménnum
fjolgad sidastlidin ar. bessa fjolgun erlendra ferdamanna ma hugsanlega skyra med tidari
flugsamgoéngum sidustu ar en pad meetti aftur rekja til auglysingaherferdarinnar Inspired by
Iceland sem skiladi naestum 20% aukningu (Murphy, 2011). Herferdin var sett af stad til ad nyta
athygli sem skapadist vid eldgosid i Eyjafjallajokli og var &tlunin ad snua umtalinu sem hlaust af
pbvi i jdkveedan farveg. Herferdin hefur hlotid lof erlendra adila og hefur medal annars unnid til
Effie auglysingaverdlaunanna (,,Inspired by Iceland Campaign Wins Gold at Effie*, 2011).



Ferdatimaritid Lonely Planet hefur valid Island sem &hugaverdan stad til ad heimsekja i
fjolmarga lista hja sér, sem demi ma nefna ,,World‘s hottest cool places* og ,,Best-value
destinations* (Hall, 2011) (Ormond, 2009). Sunday Travel Times valdi Island sem helsta
&vintyraafangastadinn fyrir arid 2012 (,,Iceland continues to inspire with successful tourism

campaign®, 2011).

Fjolgun ferdamanna
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Mynd 1 Fjoélgun ferdamanna fra d&runum 2004 til 2011 (,,Gistinaetur og gestakomur & hotelum eftir manudi 1997-
2011¢, e.d.).

Fjolgun & ferdamonnum til landsins ma einnig rekja til veikingar & gengi krénunnar og pvi er
hagsteett fyrir erlenda ferdamenn ad koma til landsins. Veiking & gengi kronunnar hefur
mogulega haft ahrif & fjélgun gistinatta par sem Ghagstett er fyrir islendinga ad ferdast erlendis.
bar af leidandi saekja Islendingar frekar i ferdaldg innanlands. Med pessum aukna
ferdamannastraumi munu birtast fleiri tekifeeri i islenskri ferdapjonustu. par & medal teekiferi til
ad bjéoa upp & fleiri hétel i haum gaedaflokki i grennd vid midba Reykjavikur og hysa
radstefnugesti sem koma til med ad sekja radstefnur i HOrpu og annars stadar &

hofudborgarsvaedinu.

3.3. Frambod og samkeppni
Frambod & hotelum & hofudborgarsvedinu hefur farid fjolgandi sidastlidin ar en samkvaemt
gognum fra Hagstofunni var fjoldi hétela a hdfudborgarsvaedinu 31 arid 2010. Samanborid vid

ario 2000 par sem fjoldi hotela var 16 hefur hotelum & héfudborgarsvaedinu verid ad fjolga um



rumlega eitt hétel & hverju ari ad medaltali (,,Frambod gistirymis®, e.d.). Fyrirhugad er ad rifa
nidur skemmtistadinn Nasa & Austurvelli og byggja par fimm hada hotel. Verkefnid er enn &
byrjunarstigi og & eftir ad sampykkja teikningar af nyja hisnadinu. Ekki ma rifa skemmtistadinn
fyrr en sampykktar teikningar liggja fyrir & nyju husn&di (,,Sampykkja parf teikningar af
hoételinu adur en Nasa verdur rifid“, e.d.). Pad er pvi ljost ad islendingar eru ad bregdast vid
auknu streymi ferdamanna og reyna ad byggja upp gdéda ferdapjonustu hér & landi sem geeti

spilad stort hlutverk i hagkerfi Islands.

pessu fylgir aukin samkeppni milli hotela. Eins og adur segir er pad markmid Situs ehf. ad fa
alpjodlega hotelkedju til ad reka hotelid vio Horpu undir vel pekktu vérumerki. Midad er vid ad
hotelid verdi fjogurra eda fimm stjérnu hotel sem endurspeglar gaedi og pjonustu fyrir gesti. A
héfudborgarsvaedinu eru pad fyrst og fremst hotelin Hilton Reykjavik Nordica og Radisson Blu
Saga sem uppfylla svipadar krofur. Pessi tvo hotel eru rekin undir alpjodlegu vorumerki og veeru

i beinni samkeppni vid hotelid vid Horpu.

Hilton Reykjavik Nordica er nylegt fjogurra stjornu hétel og er stadsett ekki langt fra
midbaenum. Hoételid hefur upp a ad bjoda 252 herbergi &samt pvi ad adstada fyrir radstefnur og
fundi er mjog god (,,Reykjavik hotels: Hilton Reykjavik Nordica hotel®, 2012). Kemur pad fram
& heimasiou hételsins ad hotelid hafi verid byggt fyrir radstefnu og fundi og pvi mé segja ad peir

s&kist i svipadan markadshop og hotelid vid Horpu (Hilton Reykjavik Nordica, e.d.).

Radisson Blu Saga er 40 ara gamalt hétel nalegt midbenum og er mjog stutt fra
Reykjavikurflugvelli. A hételinu eru 209 herbergi og einnig er adstada fyrir radstefnur og fundi
(,,Reykjavik hotels: Radisson Blu Saga Hotel, Reykjavik Reykjavik®, 2012). Onnur hétel sem
uppfylla ekki fullkomlega peer krofur ad vera samkeppnishafar en eru pé talin berjast um
svipadan markadshop eru Grand Hotel, Radisson Blu 1919 og Icelandair Hotels Reykjavik.
Grand Hotel fellur i pann flokk fyrst og fremst vegna sterdar pess en eftir ad peir steekkudu
hotelid arid 2007 er pad stersta hotel & islandi med 312 herbergi (,,Grand Hétel Reykjavik*,
e.d.). Markadssetja peir sig einnig sem hotel sérstaklega fyrir vidskiptafdlk. Hotelid bydur upp a
g06da adstodu fyrir radstefnu og fundi en adstada er fyrir allt ad 470 manns.



Radisson Blu 1919 Hotel er einnig talio samkeppnishaft vegna stadsetningar pess en pad er
stadsett i midbaenum vid Kolaportid, stutt fra byggingarreitnum par sem hotelid vid Horpu mun
risa. Hotelid er rekid undir alpjodlegu vorumerki. Aftur & moti eru einungis 88 herbergi par en
herbergin bjoda upp & allt pad sem parf til ad uppfylla gedastadla fjogurra stjornu hétels (,,Hotel
Rooms at Radisson Blu 1919 Hotel®, 2012).

Nylega hefur verid opnad 108 herbergja hotel vid Reykjavikurhofn. Hotelid nefnist Icelandair
Hotels Reykjavik Marina. Hotelid bydur upp & likamsraektar- og veitingaadstodu (,,Icelandair
Hotel“, e.d.). Naleegd Icelandairhotelsins vio Horpu setur hotelid i hop samkeppnisadila Marriott.

Hotelid er p6 minna ad steerd og mun ekki bjéda uppa somu pjonustu og Marriott.

3.4.Umhverfio
Hotelid mun risa vestan megin vid Horpu i midbae Reykjavikur og hefur si stadsetning mikid
upp 4 ad bjoda fyrir ferdamenn. Ma par nefna Alpingi, Listasafn Reykjavikur, Radhus
Reykjavikur, Hallgrimskirkju og midbajarlifid.

Einn helsti kostur stadsetningar hotelsins er nalaeegd pess vid Horpu. Eins og adur hefur komid
fram er hotelid tilvalid fyrir radstefnugesti par sem Harpa hefur upp a ad bjoda fyrsta flokks
radstefnu og fundaradstéou. Bodid er upp a fyrsta flokks teeknibinad og veislupjonustu dsamt pvi
ad tulkaklefar og teeknirymi eru vid salina. Samtals er adstada fyrir um pad bil 1500 manns i sati
i hinum ymsu s6lum i Horpu. Salirnir skiptast i fjogur fundarherbergi & fjorou haed sem hysa
hvert 8 manns, tvo fundarsali & fyrstu haed sem hysa 125 og 195 manns hvor. Ad lokum er a
annarri haed tveir radstefnusalir sem hysa 750 og 450 manns hvor fyrir sterri radstefnur (,,Fyrsta

flokks radstefnu og fundaradstada“, e.d.).



Stadsetning hotelsins gerir pad ad verkum ad samgéngur og adgengi ad pvi eru mjog gédar. BSI
umferdarmidstddin er stutt fra, en padan er haegt ad taka ratur til Keflavikurflugvallar. Einnig er
stutt eda um pad bil 5 mindtna akstur & Reykjavikurflugvoll sem tengir allt flug innanlands. A
mynd 2 er haegt ad sja yfirlitsmynd af sveedinu par sem reisa & hdtelid. Eins og haegt er ad sja a
myndinni eru aztlanir um frekari framkvemdir & svaedinu. Til demis eru hugmyndir um ad

byggja ibudir og banka par sem i dag er Lakjartorg.

TONUISTAHUS OG \ E
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3.5. Efnahagsumhverfid

Fra efnahagshruninu 2008 hefur hagkerfi islands verid i ponokkuri uppbyggingu. A arunum
2005 til 2007 var medaltal vergrar landsframleidslu & raunvirdi (VLF) 1,08 billjonir og eftir hrun
& arunum 2009 til 2011 var medaltal VLF & raunvirdi 1,56 billjonir. VLF islands var 6rt vaxandi
fyrir fjarmalakreppuna 2008 og var medal hagvoxtur arin 2005 til 2007 5,97% en a arunum
2009-2011 var hagvoxtur ad medaltali -2,59%. Hagvoxtur eftir hrun meeldist mestur arié 2011
eda 3,05%, sja mynd 3, en hann var -4,02% arid adur. Nanari télur er haegt ad sja i vidauka C
(,,Pjodhagsreikningar og opinber fjarmal®“, e.d.). Mikil aukning i vexti likt og raunin var arid
2011 geeti gefio til kynna ad hagkerfid sé ad taka vid sér fyrr en von var & og né peim hagvexti

sem var fyrir hrun.



bréun VLF og hagvaxtar
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Mynd 3 VLF & islandi sidustu 10 ar samt hagvexti (,,pjédhagsreikningar og opinber fjarmal®, e.d.).

Mynd 3 synir préun & VLF og hagvexti sidastlidin 10 ar & islandi. VLF er mald i kronum en
hagvoxtur i prosentum. [ lok arsins 2008 er hagt ad sja mikla leekkun i hagvexti eftir fall
bankanna. | framhaldi af hruninu hefur hagvoxtur islands verid ad aukast & ny. bjodhagsspa
Hagstofu Islands gerir rad fyrir um 2,5% hagvexti fyrir arid 2013 og gerir spain rad fyrir ad
voxtur naestu fjogur arin verdi ad medaltali 2,75% & ari (,,pjodhagsspa‘, e.d.). Pvi ma alykta ad

hagkerfi Islands sé ad styrkjast eftir efnahagshrunid i oktéber 2008.

Sidastlidin tvo ar hefur krénan verid ad veikjast ad medaltali um 1,45% 4& ari en naestu fjogur ar
spair greiningardeild Islandsbanka ad krénan muni styrkjast ad medaltali um 0,06% & ari. bvi
mun krénan verda dyrari fyrir erlenda ferdamenn en po atti pessa litla haekkun ekki ad fela
ferdamenn fra komu sinni til landsins. Mikil fylgni er & milli gengi islensku kronunnar og komu
ferdamanna til landsins. Styrking kronunnar sumarid 2011 var ekki jafn mikil og sumarid adur,
bvi ma draga pa alyktun ad adilar markadarins hafa attad sig a pvi tekifaeri sem i pessu felst fyrir

islenskan efnahag (Greiningardeild Islandsbanka, 2011).

Atvinnuleysi hafdi ekki melst mikid & arunum fyrir hrun en atvinnuleysi arin 2005-2008 var

heest arid 2008 og var pa i 3%. Sidastlidin ar hefur atvinnuleysi mealst heldur herra og var ad
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medaltali 7,5% arid 2010 en nattdrulegt atvinnuleysi var pa 4,7% (,,Country statistical profile:
Iceland®, 2012) (,,Economic Outlook®, 2011). Nattarulegt atvinnuleysi er pad atvinnuleysi sem
hagkerfid upplifir oftast og leitar i @ endanum. P6 svo ad natturulegt atvinnuleysi beri med sér
nafnid nattarulegt pydir pad ekki ad pad sé eskilegt og heldur ekki ad pad sé dnemt fyrir
efnahagslegri stefnu. Merkir pad einungis ad pad muni ekki hverfa ad sjalfu sér jafnvel ekki til

lengri tima litid (Mankiw og Taylor, 2006).

Hrunid hafdi mikil ahrif & fjarmunamyndun i byggingaridnadi og drést htin saman um helming
milli &ranna 2008 og 2009. Sidustu prju ar hefur fjarmunamyndun verid stédug en pd langt fra
pvi sem han var arin fyrir hrun (,,Pj60hagsreikningar og opinber fjarmal“, e.d.). Tilkoma
Marriott hoétels vid hlid Horpu ber med sér fjolmarga jakveeda kosti, medal annars fyrir
byggingarionadinn. Ennfremur getur verkefnid haft jakveed ahrif & atvinnuleysi, badi & medan
framkvaemdum stendur og pegar peim er lokid. Enda parf ad rada starfslid til ad standa ad rekstri

hotelsins.
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3.6. Arstidasveiflur
Eitt helsta ahyggjuefni hotelrekenda & islandi er hversu arstidarsveiflukenndur reksturinn er.
Samkveemt gégnum Hagstofunnar komu 42% erlendra ferdamanna til Islands i juni, jali og agust
manudi. Frekari dreifingu i gistinottum og gestakomum & hételum & islandi er hagt ad sja a
mynd 4. Nokkrar asteedur eru fyrir pessari miklu adsokn yfir sumartimann midad vid adra
manudi. | fyrsta lagi eru feerri tengiflug yfir vetrartimann en & sumrin. betta leidir til pess ad pad
er erfidara fyrir ferdamenn ad heimsakja Island. 1 63ru lagi eru adstedur & Islandi & sumrin
eflaust akjosanlegri fyrir ferdamenn en & veturna. A Islandi eru dagarnir 6venjulangir & sumrin
0g geta oroid allt ad 21 klukkustund ad lengd sem er einstakt fyrirbeeri ad upplifa (Solrin Halla
Einarsdottir, 2011). Einnig eru samgdngur & sumrin téluvert betri til ad skoda islensku natturuna.
Veturnir eiga pad til ad vera erfidir og gera ferdamonnum erfitt fyrir ad skoda hina helstu

merkisstadi sem islenska natturan hefur upp & ad bjoda.

Gistinaetur og gestakomur 3 hotelum 2010
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Mynd 4 Dreifing & gistindttum og gestakomum & hotelum milli ménada (,,Gistinztur og gestakomur & héotelum eftir
manudi 1997-2011%, e.d.).

b6 arstidarsveiflur i komu ferdmanna til Islands séu miklar @tti hotelverkefni eins og petta ad
geta skilad godum rekstri & peim tidum par sem minna virdist vera um ferdamenn. Liklegt er ad
radstefnugestir verdi stor hluti af vidskiptavinum hételsins og komur peirra &ttu ekki ad vera jafn

arstidabundnar.
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4. Forsendur

4.1. Fjarmdgnun
Heildarkostnadur vid byggingu hoételsins er aaetladur € 48,78m ad medtdldum kostnadi vid kaup
4 160 en 160in er keypt a4 € 11m (,,Efla og hotel vido Horpu®, 2010). Gert er rad fyrir fjarmognun
verkefnisins verdi 70% i formi lansfjarmagns og 30% eigid fé. Lan verdur tekid i evrum og er ad
upphed € 34,15m en vid pad er lagt lantokugjald sem nemur 2% af peirri upphad.
Heildarlansupphad er pvi € 34,83m.

EkKi er vitad hverjir munu veita lanid en sa forsenda er gefin ad lanid sé til 40 ara og sé
jafngreidslulan. Jafngreidslulan er pannig hattad ad hver arleg greidsla er alltaf jafn ha og pvi
fara afborganir haekkandi en vextir lekkandi. | Evropu eru vextir almennt lagir par sem
Sedlabanki Evropu hefur verio ad lekka styrivexti til ad auka hagvoxt (,,European Central
Bank*, 2011). Ef horft er a vexti & 30 ara gdbmlum pyskum rikisskuldabréfum sést ad peir eru
2,5% (,,Germany Interest Rates®, e.d.) og gera ma rad fyrir 1% alagi fyrir fjarfestinn en hann & ad
vera mjog traustur (Pétur J. Eiriksson munnleg heimild, 19. april 2012). bvi eru &atladir vextir
sem lanid kemur til med ad bera 3,5%. Reiknad er med ad 1anid verdi greitt ad fullu arid 2052 og

veitir pad svigram til skuldsetningar fyrir frekari steekkun & rekstri.

Fjarfestingar eru aztladar Ut fra vefsiou Aswath Damodaran en hann er professor i fjarmalum vid
Stern vidskiptahaskolann i New York borg (Damodaran, e.d.). Arlegar fjarfestingar eru aetladar

€ 4.172 sem er medaltal fjarfestinga fyrirtekja i hotelionadi (Damodaran, 2012a).

4.2. Tekjur
Tekjur hotelsins voru metnar med itarlegri greiningu & hotelrekstri & Islandi. Fjoldi herbergja var
aaetladur med pvi ad skoda fjélda herbergja hja hotelum sem veeru i beinni samkeppni vid hotelid
asamt pvi ad skoda aztlun PKF Hotel Experts (Hotel Experts, 2010). PKF Hotel Experts er
rédgjafarfyrirteeki sem sérhafir sig i ad veita fyrirteekjum i hotelrekstri radgjof. Arid 2010 gerdi
PKF greiningu & hotelverkefninu vid Horpu (PKF hotelexperts, e.d.). Akvedid var ad fjoldi
herbergja yrdi 260 en par af veeru 25 hételsvitur. Er pad i samraemi vid upplysingar sem fengnar
voru fra Hoskuldi Asgeirssyni, framkvaemdastjora Portusar ehf. en samkvaemt honum &ttu svitur

ad vera um pad bil 10% af fjolda herbergja (Hoskuldur Asgeirsson munnleg heimild, 20. Jandar
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2012). Verd & herbergjum og svitum var axtlad med pvi ad skoda verd hja samkeppnisadilum.
Verd & herbergjum er aztlad € 145 en svitum € 300. Akvedid var ad skipta verdi & herbergjum
upp i tvo hluta eftir arstidum. A sumrin er toluvert meiri eftirspurn eftir hotelgistingum & Islandi
sem gerir pad ad verkum ad verdid er um pad bil 90% harra manudina mai til loka september
(,Verd“, e.d.).

Til ad azetla nytingu herbergja voru télur fra Hagstofu islands skodadar (,,Nyting herbergja og
ruma & hotelum og gistiheimilum 1998-2010%, e.d.). Hagstofa heldur utan um nytingu herbergja
0g ruma & hételum og gistineimilum. Medalnyting herbergja i hverjum ménudi arin 2007 til 2010
var fundin Gt fra peim télum. I ljosi pess ad sidustu ar hefur ordid aukning i ferdmannastreymi til
[slands og bendir til pess ad st aukning muni aukast enn fremur var akvedid ad hakka pessa
medalnytingu i hverjum manudi um 10%. Peirri nytingu er sidan haldid stédugri ut liftima
verkefnisins (,,Gistinottum fjolgar um 8,3% milli ara“, 2012). Gert er rad fyrir ad fjoldi daga i
hverjum manudi séu 30 talsins og pvi 360 dagar i einu ari. Heildartekjur i hverjum manudi er

fundinn med pvi ad margfalda dagafjolda vid nytingu og verd & herbergjum og svitum.

Tekjur fra veitingastad, bar og 6drum rekstrareiningum hotelsins var aatladur samkveemt télum
fra PKF Hotel Experts (Hotel Experts, 2010). Voxtur i tekjum var metinn med pvi ad skoda tolur
fra Damodaran um medaltekjuvoxt i hételionadi sidastlidin fimm ar. Sa tekjuvoxtur reyndist vera
7,52% eda um pad bil 1,50% & ari (Damodaran, 2012b). Tekjuskattur & islandi er 20% og er gert
rad fyrir pvi ad pad haldist 6breytt Gt liftima verkefnisins (,,Tekjuskattur®, e.d.).

4.3. Kostnadur
Allur rekstrarkostnadur var asetladur med pvi ad stydjast vid présentutolur af tekjum fra PKF
Hotel Experts asamt pvi ad skoda framlegdartdlur frd& heimasidu Damodaran (Damodaran,
2012c). Allur breytilegur kostnadur haekkar i samreemi vid haekkun i tekjuvexti. Tolur um fastan
kostnad voru fengnar fra PKF Hotel Experts (Hotel Experts, 2010). Sérleyfisgjald (e. franchise
fee) er 7% af tekjum arlega (Pétur J. Eiriksson munnleg heimild, 19. april 2012). Byggingin er
afskrifud linulega um 3% & ari og hrakvirdi fasteignarinnar er 10% af heildarkostnadi hennar.
Arlegar fjarfestingar eru einnig afskrifadar um somu upphad. 1 alpjodlegum
reikningsskilastodlum er tekid fram ad afskriftum varanlegs rekstrarfjarmunalioar skal skipt
nidur & nytingartima hans & kerfisbundinn hatt. Nytingartimi er skilgreindur med tilliti til

vaentanlegs notagildis eignarinnar fyrir fyrirteekid (Alpjédlegir reikningsskilstadlar: vidauki, nr.
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180, 2006). Talid er ad eignin beri ekki vaentanlegt notagildi fyrr en han er tekin i notkun, pvi
hefst nytingartiminn arid 2015 og pa skal byrja ad afskrifa eignina. Fasteignagjéld eru 1,32% &
hverju ari en pau eru reiknud baedi af fasteignamati og l60arréttindum (Reglugerdasafn, 2005).

4.4. Efnahagsreikningur
| efnahagsreikningi verkefnisins voru margar forsendur sem erfitt var ad aztla og pvi var aftur
studst vid tolur fra heimasidu Damodaran. Birgdir eru &ztladar 5,64% af tekjum Aarsins,
vidskiptakrofur 7,67% af tekjum arsins og vidskiptaskuldir aatladar 4,81% af tekjum arsins
(Damodaran, 2012d).

4.5. Avoxtunarkrafa og aatlun frjals sjodstreymis
Avoxtunarkrofu er haegt ad skilgreina sem pa avoxtun sem fjarmognunaradili krefst fyrir tiltekna
fjarfestingu og er notud vid navirdisttreikninga. Avoxtunarkrafan hefur mikil &hrif & nidurstodu
navirdisutreikninga en haegt er ad segja ad hun sé melieining a ahaettu i undirliggjandi fjarfladi.
Eftir pvi sem Ovissa um framtidarsjédstreymi er meiri peim mun minna eru fjarfestar til i ad
greida fyrir veentan avinning (Pinto, Henry, Robinson, og Stowe, 2010). Formula (6.1) synir ad

bvi heerri sem avoxtunarkrafan er peim mun minna verdur hreint navirdi til fjarfesta.

Til eru fleiri en ein veromats adferd og fer pad oftar en ekki eftir edli verkefnis hvada adferd er
valin. Frjalst sjéostreymi (e. FCFF) er ein algengasta adferdin og er skilgreint sem pad
sjodstreymi sem rennur til fjarmognunaradila, baedi lanardrottna og hluthafa. Naudsynlegt er ad
safna saman fjarhagslegum upplysingum, talka paer og nota per rétt til ad geta azetlad frjalst
sjoostreymi. FCFF tekur saman sjédstreymi til fjarmognunaradila eftir ad 61l gjold og skattar
hafa verid greiddir, tekid hefur verid tillit til breytinga & veltufjarmunum og naudsynlegum
fjarfestingum. Aztlun frjals sjodstreymis er krefjandi vinna en er jafnframt st adferd sem er mest

notud vid ad verdmeta fyrirteeki eda verkefni (Pinto o.fl., 2010)

Breyting & veltufjarmunum er eina talan sem parf ad reikna at, adrar tolur eru gefnar ymist i
rekstrarreikningi eda sjodstreymisreikningi. Veltufjarmunir er mismunurinn & skammtimaeignum
og skammtimaskuldum. [ einféldustu tilfellum flokkast vidskiptakrfur og birgdir undir
skammtimaeignir en vidskiptaskuldir undir skammtimaskuldir. bessar upplysingar er hagt ad
nélgast i efnahagsreikningi. Ef veltufjarmunir aukast & milli ara er fyrirtekid ad binda meira
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fjarmagn i veltufjarmunum og pvi verdur breytingin neikveaed. Breytingin verdur jakveed ef
veltufjarmunir eru ad dragast saman & milli ara en pa er fjarmagn ad streyma inn (Brealey,
Myers, og Allen, 2008).

Sjodstreymi til hluthafa (e. free cash flow to equity, FCFE) er fundid med pvi ad draga
vaxtaberandi skuldir fra FCFF. Onnur leid er ad draga skattaskjol af vaxtagreidslum fra FCFF og
leggja vid nettd lantokur (e. net borrowings). P4 er haegt ad finna FCFE hvert ar fyrir sig en
avoxtunarkrafa eiginfjar er pa notud til ad navirda sjodstreymi til hluthafa (Pinto o.fl., 2010).

Naesta skref eftir ad blid er ad dxtla FCFF er ad akveda videigandi avoxtunarkrofu til ad navirda
sjodstreymid. Algengast er ad notast vid veginn fjarmagns kostnad (e. weighted average cost of
capital, WACC) en formdla (4.1) synir hvernig WACC er reiknad. Med pvi ad navirda FCFF
med pessari adferd er haegt ad meta heildarvirdi sjodstreymis til lanardrottna og hluthafa (Pinto
o.fl., 2010).

WACC =D-K,-(1-T)+E-K,

par sem:

D = Hlutfall skulda

K, = Kostnadur skulda 4.1)
T = Skatthlutfall

E = Eiginfjarhlutfall

K, = Kostnadur eigin fjars

Formula (4.1) synir ad notast er vid skuldahlutfall fyrirteekisins til ad meta WACC en algengt er
ad hlutfallid breytist med timanum. | verkefninu er axtlad ad skuldahlutfallid sé 70% og
eiginfjarhlutfall 30%. Haegt er ad sja i efnahagsreikningi i vidauka A ad pessi hlutféll eru alltaf
ad breytast ut liftima verkefnisins. petta skapar akvedid vandamal pegar reikna & navirt
sjoostreymi verkefnisins par sem WACC gerir rad fyrir pvi ad pessi hlutfoll séu fost. Ef notast
veeri vio WACC pyrfti ad endurmeta hann arlega par sem hlutfall skulda og hlutafjar breytist a
hverju ari. bar sem verid er ad atla fjarfledi 50 ar fram i timann getur pad verid vandasamt og
timafrekt verkefni (Ruback, 2000).
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Akvedid var ad stydjast vid grein Ruback (2000) en par setur hann fram adferd til ad meta
sjoostreymi til lanardrottna og hluthafa an pess ad purfa ad stydjast vid WACC (Ruback, 2000).
Adferdin kallast sjodstreymi fjarmagns (e. capital cash flow) par sem sjoédstreymid inniheldur allt
fé sem berst til fjarmognunaradila. Munurinn & frjalsu sjédstreymi og sjoédstreymi fjarmagns er sa
ad i sjodstreymi fjarmagns er skattaskjoli af vaxtagreidslum beett vid. Skattaskjol af
vaxtagreioslum myndast af pvi ad adur en skattur er reiknadur eru vextir dregnir fra
skattskyldum tekjum. bvi myndast skattalegt hagraedi af pvi ad greida vexti. Til ad finna
skattaskjol af vaxtagreidslum er skattaskjol reiknad fyrst og svo vextir lagdir vid. I FCFF er
skattaskjol af vaxtagreidslum tekid inn i WACC og pvi parf ekki ad baeta skattaskjolinu vid.
pessar adferdir eiga ad skila sému nidurstédu ad lokum. Kostirnir vid ad notast vid sjodstreymi

fjarmagns eru eftirfarandi:

e Dbar sem skattaskjoli af voxtum er batt vio parf ekki lengur ad taka tillit til pess i
avoxtunarkrofunni likt og gert er i WACC (Ruback, 2000).

e Vegna pess ad skattaskjolid af voxtum er innifalid i sjédstreyminu er mun audveldara ad
notast vid adferdina pegar fjarmagnsskipan fyrirtekis breytist med timanum (Ruback,
2000).

e Avoxtunarkrafan veltur & ahaettu sjodstreymis og breytist pvi ekki pegar fjarmagnsskipan
breytist. bar af leidandi parf ekki ad endurmeta avoxtunarkréfuna & hverju timabili fyrir
sig (Ruback, 2000).

Videigandi avoxtunarkrafa fyrir sjodstreymi fjarmagns kallast avoxtunarkrafa eigna (e. expected
asset return). Olikt WACC tekur avoxtunarkrafa eigna ekki tillit til skattaskjols par sem pad
hefur pegar verid gert i sjodstreymi fjarmagns adferdinni (Ruback, 2000). Utreikningar &
avoxtunarkrofu eigna eru ad mestu byggdir & CAPM (e. capital asset pricing model) likaninu og
grein eftir Seasholes og Stanton, sja nanar i nasta kafla.

Pridja adferdin sem oft er notud til ad verometa fyrirtaeki nefnist adlagad navirdi (e. adjusted
present value). Adlagad navirdi er fundid med pvi ad finna fyrst virdi fyrirteekis sem er einungis
fjarmagnad med hlutafé og bata svo vid ahrifum skuldsetningar. Almennt er talad um fjogur
ahrif skuldsetningar en pad eru skattaskjol af vaxtagreidslum, kostnadur vid ad gefa Ut ny
skuldabréf, kostnadur vid fjirmoégnunardrdugleika og kostnadur vegna gjaldprots (Brealey o.fl.,
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2008). Virdi hlutafjar er navirt med kostnadi eiginfjar en ahrif skuldsetningar navirt med
kostnadi skulda. Munurinn a pessari adferd og sjodstreymi fjarmagns liggur fyrst og fremst i pvi
ad sjodstreymi fjarmagns nGvirdir skuldsetningu med avoxtunarkrofu eigna. Avoxtunarkrafa
eigna er heerri en kostnadur skulda par sem hdn tekur tillit badi til kostnad skulda og eiginfjar.
Adlagad navirdi leggur heerra virdi & skattaskjol af vaxtagreidslum en sjodstreymi fjarmagns

vegna pess ad haerri avoxtunarkrafa leekkar navirdi sjodstreymis (Ruback, 2000).

Allar pessar prjar adferdir skila sému nidurstodu ef samraemi er i Utreikningum. bar sem
fjarmagnsskipan verkefnisins breytist med tima er hentugast ad stydjast vid sjodstreymi

fjarmagns til ad meta ardsemi pess en einnig er hun tiltdlulega einfold i notkun.

4.6. Utreikningar avoxtunarkréfu eigna
Fram kemur i grein Ruback (2000) ad videigandi avoxtunarkrafa til ad navirda fjarfledi
fjarmagns sé svokollud veent avoxtunarkrafa eigna. EKKi er farid itarlega Gt i Utreikninga & henni
eda hvernig han er fundin. bvi var dkvedid ad stydjast vid grein Seasholes og Stanton (2005) en
pbeir syna hvernig su avoxtunarkrafa er fundin midad vio breytilegt skuldahlutfall. Heegt er ad

skipta utreikningum a avoxtunarkréfu nidur i tvo hluta.

| fyrsta lagi parf ad finna betu verkefnisins. Beta er malikvardi & neemni avoxtunar hlutabréfs
samanborid vid markadinn i heild (Pinto o.fl., 2010). Formulan sem notast var vid til ad finna
betu er ar grein Seasholes og Stanton (2005) og er ad finna i formulu (4.2). Gert er rad fyrir ad
fyrirteeki borgi vexti og afborganir og pvi sé skuldahlutfallid ad breytast & hverju ari.
Utreikningar eru pvi endurreiknadir einu sinni & ari. | formalunni er fyrri hlutinn af henni navirdi
af skattaskjoli fyrsta ars. Seinni hlutinn er navirdi skattaskjols af arunum eftir pad en sa hluti fer
upp eda nidur i hlutfalli vid heildarvirdi félagsins. Formulan tekur pvi baedi tillit til breytinga i
skuldum og hlutafé og olikt WACC formulunni er tekid tillit til skattaskjols og breytingu i
skuldahlutfalli. Til ad reikna betu eigna parf ad leysa ut fyrir g, i formulu (4.2).
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[1+K,-(1-T¢-(D/V)))]

Pe = ﬂA'(l"'(D/E))'

1+ K,
LS = Endurvegud beta
S, = BetaEigna
D = Bokhaldsvir3i Skulda (42)
E = Eigio Fé
T. = Skatthlutfall
K, = Kostnadur skulda
V, = Heildarvirdi
Formdala (4.3) synir hvernig S, er fundin.
B, = e (4.3)
(1+(D/E)-(1+k,-(1=(D/V,))) Te
(1+kq)

Hotelid vid HOrpu mun vera Marriott hotel og pvi pétti rokrétt ad stydjast vio betu Marriott en
fyrirteekid er skrad & hlutabréfamarkadi. Reyndist hin vera 1,61 og er sU beta notud sem vegin
beta i Utreikningunum (,,Marriott International, Inc. (MAR)®, 2012). Til samanburdar er medaltal
allra beta i hotelionadi 1,74 (Damodaran, 2012e). Bokfaert virdi skulda var fundid med pvi ad
skoda arsreikning 2011 frd Marriott. Eigio fé er verd & hlut i Marriott 20. mars 2012 margfaldad
vid fjolda Gtistandi hluta (,MAR®, e.d.). Hlutfallid milli skulda og eiginfjar (e. debt to equity
ratio, D/E) reyndist vera um pad bil 0,52. Virkt skatthlutfall er skatthlutfallid & islandi sem eins
og adur hefur komid fram er 20%. V. sem stendur fyrir heildarvirdi fyrirtaekis eru skuldir og
hlutafé Marriott lagt saman. Ad lokum er Ky kostnadur skulda verkefnisins. pegar allar pessar
forsendur voru fyrir hendi vard nidurstadan su ad beta eigna er 1,06, sja nanar i utreikningi (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)

| sidasta skrefinu er afbrigdi af hinu pekkta CAPM likani notad til ad finna avéxtunarkréfu eigna.
Aztla purfti ahaettulausa vexti en pad var gert med pvi ad finna vegin medaltima af 10 og 30 ara
pyskum rikisskuldabréfum. Medaltimi (e. duration) & skuldabréfum er skilgreindur sem

massamidja nuvirts greidslufledis og er meeling & vaxtadhattu (Brealey o.fl., 2008). Tulka ma
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medaltima nanar sem svo ad po ad 10 ara skuldabréf greidist upp eftir 10 ar getur medaltimi
verid styttri en 10 ar. S& sem fjarfestir i pvi skuldabréfi byrjar i flestum tilfellum ad fa greitt &dur
en 10 &ra liftimi pess rennur upp, ymist i formi vaxtagreidsina eda afborgana. Eingreidslubréf (e.
zero-coupons) eru einu skuldabréfin par sem liftimi er jafn medaltima (Bodie, Kane, og Marcus,
2008).

Akvedid var ad finna vigt i 10 og 30 &ra pyskum rikisskuldabréfum svo ad medaltimi yrdi 15 &r.
Studst var vid pysk rikisskuldabréf vegna pess ad verkefnid er unnid i evrum og byskaland er
steersta hagkerfi Evropu (,,Germany Exports, Imports & Trade®“, 2010). Vigtirnar i bréfunum
voru margfaldadar vid vexti & tilheyrandi skuldabréfum, nidurstadan vard su ad &heettulausir
vextir veeru 2,18% (,,Germany Interest Rates®, e.d.). Nanari utreikninga a ahettulausum voxtum

er haegt ad nalgast i vidauka B.

Markadsvextir voru aztladir med pvi ad finna medalavoxtun Standard and Poors 500 (S&P500)
visitélunnar i Bandarikjunum sidastlidin 10 ar &samt pvi ad skoda medalavoxtun Financial Times
Stock Exchange (FTSE) visitélunnar i Bretlandi fyrir sama timabil. Med pvi ad blanda saman
pessum tveimur visitdlum var talid ad heaegt veeri ad nd godri mynd af pvi hver &voxtun
markadarins veeri i framtidinni. Nidurstadan var st ad avoxtun markadarins veeri metin sem
7,35% en pad var fengid med pvi ad setja jafna vigt & medalavoxtun S&P500 visitéluna og FTSE
visitéluna (,,Euro Area GDP Annual Growth Rate®, e.d.) (,,Euro Area Inflation Rate®, e.d.).

Formulan (4.5) synir hvernig avoxtunarkrafa eigna er reiknud.

Ka= 1+ B, (Ry = 1)

K, = Avoxtunarkrafa eigna

re = Ahattulausir vextir (4.5)
S, = Beta Eigna

R, = Avoxtun markadarins

BUid var ad finna allar forsendur sem purfti og nidurstada var ad vaent avoxtunarkrafa eigna veeri
7,68%.
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4.7. Eilifdarvoxtur
Gerd var rekstrardaetlun fyrir fyrstu 50 arin en eftir pad er aaxtlad ad voxtur sjédstreymis muni
vera stodugur til eilifdar. Med pvi ad gera 50 ara rekstrarazetlun var talio ad haegt veeri ad na réttri

mynd af préun rekstrar hotelsins. Formula (4.6) synir hvernig heaegt er ad finna framtidarvirdi.

EV = CF,-(1+9)
(Ka-9)
K, = Avoxtunarkrafa eigna
g = Eilifoarvoxtur (4.6)

EV = Eilifdarvirdi
CF,, = Sjodstreymi i lok liftima

Allar forsendur i formulunni eru gefnar fyrir utan g sem taknar eilifdarvoxt. Vid mat &
eilifdarvexti var horft & medaltal hagvaxtar og verdbolgu seinustu 15 til 20 &ra i Evrépu.
Fyrirteki eiga ekki ad geta vaxid meira en hagvoxtur landa til lengri tima og pvi er vid hafi ad
notast vid hagvoxt i Evropu asamt verdbdlgu sem synir haekkun i verdlagi til pess ad meta
eilifdarvoxt (Damodaran, 2008). Hagvoxtur var ad medaltali 1,86% og verdbolga 2,24%. (,,S&P
500 Index - Charts & Returns®, 2012) (,,FTSE 100 Historical Graph®, e.d.). Medaltal pessara
tveggja talna er um pad bil 2% og pvi var akvedid ad notast vid 2% eilifdarvoxt i verkefninu.
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5. Uppgjor
5.1. Efnahagsreikningur

bréun efnahagsreiknings
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Mynd 5 Préun a efnahagsreikningi Ut liftima verkefnis.

Mynd 5 tekur saman proun & heildareignum og heildarskuldum hételsins. Mismunur & pessum
tveimur lidum er heildar eigio fé. Skuldir eru stor hluti af efnahagsreikningi fyrstu arin en fara
fljott lekkandi. Oradstafad eigid fé verdur stor hluti af efnahagsreikningi i ljosi mikillar
hagnadarmyndunar og samtimis eru greiddar afborganir af laninu. i lokinn er hagt ad sja ad
skuldir eru litlar sem engar og er pad éradstafad eigid fé sem er steersti hlutinn af skuldahlid
efnahagsreiknings. Fyrirtaekid situr pvi @ miklu 6radstéfudu eigid fé sem haegt veeri ad radstafa a
hagkveman hatt, til demis ad greida sem ard til hluthafa.
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5.2. Rekstrarreikningur

bréun rekstrarreiknings
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Mynd 6 Proun & rekstrarreikningi Gt liftima verkefnis.
Mynd 6 synir proun helstu lida rekstrarreiknings at liftima verkefnisins. Allir lidir haekka stodugt
Gt liftima verkefnisins sem er merki um gédan og stédugan rekstur. I byrjun er haegt ad sja
heekkun i 6llum lidum en pad ma Gtskyra med pvi ad arid 2015 hefst rekstur ekki fyrr en i mai.
Arid 2045 er haett ad afskrifa bygginguna og pvi verdur litill munur & EBITDA og EBIT eftir
bad. begar hatt er ad afskrifa bygginguna myndast haekkun i hagnadi. Medaltal EBIT framlegdar
er 16% en medaltal i hotelionadi er 12,61%. EBITDA framlegd er ad medaltali 20% en medaltal
i hotelionadi er 20,74%. Faera ma pvi rok fyrir pvi asetladar télur séu mjog svipadar og pvi sem

algengt er i hotelidnadi (Damodaran, 2012c).
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5.3. Sjéostreymi

Prdéun sjodstreymis
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Mynd 7 Préun a sjodstreymi Gt liftima verkefnis.

Olikt rekstrarreikning synir sjodstreymi hvernig 6flun og radstéfun handbeers fjars fer fram.
Mynd 7 synir hvernig helstu lidir sjodstreymis préast. begar afskriftir a byggingunni hatta arid
2045 er heerri skattur greiddur og pvi leekkar sjodstreymi eftir skatta &samt nettd sjodstreymi.
Arid 2052 er blid ad greida 14nid og pvi engar afborganir eda vextir sem falla til eftir pad. bar af
leidandi verdur enginn munur & sjodstreymi eftir skatta og nettd sjdédstreymi. Haegt er ad sja ad
netto sjodstreymi er jakveett at liftima verkefnisins en merkir pad ad fyrirteekio atti ekki ad eiga i
vandraedum med ad greida skuldir sinar.
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6. Ardsemismat (e. profitability assessment)

6.1. Hreint navirdi (e. net present value)

Nuvirdi fjarfleedis er pegar hver greidsla fyrir sig sem kemur til i framtidinni er ferd aftur &
verdlag dagsins i dag (Brealey o.fl., 2008): Til ad fera framtidarfjarfleedi a navirdi er hver
greidsla margfoldud med afvoxtunarpeetti fyrir hvert timabil. Hreint navirdi (e. NPV) er fengid
med pvi ad draga upphaflegu fjarfestinguna fra navirtu framtidarfjarfleedi verkefnisins (Brealey
o0.fl., 2008). NPV er adferd sem er hvad mest notud pegar fjarfestingarverkefni eru skodud og
gefur alltaf rétta nidurstoédu vid val & verkefnum. Jakvaett NPV gefur til kynna ad verkefnid sé ad
auka virdi, NPV jafnt og nall ad verkefnid sé hvorki ad auka né minnka virdi og neikvatt NPV
ad verkefnid sé ad minnka virdi fjarfesta. Formula (6.1) synir hvernig NPV er reiknad (Brealey
o.fl., 2008).

Lo,

NPV = —Co+
’ ;(1+r)t

par sem:

C, = Upphafleg fjarfesting (6.1)

C, = Greidsla timabils

r = Avoxtunarkrafa

t=Timi
Vid utreikning a NPV er fjarfestingum skipt nidur i l6daréttindi og byggingakostnad. bessi
kostnadur dreifist fra sumrinu 2012 til mai 2015, sj4 ardsemismat i vidauka A. Gert er r&d fyrir
ad rekstur hotelsins hefjist i mai 2015 og eftir pad byrjar sjodstreymi ad renna til fjarfesta. NPV
verkefnisins er ad lokum jakveett upp & € 3,80m. Jakveett NPV gefur til kynna ad verkefnid sé

virdisaukandi fyrir fjarfesta og pvi atti ad fara i pad.

6.2. Innri vextir (e. internal rate of return)
Innri vextir (e. IRR) eru skilgreindir sem peir vextir sem leetur NPV verkefnisins vera null, sja
formulu (6.2) (Brealey o.fl., 2008).
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.
NPV :c:OJrZ—Ct -=0
1 (1+ |RR)
par sem:
C, = Fjarfesting (6.2)

C, = Greidslufledi a tima t

IRR = Innri vextir

T = Timi
Ef IRR er herra en avoxtunarkrafan er verkefnid ad skila heerri avéxtun en avoxtunarkrafan og
ba er NPV jakvatt par sem fjarfestar eru ad fa heerri avoxtun midad vid ahaettutoku. | peim
tilfellum par sem IRR er jafnt og &voxtunarkrafan er verkefnid ad skila jafn harri avoxtun og
avoxtunarkrafan og NPV verkefnisins ndll. Jafnframt ef ad IRR er leegra en avoxtunarkrafan er
verkefnid ad skila leegri avoxtun en avoxtunarkrafan og NPV neikveett. bvi ma draga pa alyktun
ad med pvi ad bera saman avoxtunarkrofu verkefnisins vid IRR er verid ad spyrja & skilvirkan
hatt hvort verkefnid beri jakveett, neikveett eda ekkert NPV (Brealey o.fl., 2008).

Kostirnir vio IRR er ad tekid er tillit til timavirdi peninga og adferdin gefur oftast réttar
niourstodur verkefna dsamt pvi ad taka tillit til ahaettu pess. Gallarnir vid IRR eru hins vegar ad
ef sj6ostreymi verkefnisins er neikveett og jakveett getur IRR gefid margar nidurstddur eda enga
nidurstddu. Einnig midar IRR vid avoxtunarkréfu verkefnis en ef hdn breytist milli ara er

omogulegt ad bera IRR saman vid margar avoxtunarkrofur (Brealey o.fl., 2008).
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Mynd 8 broun & IRR Ut liftima verkefnisins.

I verkefninu er avoxtunarkrafa eigna 7,68% sem er laeegra en IRR verkefnisins en bad er 8,19%.
Af pvi ma draga pa alyktun ad verkefnid sé ardbeert. Mynd 8 lysir proun IRR ut liftima
verkefnisins. Myndin synir ad breyting i IRR er mikil til ad byrja med en verdur minni pegar
horft er til lengri tima. Petta er vegna pess ad pvi lengra sem horft er fram i timann verdur

afvoxtunarpattur laegri og vegur pad sjodstreymi minna i nidurstodum.

6.3. Adlagadir innri vextir (e. modified rate of return)
Adlagadir innri vextir (e. MIRR) gera rad fyrir ad jakveett sjoostreymi sé endurfjarfest a
avoxtunarkrofu eigna en fjarfestingin i byrjun sé fjarmognud a fjarmagnskostnadi (Brealey o.fl.,
2008). bar sem IRR gerir r&d fyrir ad allt sjodstreymi fra verkefninu sé endurfjarfest & IRR
voxtum ma segja ad MIRR syni réttari mynd af kostnadi og ardsemi af verkefninu. IRR a pad til
ad gefa bjartsynari mynd af nidurstédu verkefnisins en MIRR gefur raunserri nidurstodu. MIRR
leidréttir IRR adferdina ef IRR gefur margar nidurstddur pegar sjodstreymi er neikveatt og
jakveett (Brealey o.fl., 2008). Nidurstadan var ad MIRR er 5,54% en asteedan fyrir pvi ad MIRR
er legra en IRR er ad i MIRR adferdinni er verid ad afvaxta sjodstreymi med legri

avoxtunarkrofu en i IRR.

6.4. Endurgreidslutimi (e. payback period)
Fjarfestar vilja fa fjarmagnid sem peir leggja i verkefnid til baka innan akvedins tima.
Endurgreidslutiminn er fundinn med pvi ad telja fjélda ara sem pad tekur uppsafnad sjodstreymi
ad vera jafnt og fjarfestingin i verkefninu. Einn galli er vid pessa adferd sem vert er ad hafa i
huga. Hann er sa ad endurgreidslutiminn horfir ekki & sjodstreymid sem kemur eftir ad
uppsafnad sjodstreymi er ordid jafnt og fjarfestingin. Petta gerir pad ad verkum ad pé ad
sjoodstreymid sem kemur eftir pann tima sé jakvett sem nemur herri upphaed pa er ekki tekid
tillit til pess vid akvordunartoku (Brealey o.fl., 2008). Eins og sést a mynd 9 myndast mikid af
sjoostreymi  eftir 14 & og ef einungis veri studst vid endurgreidslutimann i

ardsemisuatreikningum veeri horft framhja pessum upphadum.

27
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Mynd 9 Endurgreidslutiminn er par sem linan sker x-asinn eda um pad bil 14 ér.

Endurgreidslutiminn i verkefninu er 13,96 sem segir okkur ad fjarfestar veeru i teeplega 14 ar ad
fa fjarfestinguna sina endurgreidda. Mynd 9 synir hvernig uppsafnad sjédstreymi préast at
liftima verkefnisins en hagt er ad sja ad stuttu eftir ad rekstur hefst arid 2015 fara fjarfestar ad fa

fjarmagnid sem peir 16gdu i verkefnid til baka.

6.5. Navirtur endurgreidslutimi (e. discounted payback period)
Nuvirt endurgreidslutima adferdin er i raun rokréttari adferd heldur en endurgreidslutima
adferdin, par sem pessi adferd byggir & navirtum greidslum og tekur par med tillit til timavirdi
peninga. Sami galli er vid pessa adferd og pa fyrri, han tekur ekki tillit til sjodstreymis sem
kemur eftir ad fjarfestar eru banir ad fa fjarfestinguna sina endurgreidda (Brealey o.fl., 2008).

Pess vegna er gott ad teikna mynd og stydjast vid fleiri ardsemisadferdir.
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bPréun a uppsofnudu navirtu sjodstreymi
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Mynd 10 Navirtur endurgreidslutimi er par sem linan sker x-asinn eda um pad bil 45 ar.

Mynd 10 synir proun & uppséfnudu navirtu sjodstreymi en & henni sést ad fjarfestar purfa ad bida
lengi eftir pvi ad fa fjarfestinguna sina greidda til baka. Fjarfestar geta gert rad fyrir pvi ad fa
fjarmagnid sem peir leggja i verkefnid endurgreitt eftir ramlega 45 ar pegar buid er ad navirda

sjoostreymi fra verkefninu

6.6. Bokhaldsleg avoxtun (e. accounting rate of return)
Bokhaldsleg avoxtun (e. ARR) er fundin med pvi ad finna medalhagnad verkefnisins deilt med

medallangtimaeignum verkefnsins, sja formdlu (6.3) (Copeland, Weston, og Shastri, 2005).

ARR = Meéalhagnaégr _
Medallangtimaeignir

(6.3)

Gallinn vid pessa adferd er fyrst og fremst s ad hérna er studst vid bokhaldslegan hagnad en
ekki stjodstreymi. Hagnadur er ekki tala sem skilast til fjarmognunaradila. Einnig er pad galli ad
ekki er tekid tillit til timavirdi fjarmagns (Copeland o.fl., 2005). Bokhaldsleg avoxtun reyndist
vera 25,06% og telst pad nokkud gott en petta segir okkur ad langtimaeignir séu ad skila hagnadi
sem nemur 25,06% af upphad langtimaeigna ad medaltali Gt liftima verkefnisins. pad ber ad
varast ad horfa einungis a pessa télu pegar verid er ad meta ardsemi verkefnis vegna galla hennar
(Copeland o.fl., 2005).

29



6.7. Avoxtun eiginfjar (e. profitability index)
Avoxtun eiginfjar segir til um hversu mikid af nivirtu fé fjarfestar munu fa fyrir fjarmagnid sem
pbeir leggja ut i byrjun. betta er fundid ut med pvi ad deila NPV i heildarfjarfestingu, sja formulu
(6.4) (Brealey o.fl., 2008).

Pl = NPV
Heildarfjarfesting
par sem: (6.4)
PI = Avoxtun eiginfjar
NPV = Hreint navirdi

Pessi adferd virkar sérstaklega vel pegar bera a saman morg verkefni par sem haegt er ad fjarfesta
i tveimur i einu. Avoxtun eiginfjar er maeld i présentum og vilja fjarfestar ad nidurstadan sé
jakveed. Jakveaed avoxtun eiginfjar pydir ad fjarfestar séu ad f4& meira en pvi sem nemur
heildarfjarfestingu til baka i navirtu fé. Neikvaed avoxtun eiginfjar pydir ad fjarfestar séu ad fa
minna en pvi sem nemur heildarfjarfestingu til baka i nGvirtu fé (Brealey o.fl., 2008). Avéxtun
eiginfjar er 25,97% en pad pydir ad fjarfestar eru ad fa avoxtun a fjarmagnio sem peir leggja i

verkefnid.

6.8. Jafngildisadferdin (e. certainty equivalent method)
F& verkefni eru pannig ad allt sjédstreymi sem pad skilar af sér er vitad med vissu. Alltaf er
einhver ahetta til stadar og kemur hun fram i avoxtunarkréfunni. Jafngildisadferdin segir til um
hversu mikid sjodstreymid parf ad vera a hverju ari til ad vera jafnt og NPV pegar

avoxtunarkrafan eru dhaettulausir vextir, sja formalu (6.5) (Brealey o.fl., 2008).

CEQ,
t
@+n)
NPV = Hreint navirdi
CEQ, = Ahettulaust sj6dstreymi (6.5)
r, = Ahattulausir vextir
t= Timi

NPV =

Allt greidslufleedi sem er ekki pekkt er breytt yfir i jafngildis greidslufledi, sem er pad
greidslufledi sem fjarfestir myndi vilja fa i stadinn fyrir veent &haettusamt greidslufleedi.
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Adferdin leidréttir fyrir dhaettunni og kostnad fjarmégnunar (Brealey o.fl., 2008). Til ad heegt sé
ad nota adferdina parf NPV ad vera neikvett en svo er ekki i verkefninu. Aftur a moti er notast

vid pessa adferd i svidsmyndagreiningu, sja kafla 6.13, par sem NPV i svartsynisspé er neikveett.

6.9. Mismunandi lanaform
[ ardsemislikaninu er gert rad fyrir ad 1anid sé jafngreidslulan en vissulega eru adrir moguleikar
fyrir hendi. Tvo onnur algeng form & lanum eru vaxtagreidslulan og l&n med jofnum
afborgunum. Vaxtagreidslulan hefur pann eiginlega ad vextir eru greiddir med jofnu millibili,
yfirleitt arlega, halfsarslega eda arsfjoroungslega. Vid lok liftimans er hofudstoll og sidasta
vaxtagreidsla greidd. Lan med jofnum afborgunum er pannig ad héfudstéllinn er endurgreiddur
med jofnum afborgunum Ut lanstima. Vaxtagreidslur hverju sinni nemur voxtum & eftirstédvum

lansins Gt lanstimann og pvi fara vaxtagreidslur leekkandi (Bodie o.fl., 2008).

Skodad var hverjar nidurstodur NPV yrdu i 1josi pess ad vaxtagreidslulan eda lan med jofnum
afborgunum yrdi tekid i stad jafngreioslulans. Tafla 1 tekur saman nidurstédurnar en til

samanburdar er einnig synd nidurstada med jafngreidslulani.

Tafla 1 Nidurstédur NPV midad vid mismunandi tegund lana.

Tegund lans NPV

Vaxtagreidslulan € 6,59m
Jafngreidslulan € 3,80m
Lan med jofnum afborgunum €2,45m

Vaxtagreidslulan gefur bestu nidurstéduna og pvi veeri haegt ad draga pa alyktun ad fjarfestar
@ttu ad taka slikt 1an. Astedan fyrir pvi ad vaxtagreidslulan er hagstaedast er st ad pad er alltaf
verid ad reikna vexti a upphaflega héfudstolinn i vaxtagreidslulani @ medan jafngreidslulan og
lan med jofnum afborgunum leekka hofudstolinn. VVaxtagreidslur eru pvi haerri i vaxtagreidslulani

en heerri vaxtagreidslur fela i sér meiri skattaskjol.

Oliklegt verdur ad teljast ad pad sé moguleiki taka vaxtagreidslulan par sem verid er ad fa lan
fyrir verulega harri upphead. Lanardrottnar vilja eflaust fa borgad fyrr af hofudstdl lansins heldur
en einungis i lok liftima pess. Jafngreidslulan og 1an med jéfnum afborgunum eru liklegri form &
laninu pvi pa fer eigandi lansins greitt fyrr af hofudstdl lansins. Jafngreidslulan skilar betri

nidurstéou en 1an med jéfnum afborgunum og pvi verdur pad ad teljast vaenlegri kostur.

31



6.10. Nidurstddur fyrir ardsemismatio

I toflu 2 eru nidurstddur ardsemismatsins dregnar saman.

Tafla 2 Nidurstddur ardsemismats.

Adferd Nidurstada
NPV € 3,80m
IRR 8,19%
MIRR 5,49%
Endurgreidslutimi 13,96 ar
Nuavirtur endurgreidslutimi 45,36 ar
ARR 25,06%
Avoxtun eiginfjar 25,97%

Jafngildisadferd -

Pegar horft er & nidurstddur ardsemismats er algengast ad horfa & NPV og hinar adferdirnar til
hlidsjonar. NPV er jakveett og IRR er harra en dvoxtunarkrafan, Gt fr4 pvi ma draga pa alyktun
ad fjarfestar attu ad leggja i verkefnid. Ef adrar ardsemisadferdir eru skodadar sést ad fjarfestar
burfa ad bida toluvert lengi eftir pvi ad fjarfestingin verdi ardber, eda rimlega 45 ar. Fjarfestar
geetu einnig farid fram & ad vilja ad sja heerri avoxtun eiginfjar fyrir svona stért verkefni eda
viljad fa endurgreioslu & hlutafénu sem peir 16gdu i verkefnid fyrr. Endurgreidslutimi og ARR
eru peer adferdir sem fjarfestar sttu ad vera varkarir vid ad tulka. Endurgreidslutiminn vegna
bess ad hann tekur ekki tillit til timavirdi peninga og geeti pvi blekkt fjarfesta pegar peir vilja sja
hversu lengi peir eru ad fa fjarfestinguna sina endurgreidda. ARR tekur ekKi tillit til sjodstreymi
til fjarfesta né timavirdi peninga. Adferdin er p6 ekki gagnslaus en hun gefur géda mynd af
rekstri hotelsins en hotelid er ad skila stighaekkandi hagnadi ut liftima verkefnisins. Eins og adur
hefur komid fram gefur NPV adferdin bestu mynd af verkefninu. NPV verkefnisins er jakvatt og
fjarfestar eru ad fa avoxtun a fjarmagnid sem peir leggja i verkefnid, nidurstoour

ardsemismatsins eru pvi ad verkefnid sé ardbart og fara atti i pad.

6.11. Kennitdlur

Ardsemi heildarfjarmagns (e. return on investment)
Ardsemi heildarfjarmagns (e. ROI) gefur til kynna hversu vel fjarfesting i eignum er ad skila sér

i tekjum. Almennt seéd er hearri ROl meira adladandi. Formula (6.6) synir hvernig ROI er

reiknad.
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Hreinar rekstrartekjur
Heildarfjarmagn

Ardsemi heildarfjarmagns = (6.6)

[ verkefninu er ROl i byrjun rdmlega 30% og fer sidan hakkandi. Vegna mikillar
eignamyndunnar i lok verkefnisins leekkar ROI og endar i 21,04%. Onnur fyrirteeki innan sama
idnadar eru ad medaltali med 6,95% ROI sem gefur til kynna ad verkefnid sé vel yfir medaltali
allan timann (Damodaran, 2012f). Astaedan fyrir pvi ad ROI er yfir medaltali idnadarins er st ad
hagnadi er ekki radstafad heldur er hann faerdur sem aukning a eigid fé sem kemur fram sem
aukning & langtimaskuldum. Ef ad ROI er haerra en kostnadur skulda munu eigendur njéta heerri
avoxtunar med pvi ad nota lansfé. Vegna pess ad ROI er hearra yfir allan timann heldur en
kostnadur skulda méa draga pa alyktun ad eigendur verkefnisins njéti heaerri avoxtunar med pvi ad
nota lansfé (Edmunds, Tsay, og Olds, 2008).

Ardsemi eiginfjar (e. return on equity)
Ardsemi eiginfjar (e. ROE) er notud til ad mela arosemi hluthafa verkefnisins, formula (6.7)

synir hvernig ROE er reiknad.

Hagnadur eftir skatta

Ardsemi Eigin fjar (ROE) = Eigi fé
igio fé

(6.7)

Algengt er ad ROE sé harra en ROI vegna skuldsetningu sem eykur eignir fyrirtaekisins umfram
pad sem ad fjarmognun hluthafa hefdi getad gefid (Edmunds o.fl., 2008). | verkefninu byrjar
ROE neikveett um 3,23%,vegna taps arid 2015 en fer svo haekkandi. Medaltal ROE yfir liftima
verkefnisins er 4,96% en su tala er mjog naleegt medaltali hotelidnadarins en medaltal ROE par
er 4,89% (Damodaran, 2012f).

Eiginfjarhlutfall (e. equity ratio)
Eiginfjarhlutfall segir til um hversu mikid rekstur er fjarmagnadur med eigio fé. Med 6drum

ordum er haegt ad sja hversu mikid hluthafar verkefnisins fa ef ske kynni ad verkefnid yroi leyst
upp. bvi haerra sem hlutfallid er pvi haerra munu hluthafar fa og 6fugt gildir ad pvi leegra sem
hlutfallio er pvi legra fa& peir. Formala (6.8) synir hvernig eiginfjarhlutfall er reiknad
(,,Shareholder Equity Ratio*, e.d.).

Eigio fé

Eiginfjarhlutfall = ————
Heildareignir

(6.8)
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[ verkefninu er hlutfallid i byrjun um 30% og fer sifellt haeekkandi og kemur til med ad vera i
lokin teep 100%. Astedan fyrir pessu er mikil aukning i 6radstofudu eigid fé en uppsafnadur
hagnadur yfir liftima verkefnisins er ekki radstafad heldur haldid hja hluth6fum. Af pvi méa draga
ad stada hluthafa ef kaemi til pess ad verkefnid yrdi leyst upp styrkist til muna eftir pvi sem ad

lidur & verkefnio.

Veltufjarhlutfall (e. current ratio)
Veltufjarhlutfallid segir til um hversu sterk geta verkefnisins er til ad borga skammtimaskuldir

og hversu mikinn pening er verid ad binda i skammtimaeignum. Hlutfallid er tdknad sem fjolda
evra af eign fyrir hverja evru af skuld. EKki er til hid kjorna hlutfall sem hentar 6llum verkefnum
en pad getur hins vegar verid of hatt par sem ad reidufé fjarfest i fastafjarmunum er oftast
ardbeerari heldur en reidufé i formi bankainnisteeda eda birgda (Edmunds o.fl., 2008). Formula

(6.9) synir hvernig veltufjarhlutfall er reiknad.

Veltufjarhlutfall = S<ammuimaeignir (6.9)

Skammtimaskuldir

Hlutfallid er 0,30 til ad byrja med og fer svo hratt heekkandi og endar i 45,99. betta ma skyra
vegna mikillar og stodugrar aukningu i sjodi, fjarmagn sem meetti rddstafa a annan hatt eftir
akvordun stjérnenda. Fyrir fjarfesta eru petta godar nidurstodur en verkefnid atti ekki ad lenda i

vandraedum med ad borga skammtimaskuldir sinar.

Skuldapekja (e. debt service ratio)
Med pvi ad skoda skuldapekju er verid ad athuga hversu vel fjarflaedi eftir skatta er statt til ad

greida vaxtagjold og afborganir lana sem verkefnid kemur til med ad purfa greida. Ef petta
tiltekna hlutfall fer undir 1 pa er nokkud ljost ad verkefnid geti ekki stadid i skilum af
vaxtagjoldum og afborgun lana. Formdla (6.10) synir hvernig skuldapekja er reiknud (,,Debt-

Service Ratio*, e.d.).

Sjodstreymi e. skatta
Vaxtagjold og afb. lana

Skuldapekja = (6.10)

Skuldapekja er 0,32 arid 2015 en eftir pad er hlutfallio aldrei undir einum og fer stéugt haekkandi
at liftimann og endar i 3,35 par til ad lanid er fullgreitt. pvi er ekki mikil heetta & pvi ad

fyrirtaekio lendi i greidsludrougleikum til lanardrottna (,,Debt-Service Ratio®, e.d.).
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Veltuhradi eigna (e. capital turnover)
Veltuhradi eigna segir til um hversu vel eignir skapa tekjur fyrir verkefnid. Hatt hlutfall

veltuhrada eigna ma skyra a prja vegu. Eignir verkefnisins eru nyttar & skilvirkan hatt, verkefnid
er ad starfa naleegt hamarksafkdstum eda ad séluvara verkefnisins er i miklu magni og med litla

framlegd. Formula (6.11) synir hvernig veltuhradi eigna er reiknadur (Brealey o.fl., 2008).

Tekjur

. (6.11)
Medalstada eigna

Veltuhradi eigna =

Verkefnid er med veltuhrada eigna i kringum 30% fyrstu arin sem er tiltélulega lagt en fer sidan
heekkandi og tekur sidan ad leekka &rid 2028 og endar i 22% i lok liftimans. pessa lekkun ma
skyra med aukningu & eignum sem er ad steerstum hluta uppséfnun sjéds sem & eftir og mun
liklega verda radstafad eftir pvi sem lidur & verkefnid. Medaltal veltuhrada eigna er 35% en er
69% i hotelidnadinum (Damodaran, 2012a). Eignir eru pvi ekki ad na ad skapa tekjur jafn vel og
algengt er i hotelionadinum sem er ekki gott fyrir fjarfesta.
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Mynd 11 Yfirlit yfir proun kennitalna ut liftima verkefnisins.

Mynd 11 tekur saman proun allra kennitalna Gt liftima verkefnisins. Veltufjarhlutfall og
skuldapekja eru meeldar i heilum tolum en adrar kennitlur i présentum. Arid 2052 pegar buid er
ad greida lanio ao fullu er haegt ad sja mikla breytingu i veltufjarhlutfalli en pad heekkar téluvert
par sem heett er ad greida af laninu. Eiginfjarhlutfall hettir einnig ad hakka og helst nokkud
stodugt eftir ad buid er ad greida lanid. Adrar kennitolur haldast nokkud stédugar en i byrjun er
mikil breyting i 6llum kennitélum par sem rekstrararid 2015 hefst ekki fyrr en i mai. A heildina
litid er kennitluproun jakveed fyrir verkefnid. Fjarfestar a&ttu ekki ad lenda i vandreedum med ad

greida lanardrottnum og eru ad fa stdduga avoxtun a eigid fé.

6.12. Neemnigreining (e. sensitivity analysis)
I ardsemismati er margt Oveent sem getur komid upp & en mikil Gvissa rikir i kringum veent
sjoostreymi. bvi er mikilvegt ad draga saman lykilbreytur sem hafa ahrif & nidurstodu
ardsemismats og sja hvada peettir i rekstrarreikningi hafa mestu ahrif & NPV. Nasta skref er ad
taka pessar breytur og skoda hverjar nidurstodur verda ef peer breytast. (Brealey o.fl., 2008).

Neaemnigreining var framkveemd med pvi ad breyta £20% avoxtunarkrofu, tekjum, breytilegum
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kostnadi og fostum kostnadi til ad sja hvernig pad hefur ahrif & NPV verkefnisins. Mynd 12 synir

nidurstédur ar neemnigreiningu.
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Mynd 12 Nidurstéour neemnigreiningar & NPV.

Mynd 12 synir ad peer breytur sem hafa mestu ahrif & nidurstédu NPV eru tekjur og breytilegur
kostnadur. Vid 20% laekkun i tekjum verdur NPV neikvett um €40m og vid 20% haekkun verdur
NPV jakvett um € 40m. Borid saman vid nuverandi spa um NPV sem er € 3,80m eru petta
miklar breytingar. Likanid er pvi mjog viokvemt fyrir breytingum i tekjum. Tekjur purfa ad
minnka um 2% til ad NPV verdi jafnt og null. Breytilegur kostnadur parf ad haeekka um 3% til ad
NPV verdi jafnt og null en fastur kostnadur parf ad haekka um teplega 10%. Likanid er pvi
vidkvaemara fyrir breytingum i breytilegum Kkostnadi en fostum kostnadi. Avoxtunarkrafa er
breyta sem algengt er ad hafi mikil ahrif & nidurstodur, sértstaklega pegar liftimi verkefnis er
langur. Laekkun & avoxtunarkrofu skilar sér i heekkun & NPV en hakkun avoxtunarkrofu lekkar
NPV. Leekkun & avoxtunarkrofu hefur meiri ahrif & NPV en haekkun & avoxtunarkrofu i
verkefninu en &staedan fyrir pvi er ad pvi haerri sem avoxtunarkrafan verdur pvi minni &hrif hefur

han & navirdi sjédstreymis.
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6.13. Sviosmyndagreining (e. scenario analysis)
Svidsmyndagreining er gerd til ad sja hvernig mismunandi atburdir hafa ahrif & nidurstodu
ardsemimats ef allir atburdir eiga sér stad & sama tima. Hun er pvi ekki frabrugdin
nemnigreiningu nema ad pvi leyti ad i svidsmyndagreiningu er reynt ad renna augum a breytur
sem eru tengdar hvor annarri (Brealey o.fl., 2008). | verkefninu potti liklegt ad tekjuvoxtur og
nyting a herbergjum veeru tengdar breytur. Pessum breytum var pvi breytt og skodad hvada
nidurstodur pad hefdi a ardsemismatid. Svartsynisspa synir hvada ahrif pad hefur ef pad verdur
25% laekkun i tekjuvexti og 10% laekkun i nytingu a herbergjum. Bjartsynisspa gerir rad fyrir
25% hakkun i tekjuvexti og 10% hakkun i nytingu & herbergjum. Til samanburdar eru syndar

nidurstodur arosemisadferda midad vid ndverandi spa, sja toflu 3.

Tafla 3 Nidurstddur Ur svidsmyndagreiningu.

Ardsemisadferd Svartsynisspa Nuverandi spa Bjartsynisspa
NPV -€3,79m €3,80m €12,26m
IRR 7,08% 8,19% 9,24%
MIRR 5,08% 5,54% 5,98%
Endurgreidslutimi 15,56 13,96 12,69
Nuvirtur endurgreidslutimi 50,00 45,36 29,50
ARR 17% 25% 34%
Avéxtun eiginfjar -25,92% 25,97% 83,80%
Jafngildisadferd €0,12m - -

Ut fra nidurstédum ur toflu 3 er dregin s alyktun ad ardsemismatid er mjog naemt pegar
breyturnar breytast samtimis. Svartsynisspa gefur peer nidurstédur ad NPV er neikveett og pvi
aetti ekki ad fara i verkefnid. Fjarfestar eru ad fa neikvaeda avoxtun a fjarmagnid sem peir leggja i
verkefnid. Navirtur endurgreidslutimi er meiri en 50 ar og pvi fa fjarfestar ekki fjarmagnid sem
peir leggja i verkefnid endurgreitt. Jafngildisadferdinni var beitt til ad sja hvert arlegt aheattulaust
sjoostreymi pyrfti ad vera til ad vera jafnt og NPV en nidurstadan vard si ad sjodstreymio pyrfti
ad vera € 0,12m. | bjartsynisspa er NPV téluvert harra en i nGverandi spa. Avoxtun eiginfjar er
83,80% en pad pydir ad fjarfestar séu nalegt pvi ad fa tvofalda upphaed sem peir 16gou i
verkefnid til baka. Nuvirtur endurgreidslutimi minnkar téluvert eda um rdmlega 15 ar og purfa

fjarfestar ekki ad bida jafn lengi eftir ad fa fjarfestingu sina endurgreidda.
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7. Hermun (e. simulation)

7.1. Monte Carlo hermun
I kafla 6 var notud nemnigreining og svidsmyndagreining til ad sja hver ahrifin yrdu a
nidurstodu ardsemismatsins med pvi ad breyta einum til tveimur breytum. Med pvi ad horfa &
verkefnid med tilliti til mismunandi adsteedna er heaegt ad skoda hver ahrifin verda midad vid
takmarkadan fjolda af samsettum breytum. Monte Carlo hermun er adferd sem skodar hverjar
nidurstodurnar verda midad vid margar mogulegar samsetningar. Hermunin synir pvi

likindardreifingu af mégulegum nidurstodum verkefnisins (Brealey o.fl., 2008).

Til ad atskyra pessa adferd enn frekar er haegt er ad imynda ser fjarheettuspilara i spilaviti. Hann
veit litid um l6gmal likinda en vinur hans leggur til flokna adferd til ad spila rallettu. Vinur hans
er 6ruggur um ad adferdin muni skila honum ad medaltali 2,5% avoxtun fyrir 50 skipti sem hann
tekur péatt i rallettunni. Vinur hans gerir einnig rad fyrir ad jakveed utkoma er 55% hagnadur af
pessum 50 skiptum og neikveaed Utkoma er tap upp & 50%. Hvernig er haegt ad finna Ut ad petta
séu raunverulegu likurnar? Einfaldasta leidin er fa tolvu til ad herma rullettuna og adferdina.
Toélvan byr til slembitélur sem gefa nidurstédur ar hverjum leik og reiknar Ut hversu mikid pu
hagnast eda tapar. betta er demi um Monte Carlo hermun og i verkefninu veeri likan af
heiminum sem hotelid starfar i rdllettuhjolid og likan af verkefninu veeri fjarhaettuadferdin
(Brealey o.fl., 2008).

Megin hugmyndin & bakvid Monte Carlo hermun er ad finna Ut veent gildi, E(f (X)) . Petta er
gert med pvi ad mynda n fjolda slembitalna (X, X,,..., X,) sem fylgja akvedinni dreifingu.

Naesta skref er svo ad nota akvedid fall f a hverja tolu og pa er ad lokum heaegt ad taka medaltalid
af f(X,), f(X,),..., f(X,) til ad fa vent gildi (Ross, 2006).

Mikil Gvissa er um préun & framtidartekjum og kostnadi. Til ad atta sig betur & pessari dvissu og
til ad gera ardsemismatid raunverulegra er notast vio Monte Carlo hermun til ad sja hvernig
raunverulegir atburdir geta haft ahrif & ardsemismat verkefnisins. Ut fra hermunarlikaninu er
fengin dreifing & helstu ardsemisadferoum og Ut fra henni getum vid metid ahattu sem fylgir

verkefninu dsamt pvi tekid rokréttari akvordun hvort framkvaema etti verkefnid.
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7.2. prihyrningsdreifing (e. triangular distribution)

Naudsynlegt er ad velja dreifingu sem passar vid verkefnid svo nidurstédurnar verda markteekar.
Ein algengasta dreifingin sem notud er i fjarmoégnunarverkefnum er Beta-dreifingin (e. beta
distribution) en helsti kostur hennar er sa ad hun veitir fjélbreytta l6gun i dreifingu yfir efra og
nedra bil. Gallinn vid Beta-dreifinguna er aftur & méti sa ad erfitt er ad skilja hana og erfitt ad
aeetla forsendur hennar. I grein Johnson (1997) feerir hann aftur & moti rok fyrir pvi ad pad sé
heaegt ad nota prihyrningsdreifingu i stadinn fyrir Beta-dreifinguna. Synir hann fram & ad munur &
milli pessara tveggja dreifna er sjaldan verulegur og pvi sé prihyrningsdreifingin tilvalin fyrir
fjarmdgnunarverkefni i 1josi pess ad hun er einfaldari og audveldara er ad aeetla forsendur hennar
(Johnson, 1997).

prihyrningsdreifingin hentar einkar vel pegar engin s6luleg gogn eru tilteek. Dreifingin hefur prja
stika; leegsta (a), heaesta (b) og liklegasta (c) gildi. Sérfreedingar sem hafa einhverja pekkingu &
vandamalinu geta yfirleitt giskad & gildi pessara stika. Télurnar sem notadar eru til ad aatla pessi
gildi eru jafndreifdar slembitolur (x). prihyrningsdreifingin er gefin med prepafalli, sja formulu
(7.1) (Johnson, 1997).

2 XA oxse

F(x) = bj‘g'a 7.1)
< DX c<x<b
b-ab-c

I hverri hermun eru pvi mestar likur & ad Utkoman verdi i kringum liklegasta gildi® en pad getur
ekki ordid legra en laegsta gildid eda herra en hasta gildid. Mynd 13 synir hvernig dreifingin
litur at. beir Gvissupeettir sem akvedid var ad herma og eru taldir fylgja prihyrningsdreifingu eru

verd, nyting og framkvaemdarkostnadur.
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Mynd 13 brihyrningsdreifingin (,,Probability and Statistics the Triangular Distribution®, e.d.).

7.3. Tvikostadreifing (e. binomial distribution)
[ hotelrekstri eru alltaf likur & pvi ad herbergi og hlsgdgn eydileggist eda ad tjon verdi &
hotelinu. Akvedid var ad herma Gvaentan kostnad og talid er ad tvikostadreifing lysi peirri dvissu
vel. Audveldast er ad lysa dreifingunni pannig ad framkvemd er tilraun n sinnum par sem eru
einungis tveer Utkomur, jakvaed eda neikvaed. Hver tilraun er 6had hvor annarri svo nidurstodur
einnar tilraunar hefur engin ahrif & pa neaestu. Haegt er ad lysa dreifingunni med falli, sja formulu

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

f (k) =P(X =k) :(EJ 0" (1— p)™*

Fyrirk =0,1,2,...,n.
par sem:
X = Handahofskennd tala sem telur fjélda jakvaedra nidurstadna (7.2)

k = Jakvaed nidurstada
n= Fjoldi tilrauna
p = Likur & jakvaedri nidurstodu
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7.4. Adferd til ad leekka dreifni (e. variance reduction technique)
Skilvirkni hermuninnar er oft meald med pvi ad skoda dreifnina i gildunum sem hun skilar (Ross,
2006). Dreifni er meeld med pvi ad skoda hversu mikid hvert gildi dreifist i kringum medaltalid,

formula (7.3) synir hvernig dreifni er reiknad (Newbold o.fl., 2010).

n 2

, 2x=x]
o ='=1f (7.3)

Pvi etti ad vera augljést ad laegri dreifni gerir hermunina skilvirkari og minnkar ovissuna. Til eru
margar teeknilegar adferdir vid ad leekka dreifni og adferd sem notast er vid i hermuninni nefnist

gagnsteedar breytur (e. antithetic variates) (Ross, 2006). Hér verda gerd nanari skil & henni.

Gerum rad fyrir ad pad purfi ad finna veent gildi E(f (x)) = E(Y) og ad vid hermun tvo Urtok, Y;

~ Y Y.
og Y, . ba gefur «9=% 6had mat af E(Y) og dreifnina er haegt ad reikna sem
Var(Y,) +Var(Y,) +2Cov(Y,,Y,)

Var(é) = A

Ef Y, og Y, eru oOhadar slembitdlur pa er

Var(6) = (Var(Y,)+Var(Y,))/2. Hagt veeri ad minnka dreifnina med pvi ad lata Cov(Y,,Y,) <0

en pad er einmitt markmidid med gagnsteedum breytum, nénar tiltekid ad pad sé neikvead fylgni

milli Y; og Y, (Ross, 2006). Neikvaed fylgni gefur til kynna ad pegar énnur breytan fer upp fer
hin nidur og 6fugt, formdla (7.4) synir hvernig fylgni er reiknud (Newbold o.fl., 2010).

Cov(Y,Y,)
oy, *oy,
bar sem: (7.4)
Cov(Y,,Y,) = Samdreifni milli Y, og Y,
o = Stadalfravik

Py, =

Gefum okkur ad Y, sé fundid 0t fra slembitolunum Y,,Y,,....Y, eda Y, = f(Y,,Y,,...,Y, ). Einnig
gefum vid okkur ad Y, sé fundid at fra slembitslunum 1-Y,,1-Y,,...1-Y  eda

Y,=f(1-Y,1-Y,,..,1-Y,). B&di Y og 1-Y eru jafndreifdar slembitdlur og hagt er ad sja ad
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Y, 0g Y, munu vera med neikvada fylgni og leidi pvi til leekkunar i dreifni svo lengi sem f sé

einhalla fall (Ross, 2006).

7.5. Forsendur fyrir hermunarlikanid
I likaninu eru samtals fimm breytur sem voru hermdar en pad voru allt breytur sem pottu vera
Ovissupeettir i verkefninu. Pessar breytur eru 6veentur kostnadur, verd a venjulegum herbergjum

0g svitum, nyting herbergja og framkveemdakostnadur.

Gert er rad fyrir i hermunarlikaninu ad tjon upp a 20.000 evrur eigi sér stad i 5% tilvika og tjon
upp & 100.000 evrur eigi sér stad i 1% tilvika & hverju ari. Til ad herma pessa Gvissu er notud
tvikostadreifing par sem adeins eru til tveer mogulegar utkomur med tilheyrandi likum, ekkert
tjon eda tjon.

Mesta dvissa er i kringum verd & hoételherbergjum i raunveruleikanum. Fjélmargir peettir geta
haft ahrif &4 verdid svo sem arstid, atburdir, hopafsleettir, fjoldi vidskiptavina, samkeppni og svo
framvegis. 1 hermunarlikaninu var gert rad fyrir ad badi verd & venjulegum herbergjum og
svitum geetu mest leekkad um 40% og mest haekkad um 40% i hverjum manudi. Algengasta
verdid er verdid sem er gefid i ardsemislikaninu. Verdid fylgir prihyrningsdreifingu.

I kafla 3.6 var fjallad um ad nyting & hotelherbergjum getur verid mjog arstidabundin,
sveiflukennd og stdr dvissupattur i arosemismatinu. Samkveemt t6lum hagstofu & arunum 2000-
2011 var heesta og legsta nyting & hotelherbergjum & héfudborgarsvaedinu eins og fram kemur i
t6flu 4 (,Nyting herbergja og rima & hételum og gistiheimilum 1998-2010%, e.d.). |
hermunarlikaninu var gert rad fyrir ad nytingin veeri innan pessa marka. Akvedid var ad
hamarksnyting geeti verid mest 100% en laegst 27%. Til ad herma pessa Ovissu er gert rad fyrir ad
nyting fylgi prihyrningsdreifingu.

Tafla 4 Laegsta, liklegasta og haesta gildi & nytingu herbergja i hermun (,,Nyting herbergja og rama 4 hotelum og
gistiheimilum 1998-2010%, e.d.).

Jan Feb Mar  Apr Mai Jan Jal Agu Sep Okt Nov Des

Legsta 27% 41% 44% 45% 50% 67% 2% 76% 49% 55% 40% 28%

Likleg-

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

Hesta  100% 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
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Algengast er ad byggingakostnadur fari fram ur astlun og pvi mikill Ovissupattur i
ardsemismatinu Mjog erfitt getur verid ad meta kostnad vid framkvemd & steerd vid byggingu
eins og hételid sem um raedir. Oftar en ekki verdur einhver seinkun & verkefninu eda 6happ getur
komid upp & sem eykur kostnadinn. I hermunarlikaninu var pvi gert rad fyrir ad sa kostnadur sem
fellur til fyrstu 3 arin fylgi prihyrningsdreifingu og geti mest haeekkad um 20%, minnst -5% en
liklegast 0%.

7.6. Nidurstodur hermunar
Framkveemdar voru 30.000 hermanir og Gt fra pvi fundnar dreifingar fyrir NPV, IRR, MIRR og
endurgreidslutima. Dreifing & avoxtun eiginfjar var einnig fundin at fra nidurstodu NPV. Notast
var vid gagnstedar breytur adferdina til ad leekka dreifnina i hermunarlikaninu. Fyrst var gerd

hermun par sem slembitélur voru 6hadar en svo 6nnur par sem slembitdlur voru neikveett hadar.

Vert er ad nefna ad i nidurstodunum er stadalfravik gefid fram en ekki dreifni. Stadalfravik er
fundid med pvi ad taka rét af dreifni og er algengara ad stydjast vio stadalfravik pegar skodadar
eru tolfreedilegar nidurstodur. Stadalfravik meelir medaltals dreifni i kringum medtaltalid
(Newbold o.fl., 2010). Nidurstddurnar syna ad heaegt var ad minnka stadalfravik i
hermunarlikaninu téluvert med pvi ad nota gagnstaeda breyta adferdina.

Formula (7.5) synir hvernig haegt er ad finna 6ryggisbil.

- " _ o

Oryggishil = xizwz%

par sem:

X = medatal urtaksins (7.5)
z,,, = Oryggisstudull

o = stadalfravik

n = fjoldi staka

I nidurstddum hermunar er baid ad taka tillit til helstu Gvissupatta og myndir 14 til 18 syna
likindadreifingu & NPV, IRR, MIRR, endurgreidslutima og avoxtun eiginfjar.
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Mynd 15 Nidurstédur ar hermun fyrir Innri vexti.

45



MIRR

4.500 - - 100%
4.000 - - 90%
3.500 - - 80%
3.000 - - 70%
- 60%
‘= 2.500 - 0
2 2,000 [ o0%
2. .
- 40%
1.500 - C 30%
1.000 - 0%
500 - - 10%
0 T T T T T T I~ 0%
SRS R R RSB EE RS
N < NS00 O d N ONOOO AN MW OO OO A N < 1N 0
MmN N on o M- - S S S <SS n MmO OO o oo
T Ty D R TR N T T T MV Mo T PO PO PORPOP P
Présentur
I Tioni essswUppsafnadar likur
Mynd 16 Nidurstdour ar hermun fyrir MIRR.
Endurgreidslutimi
4.000 - - 100%
3.500 - - 90%
- 80%
3.000 -
- 70%
i 2.500 - - 60%
S 2.000 - - 50%
[
1.500 - - 40%
- 30%
1.000 -
- 20%
500 - - 10%
0 - - 0%
N OO O MO NN A 00NN ANOOOOUMNMONS J00NnN ANV MO NN <
MmN <N W OMNOWOWOOOO I AN MMM WL WM ONNOOOOO -
R T I T T T A s Aol e ol o o P Py
Lo T TR I O O I B o B B e B TR O R R R R T I e I A B B T B B B |
Ar

I Ti0ni essswUppsafnadar likur

Mynd 17 Nidurstddur ar hermun fyrir endurgreidslutima.
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Mynd 18 Nidurstodur ar hermun fyrir &voxtun eiginfjar.

Mynd 14 synir ad mestar likur eru & ad NPV verdi i kringum € 3,5m. Uppsafnadar likur syna ad
pad eru um pad bil 10% likur & ad NPV verdi laegra en € 2m en einungis 3% likur & ad NPV
verdi haerra en € 5m. IRR flokti litid og mestar likur eru & pvi ad pad sé i kringum 8,11% sem er
nalegt IRR sem fengid var i upprunalega ardsemislikaninu. Uppsafnadar likur syna ad pad eru
mjog litlar likur & pvi ad IRR sé leegra en avoxtunarkrafa eigna og ad NPV sé par af leidandi
neikveett. Mestar likur eru & ad MIRR sé i kringum 5,50% sem er mjog nalaegt nidurstédum ar
ardsemislikaninu. Endurgreidslutimi er eini lidurinn par sem dreifingin er hagri skokk og
medaltalid heerra en midgildid. Likurnar & ad fjarfestar purfi ad bida lengur en i 15 ar eftir ad
fjarfestinguna sina endurgreidda eru mjog litlar en pad gerdist i premur tilfellum. Mynd 18 synir
ad avoxtun eiginfjar er liklegust til ad vera 23% en i einungis einu tilfelli var avoxtun eiginfjar
neikvaed sem er jakveett fyrir fjarfesta. Uppsafnadar likur syna ad pad eru 90% likur & ad avoxtun

eiginfjar verdi ekki laegri en 30%.

Toflur 5 og 6 taka saman helstu tolfreedilegar nidurstédur ar hermunum en tafla 5 er fyrst og

fremst synd svo haegt sé ad sja ahrif gagnsteedna breyta adferdarinnar.
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Tafla 5 Toélfreedilegar nidurstdéour Gr hermun med éhadum slembitélum.

Hermun 1 NPV IRR MIRR Endurgreidslutimi Av. eiginfjar
Hémark € 7,39m 8,74% 5,69% 15,55 50,52%
Lagmark -€1,73m 7,44% 5,28% 12,87 -11,85%
Meadaltal €3,32m 8,11% 5,50% 14,08 22,70%
Stadalfravik €1,21m 0,17% 0,06% 0,35 8,27%
Efra 6ryggisbil € 5,69m 8,45% 5,61% 14,77 38,92%
Nedra 6ryggishil € 0,94m 7,44% 5,38% 13,38 6,48%
Tafla 6 Tolfreedilegar nidurstdédur Ur hermun med neikvett hadum slembitdlum.

Hermun 2 NPV IRR MIRR Endurgreioslutimi Av. eiginfjar
Hémark € 6,24m 8,52% 5,67% 15,12 42,64%
Lagmark -€ 0,23m 7,63% 5,30% 13,27 -1,61%
Medaltal €3,31m 8,11% 5,50% 14,09 22,68%
Stadalfravik €0,82m 0,12% 0,04% 0,24 5,65%
Efra 6ryggisbil €4,94m 8,34% 5,59% 14,57 33,75%
Nedra 6ryggisbil €1,69m 7,88% 5,42% 13,61 11,60%

Nidurstodur syna ad likurnar a ad NPV verdi neikvatt eru 0,0033%. Afar liklegt verdur pvi ad

teljast ad verkefnid verdi ardbeert pd blid sé ad taka tillit til helstu 6vissupéatta. Besta mégulega

nidurstadan fyrir fjarfesta af pessum 30.000 hermunum er ad NPV verdi € 6,24m .Likurnar & ad

s

NPV verdi harra en pvi sem spad var fyrir i ardsemislikaninu eru 28,83%. Medaltal allra

ardsemisadferda er mjog nalegt pvi sem var spad fyrir i ardsemislikaninu. begar nidurstédur ur

hermun med notkun gagnstedna breyta eru bornar saman vid nidurstodur an peirra sest ad

notkun peirra leekkar stadalfravik toluvert. Stadalfravik allra ardsemisadferda lekkar en

leekkunin er mest i NPV eda 31,73%. Heildarnidurstédur ar hermunarlikaninu eru jakveedar fyrir

fjarfesta en peaer syna ad po buid sé ad taka tillit til dvissupatta er verkefnid ardbeert i flestum

tilfellum.
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8. Akvordunartré (e. decision tree)
Akvordunartré geta hjalpad fjarfestum ad skilja aheattu i verkefnum og hvernig

framtidarakvardanir geta haft &hrif & nidurstodur ardsemismats. Nytsamlegt er ad sja hvernig
mismunandi &kvardanir hafa ahrif & nidurstédur og einnig er haegt ad sja hvada framtidarpréun
skilar haesta NPV. Helsti gallinn vid akvérdunartré er ad pau geta ordid verulega flokin og stor ef

reynt er ad syna marga framtidarmdoguleika (Brealey o.fl., 2008).

Akvordunartréd fyrir hotelverkefnid tekur saman helstu akvardanir sem fjarfestar purfa ad taka i
[josi mismunandi adsteedna & markadi. Mynd 19 synir akvordunartréd fyrir verkefnid par sem
kassi taknar akvorounartoku og hringur framkvemd. Pad skal tekid fram ad allar t6lur eru i
milljonum evra. paer breytur sem taldar eru liklegar til ad breytast hverju sinni eru verd a
herbergjum og nyting herbergja. Gert er rad fyrir 10% haekkun og 10% leekkun i verdi. Einnig er
gert rad fyrir ad nyting herbergja geti aukist um 10% eda lekkad um 10% i hverjum manudi.
Gert er rao fyrir ad fjarfestar geti dregid sig fra verkefninu vid 6akjésanlegar adstedur og selt
eignirnar fyrir 80% af upphaflegum framkvaemdarkostnadi. Einnig er gert rad fyrir ad haegt sé ad
steekka vid hotelid en nanari forsendur og utskyringar & pvi er ad finna i kafla 9.4. Einungis er

farid ut i steekkun ef eftirspurn eykst.

Til a0 komast ad veentu NPV er NPV i hverjum endahnati fyrir sig reiknad midad vid
mismunandi adstaedur hverju sinni. Naudsynlegt er ad finna likurnar a ad hreyfing upp eda nidur
eigi sér stad i trénu. Akvedid var ad stydjast vid ahettuhlutlausar likur sja frekar Gtskyringar i
kafla 9. Likurnar & pvi ad hreyfast upp eru 47% og likurnar & ad hreyfast nidur eru 53%. Til ad
finna NPV i hverjum hnuati fyrir sig eru likurnar a upp hreyfingu margfaldadar vio NPV ad ofan
0g pad svo lagt vid likurnar & nidur hreyfingu margfaldad med NPV ad nedan. Med pvi ad vinna
sig alveg til baka ut fra framtidarmoguleikum verkefnisins er komist ad peirri nidurstédu ad veent
NPV er € 4,34m. Sveigjanleiki verkefnisins skilar heerra NPV en an hans. NPV upp a € 4,34m er
sambearileg utkoma og fékkst Gr ardsemislikaninu en hun var € 3,8m Af pvi ma draga ad

sveigjanleikinn ut fra akvorounartrénu er € 4,34m—€ 3,8m =€ 0,54m.

49



Eftirspurn eykst

47%
€9,23
Byggja

Eftirspurn laekkar

53%
Ekki byggja
€0

Mynd 19 Akvérdunartré.

€17,35

€2,04

Verd hakkar
a7%

€37,15

g

€19,19

:

€13,74

:

Verd haekkar
Ekki staekka 47%

€38,22

J

:

Verd laekkar

53% €3,33

3,33

€ 0,06

Halda afram -€5,35

'

Verd lakkar -€2,84 Halda afram

53%

i

Hae!
Hatta

g

€3,79

50



9. Raunvilnanir (e. real options)

9.1. Utskyring & raunvilnunum
NPV adferdin gerir raunveruleikann einfaldari en hann er. Adferdin gerir rad fyrir ad allar
akvardanir séu teknar i dag og pvi er ekki tekid tillit til atburda i framtidinni sem geetu haft ahrif
a verkefnid. Daemi um atburdi eru t.d. nyjar upplysingar, verd & hotelherbergjum geeti haekkad,
adstedur & fjarmalamorkudum geetu breyst eda ferdamannastreymi til Islands aukist. par af
leidandi tekur adferdin ekki tillit til sveigjanleika verkefna og méa draga pa alyktun ad hun
vanmeti virdi verkefnisins. Fjarmalastjorar og fjarfestar akveda oft ad fara i verkefni sem eru
med neikvaett NPV vegna pess ad peir vita af mogulegum sveigjanleika verkefnisins en geta p6

ekki lagt télulegt gildi @ pann mdguleika (Copeland o.fl., 2005).

Raunvilnanir er adferd sem byggir & NPV adferdinni en dsamt pvi ad verdleggja sjodstreymi
verkefnisins verdleggur hun sveigjanleika pess. Til demis veeri haegt ad verdleggja moéguleikann
a pvi ad seinka verkefninu par til nyjar upplysingar koma fram, steekka verkefnid ef vel gengur
eda heetta og selja eignir ef illa gengur. Allt petta er byggt & akvordunartoku og moguleikum i
framtidinni sem hafa eitthvad virdi. Svipar petta mjog til akvordunartrjda en freedin og
utreikningar a bakvid raunvilnanir eru mun ndkveemari (Copeland o.fl., 2005).

I fjarfestingarakvordunum fjarfesta er haegt ad segja ad su regla gildi ad pvi meiri sem &hattan
er, pvi meira virdi er valmoguleikinn. Asteedan fyrir pvi er st ad fjarfestinum ber engin skylda til
ad borga og nyta sér valmdguleikann. Par af leidandi mun hann alltaf fjarfesta pvi heerra sem
verdid er og njéta hagnadarins en hetta vid ad fjarfesta ef verdid er leegra. betta samsvarar pvi
mjog til fjarmalagerninga sem kallast valréttarsamningar (e. options). I valréttarsamningum hefur
fjarfestir moguleikann & ad kaupa eda selja einhverja tiltekna eign & akvednum tima fyrir akvedio
verd. Utreikningar & bakvid raunvilnanir byggjast pvi ad storum hluta & Gtreikningum 4
valréttarsamningum (Copeland o.fl., 2005). Allar nidurstddur i Gtreikningum & raunvilnunum eru

byggdar & sjodstreymi fjarmagns adferdinni.

9.2. Forsendur fyrir utreikningum & raunvilnunum
[ venjulegum valréttarsamningum er algengast ad verid sé ad kaupa/selja moguleikann & pvi ad
geta keypt/selt hlutabréf i dkvednu fyrirteeki & akvednum tima fyrir dkvedid verd. Verdid a
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valréttinum fylgir pvi verdinu & hlutabréfinu. Valréttir skiptast i ameriska og evropska valreétti.
Ameriskan valrétt er haegt ad nyta hvenaer sem er yfir liftima hans en pann evrépska einungis i
lok liftimans. Tveer algengustu adferdirnar vid ad verdleggja valrétti eru ad notast vid Black-
Scholes likanid eda tvikostatré (e. binomial tree) (Copeland o.fl., 2005).

Naudsynlegt er ad vita verd & undirliggjandi eign. I raunvilnafredum er algengast ad nota
uppsafnad nuvirt sjodstreymi sem verkefnid skilar yfir liftima pess. ba er verd a valrétti had
sjoostreymi og er petta pvi korin adferd til ad stydjast vid (Copeland o.fl., 2005).
Samningsverdio er metid Ut fra mismunandi raunvilnunum, hvort pad sé valmoguleiki ad steekka,
hetta eda fara Gr verkefninu. Gert er rad fyrir ad ahattulausir vextir séu 2,18%. Ut fra
hermunarlikaninu var fundid ad stadalfravik NPV nam 27,8%. Liftimi er mismunandi eftir

verkefnum en akvedid var ad hafa timann a bilinu 5-40 ar eftir pvi sem vid a.

9.3. Ahattufjarmagn (e. risk capital)
Ahattufjarmagn er sa kostnadur vid ad tryggja ad safn eda fjarfestingarverkefni pannig ad
verkefni verid tiltélulega ahattulaust. Ahattufjarmagn er akvedin malikvardi & ahattu verkefnis
og pvi heerra sem ahattufjarmagn er, peim mun ahattusamara er verkefnid. Heagt er ad horfa &
ahattufjarmagn sem evrépskan solurétt med samningsverd K. Til ad verdleggja
aheettufjarmagnid er fundid pad verd & soluréttinum sem laetur safn sem saman stendur af virdi

fjarfestingarverkefnis og solurétti vera jafnt og nall, sja formalu (9.1) (Hull, 2012).

7, =NPV +P=0
7, = Safn samansett af fjarfestingaverkefni og solurétti

(9.1)

NPV = Hreint nuvirdi af fjarfestingaverkefninu

P = Virdi soluréttar med samningsverd K

Ahzttufjarmagnid er had upphafskostnadi, ahattulausum voéxtum og vinstri halanum 4
normaldreifingunni. Ef gert rad fyrir ad eignir verkefnisins fylgi log-normal dreifingu er haegt ad
verdleggja soluréttinn med Black-Scholes likaninu. Formula (9.2) synir hvernig verd a

evropskum solurétti fyrir verkefnid er reiknad (Hull, 2012).
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In(PV ) +(r, +0,505, )T
- GPVﬁ

d,

d,=d —o\T
P=Ke "'N(-d,)-PV-N(-d,)

Par sem:

PV = Nuvirdi sjé0dstreymis (9.2)

K = Samingsverd

1, = Aheettulausir vextir

op, = Dreifni fyrir sjédstreymi verkefnis

T = Lengd soluréttar

P = Verd soluréttar
Til ad haegt sé ad nota aheettufjarmagn parf NPV ad vera neikveett. I ardsemislikaninu var NPV
jakveett og pvi var kvedid ad notast vid nidurstodur Ur svartsynisspa i svidsmyndagreiningu en
par er NPV neikvett upp & € 3,79m. ba er haegt ad finna hvad ahattufjarmagnid kostar midad ad
vid viljum tryggja okkur eftir 5 ar. Med pvi ad nota Solver i Excel til ad leida Ut samningsverdid

var hagt ad verdleggja ahaettufjarmagniad til pess ad gera safnid naestum ahattulaust 4 5 arum.

Ut fra utreikningi (9.3) gerir likanid rad fyrir pvi ad pad kosti okkur € 3,79m ad gera NPV

verkefnisins dhzttulaust & 5 &rum med samningsverd upp 4 € 30,75m.

37,97 ) og2)
ln( 40,75)+(0,0218+0,5 0,278?) 5

0,278\5
d, =0,8255-0,278+/5 = 0,2039 (9.3)
P =30,75¢ ' .0,2039 — 37,97 -0,8255 = € 3,73m

d:

1
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Mynd 20 Synir hvernig safn sem er samansett af langri stddu i verkefninu (e. long position) og langri stoédu i
solurétti (e. long position in put option) préast ef navirdi greidslufledis verkefnis breytist.

Mynd 20 synir hvernig NPV laekkar vid leekkun i navirtu greidsluflaedi en pa vegur solurétturinn
upp & moti. Solurétturinn er pvi ad verja fjarfesta gegn aheettu i greidslufleedi verkefnisins. A

myndinni er 6llum forsendum haldid 6breyttum nema navirtu greidslufledi verkefnisins.

9.4. Valréttur a steekkun (e. option to expand)

Hotelid hefur pann moguleika ad steekka vid sig par sem nuaverandi aztlun gerir rad fyrir ad
einungis 2/3 af 16dinni verdi nytt. Tveir moguleikar veeru i stédunni, annars vegar ad auka fjolda
herbergja ar 260 i 450 eda byggja hotelibudir par sem hver ibud yrdi leigd Gt vikulega
(Hoskuldur Asgeirsson munnleg heimild, 20. janGar 2012). Ljost er ad ekki yrdi farid i pessar
framkveemdir nema ad rekstur hételsins gangi vel eda kostnadur vid framkvemdina sé
hagstaedur. petta ma tulka sem svo ad ef eftirspurn eftir hotelherbergjum & héfudborgarsvaedinu
eykst eda fjarmagnskostnadur og byggingakostnadur lekki ma teljast liklegt ad pessi valréttur
yroi nyttur.

Gert er rad fyrir pvi ad fjarfestar radi pvi hvener peir steekka vid sig og pvi er hagt ad horfa &
pennan valrétt sem ameriskan kauprétt med samningsverd jafnt og kostnadur vid ad steekka. Til
ad verdleggja pennan valrétt er notast vid tvikostatré en pad er pekkt adferd ur afleidufraeedum.

Einfaldasta gerdin af tvikostatré gerir rad fyrir ad verdid geti einungis haekkad eda lekkad einu
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sinni & hverju timabili. Formala (9.4) synir hvernig ahattuhlutlausar likur (e. risk neutral
probability) eru reiknadar fyrir heekkun eda leekkun a navirdi sjodstreymi verkefnis (Copeland
o.fl., 2005).

u=e ™

d=e o™

Par sem:

u = Haekkun & nvirdi sjodstreymis (9.4)
d = Leekkun & ntivirdi sjodstreymis

o = Stadalfravik NPV

At = Timaskref - hlutfall af ari

Utreikningur (9.5) synir ad navirdi sjodstreymis getur haekkad um 32,1% eda leekkad um 24,3%.

u=e"7 —1 321

95
d=e27 _0 757 ®:9)

Formula (9.6) synir hvernig heegt er ad finna ahettuhlutlausar likur & haekkun eda lekkun &
navirdi sjodstreymis (Copeland o.fl., 2005).

= 0 =1-
pu u— d g pd pu
Par sem:
p, = Ahettuhlutlausar likur 4 ad sjédstreymi haekki (9.6)

p, = Ahettuhlutlausar likur 4 ad sj6dstreymi leekki

I, = Ahzettulausir vextir

Utreikningur (9.7) synir hvernig &hettu-hlutlausar likur a4 hakkun eda lekkun & navirdi

sjodstreymis er reiknad.

60,0281~1 _0 757
P = 321-0,757
p, =1-47,01% = 52,99%

=47,01% ©.7)

Gefid var ad liftimi valréttarins veeri 40 ar en virdi valréttsins er navirt med veldisvexti (e.
exponentially). Gert er rad fyrir ad fjarfestar taki akvoroun um hvort peir vilji steekka vid sig i
lok hvers ars svo fjoldi skrefa er 40. Naudsynlegt er ad gera tvo tré, eitt fyrir steekkun og eitt eftir
steekkun. bvi parf ad setja adrar forsendur inn i likanid til ad verdleggja valmdguleikann ad

steekka. Aetlad er ad kostnadurinn vid ad fjolga herbergjum um 190 sé i sama hlutfalli og
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kostnadurinn vid ad byggja 260 herbergi. Kostnadur vid ad stakka er pvi um pad bil € 27m og er
bad sett inn i likanid asamt pvi ad haekka fjolda herbergja i 405 og fjolda svita i 45. Eftir 40 ar er
virdid gefio med formdlu (9.8) en fjarfestar munu einungis nyta sér valréttin ef navirt

sjodstreymi fra verkefninu er haerra en kostnadurinn vid framkvemdina (Copeland o.fl., 2005).

PV

k,N

= max(PVude"k —IO,‘O) (9.8)

Vinnum okkur til baka og verdleggjum valréttinn med ahettuhlutlausum likum, sja formulu (9.9)
(Copeland o.fl., 2005).

PV = max(eirf& (fN—k,upu + facaPa );PVka -1, )
frxw = Virdi kaupréttar ef PV heekkar 4 tima N-k (9.9)
fuwa = Virdi kaupréttar ef PV laekkar a tima N-k

Virdid & valréttinum er mismunur & virdi valréttar eftir og fyrir stekkun. Utreikningur (9.10)

synir hvernig virdi valréttarins er reiknad.
€ 48,95m—€ 34,44m= € 14,51m (9.10)

9.5. Valréttur ad seinka verkefni
Gera mé rad fyrir ad sa sveigjanleiki sé til stadar ad hagt sé ad seinka verkefninu. Seljendur
I6darinnar voru pd banir ad gefa Gt ad stefnt veeri ad opna hételid 2015 og pvi er liftimi pessa
valrétts ekki nema 5 ar. Talid er ad lengri timi veeri Gasattanlegur. Pessi valréttur gefur
verkefninu aukid virdi i 1jési pess ad nyjar upplysingar getu komid fram, t.d. veentingar um

aukid ferdamannastreymi til Islands eda 6dyrari fjarmognunarméguleikar (Copeland o.fl., 2005).

Pennan moguleika er haegt ad lita & sem ameriskan kauprétt (e. american call option) en hann er
einungis nyttur pegar nuavirt sjodstreymi er heerra en upphafsfjarfesting. Valrétturinn er
verdlagdur med somu adferd og valréttur a steekkun verkefnis, sja kafla (9.4). b6 er ekki
naudsynlegt ad gera tvo valrétti heldur einungis einn par sem ekki parf ad breyta neinum

forsendum i likaninu.

Virdi valréttar ad seinka verkefninu og bida i 5 ar er € 11,98m.
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9.6. Valrettur ad fara ar verkefni
Gera ma rdd fyrir ad fjarfestar eigi pann moguleika ad fara ar verkefninu og selja eignir &
akvednu verdi X. Eiga peir moguleika a pvi ad selja eignirnar & hvada tima sem er og pvi er haegt
ad horfa & pennan mdguleika sem ameriskan solurétt (e. american put option) (Copeland o.fl.,
2005). Gert er rad fyrir ad liftimi valréttarins sé 40 ar og gerum réd fyrir ad s6luverdid sé 80% af
stofnkostnadi verkefnisins eda um pad bil € 40m.

Formula (9.11) synir hvernig lokavirdi i endahnitnum er reiknad en fjarfestar munu einungis

nyta valréttinn ef s6éluverd er harra en navirt sjodstreymi fra verkefninu (Copeland o.fl., 2005).

PV, y_ =max(X—PVu*d"™;0)
Par sem: (9.11)
X = Soluverd

Vinnum okkur til baka og verdleggjum valréttinn med &hattuhlutlausum likum, sja formualu
(9.12) (Copeland o.fl., 2005).

—r At
PVk,N—k = max(e ! (fN—k,upu + fN—k,dpd >;X -PV, )
fxn = Virdi soluréttar ef PV heekkar 4 tima N-k (9.12)
fuxq = Virdi soluréttar ef PV leekkar a tima N-k

Virdi valréttarins ad fara ur verkefninu med 40 ara liftima er € 12,04m.

9.7. Nidurstédur raunvilnana
Eins og adur hefur komid fram ber ad varast ad horfa einungis & NPV nidurstéduna par sem han
tekur ekki tillit til sveigjanleika verkefnisins. Alltaf er haegt ad meta framtidargreidslufleedi og
taka akvardanir seinna pegar nyjar upplysingar koma i 1jos. Petta er pad sem notkun raunvilnana
og akvordunartrjda hjalpa til vio ad gera. Fjarfestar eiga moguleika a premur valréttum sem geetu
verid mjog veromeetir i framtidinni og pvi er naudsynlegt ad taka pa med i Gtreikninginn pegar
akveda & hvort eigi ad fara i verkefnid eda ekki. Nidurstodur raunvilnana syna ad verkefnid byr
yfir valmoguleikum sem eru mikils virdi og fjarfestar geta nytt sér pa til ad auka virdi

fjarfestingarinnar.
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10. Alyktanir
Ferdamannapjonusta hefur farid vaxandi sidastlidin ar en erlendir fjarfestar hafa fario ad syna

islandi aukinn &huga i pessum idnadi. Sést pad i ahuga peirra & hotelverkefninu vid Horpu par
sem prir erlendir fjarfestar gerdu tilbod i verkefnid. Fjarfestar hafa pd purft ad velta fyrir sér
hvort petta sé ardbeer fjarfesting og i pessu verkefni er farid i itarlegt ardsemismat a

fjarfestingunni.

Nidurstodur ardsemismatsins eru einroma jakveedar fyrir fjarfesta. NPV verkefnisins er jakveett
en NPV er algengasta ardsemisadferdin sem fjarfestar stydjast vid og vegur pyngst i
nidurstodum. Innri vexti eru herri en avoxtunarkrafa og eru fjarfestar pvi ad fa herri avoxtun
midad vid aheettutoku. bréun kennitalna synir ad rekstrar- og efnahagsreikningur hoételsins lita
vel Ut og eru framlegdartdlur naleegt medaltali hotelidnadarins. Nidurstodur neemnigreiningar og
sviosmyndagreiningar gafu i 1jos ad ardsemislikanid er mjég naemt fyrir breytingum en pad gefur

til kynna ad pad séu badi ahaetta og moguleikar fyrir hendi i verkefninu.

Hermunarlikanid syndi ad likur & ad NPV verkefnis verdi neikvatt eru mjog litlar pegar baid er
ad taka tillit til helstu Gvissupatta. Fjarfestar geta pvi verid vongodir um ad fjarfestingin muni
skila peim avéxtun & eigid fé. Akvordunartré og raunvilnanir verdlogdu valméguleika sem
fjarfestar geetu nytt sér i framtidinni en pessir valmoéguleikar reyndust vera mikils virdi.

Lokanidurstada ardsemismatsins er pvi ad verkefnid er arébart og fara atti i pad.
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12.Vidaukar

12.1. Vidauki A

Tafla 7 Forsendur fyrir fjarmdgnun og efnahagsreikning.

Hlutafé

Lan

Afskriftir
Fasteignagjold

Skattur

Stofnkostnadur
Lantokugjald

Hrakvirdi

L6o

Avrleg fjarfesting
Vidskiptakrofur/Tekjur
Birgdir/Tekjur
Vidskiptaskuldir/Tekjur
Voxtur i tekjum hvert ar

€ 14.636.953
€ 34.835.950
3%

1,32%

20%

€ 37.789.846
€ 683.057
€3.778.984
€ 11.000.000
€4.171
7,67%
5,64%
4,81%
1,50%
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Tafla 8 Rekstrarforsendur.

Herbergi

Fjéldi herbergja 235
Verd p. herbergi € 145
Verd p. herbergi sumar €275
Svitur verd € 300
Svitur verd sumar €570
Fjoldi svita 25
Laun og personul. gjéld (% af tekjum) 30%
Onnur gjéld (% af tekjum) 30%
Veitingastadur og bar

Tekjur arlega € 4.000.000
Kostnadarverd seldra vara (% af tekjum) 29%
Laun og personul. gjéld (% af tekjum) 41%
Onnur gjéld (% af tekjum) 9%
Adrar rekstrardeildir (spa, reekt 0.s.frv)

Tekjur arlega € 700.000
KSV (% af tekjum) 10%
Laun og personul. gjold (% af tekjum) 30%
Onnur gjold (% af tekjum) 15%
Fastur kostnadur

Stjornunarkostnadur € 930.000
S6lu og markadskostnadur € 544.000
Rekstra-og vidhaldskostn svadis € 456.000
Nytjakostnadur (e. utility cost) € 75.000
Franchise fee (% af tekjum) 7%
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Efnahagsreikningur

Allar tolur eru i milljonum evra.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Eignir

Langtimaeignir

-Lod €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €11.00
-Huiseign €1323 €2267 €3779 €3666 €3533 €3440 €3327 €3214 €3101 €2988 €2875 €2762 €264% €2536 €2423 €2310 €2197 €20384
Skammtimaeignir

-Banki €2483 €149 -£060 €000

-Sjodur €171 €084 €025 €142 €265 €397 €536 €682 €837 €99 €1170 €1348 €1535 €1730 €1933
-Birgdir €08 €103 €105 €107 €108 €110 €111 €113 €115 €117 €118 €120 €122 €124 €126
-Vidskiptakrifur €120 €141 €143 €145 €147 €149 €152 €134 €156 €159 €161 €163 €166 €168 €171

Eignir Alls €4906 €4863 €48.19 €4803 €4814 €4813 €4820 €4835 €4857 €4887 €4924 €49.70 €3023 €5085 €5154 €3232 €5319 €5413
Skuldir

Langtimasiuldir

-Eftirstédvar lans €3400 €33356 €3310 €3263 €3214 €3163 €31,11 €30,36 €3000 €2942 €2882 €2820 €2755 €26,8% €2620 €2548 €2474 €2398
Steammtimasiuldir

-Nesta drs afborgun | €043 €044 €046 €047 €049 €051 €052 €054 €056 €058 €060 €062 €064 €067 €069 €071 €074 €077

-Vidskiptaskuldir €075 €088 €0% €095 €092 €05 €0% €097 €09 €05 €101 €102 €104 €106 €107

-Ogreiddir skattar €009 €011 €014 €016 €018 €021 €023 €025 €028 €030 €033 €036 €038 €041

Skuldir Alls €3442 €3400 €3356 €3385 €3360 €33.15 €3268 €32,19 €31.68 €31.16 €30,62 €3005 €2947 €2887 €2824 €275% €2692 €2622
Eigid fé

Hhutafé €1464 €1404 €1464 €14064 €1404 €14064 €1464 €1404 €14064 €14064 €14064 €14064 €14064 €1404 €14064 €1464 €1404 € 1404
Oradstafur hagn/tap €046 €010 €035 €089 €152 €225 €307 €399 €501 €613 €734 €867 €100% €11.63 €1327
Eigid fé alls €1464 €1464 €1464 €1418 €14354 €1499 €1553 €16,16 €1689 €1771 €1863 € 1964 €2076 €2198 €2330 €2473 €2627 €2791
Skuldir og eigib fé | €4506 €4863 €481% €4803 €4514 €4813 €4820 €4835 €4857 €4887 €4924 €4970 €5023 €5085 €5154 €5232 €5319 €5413

Mynd 21 Efnahagsreikningur 2012-2029.
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2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Eignir
Langtimaeignir
-Lod €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €11,00 €1100 €1100 €11.00 €1100 €11.00 €11,00 €11,00 €11,00 €11,00 €11.00
-Huseign €1970 €18357 €1744 €1631 €15]18 €1405 €1292 €11.78 €1065 €952 €839 €726 €613 €499 €386 €386 €387 €387
Skammitmaaignir
-Banki
-Sjodur €2145 €2366 €2595 €2833 €3080 €3336 €36,01 €3875 €4158 €4451 €4754 €5066 €3388 €5720 €60,61 €6412 €6748 €705%4
-Birgdir €127 €129 €131 €133 €135 €137 €13% €141 €144 €146 €148 €150 €152 €155 €157 €139 €162 €164
-Vidskiptakrifur €173 €176 €179 €181 €184 €187 €19 €19 €19 €19 €201 €204 €207 €210 €214 €217 €220 €223
Eignir Alls €5517 €5628 €35749 €38.79 €60.17 €61.65 €6321 €6487 €66.63 €6847 €7042 €7246 €7460 €7684 €79.18 €82.74 €86.17 €89.68
Skuldir
Langtimasiuldir
-Eftirstodvar lans €2318 €2236 €2152 €2064 €1973 €187% €1781 €168l €1576 €1468 £€1357 €1241 €1121 €997 €869 €737 €399 €457
Skammrimasiculdir
-Neesta érs afborqun | €079 €082 €085 €088 €091 €09 €097 €101 €104 €108 €112 £€116 €120 €124 €128 €133 €137 £142
-Vidskiptaskuldir €109 €110 €112 €114 €115 €117 €11% €121 €122 €124 €126 €128 €130 €132 €134 €136 €138 €140
—Ogreidd.fr skattar €044 €047 €030 €052 €055 €058 €061 €065 €068 €071 €074 €078 €081 €08 €088 €114 €117 €121
Skuldir Alls €25350 €2475 €2398 €23,18 €2235 €2148 €2059 €1967 €1871 €17.72 €166 €1562 €14352 €1338 €12.19 €11.19 €992 €860
Eigib fé
Hiutafé €14064 €1464 £14064 €14064 €1464 €1464 €14064 €1464 €14064 €14064 €1464 €1464 €1464 €1464 €1464 €14064 €14064 € 14064
Oradstafir hagnitap | € 1503 €16.89 €1887 €2097 €23,19 €2532 €2798 €3057 €3328 €3612 €39.09 €4220 €4544 €4883 €35235 €3691 €61.61 €6643
Eigid fé alls €2966 €3153 €3351 €3561 €3783 €40.16 €4262 €4521 €4792 €50,76 €5373 €3684 €6008 €6346 €669% €7155 €7625 €8108
Skuldir og eigid fé | € 3517 €350628 €5749 €3879 €60,17 €6165 €6321 €0487 €6063 €6847 €7042 €7246 €74060 €7684 €7918 €8274 €86.17 € 8968

Mynd 22 Efnahagsreikningur 2030-2047.
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2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062
Eignir
Langtimaeignir
-Lod €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €1100 €11.00 €11.00
-Hiiseign €387 €387 €387 €387 €387 £€38F €38% €388 €388 €38% €388 €388 €388 €388 €389
Skcammtimaeignir
-Banki
-Sjodur €7449 €7814 €8188 €8572 €9128 €965 €10272 € 10861 €11461 € 120,73 € 12697 € 13333 € 13981 € 14641 €153.14
-Birgdir €167 €169 €172 €174 €177 €180 €182 €185 €188 €191 €193 €19 €199 €202 €205
-Vidskiptakrifur €227 €230 €233 €237 €241 €244 €248 €252 €255 €259 €263 €267 €271 €275 €279
Eignir Alls €9330 £97,00 €100,80 € 10470 € 11033 € 116,06 € 12190 € 127,85 € 13392 € 140,11 € 14641 € 152,84 € 15939 € 166,07 € 17287
Skuldir
Langtimaskuldir
-Eftirstédvar lans €310 €158 -£000 -£0.00
Stammtimasiddir
-Neesta drs afhorgun | €147 €152 €138
-Vidskiptaskuldir €142 €144 €146 €149 €151 €153 €155 €158 €160 €162 €165 €167 €170 €172 €175
-Ogreiddir skattar €124 €128 €132 €135 €139 €142 €145 €148 €150 €153 €156 €159 €162 €165 €169
Skuldir Alls €724 €582 €436 €284 €295 €29 €300 €305 €311 €316 €321 €327 €332 €338 €344
Eigib fé
Hlutafé €1464 £1464 €14064 €1464 €1464 €1464 €14064 €14064 €14064 €1464 €1464 €1464 €14064 €14064 €1464
Oradistafur hagn'tap | €71.42 €76.54 £81.81 €8722 £92.79 €9847 €104.26 €110,16 € 116,18 €122.31 € 128.56 € 134.94 € 141,43 € 148,05 €154.79
Eigib fé alls €36.06 £9118 €9645 €101.86 € 10743 € 113,11 €118.89 € 12430 € 130,81 € 136,95 € 14320 € 149,57 € 156,07 € 162,69 € 16943
Skuldir og eigid fé | €93.30 € 97,00 € 100,80 € 104,70 € 110,33 € 116,06 € 121.90 € 127,85 € 133,92 € 140,11 € 146,41 € 152.84 € 159,39 € 166,07 € 172.87

Mynd 23 Efnahagsreikningur 2048-2062.
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Rekstrarreikningur

Allar tolur eru i milljonum evra.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Telkjur €1566 €1835 €1862 €1890 €1919 €1947 €1977 €2006 €2036 €2067 €2098 €2129 €2161 €2194 €2227 €2260
-breytilegur kostnadur | -€ 1008 -€11.70 -€11.88 -€1206 -€1224 -€1242 -€1261 -€1280 -€1299 -€1318 -€1338 -€1358 -€1378 -€1399 €1420 -€1441
Framlegd €538 €665 €675 €685 €695 €705 €716 €727 €738 €749 €760 €771 €783 €795 €807 €819
~fastur kostnadur €373 €390 €391 €391 €392 €392 €393 €393 €394 €395 £395 £396 €397 €398 €398 €399
EBITDA €185 €274 €284 €293 €303 €313 €323 €333 €344 €354 €365 €375 €386 €397 €408 €419
EBITDA % 12% 15% 15% 16% 16% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18% 18% 18% 18% 19%
-afskriftir €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 -€L13 €113 €113 €114 -€L14 €114
EBIT €072 €161 €170 €180 €19 €200 €210 €220 €230 €241 €251 €262 €273 €28 €295 €306
-fiarmagnskostnadur £117 €116 €114 €112 £111 £109 €107 €105 -£103 £101 €09 €09 €09 -£092 €08 €087
EBT £046 €045 €036 €068 €079 €091 €103 €115 €127 €140 €152 €165 €178 €192 €205 €219
-skattur £0 €005 €011 €014 €016 €018 €021 €023 €025 €028 -€030 -€033 €036 €038 -€041 €04
Hagnabur/tap €046 €036 €045 €054 €063 €073 €082 €092 €102 €112 €122 €132 €143 €153 €164 €175
Mynd 24 Rekstrarreikningur 2015-2030.
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Telgur €2094 €2328 €2363 €2399 €2435 €2471 €2508 €2546 €2584 €2623 €2662 €2702 €2743 £2784 €2826 €2868
-breytilegur kosmadur | -€ 1463 -£1483 £1507 -£1530 £1533 £1576 -£1600 -£1624 £1648 -£1673 -£1698 -£1723 -£1749 -£1775 -£1802 -£1829
Framlegd €831 €843 €836 €869 €882 €895 €909 €922 €936 €950 €964 €979 €99 €1008 €1023 €1039
~fastur kostnadur £400 €401 €402 £403 £404 £405 £406 £407 €408 £410 £411 £412 £414 £415 £418 £42
EBITDA €431 €442 €434 €466 €478 €490 €502 €515 €528 €540 €353 €566 €580 €593 €606 €618
EBITDA % 19% 19% 19% 19%  20%  20%  20%  20%  20%  21%  21% 1% 21%  21%  21%  22%
-afskriftir €114 £114 £114 £114 £114 £114 £114 £114 £114 £114 £114 £114 €114 £114 £000 -£000
EBIT €317 €329 €340 €332 €364 €376 €389 €401 €414 €427 €440 €453 €466 €480 €605 €618
-fiarmagnskostnadur £084 €081 €078 -£075 -£072 -£069 -£066 -£062 -£039 £0355 £051 €047 €043 -£039 -£035 -£030
EBT €233 €248 €262 €277 €292 €307 €323 €339 €355 €372 €388 €405 €423 €440 €570 €587
-skattur €047 €050 €052 €055 €058 -€061 €065 €068 €071 €074 €078 €081 €085 -£088 -£114 -€117
Hagnabur/tap €187 €198 €210 €222 €234 €246 €258 €271 €284 €297 €311 €324 €338 €352 €456 €470

Mynd 25 Rekstrarreikningur 2031-2046.
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2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062
Tekjur €29.11 €2855 €299 €3044 €309 €31,36 €31.83 €3231 €3279 €3328 €3378 £€3429 €3480 €3533 €3586 €3639
-breytilegur kostnadur | € 1837 -£1884 -£1913 €194 -£1970 -£2000 -€2030 -£2060 -€£2091 -£2123 -£2155 -€2187 -£2220 -£2233 -£2287 -£2321
Framlegd €1054 €1070 €108 €1103 €1119 €1136 €1153 €11.70 €118 €£€1206 €£€1224 €£1242 €1261 €12380 €1299 €1318
-fastur kostnadur £424  £427 £430 -£433 -£436 €440 £443 £446 £450 £453 £457 -£460 € 464 -£467 €471 €475
EBITDA €631 €643 €6.56 € 6.69 €6,83 €696 €7.10 €724 €738 €752 €767 €732 €797 €312 €328 €343
EBITDA % 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 23% 23% 23% 23% 23%; 23% 23% 23%;
-afskriftir -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00 -€ 0,00
EBIT €6.30 €643 €6.56 € 6.69 €6.82 €696 €7.10 €724 €738 €752 € 7.67 €782 €797 €812 €827 €343
-fiirmagnskostnadur €026 €021 £016 €011 -£ 0,06
EBT €604 €622 €640 €658 €677 €696 €7.10 €724 €738 €752 €767 €732 €797 €312 €327 €343
-skatiur €121 €124 €128 £132 £135 £139 £142 £145 £148 £1350 €133 £156 £ 1,59 £ 1,62 £ 1,65 £ 1,69
Hagnadur/tap €484 €498 €512 €527 €542 €557 €568 €579 €590 €602 €613 €625 €637 €649 €662 €674

Mynd 26 Rekstrarreikningur 2047-2062.
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Sjéostreymi

Allar tolur eru i milljonum evra.

Sjodstreymi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA €185 €274 €284 €293 €303 €313 €323 €333 €344 €354 €365 €375 €386 €397 €408
Breytingar 4 vidskiptakréfim €120 €021 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 -£€003
Breytingar 4 vidskiptaskuldum €075 €013 €001 €001 €001 €001 €001 €001 €001 €001 €001 €002 €002 €002 €002
Breytingar 4 birgdum €08 €015 €002 =«£002 €002 -=£€002 €002 €002 -€002 €002 -£€002 €002 -£€002 €002 -£002
Fjarfestingar €2423 €945 -€1512 €000 €000 €000 €000 €000 -£000 €000 €000 €000 €000 -£000 -£000 €000 €000 -£000
Sjodstrevm fyrir skatta €051 €251 €281 €291 €300 €310 €320 €330 €341 €351 €361 €372 €383 €394 €405
Greiddir skattar €000 €000 €009 €011 €014 €016 -€018 €021 €023 €025 €028 €030 €033 €036 -£038
Sjodstreym eftir skatta €051 €251 €272 €279 €287 €£€25% €302 €310 €318 €326 €334 €342 €350 €358 €367
Fijarmagnskostnadur €122 €120 €119 €117 €116 <114 -=«€112 =<£111 -=£€109 €107 €105 €103 €101 €09 €09 €09 €092 -£€0489
Afborganir af lanum €046 €047 €049 €051 €052 €054 €056 €038 €060 €062 €064 €067 €069 €071 -£074
Nettd sjodstreymi €112 €088 €109 €116 €124 €131 €139 €147 €155 €162 €170 €179 €187 €195 €203
Sjodshreviingar €2483 €149 €060 €171 €084 €025 €142 €265 €397 €536 €682 €837 €999 €1170 €1348 €1535 €1730 €1933
Mynd 27 Sjédstreymi 2012-2029.

Sjodstreymi 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047
EBITDA €419 €431 €442 €454 €466 €478 €490 €502 €515 €528 €540 €553 €566 €580 €393 €606 €618 €631
Brevtingar 4 vidskiptakréfum | €003 €003 €003 €003 €003 -£003 €003 €003 -£003 €003 -£003 -£003 €003 £003 -£003 €003 -£003 -£003
Breytingar 4 vi0skiptaskuldum| €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002
Breytingar 4 birgdum €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 -€002 -€002
Fjarfestingar €000 €000 €000 €000 €000 -€000 €000 €000 €000 -€000 €000 -€000 €000 €000 €000 €000 -€000 -€000
Sjodstreymi fyrir skatta €416 €427 €439 €451 €462 €474 €487 €499 €511 €524 €537 €550 €563 €576 €589 €602 €614 €626
Greiddir skattar €041 €044 €047 €050 €032 £055 £058 €061 €065 €068 €071 €074 €078 £081 £08 €033 £114 -£117
Sjedstrevmi eftir skatta €375 €384 €392 €401 €410 €419 €428 €437 €447 €456 €466 €475 €485 €495 €305 €513 €500 €50
Fjarmagnskostnadur €087 €084 €081 €078 €073 €072 €069 €066 €062 -£059 €055 €051 €047 €043 €039 €035 €030 €026
Afborganir af linum €077 €079 €08 €085 €088 €091 €09 €097 €101 €104 €108 €112 €116 €120 €124 €128 €133 €137
Nettd sjodstreymi €212 €221 €229 €238 €247 €256 €265 €274 €284 €293 €302 €312 €322 €332 €342 €350 €337 €346
Sjodshreyfingar €2145 €2366 €2595 €2833 €3080 €3336 €3601 €3875 €4158 €4451 €4754 €5066 €5388 €3720 €6061 €6412 €6748 €7094

Mynd 28 Sjodstreymi 2030-2047.
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Sj6dstreymi 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062
EBITDA €643 €656 €669 €683 €696 €710 €724 €738 €752 €767 €782 €797 €812 €828 €343
Brevtingar 4 vidskiptakrofum | €003 €003 €003 -€004 €004 -€004 €004 -€004 -£004 €004 -£004 €004 -£004 €004 -€£004
Breytingar 4 vidskiptaskuldum| €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €002 €003 €003 €003
Breytingar 4 birgdum €002 €002 €003 -€003 €003 -€003 -€003 -£003 -€003 -€003 €003 -€003 €003 -€003 -€003
Fjarfestingar £000 €000 €000 €000 €000 €000 -€000 -€000 -€000 -€000 €000 -€000 €000 -€000 -€000
Sjodistreymi fyrir skatta €639 €652 €665 €678 €692 €706 €719 €734 €748 €762 €777 €79 €807 €823 €538
Greiddir skattar €121 €124 €128 €132 -£135 €139 £142 €145 €148 €150 €153 €136 €159 -£162 €165
Sjodstreymi eftir skatta €518 €528 €537 €547 €556 €566 €578 €589 €600 €612 €624 €636 €648 €660 €673
Fidrmagnskostnadur €021 €016 -€011 -£006

Afborganir af limm £142 £147 £152 -£158

Nettd sjodstreymi €355 €364 €374 €384 €556 €566 €578 €589 €600 €612 €624 €636 €648 €660 €673
Sjodshreyfingar €7449 €78.14 €8188 €8572 €9128 €9694 €102.72 €108.61 € 11461 €12073 €12697 € 13333 € 13981 €14641 € 153,14

Mynd 29 Sjédstreymi 2048-2062.
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Arosemismat

Allar tolur eru i milljonum evra.

Awmtlad sjodstreymi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Sala £1566 €1835  €1862  €1890 €1919 €1947  €1977  €2006  €2036  €2067  €2098
EBIT €072 €16l €170 €180 €190 €200 €210 €220 €230 €241 €251
EBIT framlegd 457%  877%  915%  952%  989%  1025%  1061%  1096%  1130%  11.64%  11.97%
Reiknadir skattar €000 €000 €009 €011 €014 €016 €018 €021 €023 €025 €028
Afskriftir €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113 €113
Veltufé fri rekstri €185 €274 €275 €280 €290 €297 €305 €313 €321 €320 €337
Velmfjarbinding (NWC) €133 €156 €158 €161 £163 €166 €168 €171 €173 €176 €178
Breyting 4 NWC €133 €023 €002 €002 €002 €002 €002 €003 €003 €003 €003
Fjarfestingar| €24 €9 €15 £0004  €0004 €0004 €0004 €0004 €0004 €000 €0004 €0004 €0004 -€0004
Azetlad fijalst sjodstreymi (FCFF)| € - €9 €15 €051 €251 €270 €279 €287 €294 €300 €310 €318 €326 €334
Skattaskiol af vastagreidshm| €1 €1 €1 €094 €093 €091 €090 €089 €087 €08 €084 €082 €081 €0.79
Sj6ostreymi firmagns (CCF)| €23 €8 €14 €145 €34 €363 €369 €375 €38 €388 €394 €400 €406 €413
Timabattur| 0,50 1.50 250 €350 €450 €550 €650 €750 €850 €950  €1050 €1150  €1250 €130
Nivirdisstudull 0,964 0895 0831  07R2 0717 0,666 0618 0574 0533 0495 0,460 0427 0396 0,368
Nivirt odstrevmi fiarmagns| €2241 €759 £117] €112 €246 €242 €228 €215 €203 €192 €181 €171 € 161 €152
Mynd 30 Aztlad sjodstreymi fjarmagns 2012-2025.
Amtlad sjodstreymi 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
sala| €2129  €2161  €2194 €227 €260 €2294  €2328  €2363  €2399  €2435  €2471  €2508  €2546  €2584
EBIT| €262 €273 €284 €295 €306 €317 €320 €340 €352 €364 €376 €38 €401 €414
EBIT framlegd| 1229%  1261%  1292%  1323%  1353%  1383%  1412%  1441%  1469%  1496%  1524%  1550%  1576%  16,02%
Redknadir skattar| €030 €033 €036 €038 €041 €044 €047 €050 €052 €055 -€058 €061  -€065  -€068
Afskriftir] €113 €113 €114 €114 €114 €114 €114 €114 €114 €114 €114 €114 €114 €114
Veltufé fra rekstri| €345 €353 €361 €370 €378 €387 €396 €405 €413 €422 €432 €44l €450 €460
Velufiarbindng (NWC)| € 1.81 €184 €186 €18 €192 €195 €198 €201 €204 €207 €210 €213 €216 €220
BreytingANWC| €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003 €003
Fiirfestingar| -€0004  -€0004  -€0004 -€0004 -€0004 -€0004 -€0004 -€0004 -€0004 €0004 -€0004 -€0004 -€0004 -€0004
Awtlad fijlst siodstreymi (FCFF)| €342 €350 €338 €367 €375 €384 €392 €401 €410 €419 €428 €437 €441 €456
Skattaskiol af vaxtagreidshm| €077 €075 €073 €071 €069 €067 €065 €063 €060 €058 €055 €053 €050 €047
Siodstreymi firmagns (CCF)| €419 €425 €432 €438 €444 €451 €457 €464 €470 €477 €483 €490 €497 €503
Timapamw| €1430  €1550  €1650  €1750  €1850  €1950  €2050  €2150  €2250  €2350  €2450  €2550  €2650  €27.50
Nivirdisstudull| 0342 0317 0295 0274 0254 0236 0219 0204 0189 0176 0,163 0,151 0,141 0131
Nivirt siodstreymi figrmagns| €143 €135 €127 €120 €113 €106 €100 €094 €089 €084 €079 €074 €010 €066

Mynd 31 Aztlad sjodstreymi fjarmagns 2026-2039.
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Asetlad sjédstreymi 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Sala) €2623  €2662  €2702  €2743  €2784  €2826  €2868  €2911  €2955  €2999  €3044  €3090 £3136  €3183
EBIT| €427 €440 £453 €466 £480 €605 €618 €630 €643 €656 €669 €682 €696 £7.10
EBIT framlegd| 1627%  1652%  1676%  17.00%  1723%  2142%  2154%  2165%  2176%  2187%  2198%  2209%  2219%  2230%
Reiknadir skattar| -€0.71 £0.74 €078 €081 €083 £0388 €114 €117 £121 €124 £128 €132 €135 €139
Afskriftir| €114 €114 £114 €114 £114 €000 €000 €000 £0.00 €000 €000 €000 €000 £000
Veltufé frd rekstri] €469 €479 £489 £499 £5.09 €517 €504 €513 €522 £5.32 €541 €551 €561 £5.71
Veltufiarbinding (NWC)| €223 €226 €230 €233 €237 €240 €244 €247 €251 €255 €259 €263 €267 €271
Breyting 4 NWC| -€0.03 €003 €003 €003 €003 €004 -€ 0,04 €004 €004 €004 €004 €004 €004 €004
Fjarfestingar| -€0004 -€0004 -€0004 —€0004 -€£0004 -€0004 -€0004 €0004 -€0004 -£0004 -€0004 €0004 -€£0004 -£0004
Agetlad fijalst sjpdstreymi (FCFF)| € 466 €475 €485 €495 £505 €513 €5.00 €5.09 €518 €528 €537 €547 €556 £5.66
Skattaskjol af vaxtagreidshum| € 044 €041 £0.38 €035 €031 €028 €024 €021 €017 €013 €009 €004 €000
Sjodstreymi fjirmagns (CCF)| €510 €516 €523 €530 €536 €541 €524 €530 €535 €540 €546 €551 €556 £5.66
Timapattar| €28,50  €2950  €3050  €3150  €3250  €3350  €3450  €3550  €3650  €37.50  €3850  €3950  €4050  €4150
Nivirdisstudull| 0,121 0.113 0.105 0.097 0,050 0,084 0.078 0.072 0.067 0.062 0.058 0.054 0.050 0,046
Nivirt sjodstreymi fjarmagns| € 062 €058 €055 €051 €043 €045 €041 €038 €036 €034 €032 €030 €028 €026
Mynd 32 Astlad sjodstreymi fjarmagns 2040-2053.
Amtlabd sjodstreymi 2054 2055 2056 2057 2059 2060 2061 2062 | Eilifdarvirdi
Sala| €3231  €3279  €3328  €3378 €3480  €3533  €3586 €3639
EBIT| €724 €738 €752 €767 €797 €812 €827 €843
EBIT framlegd| 2240%  2250%  2260%  2270% 2289%  2298%  23.07%  23.16%
Reiknadir skattar| -€ 142 €145 €148 €150 €153 €156 €159 €162 €165
Afskrifiir]  €0.00 €000 €000 €000 €000 €000 €000 €000 €000
Veltufé fri rekstri| €582 €5.93 €605 €6.17 €629 €6.41 €6.53 €665 €678
Veltufiarbinding (NWC)| €275 €279 €283 €287 €291 €296 €300 €305 €309
Breyting s NWC| € 0.04 €004 €004 €004 €004 €004 €004 €005  -€005
Fjarfestingar| -€0.004  -€0004  €0004 -€0.004 -€0004 -€0004 €0004 -€0004 €004
Awtlad fijalst sjpdstreymi (FCFF)| €578 €589 €6.00 €6.12 €624 €636 €648 €660 €673
Skattaskjol af vaxtagreidshum
Sj6dstreymi fjarmagns (CCF)| €578 €589 €6.00 €6.12 €624 €636 €648 £660 €673 €121
Timapattur| €4250  €43.50  €4450  €4550  €4650  €4750  €4850  €4950 €50.50
Nivirdisstudull] 0043 0.040 0,037 0,034 0.032 0,030 0.028 0026 0024
Nivirt sjédstreymi fiagrmagns| €025 €024 €022 £021 £020 £0.19 £0.18 €017 €016 €287

Mynd 33 Aztlad sjodstreymi fjarmagns 2054-2062 og eilifdarvirdi.
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12.2. Vidauki B

Tafla 9 Utreikningar & bidtima 10 ara pyskra rikisskuldabréfa.

10 ara pysk rikisskuldabréf

Avoxtun:  1,87%

Ar Greidslufledi | PV Vigt Timi*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

Medaltimi 10 ara pyskra rikisskuldabréf er 9,17 ar
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Tafla 10 Utreikningar & bidtima 30 ara pyskra rikisskuldabréfa.

30 ara pysk rikisskuldabréf

Avoxtun: | 2,47%
Ar Greidslufladi PV Vigt Timi*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

Medaltimi 30 &ra pyskra rikisskuldabréfa er 20,43 ar
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Tafla 11 Utreikningur & ahaettulausum voxtum.

Biotimi 10 ara 9,17
Bidtimi 30 ara 20,43
Vigt 10 ara 0,48
Vigt 30 ara 0,52
Summa 1
Medaltimi 15
Rer pvi: 0,48*1,87+0,52*2,47=2,18%
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12.3. Vidauki C

Tafla 12 Medaltal VLF i milljonum og hagvaxtar fyrir og eftir hrun.

Medaltal VLF Medaltal hagvaxtar

3 ar fyrir hrun 1.079.369 kr. 5,97%

3 ar eftir hrun 1.055.972 kr. -2,59%

Tafla 13 broun VLF i milljénum og hagvaxtar & Islandi arin 2001 til 2011.

Iands%er;?eiésla Hagvoxtur

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%
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