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Abstract

GAS/HG

This thesis is done in cooperation with Leigufélag Vestfijarda ehf. (LV), a
small apartment rental company that defines its operation to Isafjorour and
neighbourhood. The main purpose of this thesis is to answer how assessment
model theories can be used in order to improve decision making of small
rental companies. Major theories that need to be considered when conducting
a financial profitability assessment are examined and how a model can be
built to assess the profitability of single projects. Theories and methods on
how to assess return, risk and profitability of investment projects are
explored. How a projects cash flow can be analyzed and it’s sensitivity to
changes in various factors. These theories are then used to build an
assessment model for LV and the company’s apartment building, Mulaland

14, used as a case study.

The thesis leads to the main conclusions that Net Present Value, Internal Rate
of Return and Modified Internal Rate of Return methods should be used to
assess financial feasibility of investment projects. Different methods give
different information. Since they are all easily calculated it is right to do so.
However when it comes to decision making the results of the NPV method
should be given the most significance but it is unwise to ignore the

information provided by the other two.

Mulaland 14 has been run at a loss which is consistent to the conclusion that
the profitability assessment analysis of the project lead to. If the project had
been assessed before hand the author of this thesis would have rejected the
project. The purchase price of the investment would have had to be 46% lower
than the actual purchase price was, all other terms held constant so that the
net present value of the investment would have been (. Therefore it is not to be
advised to take on a new investment project unless a profitability assessment
analysis has been conducted. Then, rest assured, management can make an

accept/reject decision based on quality information rather than gut feeling.

Keywords: Financial Feasibility, Cash Flow Analysis, Cost Analysis,

Assessment Models, Leasing Company
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Utdrattur

bessi skyrsla er unnin i samstarfi vio Leigufélag Vestfijarda ehf. (LV), litils
leigufélags d vestfjoroum sem afmarkar starfsemi sina vid Isafjord og
nagrenni. Markmio skyrslunnar er ad svara pvi hvernig nota megi kenningar
um ardsemislikon til ad beeta akvardanatéku smarra leigufélaga. Fario er yfir
helstu kenningar freedimanna sem hafa ber i huga vio gerd ardsemismats og
hvernig smida megi likan til ad meta ardsemi einstakra fjarfestingarkosta.
Skodadar eru kenningar og adferdir um hvernig meta megi avoxtun, aheettu og
ardosemi  fjarfestingar. Hvernig greina megi videigandi sjodstreymi
fiarfestingar og nemni hennar fyrir breytingum einstakra patta. Pessi freedi
eru sidan notud vio hénnun ardsemislikans fyrir LV og Mulaland 14 sem er i

eigu félagsins notad sem tilviksdcemi.

Helstu niourstéour eru pcer ad bestu meelikvardarnir a fjarhagslega ardsemi
fiarfestingar eru nuvirt sjoostreymi  hennar, NPV, innri vextir
fiarfestingarinnar, IRR og leioréttir innri vextir hennar, MIRR. Mismunandi
matsadferdir gefa hver um sig mismunandi upplysingar. Audvelt er ad reikna
Dpeer allar og pvi rétt ad gera pad. begar kemur ad akvardanatéku cetti ad gefa
niourstooum NPV adferoarinnar mest veegi en pao veeri oskynsamlegt ad lita

framhja peim upplysingum sem hinar gefa.

Tap hefur verio a rekstri Mulalands 14 sem er i samremi vid nidurstoour
ardsemismats. A0 undangengnu ardsemismati hefoi skyrsluhofundur ekki
meelt med fjarfestingunni. Pannig hefdi kaupverd purft ad vera 46% legra en
raunverulegt kaupverd var til ad nuvirdi fjarfestingarinnar ad gefnum odrum

forsendum hefoi verio 0.

baod er pvi orddlegt ad fara ut 1 fjarfestingu fyrr en niourstéour ardsemismats
liggja fyrir bPa geta stjornendur tekio akvoroun um hvort hafna eda sampykkja
skuli ~ fjarfestinguna, fullvissir um ad dkvéroun peirra byggi a

geedaupplysingum um fyrirhugad verkefni fremur en tilfinningu manna.

Lykilord: Arosemismat, Sjodstreymisgreining, Kostnadargreining, Ardsemislikan, Leigufélag
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Inngangur

Leigufélag Vestfjarda var stofnad arid 2007 og fjarfesti pa i sinni fyrstu og
einu blokk til pessa, Mulalandi 14. Fjarfest var i blokkinni eftir ad btid var ad
gera 4 henni toluverdar endurbetur af byggingarfélagi sem er i eigu somu
adila. Félagid hefur dhuga & frekari fjarfestingum og for pess a4 leit vid
skyrsluh6fund ad smida likan til ad meta fjarhagslega ardsemi fjarfestinga-

kosta félagsins.

Adur en akvordun er tekin um hvort radast eigi i fjarfestingu er afar brynt ad
meta hvort fyrirhugud fjarfesting sé ardbar. Ardsemi fjarfestingar parf ad
kanna med tilliti til nokkurra mismunandi patta i peim tilgangi ad geta metid
hvort fjarfestingin sé vaenlegur kostur eda ekki. Framkvaemd ardsemismats er
bess vegna eitt mikilvaegasta skrefid 1 akvordunartokuferlinu. Ardsemismat er
skilvirkt greiningarteeki sem heegt er ad nota til ad meta fjarfestingar Ut fra
mismunandi sjonarmidum, s.s. teknilegum, fjarhagslegum og markadslegum.
St saga verdur po aldrei of oft kvedin ad ardsemismat getur aldrei ordid
nakvemara en nakvemni peirra upplysinga sem notadar eru vid gerd pess og

veltur areidanleiki matsins pess vegna alfarid 4 peim.
Markmid skyrslunnar er ad svara eftirfarandi rannsoknarspurningu:

Hvernig ma nota kenningar um ardsemislikon til ad beeta dkvardanatoku

smarra leigufélaga?

Til pess ad pessu megi svara eru eftirfarandi tver undirspurningar lagdar

fram?
1. Hvernig d ad meta og meela fjarhagslega ardsemi fjarfestingakosta?

2. Hvernig d ad framkvema ardsemismat fyrir einstaka fjarfestingakosti
leigufélags sem afimarkar starfsemi sina vid vtleigu ibiida vid Isafjord

og nagrenni?

[ skyrslunni fer hofundur yfir helstu kenningar freedimanna sem hafa ber i
huga vid gerd ardsemismats og hvernig smida megi likan til ad meta ardsemi.

Skodadar verda kenningar og adferdir um hvernig meta megi avoxtun, ahattu

GAS/HG 1
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og ardsemi fjarfestingar. Hvernig greina megi videigandi sjodstreymi fjar-

festingar og namni ardsemi hennar fyrir breytingum.

Sérsmidad likan til ad meta ardsemi fjarfestingakosta litils leigufélags verdur
kynnt. Kaup og rekstur fasteignar verdur notad sem tilviksdemi til ad syna
hvernig nota megi slikt likan til meta ardsemi einstakra verkefna litils
leigufélags. Um leid verdur synt fram 4 hvernig nota megi nidurstodur matsins
til a0 beeta dkvardanatoku pannig ad dkvardanir byggi 4 gedaupplysingum um

fyrirhugad verkefni fremur en tilfinningu manna fyrir verkefninu.

A9 lokum freistar skyrsluhdfundur pess ad syna fram & hvernig tekist hefur til

vi0 ad svara rannsoknarspurningunni og undirspurningum hennar.
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2.Fraedi og kenningar

[ pessum kafla verdur farid yfir helstu kenningar freedimanna sem hafa ber i
huga vid gerd ardsemismats og tengsl pess vid gerd godrar vidskiptadetlunar.
Skodadar verda kenningar og adferdir um hvernig meta megi avoxtun, ahattu
og ardsemi fjarfestingar. Hvernig greina megi videigandi sjodstreymi

fjarfestingar og n@mni ardsemi hennar fyrir breytingum.

2.1. Ardsemismat

GAS/HG

Adur en hafist er handa vid ad préa vidskiptahugmynd tti ad framkvaema
frumathugun, par med talid ardsemismat. A0 koma snemma auga a ad
vidskiptahugmynd sé ekki venleg fjarhagslega getur komid i veg fyrir séun a
badi fjarmunum og dyrmaetum tima. Nidurstodur ardsemisrannsoknar attu ad
utlista mismunandi mogulegar Utferslur vidskiptahugmyndar, alyktanir sem
draga ma af peim asamt styrkleikum og veikleikum hverrar utferslu fyrir sig

(Hofstrand og Holz — Clause, 2009b, bls. 1).

Ardsemismat er greiningarteki notad til ad meta fjarhagslegan avinning
fjarfestingar. Pad samanstendur af pvi ad meta fjarhagslega stoou og rekstrar-
grundvoll fjarfestinga og spa fyrir um framtidarstodu og rekstraratkomu
hennar. Fjarhagsleg akvordun er had tveimur megin pattum, vaentri &voxtun og
ventri dhattu. Ardsemismat er adferd til ad kanna pessa petti (Fabozzi og

Peterson, 2003, bls. 301).

Helsta asteda pess ad stjornendur fyrirtaekja lata ekki gera ardsemismat er su
ad peir eru oftar en ekki undir prystingi med ad sleppa pvi og hella sér pess i
stad beint Ut i fjarfestinguna. Badi hlutadeigandi og utanadkomandi adilar
kunna ad prysta & um ad pessu mikilvega skrefi s¢ sleppt. Helstu rokin sem

feerd eru fyrir pvi eru medal annars eftirfarandi:

» Pao er annad fyrirtaeki 1 pessu, vid vitum ad petta er ardbeert.
» Afhverju a0 lata gera ardsemismat pad var gert fyrir nokkrum arum?

» Ardsemismét eru bara adferd radgjafa til ad greeda peninga.
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» Fyrirtekid sem @tlar ad selja tekin er buid ad lata gera

markadsgreiningu.

» Af hverju rddum vio ekki framkvaemdastjora sem getur gert matid

(Hofstrand og Holz — Clause, 2009, bls. 2 — 3)?

A0 lata framkvama ardsemismat er aftur 4 moti god vidskiptavenja. Eftir ad
akvordun hefur verid tekin um ad radast i verkefni getur verid erfitt ad breyta
henni og fyrirteki geeti purft ad lifa med akvordun sinni i langan tima. Hér a
eftir fara helstu rokin fyrir pvi hvers vegna eetti ad lita framkvema

ardsemismat adur en radist er i fjarfestingu:

bad beinir athyglinni ad verkefninu og utlistar valkosti.
bad afmarkar valkosti rekstursins.
bad kann ad koma auga & ny tekiferi 1 gegnum rannsoknarferlio.

bad kemur auga a astedur pess ad radast ekki i verkefnid.

YV VYV V V V

bad eykur likurnar & arangri med pvi ad takast a vid og draga ur

ahrifum pétta sem kynnu ad hafa ahrif & verkefnid snemma 4 ferlinum.
bad aflar geedaupplysinga fyrir dkvardanatoku.
bad skjalfestir ad rekstrarumhverfid hafi reekilega verid kannad.

bad hjalpar til vid fjarmognun frd stofnunum og fjarmalafyrirteekjum.

vV V V 'V

bad hjalpar til vid ad lada ad fjarfesta.

Ardsemismat getur pvi haglega ordid ein besta fjarfestingin sem fyrirtaeki fjar

festir 1, s¢ vel ad henni stadid (Hofstrand og Holz — Clause, 2009, bls. 2 — 3).

2.2. Vidskiptaaaetlun

GAS/HG

Ardsemismat er eins og adur sagdi greiningartaeki til ad kanna vanleika
fyrirhugads verkefnis. Vidskiptadetlun er teki til pess ad skipuleggja peer
adgerdir sem parf ad framkvaema til pess ad vidskiptahugmynd verdi ad
veruleika. Ardsemismat greinir venjulega nokkrar utferslur & hugmynd eda
adferdir til ad nd arangri. Tilgangurinn er ad afmarka betur verkefnid til ad

geta greint bestu utfersluna & pvi. Vidskiptadetlun fast adeins vid eina
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utferslu, p.e.a.s. fysilegustu utfersluna sem fékkst vid ardsemismatid

(Hofstrand og Holz — Clause, 2009, bls. 2).

Vidskiptadetlun er oft notud til ad selja vidskiptahugmynd. Gera vantan-
legum fjarfestum og fjarmognunaradilum grein fyrir vidskiptahugmyndinni
pannig ad peir geti metid ardsemi hennar. Hjalpa eigendum hennar til vid ad
fjarmagna verkefnid. Afla hlutafjar og/eda sekja um lansfé til banka eda sjoda
par sem lansfé er oft naudsynlegt til pess ad vidskiptahugmynd geti ordid ad
veruleika. Vidskiptadztlun er gjarnan notud til ad sannfera sérfreedinga um ad
taka patt { verkefninu og yfirvold til ad gefa leyfi til framkvaemda. Aetlunin
parf pess vegna ad syna fram 4 a0 fjarfestingin s¢ fjarhagslega venleg sem er

gert med pvi ad gera grein fyrir nidurstodum ardsemismatsins i henni.

Vidskiptadetlun er greinargerd um moguleika vidskiptahugmyndar og

tilgangur hennar medal annars ad:

» Gera sér grein fyrir pvi adur en fyrirteeki er stofnad eda hugmynd

hrundio i framkvemd hvad er verio a0 fara 1t i.

A\

Koma 6llum naudsynlegum upplysingum kerfisbundid nidur 4 blad.

Y

Atta sig 4 markadsmalum, s.s. samkeppnisadilum og dreifileidum
asamt verdmyndun vorunnar/pjénustunnar sem 4 ad selja.

Atta sig & stofnkostnadi.

Atta sig & rekstrarfjarporf.

Atta sig 4 lagmarkssélu vérunnar/pjonustunnar.

YV V V V

Spa fyrir um framtidina og aztla ardsemi pess ad radast i framkvemd

verksins ( Nyskopunarmidstod Islands, e.d.).

Af pessari upptalningu ma gloggt sja ad arOsemismat er einn pattur godrar

vidskiptadetlunar og pvi ekki komist hja ardsemismati vid gerd hennar.

2.3. Framkvaeemd ardsemismats

GAS/HG

Ardsemismat er framkvemt med pvi ad proéa grunn fjarhagsaatlun og meta
sidan nemni ardsemi verkefnisins og aatlada ardsemi eigin fjarframlags
fjarfesta vid ymsar adstedur. Greining pessara patta kallar naestum alltaf &
smidi einhvers konar tolvulikans og n@mnigreiningu. Hun er notud til ad

greina ahrif pess ef kostnadur fer fram 0r aaetlun, tafir verda & verklokum,
5
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truflanir vid framkvaemdir, sveiflur i verdum, breytingar 4 framleidsluverdum

og 60rum mikilvegum pattum (Finnerty, 2007, bls. 73).

Sjodsstreymisgreining
Mikilvagasta en jafnframt erfidasta skrefid i ad meta ardsemi fjarfestingar er
a0 aztla sjodstreymi verkefnisins, Gtgjold vid fjarfestinguna og tekjur eftir ad
hin hefur verid tekin i notkun. Margar breytur koma vid ségu og jafnvel
margir einstaklingar og deildir taka patt i ferlinu. Pad getur verid erfitt ad spa
nakvemlega fyrir um tekjur og gjold i tengslum vid stor og margpeett verketni
og skekkjur geta pvi verid toluverdar. En pad er alveg sama hversu haproudum
greiningaradferdum er beitt, ondkvam aztlun sjédstreymis getur leitt til slakra

akvardana.

Fyrsta skrefid vid a0 meta ardsemi fjarfestingar er ad skilgreina videigandi
sjodstreymi. bad er ekki dalgengt ad gerd séu mistok vid dztlun sjodstreymis.
Tver meginreglur geta hjalpad til vid ad koma i veg fyrir mistok pegar
videigandi sjodstreymi fjarfestingar er greint. Fyrri reglan er st ad dkvardanir
verda ad byggja a sjodstreymi fjarfestingarinnar ekki bokhaldslegum tekjum.
Sidari meginreglan er st ad adeins vidbotarsjodstreymi skiptir mali i pessu
sambandi. { hnotskurn er videigandi sjodstreymi verkefnis pad vidbotar
lausafjarstreymi sem verdur til ef af verkefninu verdur (Brigham og Houston,

2004, bls. 424 — 427).

Eftirfarandi atridi verdur ad hafa i huga pegar videigandi sjO0streymi

fjarfestingar er skilgreint:

» Lausafjarstreymi er veltufé fra rekstri eftir skatta ad vidbattum
afskriftum og fradregnum fjarmagnskostnadi og afborgunum léna.

» Kostnadur vegna fastafjarmuna. Flest verkefni krefjast fjarmuna og
fjarfestingar pad eru neikvaed sjodstreymi. Heildarkostnadar fasta-
fjarmuna p.m.t. mogulegur flutnings- og/eda uppsetningarkostnadur er
notadur sem grunnur vid afskriftar treikninga. Afskriftum verdur ad
bata vid netto tekjur pegar verid er ad aztla sjodstreymi verkefnis.

» Vaxtakostnadur er hluti sjoé0streymisins. Sjodstreymid er afvaxtad med

fjarmagnskostnadi pess. S& kostnadur er vegid medaltal kostnadar

6



VIDSKIPTADEILD LOK2106
VIDSKIPTA- OG RAUNVISINDASVID HA ARDSEMISMAT LEIGUFELAGS

2.3.2.

GAS/HG

vegna skulda, adlagadur vegna dhattu (WACC). Ef vaxtakostnadur
veri fyrst dreginn frd og sjodstreymid sidan afvaxtad veeri verid ad
tvitelja kostnad vegna skulda.

» Vidbotarsjodstreymi. Vid mat & verkefni er adeins tekid tillit til pess
sjo0streymis sem verdur til ef af verkefninu yrdi.

» Timasetning sjodstreymis. Vegna timagildis peninga atti, vid gerd
fjarfestingardeetlana, ad gera rad fyrir sjodstreymi pegar pad a sér stad.
[ flestum tilfellum er gert rad fyrir ad allt sj6dstreymi eigi sér stad i lok
ars. En fyrir sum verkefni getur verid gagnlegt ad aatla pad jafnvel

manadarlega (Brigham og Houston, 2004, bls. 424 — 427).

Af pessari upptalningu er ljést ad pad er ad morgu ad hyggja pegar videigandi
sjo0streymi er skilgreint. Auk pess ad atla tekjur og gjold parf medal annars
ad taka tillit til skatta, vaxtagreidslna, afborgana lana og afskrifta. Likt og virdi
fyrirteekis veltur & lausafjarstreymi pess, veltur virdi fjarfestingar 4 pvi lausa-
fjarstreymi sem hun kemur til med ad skapa. Pegar verid er ad meta einstaka
fjarfestingu er pess vegna naudsynlegt ad vera fullviss um ad verid s€ ad meta

pad vidbotarsjodstreymi sem fjarfestingin skapar en ekki eitthvad allt annad.

Avoxtun og ahaetta

Avoxtunarkrafa er su poknun sem fjarfestir gerir krofu um ad fa fyrir ad veita
afnot af fé sinu pegar farid er ut i fjarfestingu. Tilgangur fjarfestingarinnar og
su ahaztta sem henni fylgir eru medal peirra patta sem dkvarda hversu ha
avoxtunarkrafan er gerd til fjarfestingarinnar. Ahztta visar til likinda pess ad
avoxtun viki fra vaentanlegri avoxtun, p.e. ad greidslufledi peningalegra eigna
verdi minni eda jafnvel neikvad. Pegar adeins er um eina eign ad raeda er talad
um staka dhattu og er aheatta hennar metin 4 likum pess ad hun verdi langt fra
vaentri avoxtun pad er stadalfraviki ventanlegrar 4voxtunar. Eftir pvi sem likur
eru meiri & ad avoxtun hennar viki mikid frd vaentanlegri avoxtun er
fjarfestingin ahattusamari. Stadalfravikid metur heildar eda stoku ahattuna.
bvi sterra sem stadalfravikid er, pvi minni likur eru til pess ad raunveruleg
avoxtun verdi eitthvad nalegt vaentri avoxtun (Brigham og Houston, 2004, bls.

172 - 177).
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CAPM

CAPM likanid (e. capital asset pricing model) er kenning eda likan notad til ad
greina samband avoxtunar og dhattu. CAPM er ein pekktasta adferdin vid ad
meta avoxtunarkrofu eigin fjar. Samkvemt CAPM er verdmeeti eignar akvedid
pannig ad avoxtun eignarinnar er jofn aheettulausri 4voxtun ad vidbattu
ahettudlagi sem adeins er had ahettu eignarinnar i fjolpaettu eignasafni.
Markadsalagi fyrir viokomandi atvinnugrein er batt vid dhattulausa avoxtun
og avoxtunarkrafa eigin fjar dkvoroud ut fra pvi (Brigham og Houston, 2004,

bls. 189).

betta samband avoxtunar og ahettu hefur verid sett fram i eftirfarandi jofnu,
SML — jotnunni (e. Security Market Line). Segja ma ad hun s¢ CAPM likanid

i hnotskurn og er notud til ad reikna ut 4voxtunarkrofu 4 eigid fé.

ki = kRF + (km _kRF)*bi

k; = Avé'xtunarkrafan

kpr = Aheettulausir vextir, yfirleitt er notast vid vexti a
rikistryggoum langtima skuldabréfum

k,, = Medalavéxtun markadarins, p.e. su avoxtunarkrafa
sem gero er til hlutabréfasafns sem samanstendur af

ollum hlutabréfum a markadi

Vi = beta gildi, meelikvardi a markadsahcettu hlutabréfs

beta = 1 hefur medalahcettu i for med sér

beta < 1 fylgir minni dheetta, stéoug fyrirteki

beta >1 fylgir meiri ahcetta, ostéoug fyrirtcei
(Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 270 — 273).
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SML linan

E(r)

SML

E(rv)

f;

BM= 1.0

Mynd 1. SML linan (Security Market Line).

Mynd 1 af SML linunni lysir pessu sambandi 4 milli dvoxtunar og ahettu.
begar ahattan er engin er beta gildio jafnt og null og avoxtunarkrafan jofn
ahettulausum voxtum r, . Pegar beta gildid er einn er avoxtunarkrafan ordin
jofn medalavoxtun markadarins E,,. Halli linunnar synir hversu mikid
avoxtunarkrafan hakkar hlutfallslega vid aukna ahattu. Eftir pvi sem beta
gildid haekkar med tilheyrandi aukinni dhaettu verdur krafan um avoxtun haerri

sem pvi nemur.

WACC

Fjarfestingar purfa ad standa undir kostnadi og pvi getur verid gagnlegt ad
bera saman venta ardsemi fjarfestingar annars vegar og vegid medaltal
fjarmagnskostnadar hins vegar. Vid 4kvordun avoxtunarkrofu  fyrir
markadsfjarfestingar er pess vegna algengt ad notud s¢ WACC adferd (e.
weighted average cost of capital). Einn mikilvaegur pattur sem hefur dhrif &
fjarmagnskostnad en er ekki 4 valdi fyrirtekis ad hafa ahrif 4 er skattahlutfall i
landinu & hverjum tima. WACC adferdin hefur pad medal annars fram yfir
adrar adferdir ad avoxtunarkrafan er 4kvoroud med pvi ad vega saman

avoxtunarkrofu eigin fjar og fjarmagnskostnadar vidkomandi fjarfestingar og
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leidrétta hann med tilliti til skatta sem eru notadir vid Gtreikninga 4 kostnadi

fjarmagns.

WACC er vegid medaltal af kostnadi langtimaskulda, forgangshlutabréfa og
hlutabréfa. Ekki er tekid tillit til skammtimaskulda par sem pad er litid svo &
a0 skammtimaskuldir séu ad jafnadi adeins til ad fjarmagna veltufjarmuni.
Eftirfarandi jafna synir hvernig vegid medaltal avoxtunarkrofu 4 eigid fé og

vaxtakostnad er reiknad og leidrétt vegna skatta:

WACC = wk,(1-T)+w k, +wk,

Wy = Hlutfall skulda af heildarfjarmagni

k, = Medalvextir a langtimaskuldum

T = Skatthlutfall

w, = Hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni

k, = Medalavoxtunarkrafa a almennt hlutafé

W, = Hlutfall forgangs hlutafjar af heildarfjarmagni
k, = Medalavoxtunarkrafa a forgangs hlutafé

Helstu pattir sem hafa dhrif 4 WACC eru markadsadstedur, skuldahlutfall eda
fjarmagnsgerd fyrirtekis, ardgreidslu- og fjarfestingarstefna pess. Fyrirtaeki
sem takast 4 vi0 dhettusom verkefni hafa almennt heerra WACC. bad er ein
afleiding pess ad fjarfestar krefjast heerri avoxtunar eftir pvi sem verkefnum

fylgir meiri ahetta (Brigham og Houston, 2004, bls. 371 — 375).

Nuvirdisadferd (NPV)

Hreint nvirdi (e. Net Present Value) er fengid med pvi ad afvaxta framtidar-
hagnad med videigandi avoxtunarkrofu og draga fra navirdi stofnkostadar
fjarfestingar. Navirdisadferdin er einfold adferd til ad leggja mat & hvort radast
eigi 1 fjarfestingu eda ekki. Ef hreint navirdi fjarfestingar reynist jakveett er

ohatt ad radast i fjarfestingu en reynist pad neikvatt ber ad hafna henni.

Nuvirdi fjarfestingar er mismunurinn 4 pvi hvad fjarfesting kostar og hvers
virdi hun er. Pad er adeins haegt ad dztla nuvirdi fjarfestingar par sem ekki er
vitad hvert markadsvirdi hennar er fyrirfram eda hvers virdi fjarfestingin er i

raun fyrr en henni hefur verid hrundid i framkvamd og hin farin ad skila ardi.
10
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Hreint nuvirdi fjarfestingar er summa ntvirdis allra inn og utborgana fjar-

festingarinnar eftir skatta, allur kostnadur og tekjur ntl og i framtidinni.

Hreint ntvirdi er sett fram med eftirfarandi jofnu:

F
NPV =CF, + Ch_, h 5 +...+C—"n
(1+r) (1+r) (1+r)
_v_ ¢
- 1
t=0 (1 + I")

CF, = Stofnkostnadur vio fjarfestingu
CF, CF,,... CF, = Greidslustraumar fjarfestingar
r = Afvoxtunarstudull
t = Timabil

Ef NPV > 0 & ad sampykkja fjarfestingu, ef NPV <0 & ad hafna henni
(Finnerty, 2007, bls. 156).

Adur en hazgt er ad reikna navirdi greidslufledis parf ad dkvarda afvoxtunar-
studul. Pad er oft talad um afvOxtunarstudulinn eda vaxta-prosentuna sem
lagmarks avoxtunarkrofu (e. Minimum attractive rate of return, MARR) og
stendur fyrir pa avoxtun sem fjarfestirinn getur fengid velji hann ad fara annad
med peningana sina. Pad er avoxtun akjosanlegasta annars valmoguleika.
Edlilegt er ad nota WACC fjarfestingarinnar sem afvoxtunarstudul par sem
pad er vegid medaltal kostnadar vegna fjarfestingar. Ef hreint nuvirdi
fjarfestingarinnar er jafnt og null segir pad ad sjodstreymi hennar muni skila
nakvemlega pvi sem barf til ad greida til baka pann fjarmagnskostnad sem
fjarfestirinn lagdi Ut 1 auk vaxta. Pott nuvirdisadferdin sé¢ vida notud til ad
meta ardsemi pa hefur hin pann 6kost ad hin gerir rad fyrir endurfjarfestingu
reglubundinna greidslurada med sama afvoxtunarstudli sem er ekki alltaf

mogulegt i raunveruleikanum (Park, 2002, bls. 189).

Innri vextir (IRR)

A0 finna innri vexti fjarfestingar (e. internal rate of return), er onnur adferd
sem notud er til ad meta fjarfestingakosti. Innri vextir fjarfestingar er su

avoxtunarkrafa sem gerir hreint nuvirdi hennar = 0.Grundvallarregla innri
11
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vaxta adferdarinnar er ad sampykkja verkefni ef innri vextir pess eru harri en
avoxtunarkrafan en hafna verkefni ef innri vextir pess eru legri en krafan. Inn

i jofnu hreins navirdis er sett NPV = 0 og innri vextir fundnir:

—Z = CF, +Z

=0 (1+]RR) =1 (1+]RR)

[ sinni einfoldustu mynd svarar IRR adferdin pvi hvort vant avoxtun
fjarfestingarinnar muni fara fram Ur peirri avoxtun sem fjarfestingin krefst til
ad hun komi ut 4 nulli? Med 60rum ordum hvort fjarfestingin muni skapa
verdmeti. Likt og NPV adferdin hefur IRR adferdin pann okost ad gera rad
fyrir endurfjarfestingu jakvaeds greidslustreymis. NPV adferdin gerir rad fyrir
endurfjarfestingu med afvoxtunarstudlinum en IRR adferdin med somu
avoxtunarkrofu og fjarfestingin kemur til med ad skila. Hvorug adferdin er
raunsa par sem par gera badar rad fyrir endurfjarfestingu sem er sjaldnast pad
sem 4 sér stad 1 raunveruleikanum. Medal annars getur jakveaedu
greidslustreymi einfaldlega verid eytt i annad (Brigham og Houston, 2004, bls.
405).

begar verid er ad meta staka fjarfestingu munu NPV og IRR adferdirnar avallt
skila somu nidurstodu um hvort eigi ad sampykkja fjarfestinguna eda ekki.
Aftur & moéti pegar verid er ad velja 4 milli tveggja fjarfestinga, A og B, geta
komid upp arekstrar & milli pessara tveggja adferda par sem NPV adferdin
segir ad velja eigi A en IRR adferdin segir ad B sé betri. Almennt er talid
raunhaefara ad gera rad fyrir ad mogulegt s¢ ad endurfjarfesta jakveett
greidslustreymi med somu avoxtunarkrofu og kostnadur fjarmagns fremur en
peirri avoxtun sem fjarfestingin ber. begar verid er ad velja a4 milli fjarfestinga
@tti pess vegna ad nota nidurstéou NPV adferdarinnar (Brigham og Houston,

2004, bls. 406).

bad er undir fleiri kringumstedum sem ekki er unnt ad nota IRR sem
melikvarda 4 ardsemi fjarfestingar. Pad er pegar fjarfesting hefur 6edlilegt
greidslufledi. Talad er um ad fjarfesting hafi edlilegt greidslufleedi pegar einni
eda fleiri neikvedum greidslurdodum i upphafi fjarfestingar fylgi adeins

jdkvaedar greidsluradir. Ef fjarfestingu fylgir neikvaed greidslurdd sidar a

12
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liftima hennar er talad um o6edlilegt greidslufledi. Pegar verid er ad meta
fjarfestingu sem hefur 6edlilegt greidslufledi med IRR adferdinni er mogulegt
ad unnt s¢ ad reikna fleiri en eitt gildi fyrir IRR eda jafnvel ad ekkert. [ 61lum
slikum tilfellum ma audveldlega beita NPV adferdinni fullviss um ad hun mun
avallt gefa rokrétta nidurstodu og leida til réttrar dkvardanatoku (Brigham og

Houston, 2004, bls. 407 — 408).

Endurbeettir innri vextir (MIRR)

bratt fyrir ad fraedilega s€d s¢ NPV adferdin mun betri adferd til ad meta
ardsemi fjarfestingar heldur en IRR adferdin benda kannanir til ad IRR
adferdin eigi betur upp 4 pallbordid hja stjornendum fyrirteekja. Pad virdist
sem peim pyki pad veita peim betra innsai ad geta metid fjarfestingar Ut fra
prosentustigum avoxtunar en kronutdlu NPV. Til ad gera stjornendum petta
kleift hefur verid fundin upp betri prosentu melikvardi til ad meta fjarfestingu

en sa malikvardi sem IRR adferdin skilar.

Nyi mealikvardinn eru endurbattir innri vextir, MIRR. Adferdin til ad finna
MIRR fjarfestingar er ndnast st sama og adferdin vid ad finna IRR hennar.
bad sem greinir & milli er ad i stad pess ad gera rad fyrir ad jakvett greidslu-
streymi s€ endurfjarfest med somu voxtum og fjarfestingin sjalf ber gerir hin
rad fyrir pvi ad pad s¢ endurfjarfest 4 somu voxtum og fjarmagnskostnadur

hennar, WACC, likt og gert er med NPV adferdinni.

MIRR adferdin hefur ymsa pydingarmikla kosti fram yfir IRR adferdina:

» MIRR adferdin gerir rad fyrir ad jakveatt greidslustreymi sé
endurfjarfest med WACC en IRR 4 peim voxtum sem fjarfestingin ber.
bar sem endurfjarfesting & kostnadi fjarmagns er yfirleitt talin réttari
forsenda gerir pad MIRR ad betri malikvarda & raunverulega ardsemi
fjarfestingar.

» MIRR aoferdin gefur aldrei fleiri en eitt gildi jafnvel pott greidslufledi
fjarfestingar sé 6edlilegt eins og lyst var i kaflanum hér 4 undan.

» MIRR adferdin er jafngod og NPV adferdin pegar verid er ad velja a
milli tveggja gagnkvaemt utilokandi fjarfestinga ef paer eru af somu
sterd og hafa sama liftima og adferdirnar 4vallt leida til somu

nidurstoou.
13
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» MIRR aoferdin gefur avallt somu nidurstddou og NPV Degar
fjarfestingar eru af somu staerd en hafa 6likan liftima ef pess er gett ad
MIRR beggja fjarfestinga sé reiknad med liftima pess sem hefur lengri

liftima.

begar verid er ad velja 4 milli tveggja gagnkvemt utilokandi fjarfestinga sem
eru Olik a0 sterd getur MIRR og NPV adferdunum greint & um nidurstéduna.
Brigham og Houston telja NPV adferdina vera besta melikvardann 4 ardsemi

fjarfestingar ef adeins @tti ad velja einn melikvarda.

Eitt er pad p6 sem baxdi IRR og MIRR adferdirnar hafa framyfir NPV
adferdina og pad er ad paer gefa upplysingar um Oryggisjadar (safety margin)
fjarfestingar. Sem demi geta tvaer fjarfestingar sem valid stendur 4 milli haft
sama NPV og akvordun um hvor peirra veri valin @tti pvi ekki ad skipta mali
ef adeins er litid til pess. En pegar IRR eda MIRR beirra veri skodad kemi i
1j6s ad onnur fjarfestingin hefdi mun haerra gildi en hin. bvi harra gildi sem
fjarfestingin hefur pvi meiri er oryggisjadar hennar. Med 60rum ordum pvi
meira svigram hefur fjarfestingin til ad vera undir raundvoxtun en samt skila

hagnadi.

bad er ljost af pessari umfjollun um mismunandi matsadferdir ad per gefa
hver um sig mismunandi upplysingar. bar sem audvelt er ad reikna paer allar
&tti ad gefa peim 6llum gaum i dkvardanatokuferlinu. Fyrir flestar akvardanir
&tti ad gefa nidurstddum NPV adferdarinnar mest vegi en pad veri kjanalegt
a0 lita framhja peim upplysingum sem hinar gefa (Brigham og Houston, 2004,
bls. 408 — 411).

Neemnigreining
Til ad meta hversu vidkvem fjarfesting er fyrir breytingum a einhverri af peim
forsendum sem liggja ad baki utreikningum & hreinu nuvirdi hennar er
framkvemd namnigreining (e. sensitivity analysis). Reynt er ad svara
spurningum eins og “hvad ef...?Q Leitad er svara vid pvi vid hvada gildi
tiltekinnar breytu ntllpunkti eda Break Even punkti er ndd og hversu nem
azetlunin er fyrir gildi einstakra breyta. Ahrif breytinga ma skoda i likani sem

bjartsynis- og svartsynisspar.

14
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Nemnigreining er gott taeki til ad gera grein fyrir hvada forsendur hafa mest
ahrif 4 verkefnid og skipta pad mestu mali par sem einni lykilbreytu er breytt
en 60rum haldid obreyttum og fylgst med hvernig pessar breytingar hafa dhrif
4 NPV og IRR. Nemnigreining er ein leid til ad sja fyrir ovissupatti og skerpa
a4 pvi hvada forsendur eru liklegastar til a0 hafa mest ahrif 4 verkefnio

(Brigham og Houston, 2004, bls. 437 — 429).
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3. Umgjord leigufélaga a islandi

GAS/HG

Allar gotu sidan 1920 pegar hlutfall leiguibuda var 62,9% ma segja ad hlutur
peirra hafi dregist saman. Félagsvisindastofnun gerdi husnaediskonnun fyrir
Husnzdisstofnun arid 1992 og pa var hlutfall leiguibuda adeins 13%. I konnun
sem Capacent gerdi fyrir fbudaldnasjod i lok arsins 2009 kom fram ad hlutfall
leigjenda hafdi haldist nanast dbreytt.

Nidurstodur pessara kannana purfa ekki ad koma & ovart i 1josi peirrar
séreignarstefnu sem hefur verid rikjandi 4 Islandi i hasnadisméalum. Litid
hefur verid 4 leigukostinn sem timabundid urredi fyrir p4 sem vegna
félagslegra adstedna eiga ekki moguleika & ad koma sér upp hasnaoi.
Leigjendur hafa pvi lengst af purft ad bita i pad stira og horfa 4 studning hins
opinbera beinast ad mestu ad pvi ad audvelda einstaklingum ad eignast eigid

hasna0i.

Upphaf lanveitinga til félagasamtaka vegna byggingar leiguibuda ma rekja til
arsins 1968 pegar fyrsti lanssamningurinn var gerdur vid Oryrkjabandalag
fslands. Fyrsta husnadissamvinnufélagio, Buseti, var stofnad 1983 i
Reykjavik. Félagio 4 yfir 500 buseturéttaribudir 4 hofudborgarsvedinu sem
leigdar eru Ut til félagsmanna med kaupum a buseturétti. Einnig 4 dotturfélag
pess, Leigufélag Buseta ehf. um 146 leiguibudir opnar 6llum. Ad auki 4 og
rekur Buseti 4 Nordurlandi 234 ibudir. Arid 1998 var Husnadissamvinnu-
félagid Bumenn stofnad. Pad byggir 4 buseturéttarformi og er valkostur i
husnadismalum peirra sem eru 50 ara og eldri. Félagio er med & sinum vegum

540 ibudir 1 13 sveitarfélogum.

Samkvamt sérstoku samkomulagi félags- og fjarmalaradherra Fra arinu 2001
hafa lan til sveitarfélaga, félagasamtaka aldradra, fatladra og nemenda verid
veitt med 3,5% voxtum. Markmid samkomulagsins var ad auka frambod af
leiguhusnedi og styrkja almennan leigumarkad. Jafnframt var opnadur
moguleiki til handa fyrirtekjum sem hofou pann tilgang ad eiga og reka
leiguhtisnadi til lengri tima ad fa lan hja Ibudalanasjodi ad uppfylltum
akvednum skilyrdum. Vaxtakjorin sem peim budust voru herri eda 4.5% og

folu ekki 1 sér verulega vaxtanidurgreidslu.
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Fram kemur i nyrri skyrslu samradshops um husnadisstefnu 2011 ad til ad
treysta rekstrargrundvoll almennra leigufélaga purfi ad endurskoda 16ggjo6f um
rekstrarumhverfi hisnadisfélaga (skattar og afskriftir) og lansfjarmdégnun
peirra hja [budalanasjodi. Skapa purfi traverdugleika um langtimamarkmid

leigufélaga med adkomu sveitarfélaga og rikisins (Velferdarraduneyti, 2011).

Leigufélog 4 Islandi eru had 1ogum og reglum Ibudaldnasjods (ILS) um
leigufélog. Hér & eftir er farid itarlega yfir paer krofur og skilyrdi sem slik
feélog/fjarfesting purfa ad uppfylla til ad fjarfesting veroi talin lansheef ad mati

fLS auk peirra lanskjara sem ILS bydur slikum félogum.

3.1. Ibudalanasjodur

3.1.1.

GAS/HG

fbudalanasjodi er heimilt ad veita félogum sem hlotid hafa sampykki
félagsmalaraduneytis lan til byggingar eda kaupa leiguibtida til utleigu. A0
veittu sampykki félagsmalaraduneytis veitir [budalanasjodur lan til ad
fjarmagna ibudakaup, samkvaemt VIII. kafla laga um hiisnedismal nr. 44/1998
(ILS, e.d.a).

Almenn leiguibudalan

Samkvaemt VIII. kafla reglugerdar nr. 57/2009 um lanaflokka {btidalanasjods
purfa eftirtalin gogn ad fylgja umsokn pegar sott er um almennt lan til kaupa a
eldri ibudum leiguibuda, 6had tekju- og eignamdrkum leigutaka og an dkvaeda

um hamarkshusaleigu:

V' Stadfesting raduneytis 4 sampykktum til reksturs leigufélags.

v" Sampykkt kauptilbod, kaupsamningur eda afsal.

v' Vidskiptadatlun / rekstraraeetlun leigufélagsins til 3ja ara (ef um er ad
reda nystofnad félag).

v Framkvamdaaetlun.

v Arsreikningur leigufélagsins aritadur af 16ggiltum endurskodanda, ef

um er ad reda félag i rekstri.

Heimild til ad lana Gr pessum ldnaflokki er akvordud i fjarlogum hvers ars.

Hafi ums®kjendur fengid vilyrdi fyrir 160 eda gert kauptilbod i eign geta peir
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3.1.2.

3.1.3.

GAS/HG

sott um. Lagmarksfjoldi ibiida sem sott eru um lansvilyrdi til parf ad vera 3
ibuoir (ILS, e.d.b).

Leiguibudaporf
A undanférnum manudum hefur stjorn LS 14tid gera uttekt 4 ibudabyggingum
og stodu husnaedismarkadar 1 flestum byggdarkjornum landsins. St kénnun
hefur leitt 1 [j6s ad nokkud vida standa ibudabyggingar sem hetta er 4 ad
hvorki seljist né nytist sem leiguhtisnedi 4 komandi manudum og jafnvel
misserum. Stjorn sjodsins telur pvi naudsynlegt ad fara varlega i veitingu

lansvilyrda vegna leiguibuda a nestunni (ILS, e.d.c).

Ein af forsendum umsoknar um lansvilyrdi sjodsins er ad ibudaporf sé

sannanlega til stadar. {LS askilur sér rétt til ad synja umsokn um lansvilyrdi ef:

» Fjoldi leiguibida med frystum leiguibtidalanum er 5% eda haerra
hlutfall af fj61da leiguibtida i sveitarfélaginu

> Fjoldi audra uppbodsibuda ILS er 10% eda herra hlutfall af fjolda
leiguibuda i sveitarfélaginu

> Stjorn ILS telur ad gerd, astand og stadsetning ibuda sé med peim heetti
a0 likur séu & ad vedtrygging muni ekki standa undir lanum

(ILS, e.d.d).

bad er 1jost ad skilyrdi sjodsins, um ad ibudaporf sé sannanlega til stadar
kemur til med ad setja smeerri leigufélogum uti 4 landi prongar skordur um
fjarfestingakosti. Ef engir bidlistar eru til stadar sem syna fram 4 skort a
leiguhtisnedi kemur fatt annad til greina en ad fjarfesta i eldri leiguibtida
blokkum sem yrdu ekki taldar vera viobot vid markadinn og uppfylla myndu
um leid uppfylla skilyrdi sjodsins um ad telja prjar ibudir eda fleiri.

Skuldastada
Figendur, stjornarmenn og forsvarsmenn félags eda fyrirtekja eda sem

einstaklingar mega ekki:

> vera i vanskilum vid ILS

> vera a vanskilaskra Lanstrausts
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3.1.4.

3.1.5.

GAS/HG

> hafa verid eigendur, stjornarmenn eda forsvarsmenn félaga eda
fyrirteekja eda sem einstaklingar par sem ibudir med ahvilandi lanum
fra ILS hafa verid seldar naudungarsolu og eftir standa glotud ved
sj00sins & hendur peim (ILS, e.d.e).
A pessum sidustu og verstu timum sem fylgt hafa i kjolfar bankahrunsins 2007
ma segja ad petta séu nanast Oraunhefar krofur sem sjodurinn gerir um
skuldastodu til eigenda, stjornar- og forsvarsmanna félags af halfu sjodsins.
Adur skilvisir einstaklingar eru n i vanskilum vid LS, 4 vanskilaskra
Léanstrausts eda hafa jafnvel purft ad horfa upp 4 eignir sinar seldar
naudungarsolu. Skuldastada einstaklinga er pess vegna ekki lengur neinn
melikvardi 4 heidarleika folks eda skilvisi. En pad er 1jost ad pad er ekki a

allra feeri ad uppfylla pessi skilyrdi sjodsins.

Eiginfjarhlutfall
Eldra félag parf ad vera med ad lagmarki 10% eiginfjarhlutfall med ahrifum
framkvemda skv. sidasta arsreikningi sé¢ reikningurinn yngri en 6 manada
annars parf stadfestingu 16ggilts endurskodanda. Ef eignir eru vanmetnar i
reikningi parf endurmat eigna stadfest af 16ggiltum endurskodanda eda auka
verdur eigid fé med innborgun hlutafjar. Ef um nytt félag er ad reda parf skrad

hlutafé ad vera 10% af datludu verdmati framkvemdar (ILS, e.d.f).

Kaupverd

Kaupverd og staerdir verda ad vera innan vidmidunarmarka {LS og kaupverd i
samreemi vid markadsverd, t.d. med hlidsjon af fasteignamati og sidasta
og/eda sidasta soluverdi. ILS er heimilt ad fela trinadarmanni sjodsins ad
meta markadsverd ibudar og byggja & pvi mati vid afgreidslu umsoknar um

lansvilyrdi.

Eitt vidmidunarverd er fyrir allt husnzdi. Notast er vid “birt flatarmalO eda
birtar sterdir, p.e. samanlagt flatarmal botnflatar og s.k. milliflatar
séreignarryma ad fradregnu flatarmali opa og bruttoflatar med lofthed minni
en 1.80 m. Fjarhadir breytast i takt vid byggingarvisitolu sem var i agtst 2011
555,1 stig. Tafla 1, sem hér fer 4 eftir, synir vidmidunarsterdir og verd

sj00sins eins og pau voru i dgast 2011 (ILS, e.d.g).
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Tafla 1. Viémidunarstaerdir og verd

Fjoldi herbergja | Leidbeinandi steerd | 100% Vidmiounarverd | Fermetraverd

1 herb. 60m? birt staerd 18.389.000 306.483
2ja herb. 70m? birt sterd 20.281.000 289.729
3ja herb. 90m? birt sterd 24.065.000 267.389
4ra herb. 105m? birt sterd 26.902.000 256.210
5 herb 120m? birt sterd 29.740.000 247.833
6 herb. 130m? birt staerd 31.632.000 243.323

bad sem vekur einna helst athygli skyrsluhéfundar vio tofluna hér ad ofan er
ad pad skuli adeins vera ein tafla i gildi hja ILS fyrir allar tegundir hiisnadis.
Mikill munur er 4 fermetraverdi eins og sex herbergja ibudar eda teplega
21%. En pad gefur auga leid ad pad kostar ekki pad sama ad byggja sex
herbergja ibud i blokk og sex herbergja ibud, til demis, i par- eda radhusi.
Annad sem vekur athygli eru vidmidunarstaerdir ibudanna. Steerdarmunurinn 4
2ja og 3ja herbergja ibadum eru 20m?, sidan minnkar munurinn nidur i 15m’
og er sa sami 4 milli 4ra og 5 herbergja ibuda en minnkar sidan nidur i 10m? a
milli 5 og 6 herbergja ibuda. Til vidmidunar er ef til vill haft ad leidarljosi

maltaekid um ad prongt megi sattir sitja.

3.1.6. Fjarmégnun umfram lanveitingu

Vid lansumsokn purfa umsakjendur ad syna fram a ad peir hafi fjarhagslega
burdi til pess ad fjarmagna og greida pann hluta af kaupverdi umfram

lanveitingu, ni 20%. Vidurkennd fjarmognun er eftirfarandi:

» fullgild bankaabyrgd

> lan fra seljenda til kaupanda 4 edlilegum lanakjorum

» fjarmagn fra kaupanda sem parf ad stadfesta ad sé til stadar i nafni
kaupanda inni 4 banka/sparisjodsreikningi

» fjarframlag fra eigendum til félags sem parf ad stadfesta ad sé til stadar

a peirra nafni af banka/sparisjodi

Lansvilyrdi parf ad ramast innan fjarhagsaztlunar {LS auk pess sem sjodnum
er heimilt ad synja um lansvilyrdi ef hluti af kaupverdi er framlag seljanda til

kaupanda (ILS, e.d.h).
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3.1.7.

3.1.8.
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Lans- og vaxtakjor
Almenn leiguibtidalan eru jafngreidsluldn til allt ad 50 ara med fostum eda
breytilegum voxtum. Lanin eru ad fullu verdtryggd med visitdlu neysluverds

og tryggd med vedi i hiisnadinu.
Hegt er ad velja um:

» lan med breytilegum voxtum sem er tekin akvordun um af stjorn
sj00sins einu sinni 4 ari og eru ni 4,95%.
> lan med fostum voxtum sem eru dkvednir med sama hetti og ILS-
vedbréfavextir
a) lan sem veitt eru 4n heimildar til uppgreidslu nema gegn
poknun, ni med 4,4% voxtum
b) lan sem hagt er ad greida upp hvenar sem er an podknunar, nii
med 4,9% voxtum
Stjorn fbudalanasjods akvedur lanshlutfallid ad teknu tilliti til fjlda umsokna
og pess fjarmagns sem til radstofunar er hverju sinni. Lanad er fyrir allt ad
80% af hamarksverdi ibuda, samkvemt reglum [budaldnasjods. Pegar um
notad husnzdi er ad reda koma lanin til Utborgunar vid afthendingu ibuda

samkvaemt kaupsamningi (ILS, e.d.i).

Lan til endurbota

Reglugerd um lanaflokka Ibtidalanasjods nr. 57/2009 heimilar lan til félaga,
félagasamtaka og sveitarfélaga vegna endurbdta og vidhalds a4 leiguibidum.
bessi nyi lanaflokkur tryggir peim sem eiga og reka leiguibudir sambarilega

lanafyrirgreidslu til endurbota og einstaklingar eiga kost 4.

Gert er rdd fyrir ad pessi lanaflokkur geti skapad svigram til framkvaemda og
aukid pannig atvinnu i byggingarionadi vilji til demis sveitarfélog nyta sér

pennan lanaflokk til vidhalds 4 leiguibidum sinum.

Skilyrdi til lanveitingar er ad ibudareigandi hafi fengid vilyrdi ILS fyrir lani
adur en framkvemdir hefjast. Lansvilyrdid er veitt 4 grundvelli stadfestingar
fra byggingarfulltraa og arkitekta-, teknifraedi- eda verkfraedistofu um umfang
aztladan kostnad framkvamda, edli peirra og verklok. Lan er ekki afgreitt fyrr

en vi0 verklok eda innan sex manada fra verklokum.
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Lénin eru til 50 4ra og med sdmu vaxtakjorum og almenn leiguibudalan en eru
aldrei med nidurgreiddum voxtum pott fyrri lan vidkomandi félags kunni ad
hafa verid pad. Lanid skal dsamt 6llum uppferdum 6drum 4hvilandi lanum
rimast innan hamarkslanshlutfalls leiguibtidalana af hdmarksverdi ibudar skv.

reglugerd nr. 8§73/2001 (ILS, e.d.j).
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4.Tilviksrannsokn D Leigufélag Vestfjarda

4.1.

GAS/HG

Markmid tilviksrannsOknarinnar er ad syna fram & hvernig nota megi
ardsemislikon til ad baeta akvardanatoku smarra leigufélaga. Leigufélag
Vestfjarda ehf. (LV) verdur notad sem tilviksdemi. Eigendur félagsins foru
pess 4 leit vid skyrsluhofund ad kanna hvort ekki vaeri unnt ad smida
ardsemislikan 4 grundvelli peirrar reynslu sem félagid hefur aflad sér vid kaup
og rekstur leiguibuda. [ peim tilgangi ad haegt vaeri ad meta ardsemi einstakra

fjarfestingakosta félagsins med frekar einf6ldum en nokkud éruggum haetti.

[ kaflanum hér 4 eftir verdur leigufélaginu gerd betri skil og pvi rekstrar-
umhverfi sem félagio starfar vid. Farid yfir kaup og rekstur LV 4 Mulalandi
14. Farid verdur itarlega yfir fyrirliggjandi gégn um einstaka kostnadarlidi a
rekstri blokkarinnar auk peirra upplysinga sem liggja fyrir um tekjur og
nytingu hennar. Upplysingarnar verda sidan notadar med ardsemislikani sem

unnid var fyrir verkefnid.

Leigufélag Vestfjarda

Leigufélag Vestfjarda ehf. (LV) var stofnad arid 2007 og er i eigu peirra
Gardars Sigurgeirssonar, Hermanns Porsteinssonar og Sveins Inga
Guobjornssonar, sem saman eiga og reka verktakafyrirteekid Vestfirska
verktaka ehf. LV var stofnad med pad ad markmidi ad fjarfesta i ibudum til
utleigu 4 Isafirdi og nagrenni. Fasteignir Isafjardarbaejar ehf. (Fastis) hafoi
verid eina starfandi leigumidlunin 4 svedinu fram ad pvi og pad var yfirlyst

stefna Fastls ad selja eignir og minnka par med umsvif sin 4 pessum markadi.

{ agtist 2007 festi LV kaup 4 sinni fyrstu og einu blokk til pessa, Mulalandi 14.
Byggingarfélagid Emex sem er i eigu somu adila keypti blokkina af Fastis og
1ét gera 4 henni toluverdar endurbaetur. A undangengnu endurmati hja ILS
var blokkin seld LV. Ad sdgn Hermanns Porsteinssonar, framkvamdastjora
félagsins (munnleg heimild, 11.juli 2011), var pessi leid farin medal annars
vegna pess ad 4 peim tima st6d leigufélogum ekki til boda ad taka lan hja ILS
til endurbota og fyrirsjdanlegt var ad um naudsynlegar endurbatur vaeri ad

reoda.
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Nuna fjérum arum seinna lita eigendur félagsins svo 4 ad Mulaland 14 hafi
verid nokkurs konar tilraunaverkefni og hafa fullan hug 4 ad nyta sér pa
reynslu og pekkingu sem peir hafa fengid af rekstri blokkarinnar til frekari

fjarfestinga i framtidinni.

4.2. Fastis

Eins og 40ur hefur komid fram er ein af forsendum umsoknar um lansvilyroi
til LS st ad ibudaporf sé sannanlega til stadar og ad sakja parf um lansvilyrdi
fyrir 3 ibadum eda fleiri. bessar kvadir {LS afmarka i raun pa fjarfestingakosti
sem koma til greina fyrir félag sem afmarkar starfsemi sina vid Isafjord og
nagrenni. Fasteignir [safjardarbajar, Fastls, er eina starfandi leigumidlunin 4
svaedinu sem hefur yfir ad rdda fasteignum sem telja prjar ibudir eda fleiri.
Auk bess eru ibudirnar vel flestar i utleigu og pad yrdi pvi ekki talin vidbot

vid leigumarkadinn ef leigufélag fjarfestir i eignum af Fastls.

Fram kemur 4 vef {safjardarbajar ad pad er stefna félagsins ad faekka ibudum
verulega 4 nestu arum og ad par verdi seldar hja Fasteignasolu Vestfjarda.
Fastls 4 og rekur um 88 leiguibudir. 15 ibudir 4 Sudureyri, 3 4 Flateyri og 11 4
bingeyri. Forgang um hlisn20i njota peir sem til pess eru studdir af Skola- og
fiolskylduskrifstofu Isafjardarbajar, af félagslegum eda efnahagslegum
astedum ad 60ru leyti er leiguréttur 6llum opinn. Leiguverd er allt fra kr.
44.000.- til kr. 84.000.- 4 manudi en er breytilegt eftir steerd og stadsetningu
(safjardarbeer, e.d.a).

Samkvaemt upplysingum sem fengust hja Fastls atti félagid 179 ibadir i
arsbyrjun 2002 en i arslok 2010 hafdi peim feekkad nidur i 118. A niu ara
timabili hefur félagid pvi selt alls 61 ibad. Allar ibudirnar hafa verid seldar til

einstaklinga ef fra eru taldar peer tiu ibudir sem félagid seldi LV.

4.3. Tekju og Kostnadargreining LV

GAS/HG

Hér & eftir verdur farid yfir pau gogn sem fyrir liggja um kaup og rekstur
Mulalands 14. Byggingarfélagid Emex keypti blokkina af Fastis 4 35 milljonir
krona. Vid undirskrift kaupsamnings tok LV vi0 rekstri blokkarinnar og Emex

rédist 1 ad lata gera paer endurbaetur 4 blokkinni sem félagio taldi naudsynlegar
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4.3.1.
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til pess ad fa endurmat fra ILS. Pegar framkvamdum vid blokkina var lokid

var hiin endurmetin af LS og blokkin seld LV 4 78,3 milljénir kréna.

Leiguverd

Adur hefur komid fram ad medal annars vegna peirra skilyrda sem ILS setur
ba eru peer fasteignir sem standa leigufélaginu til boda til kaups eignir sem eru
nu pegar i Utleigu. Reynsla félagsins af rekstri Mulalands 14 hefur synt ad
leiguverdid sem var & hiisnedinu pegar félagid tok vid rekstri pess er radandi
markadsverd og pvi verdi ekki hnikad svo glatt. bratt fyrir toluverdar
lagfeeringar 4 hisnedinu breytti pad litlu. Eina svigram félagsins til hekkana
umfram verdlagsbreytingar vegna visitolu neysluverds er moguleg samreming
4 fermetraverdi 4 milli ibida. Ymissa hluta vegna er fermetraverd einstakra
ibtida allt fra pvi ad vera 692 kronur uppi ad vera 866 kronur pr. fermeter

(Hermann B. Porsteinsson, munnleg heimild, 11.jali 2011).

i 28. gr. reglugerdar nr. 873/2001 um lanveitingar til leiguibuda, radstofun
peirra og rekstur er fjallad um akvordun leigufjarhadar og réttarstoou
leigjenda. Par segir medal annars ad leiga skuli svara til fjarhedar sem nemur

samanlogdum kostnadi af eftirfarandi utgjoldum:

1. Arsvoxtum, afborgunum og verdbétum af ahvilandi lani ILS

2. Vaxtakostnadi af naudsynlegu framlagi, p6 ad hamarki somu vextir og
eru 4 hverjum tima af almennum lanum {LS.

3. Fasteigna- og brunabotaidgjoldum dsamt huseigendatryggingu.

4. Kostnadi vid vidhald ibudar og sameiginlegt vidhald fjoleignarhuss.

5. Kostnadi er til fellur vid umsjon med daglegum rekstri leiguhtisnadis,
svo sem vi0 sameiginleg prif, sorphreinsun og husvorslu (Reglugerd

nr. 873/2001).

Ekki fengust upplysingar hja ILS um samraemdar reglur {ILS um utreikning
husaleigu en i skyrslu husnzdisnefndar OBI um husnadismal fatladra/cryrkja
sem gefin var Gt i desember 2010 kemur fram ad arsleiga er reiknud ut sem
hlutfall af verdi ibudar. Verd ibudar er upphaflegt kostnadarverd hennar eda

sidasta sOluverd framreiknad med visitolu neysluveros.
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Tafla 2 synir samreemdar reglur ILS um husaleigu leiguibtida 4n solu &

afnotarétti eins og paer voru i oktober 2010 (Husnzdisnefnd OBI, 2010).

Tafla 2. Reglur ILS um hisaleigu leiguibuda an sélu & afnotarétti

Leiguibudir med 3,5% voxtum og 90% lani

Afborganir og vextir af 90% lani 3,82%
Vextir af framlagi framkvemdaadila 0,6%
Fasteigna- og brunabdtagjold 1,0%
Viodhald ibudar og sameignar 2,2%
Samtals a ari sem hlutfall af veroi ibudar 7,62%

Um er a0 reda lan 4 nidurgreiddum voxtum til félagslegra leiguibuda auk pess
sem lanshlutfall peirra er 10% haerra en 4 almennum leiguibudalanum. Ymis
skilyrdi eru fyrir slikum lanum. Pau eru medal annars had tekju- og eigna-
mérkum leigjenda. Ymsum adilum hafa verid veitt lan til félagslegra ibuda til
dzmis: Blindrafélaginu, Proskahjalp, Oryrkjabandalaginu og sveitarféldgum

(ILS, e.d.k).

Tafla 3 synir hvernig samremdar reglur {LS um hiisaleigu koma 1t séu peer
yfirferdar 4 Mulaland 14 sem hefur adeins moguleika & almennu

leiguibuidalani.

Tafla 3. Reglur ILS um husaleigu leiguibuda yfirfaerdar & Mulaland 14

Leiguibudir meo 4,4% voxtum og 80% lani

Afborganir og vextir af 80% lani 4,72%
Vextir af framlagi framkvaemdaadila 20% 5,27%
Fasteigna- og brunabotagjold 1,0%
Vidhald ibudar og sameignar 2,2%
Samtals a ari sem hlutfall af veroi ibudar 13,19%

Midad er vid fasta vexti an heimildar til uppgreidslu nema gegn sérstoku
gjaldi, na 4,4%, ad viobeattu 0,32% alagi likt og 1 toflu 5, samtals 4,72%. f28.
gr. reglugerdar nr. 873/2001 um lanveitingu til leiguibida er fjallad um
leiguverd. Par segir ad vextir af framlagi framkvemdaadila skuli midud vid
vaxtakostnad af naudsynlegu framlagi, p6 ad hamarki sému vextir og eru a

hverjum tima af almennum lanum ILS. Hamarksvextir almennra
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leiguibtidalana eru nt 4,95% af lanum med breytilegum voxtum (ILS, e.d.l) ad

vidbattu 0,32% alagi, likt og 1 toflu, 5 samtals 5,27% af verdi ibtidar.

Ef midad er vid samrazmdar reglur {ILS um husaleigu leiguibuda meetti
leiguverd ibudar med 4hvilandi almennu leiguibtdalani {LS ekki vera haerra

en sem nemur 13,19% af kaupverdi eignarinnar & ari.

Ad undanskildum kostnadi skv. 5. t6lulid 28. gr. fyrrnefndrar reglugerdar
byggir utreikningurinn 4 peim pattum sem par koma fram. Samraemdar reglur
LS um leiguverd gerir rad fyrir 100% nytingu 4 leiguhtsnzdinu en gerir ekki
rad fyrir afskriftum, launakostnadi eda 60rum kostnadi vegna stjornunar og
umsyslu. bad skal tekid fram ad hér er eingdngu um reglur sem leigufélog geta
haft til vidmidunar en pad eru engar kvadir um ad farid sé eftir samremdum
reglum ILS um leiguverd. begar fjarfestingarkostur er skodadur getur verid
gott ad hafa reglur ILS til hlidsjonar. Ef leiguverd er undir samreemdum
reglum LS er ljost ad pad er of lagt og ad pad leiguverd keemi ekki til med ad

duga til ad standa straum af rekstri viokomandi eignar.

bess ma geta ad 1 26. gr. reglugerdar nr. 873/2001 um lanveitingar til
leiguibtida er fjallad um s6lu 4 afnotarétti. Samkvaemt henni er framkvaemdar-
adilum heimilt ad selja leigjanda eda félagsmanni, ad uppfylltum skilyroum
um tekju- og eignamork, eignarhlut i ibud sem nemur allt ad 10% af
byggingarkostnadi eda kaupverdi ibudar. Med peirri kvod ad hlutur kaupanda
standi 6hreyfour 4 medan hann hefur afnot af henni. Ekki verdur farid nanar at
i pad hér hvada ahrif sala 4 afnotarétti myndi hafa 4 leiguverd, fjarmognun eda

annad slikt. Skyrsluhéfundur taldi po rétt ad benda 4 ad heimildin er til stadar.

Stofnkostnadur LV

Med stofnkostnadi er hér att vio allan pann kostnad sem fellur til 4dur en
fjarfestingin er tilbuin til notkunar. Par med talinn fjArmagnskostnadur vegna

skammtima fjadrmognunar, pinglysingar- og stimpilgjold, o.s.frv.

Tafla 4 synir Gtlagdan stofnkostnad LV vid kaupin af Emex (uppha&dir i pus.
kr.), sja vidauka 1.
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Tafla 4. Stofnkostnadur LV vegna Mulalands 14

Kaupverd 78.300
binglysingar og stimpilgjold 1.368
Samtals: 79.668

Vid kaup 4 fasteign verdur alltaf ad greida pinglysingar- og stimpilgjold af
kaup-samningi og afsali. Pad er rétt ad bata pessum utgjaldalioum vid
kaupveroid og telja til stofnkostnadar par sem ekki verdur hja peim komist
eigi kaupin ad fara fram. Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali er dkvedinn
hundradshluti af fasteignamati eignar og fer eftir gjaldskra hja syslumanni, er
nu 0,4%. Kostnadur vid ad pinglysa samningi er fost kronutala og fer eftir

somu gjaldskra og er nti 2.000 kr. (Syslumenn 4 {slandi, e.d.).

Beinn og breytilegur kostnadur
Breytilegur kostnadur breytist hlutfallslega med breytingum sem verda &
umfangi starfsemi, t.d. framleidslumagni. I rekstri Milalands 14 fer breyti-
legur kostnadur eftir nytingu ibudanna. Standi ibud aud kemur pad i hlut LV
ad greida rafmagn, hita og prif 4 sameign sem annars vari leigjandans ad

greida.

Beinn kostnadur er s& kostnadur sem hagt er ad rekja beint til dkvedins
kostnadarbera (Horngren og fleiri, 2003, bls. 31). Viohaldskostnadur a
Mulalandi 14 er badi beinn og obeinn. {btdirnar eru godir kostnadarberar.
Kostnadur sem fellur til vegna vidhalds 4 hverri ibtid fyrir sig er beinn og ma
rekja beint til ibudarinnar. Aftur 4 moti er allur kostnadur sem fellur til vegna
vidhalds eda reksturs 4 sameign hussins 6beinn. Ollum dbeinum kostnadi er
skipt nidur & ibudirnar eftir eignaskiptasamningi blokkarinnar. En hvort sem
um beinan eda obeinan kostnad er ad reda pa er allur vidhaldskostnadur og

rekstrarkostnadur sameignar i Mulalandi 14 breytilegur.

Fram ad pessu hefur adeins dbeinum kostnadi vegna reksturs sameignar verid
skipt nidur 4 ibudirnar vegna pess ad pad kemur i hlut leigjandans ad greida
pann kostnad. Haldid hefur verid utan um beinan vidhaldskostnad & hverja
ibud fyrir sig i peim tilgangi ad geta fylgst med pvi hvad er verid ad leggja

mikla fjarmuni i hverja einstaka ibid. Obeinum vidhaldskostnadi hefur aftur 4
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moéti ekki verid skipt nidur & ibudirnar sem i kostnadarbokhaldi veeri talid
@skilegt a0 gera par sem pad gefur betri mynd af raunverulegu verOmaeeti

hverrar ibudar fyrir sig.

Tafla 5 synir sundurlidun & breytilegum rekstrarkostnadi Mulalands 14 & arinu

2010 (upphadir i pus. kr.) sja vidauka 2.

Tafla 5. Breytilegur rekstrarkostnadur Mulalands 14

Rafmagn, breytilegur eftir nytingu 312
Sameign, breytileg eftir nytingu 68
Annar breytilegur kostnadur:

Vidhaldskostnadur 144
Samtals: 524

Med rafmagnskostnadi er hér att vid pann kyndingarkostnad sem verdur til
vegna ibida sem standa audar par sem ekki verdur hja pvi komist ad kynda
ibudirnar einhverri lagmarkskyndingu. Um er ad reda kostnad sem annars er

leigjandans ad greida. Pad sama a vid um kostnad vegna prifa og rafmagns.

Fastur kostnadur
Fastur kostnadur breytist ekki yfir dkvedid timabil 6had 6llum breytingum

sem mogulega verda 4 umfangi starfseminnar, innan skilgreinds 4kvedins

ramma (Horngren og fleiri, 2003, bls. 31).

Tafla 6 synir sundurlidun & fostum rekstrarkostnadi Mulalands 14 4 arinu 2010

(uppheedir 1 pus. kr.) sja vidauka 2.’

Tafla 6. Fastur rekstrarkostnadur Mulalands 14

Launakostnadur 1.000

Fasteignagjold og 160arleiga 1.475

Vétryggingar 281

Skrifstofukostnadur 50

Stjornun og umsysla 170

Samtals: 2.976
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Fasti kostnadurinn sem til fellur er 6ébeinn og skiptist jafnt nidur 4 ttleigdan
fermetrafjolda & ari. Eftir pvi sem nytingarhlutfallid er herra pvi legri verdur

sa fasti kostnadur sem fellur & hvern utleigdan fermeter.

Nytingarhlutfall

Nyting ibuda eda hlutfall ibuda i utleigu hverju sinni er einn staersti
ovissupatturinn i rekstri leigufélags. Hegt er ad mala nytinguna med tvennum
hatti, annars vegar med pvi ad reikna Ut hlutfall ibuda i utleigu midad vid
fjolda utleigumanada. Einnig er haegt ad mala nytinguna med pvi ad reikna ut

hlutfall utleigdra fermetra af heildarfjolda fermetra.

Eftirfarandi nytingarhlutféll voru unnin upp ur géognum fra Fastis um nytingu
fasteigna [safjardarbajar 4 timabilinu 2002 — 2010. Mynd 2 synir hlutfall
ibuda 1 utleigu & arsgrundvelli 1 Mulalandi 14 fra arinu 2002 midad vid fjolda
utleigumanada. Medalnyting 4 timabilinu var 77%. Nytingin for nidur i 64% a
fyrsta heila rekstrarari LV en nadi i kjolfarid bestu nytingu til pessa eda um

90% bedi 4 arinu 2009 og 2010.

Nytingarhlutfall 3 Mualalandi 14
2002 - 2010

60% -
40% -
20% -
0% - . . . . . . . .

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mynd 2. Hlutfall ibada i atleigu i Mulalandi 14, 2002 — 2010.

Medalnyting 4 blokkinni hefur pvi verid u.p.b. 77% 4 arunum 2002 — 2010.
Ekki reyndist marktekur munur 4 pvi hvort nytingarhlutfallid veeri reiknad ut

fra ibuda- eda fermetrafjolda.
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Pegar skodud er nyting 4 6llum fasteignum Isafjardarbaejar, p.e. 4 Isafirdi og i
Hnifsdal, & Flateyri, Pingeyri og & Sudureyri, yfir sama timabil kemur i 1j6s ad
medalnyting peirra er um 10% haerri en & Mulalandi 14 eda um 87%. Mynd 3
synir ad nytingin sveiflast nokkud 4 milli ara og er legst 81% arid 2006 en
haest 93% ario 2008.

__ NytingallraeignaFastis |
2002 - 2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mynd 3. Nytingarhlutfall allra eigna Fastis 2002 — 2010.

Mynd 4 synir medalnytingu fasteigna {safjardarbajar eftir stadsetningu peirra
4 arunum 2002 til 2010. A Isafirdi og i Hnifsdal er nytingin legst 86%. A
pessu svadi eru jafnframt flestar eignir Fastis. { arsbyrjun 2002 voru par 126

af 179 ibudum en i arslok 2010 voru peer 89 af alls 118 ibudum.

_____Meoalnyting eftir stadsetningu |
2002 - 2010

Sudureyri Pingeyri Fastis

92%

90%

88%

86%
82%

Isafjéraur Flateyri

Mynd 4. Medalnyting eftir stadsetningu 2002 — 2010.
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begar kemur ad pvi ad meta hvada nytingu ma venta af tilteknum
fjarfestingarkosti pykir skyrsluhdéfundi ljost ad meta purfi hvern kost fyrir sig
ut fra fyrirliggjandi gognum um nytingu hennar. bad er margt sem hefur 4hrif
4 nytingarmoguleika eignanna svo sem stadsetning, frambod og eftirspurn.
bad ber pvi ad fara varlega i ad gera rad fyrir ad félagid muni né betri nytingu
en soguleg gdgn segja til um. Sveiflur geta verid miklar og pvi rétt ad

framkvema n@mnigreiningu 4 mogulegu nytingarhlutfalli eignanna.

4.4. Akvordun kostnadarlida ardsemislikans

441.

4.4.2.

GAS/HG

Til pess ad geta sett ofangreinda kostnadarlidi upp i likan sem gerir kleift ad
reikna ut ardsemi mismunandi fjarfestingarkosta parf ad gefa peim akvedin
gildi eftir pvi hvernig peir eru tilkomnir. Orkunotkun, launakostnad og
kostnad vegna stjornunar og umsyslu parf ad atla, taka parf akvérdun um vid

hvad skuli mida framlag i vidhaldsj6d, adrir 1idir eru samkvamt gjaldskra.

Rafmagn og rekstur sameignar audra ibuda

Rafmagnskostnadur er annars vegar kyndingarkostnadur vegna ibida sem
standa audar og hins vegar vegna lysingar 4 sameign. Pad kemur adeins i hlut
leigufélagsins ad greida pessa kostnadarlidi pegar ibudir standa audar, annars
greidast par af leigjanda. Kyndingarkostnadur er detladur med pvi ad leggja
saman orkureikninga ibuda sem stadid hafa audar yfir sex ménada timabil og
deilt i med samsvarandi fermetrafjolda. Pannig fest nokkud greinarg6d mynd
af pvi hvad kostar ad kynda hvern 6nyttan fermetra (sja vidauka 3). A sama
hatt er rekstur sameignar aetladur med pvi ad leggja saman orkureikninga
vegna sameignar, baeta vid kostnadi vegna prifa & sameign og deila i med

fermetrafjolda (sja vidauka 4).

Vidhald husnaedis

Vidhaldskostnadur er einn af peim kostnadarlium sem getur verid afar
breytilegur ar fra ari. Mynd 5 synir hvernig kostnadur hefur skipst & milli ara
fra pvi ad LV tok vi0 rekstri blokkarinnar.
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Vidhaldskostnadur 2007 - 2010
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Mynd 5. Viéhaldskostnadur 2007 — 2010.

Engar kvadir eru & leigufélogum um ad dkveda sérstakt gjald i vidhaldssjoo
likt og er i 16gum nr. 66/2003 um husnadissamvinnufélog. { 16. gr. um
vidhaldssjod husnadissamvinnufélags er peim gert skylt a0 akveda gjald i
vidhaldssjod sem eigi ad greida kostnad vegna vidhalds & ytra byrdi hussins,

bunadi, kerfum og 16gnum (L6g um husnadissamvinnufélog nr. 66/2003).

Husnedissamvinnufélagid Bumenn byggir 4 buseturéttarformi og er valkostur
i hisnaedismalum peirra sem eru 50 ara og eldri. Félagid & og rekur 540 ibudir
i 13 sveitarfélogum (Bamenn, e.d.).A adalfundi félagsins 2006 var sampykkt
tillaga Viohaldsrads félaganna um ad gjald i vidhaldssjod yroi lekkad ar 0,7%
af brunabotamati nybyggingar 1 0,5% bar til lagmarksfjarhed 150 pusund
kronum yrdi ndd & hverja ibud. Eftir pad veri heimilt ad leekka greidslu i

vidhaldssjod nidur i 0,35% af brunabotamati (Bumenn, 2006).

Buseti er husnadissamvinnufélag sem 4 og rekur yfir 500 buseturéttaribudir
og um 150 leiguibudir opnar 6llum. A heimasidu félagsins kemur fram ad oft
s¢ vidhaldskostnadur aatladur um 2 til 3% 4 ari af brunabotamati fasteignar

(Buseti, e.d.a og b).

{ skyrslu nefndar um leigumarkad og leiguhtsnaedi fra arinu 2000, kemur fram
ad samreemdum reglum LS vid Gtreikning 4 husaleigu sé gert rad fyrir 0,75%
af kaupverdi eignar til vidhalds 4 ibud og sameign en pad sé reynsla flestra

félagslegra byggingaradila ad pad hlutfall purfi ad vera ad lagmarki 2% til ad
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standa straum af peim kostnadi (Velferdarraduneyti, e.d.). I skyrslu
husnzdisnefndar OB frd arinu 2010 kemur fram ad ILS gerir nu rad fyrir
2,2% af kaupverdi eignar i reiknireglum sinum. bannig ad pessi pattur hefur

verid leidréttur midad vid pad sem menn téldu ad hann pyrfti ad vera.

bad er ljost ad oOflugur vidhaldssjodur er naudsynlegur til ad tryggja ad
fasteignir félagsins fai edlilegt vidhald. I upptalningunni hér ad ofan koma
fram misjofn sjonarmid & pvi hvad framlagid purfi ad vera. Hja Biménnum er
framlagid 0,5 til 0,7% af brunabdtamati, Buseti telur framlagid purfa ad vera 2
til 3% af brunabotamati og LS gerir nt rad fyrir 2,2% af kaupverdi eignar.

Skyrsluhdfundur telur rétt ad reynt sé ad feta hinn gullna medalveg peirra sem
hafa é4ralanga og vidteka reynslu af rekstri leiguibuda og ad axtlad framlag i
vidhaldssjod verdi ad lagmarki 0,5% af brunabotamati. Pad er sama framlag
og Bimenn mida vid en er jafnframt legsta framlagid af 4dur tilgreindum
viomidum. Pad getur verid freistandi fyrir stjornendur ad dkveda ad hafa petta
framlag legra. Pessi viomidun leggur i vidhaldssjod ramlega helmingi meira
en pad sem for i vidhald 4 eigninni 4 fyrsta heila rekstrarari félagsins. A pvi ari
var farid markvisst yfir flestar ibudirnar og gerdar & peim per lagferingar sem
purtti til ad gera paer meira adladandi fyrir leigjendur. Auk pess sem pad er
nybuid ad taka alla blokkina i gegn ad utan (Hermann B. Porsteinsson,
munnleg heimild, 11.jali 2011). Skyrsluh6fundur varar eindregid vid pvi ad
hafa framlagid legra par sem reynsla manna syni einfaldlega fram 4 ad pad

dugi ekki til.

Fasteignagjold og I6darleiga

Fasteignagjold og l6darleiga eru samkvaemt gjaldskra [safjardarbajar hverju
sinni. Gjaldskrana ma ndlgast 4 heimasidu bejarins. Fasteignaskattur,
vatnsgjald og holrasagjald eru reiknud ut fra fasteignamati hiss og 16dar.
Lodarleiga er reiknud ut fra fasteignamati l6dar auk pess sem dkvedin
krénutala er 16gd 4 hverja ibad fyrir sorphirdu og sorpeydingu (Isafjardarber,
e.d.b).
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Vatryggingar
Vatryggingar vegna fasteigna félagsins skiptast 1 bruna- og fasteignatryggingu.
Brunatrygging er logbundin trygging sem batir tjon 4 husn®di vegna
eldsvoda. Vatryggingarfjarhad er i samraemi vid brunabdtamat hissins sem
unnid er af Fasteignamati rikisins og er ni 0,1% (Tryggingamidst6din, e.d.a).
Fasteignatrygging betir pad tjon sem verdur 4 fasteigninni sjalfri, svo sem
golfefnum, hurdum og innréttingum, til demis af voldum vatns, évedurs og
innbrota. Vatryggingarfjarhedin fer eftir brunabdtamati eignarinnar og er na

0,04% (Tryggingamidstodin, e.d.b).

Adkeypt pjonusta, stjornun og umsysla
Leigufélagio hefur ekki haft starfsmann 4 launum heldur hefur pad keypt alla
bé bjonustu sem pad hefur purft 4 ad halda til pessa. A sidasta ari greiddi
félagio fyrir pessa pjonustu 1 milljon krona. Annar kostnadur sem hefur fallid
til vid reksturinn hefur verid ymis skrifstofukostnadur. Kostnadur vegna
endurskodunar og reikningsskila, auglysinga og pjonustugjalda. A sidasta ari
var greitt fyrir pessa kostnadarlidi 220 pasund kronur. Samtals eru petta u.p.b.
1.220 pusund kronur eda 122 pusund kronur 4 hverja ibid (Sja vidauka 2). Hér
er um ad raeda kostnadarlidi sem skyrsluhdfundur telur rétt ad endurskoda og
aztla meod tilliti til umfangs fyrithugadrar fjarfestingar hverju sinni.
Stjornendur purfa ad hafa i huga hvada 4hrif fyrirhugud fjarfesting muni hafa
a4 heildarkostnad vegna daglegs rekstur félagsins. Pad er ekki vist ad
kostnadurinn muni aukast svo mikid. Pad sem aftur 4 moti gerist er ad
kostnadurinn kemur til med ad dreifast a fleiri kostnadarbera. Badi & ibudirnar
sem félagid atti fyrir og fyrirhugada fjarfestingu. Pad verdur pess vegna fyrst
a0 axtla heildarkostnad félagsins vegna pessara kostnadarlida og geta pess ad

draga sidan frd pann hluta sem myndi falla & pa kostnadarbera sem fyrir eru.

Fjarmagnskostnadur
Almenn leiguibudalan {LS eru jafngreidslulan sem pydir ad lantakandi greidir
alltaf sému upphad til lanveitanda hverju sinni. A lanstimanum breytist pvi
samsetning greidslunnar 4 milli vaxta og atborgana og eignamyndunin verdur
meiri eftir pvi sem lidur 4 lanstimann. Lanstiminn er allt ad 50 ar og félog geta

valid 4 milli fastra og breytilegra vaxta. Fastir vextir nu 4 leiguibidalanum eru
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4,4% en breytilegir vextir 4,95%. Lanin eru ad fullu verdtryggd med visitolu
neysluverds og tryggd med vedi i hisnadinu og greida parf af peim jafnar

afborganir manadarlega (ILS, e.d.m).
Reiknireglan fyrir hverja greidslu af jafngreidslubréfi er eftirfarandi:
h * n(l + n)t

(1+n) -1

ar sem h=ho6fudstoll, n=nafnvextir i % a ari og t=timi i arum. Ef greidslur eru
g g

Jafnar greidslur =

ekki einu sinni 4 ari heldur manadarlega eins og lan ILS eru arsvextir lananna
umreiknadir yfir i manadarvexti adur en reiknireglan er notud. Fjoldi timabila
verdur pa ekki jafn fjolda ara heldur jatn fj6lda manada (Brigham og Houston,
2004, bls. 229 — 233).

Afskriftir
f 37. grein laga nr. 90/2003 um tekjuskatt er kvedid 4 um fyrningarhlutfl.

Arleg fyrning af ibidarhusnzdi skal vera ad lagmarki 1% en ad hamarki 3% 4
ari af fyrningargrunni. p.e. stofn-/kaupverdi 4 ari. [ 42. grein somu laga segir
ad aldrei megi fyrna mannvirki meira en svo ad avallt standi eftir sem nemur
nidurlagsverdi eignar 10% af stofnverdi hennar. Leigufélagid hefur pvi
heimild til ad afskrifa eignir sinar um 3% 4 ari i 30 ar. I samtali vid Jén
borgeir Einarsson, endurskodenda félagsins (munnleg heimild, dags. 25. juli
2011), kom fram ad edlilegt pykir ad eignir félagsins séu afskrifadar jafnt a
vid lanstima langtimaldna, 1,8% 4 ari 1 50 4r, nema félagid purfi ad greida
tekjuskatt pa er notast vid hamarks leyfilegt afskriftarhlutfall.
Afskriftarhlutfallid verdur ad skoda hverju sinni med tilliti til afkomu. Ef tap
er & rekstri fjarfestingarinnar er rétt ad afskrifa hana minna en pegar hagnadur
er 4 rekstrinum til pess ad minnka pa ‘hattu ad yfirferanlegt tap fyrnist.
Afskriftir eru reiknadar af bokfaerdu verdi eignar og pad er pvi ekki
skynsamlegt ad feera pad meira nidur en lagaleg skylda ber til pegar pad hefur

engin ahrif & rekstrarafkomuna.

Afskriftir hafa pau ahrif 4 greidslustreymi fjarfestingar ad peer leekka stofn til

tekjuskatts. Afskriftir eru dregnar frd heildargreidslustreyminu adur en

tekjuskattur er reiknadur og peim sidan bett vid aftur. Afskriftir hafa par af
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leidandi ahrif 4 greidslustreymid pegar hagnadur er 4 rekstri. I rannsokninni
sem hér fer 4 eftir verdur axtlad heildargreidslustreymi fjarfestingarinnar
naestu 20 arin metid og hrakvirdi eigna baett vid streymid i lok ars 20 ad
fradregnum eftirstoovum skulda & peim timapunkti. bPar sem gefin er su
forsenda ad allar tekjur, 6ll gjold, fjarfestingar og skuldir falli innan pess
rekstrarars sem til peirra er stofnad, utan tekjuskatta og ards, verda rekstrar og
greidslugrunnur sem nast eins. Vid per adstedur ad vitad er um 20 4ra
timaramma fjarfestingar og neikvada rekstrarnidurstoou fyrstu arin er edlilegt

ad nota lagmarksheimild til afskrifta.
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5.Ardsemislikan LV

GAS/HG

Tilgangur pessarar rannsoknar er ad syna hvernig unnt er ad meta ardsemi
mismunandi fjarfestingakosta leigufélags med ardsemislikani. Kaup og rekstur
a4 Mulalandi 14 verdur notad sem daemi til ad syna virkni likansins sem er
notad i pessu rannsoOknarverkefni og var hannad og proad sérstaklega af
skyrsluh6fundi til ad meta fjarhagslega ardsemi fjarfestingarkosta leigufélags.
Til ad gera synidemid eins raunhaft og kostur er byggir pad 4 raunverulegum
gégnum ur rekstri LV 4 Mulalandi 14 og peim upplysingum sem
skyrsluh6fundur hefur aflad sér vid gerd pessarar skyrslu. Su saga verdur
aldrei of oft kvedin ad mat & ardsemi fjarfestinga getur aldrei ordid
nakvemara en nakvaemni peirra upplysinga sem notadar eru vid gerd pess.
Likanid er hannad fyrir Microsoft Excel toflureikni. Mismunandi sidur eru

notadar til ad skipuleggja mismunandi einingar og adgerdir likansins.

Notud er nuvirdisadferd (NPV). Fundid er ut hreint navirdi fjarfestingarinnar
med pvi ad afvaxta framtidarhagnad pess med videigandi avoxtunarkrofu sem
segir til um pad hvort vaent &voxtun fjarfestingarinnar muni fara fram ur peirri
avoxtun sem fjarfestingin krefst til ad hiin komi a.m.k 0t & nulli, pad er hvort
a0 fjarfestingin komi til med ad skapa verdomeeti. WACC adferdin er notud til
ad finna ut videigandi avoxtunarkrofu par sem hin vegur saman
avoxtunarkrofu eigin fjar og fjarmagnskostnadar vegna langtimaskulda
vidkomandi fjarfestingar en par er m.a. horft til dhattusemi fjarfestinga i
leigufélagi auk stadbundinnar dhettu af pvi ad reka slikt félag & Vestfjoroum.
Innri vextir fjarfestingarinnar eru fundnir (IRR) auk leidréttra innri vaxta
hennar, (MIRR) Loks er nemni fjarfestingarinnar fyrir breytingum kénnud
med tilliti til helstu ahrifapatta hennar: kaupverdi, hrakvirdi i lok timabils,

leiguverdi, nytingu og framlagi i vidhaldssjod.

Til einfoldunar er ekki gert rdd fyrir ad fjarfestingin skili neinum tekjum a
kaupari og ad allar greidslur eigi sér stad i arslok. Ekki er tekid tillit til
verdbolgu en gert rad fyrir ad tekjur og kostnadur aukist nokkud jafnt i takt
vid verdbolgu. Skodud verda 20 ar og hrakvirdi eignarinnar pad metid. Mikil
ovissa er um hvad verdur eftir pann tima og @tla mé ad mat sem nar yfir 20

ara timabil s¢ hamark pess sem heagt er ad sja fyrir nuna.
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5.1. Forsendur og nidurstodur ur likani

5.1.1.

GAS/HG

Allar innslegnar forsendur eru & somu sidu likansins (sja vidauka 6). Reitir
sem bparf ad fylla inni eru litadir grair til ad notandinn atti sig betur & hvort
allar naudsynlegar forsendur hafi verid slegnar inn. Petta er gert til ad fordast
mistok og gera likanid notendavenna. Efst 4 somu sidu eru helstu nidurstodur
ardsemismatsins sem gerir notandanum kleift ad fylgjast med jafnédum
hvernig mismunandi breytur hafa dhrif & matid. Auk pess getur notandinn &
einfaldan hatt notad,,goal seek™ verkferi Excel forritsins til ad kanna hvad

hinar ymsu breytur pyrftu ad vera til ad verkefnid skiladi pvi sem @tlast er til.

Nidurstodur ur likani

Mynd 6 synir notendavidmoét likansins fyrir helstu nidurstodur ardsemis-
matsins. Fyrst ber ad lita hvada afvoxtunarstudull var notadur vid nvirdingu
greidslustreymis og rétt ad gera grein fyrir pvi hvernig hann var til fundinn
adur en lengra er haldid. Avoxtunarkrafa eigin fjar samanstendur af tveimur
pattum, ahattulausum voxtum, kz- og ahattudlagi, RP. Pad er i raun ekki til
nein fjarfesting sem hefur alls enga dhattu i for med sér (Brigham og Houston,
2004, bls. 138 og 195). Algengt er ad midad s¢ vid avoxtunarkrofu langtima
overdtryggora rikisskuldabréfa. Par sem skodud verda 20 ar i likaninu, er litid
til bréfa sem hafa lengstan liftima. Bréfin eru 4 gjalddaga i jantar 2031 og

bera 7,65% avoxtunarkrofu (Lanamal rikisins, e.d.).

begar lagt er mat 4 hvada ahattulag fylgi fasteigna- og/eda leigufélogum er
liti0 til annarra eignaflokka. Haegt er ad nalgast ahattudlag ut frd gdgnum sem
lysa avoxtun og flokti eignaflokka. Med aukinni dhattu hakkar krafan um
avoxtun eigin fjar. Vegna skorts & gognum reyndist vandkvaedum bundid ad
velja pa leid ad nota CAPM likanid til ad meta dhattualagid. Almennt er krafa
um avoxtun 2% herri en 4 dhattulausa fjarfestingu. Hér verdur batt vid
sérstoku 5% vidbotardlagi sem skyrsluhofundur telur hogvert pegar tekid er
tillit til peirrar dhattu sem fylgir fjarfestingunni. Bedi hefur stadsetningin
aukna adhattu 1 for med sér par sem samfelld folksfekkun hefur verid a
Vestfjoroum sidustu ar. Auk pess sem pvi fylgir téluverd dhatta fyrir félag ad
koma nytt inn 4 markad par sem adeins einn adili, i pessu tilfelli Fastis, hefur

verid allsradandi um arabil.
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Vid utreikninga & avoxtunarkrofu 4 eigid fé setti skyrsluhofundur pvi eftir-
farandi forsendur inn i j6fnu dvoxtunarkrofu:

krr=7,65%, RP = 12%

Avoxtunarkrafa = 7,65% + 7% =14,65%

Avoxtunarkrafa 4 eigid framlag LV er pvi akvordud hér 14,65% og er st krafa
sem notud verdur vid utreikninga 4 peirri avoxtunarkrofu sem gera ma til

markadsfjarfestingar, WACC. Eftirfarandi eru paer forsendur sem notadar voru

vid pba utreikninga.
Wy = Hlutfall skulda af heildarfjarmagni = 0,8
k, = Medalvextir a langtimaskuldum = 4,4%
T = Skatthlutfall = 0,2
w, = Hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni = 0,2
k, = qvoxtunarkrafa a eigio framlag = 0,1465

WACC = 0,8%0,044(1 — 0,2)+0,2*0,1965 = 0,05746 = 5,75%

Eins og 4adur sagdi synir mynd 6 notendaviomot likansins fyrir helstu
nidurstddur matsins. A eftir afvoxtunarstudlinum kemur nuvirt sjodstreymi,
NPV. Annars vegar fjarfestingarinnar, Total Cash Flow, hins vegar
sjodstreymi eigin fjar, (Net Cash Flow), pad er nuvirt eigid framlag, eftir lana-
og vaxtagreidslur. bvi nast ma sja IRR, innri vexti sama sjodstreymis og loks

MIRR, leidrétta innri vexti.

Nidurstodur:

Afvoxtunarstudull sisu ]

Total Cash Flow Net Cash Flow

NPV nuvirt sj6dstreymi -31.139.198 -10.365.943
IRR innri vextir fjarfestingar , -2,04%
MIRR leidréttir innri vextir fjarfestingar , -1,28%

Mynd 6. Notendavidmot fyrir nidurstédur

Ef navirt sjodstreymi fjarfestingarinnar er neikvett kemur hun ekki til med ad
skila hagnadi. I pessu tilfelli pydir pad ad navirdi pess sem Mulaland 14 4 eftir
a0 gefa af sér 4 naestu 20 arum er neikvaett um 31 milljon krona, Ut fra gefnum
forsendum. Ef innri vextir eda leidréttir innri vextir fjarfestingarinnar eru leegri
en afvoxtunarstudullinn kemur hun heldur ekki til med skila hagnadi. IRRid
segir til um hvad afvoxtunarstudullinn pyrfti ad vera til pess ad fjarfestingin
kaemi at & nalli. IRR gerir rad fyrir ad jakvett greidslustreymi sé endurfjarfest

med somu voxtum og fjarfestingin sjalf ber, hér 4 0,86% voxtum. MIRRi0
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segir aftur & moti til um hvad afvoxtunarstudullinn pyrfti ad vera til pess ad
fjarfestingin kemi 0t 4 nulli. Hér er ekki gert rad fyrir endurfjarfestingu
jékvaeds greidslustreymis eda endurfjarfestingu 4 0% voxtum sem gefur orlitid

leegri tolu en IRR eda 0,51%.

Fjarmagn
Mynd 7 synir notendavidmot fyrir fjarmagn og paer forsendur sem parf ad sla
par inn. Fyrst parf ad sla inn skattaprésentuna sem er tekjuskattsprosentan eins

og hun er hverju sinni samkvemt skattalogum, ni 20%.

Skattar 20,00%
Eiginfjarhluftfall 20,00%
Avéxtunarkrafa 4 eigio fé 14,65%

ILS lanshlutfall
Vextir lansfjar
Lanstimi i arum
Greidslur a ari

80%
4,40%
50

12

ar

Mynd 7. Notendaviémot fyrir fiarmagn

Eiginfjarhlutfallid er mismunurinn 4 heildarfjarmégnun og lanshlutfalli ILS og
parf ekki ad sla inn. Pvi naest kemur dvoxtunarkrafa 4 eigid fé sem er i pessu
demi 14,65%. Lanshlutfall ILS er na 80%, fastir vextir 4,4%, lanstimi { &rum
50 og 12 afborganir & ari. begar pessum innsletti er lokid hefur afvoxtunar-

studullinn verid fundinn, 5,75%.

Fjarfestingarkostnadur
Sla parf inn upplysingar fyrir fjarfestingarkostnad. Aztlad kaupverd gefur

aztlada lansupphad sem er 80% af kaupverdi. Stimpilgjald af kaupsamningi
/afsali er akvedinn hundradshluti af fasteignamati eignar og fer eftir gjaldskra
hja syslumanni, er nu 0,4%. Lantokugjald parf ad greida til ILS samkvaemt
gjaldskra. Lantokugjald er dkvedinn hundradshluti af lansupphad, ni 1%.
Loks parf ad greida stimpilgjald til syslumanns af lansupphad samkvaemt
gjaldskra, na 1,5%.

Kaupverd fasteignar 78.300.000
Lansupphaed 62.640.000
Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali 0,4 % 0,40%|af fasteignamati

1,00%
1,50%

Lantoékugjald
Stimpilgjald af lansupphaed

Mynd 8. Notendavidmot fyrir fiarfestingarkostnad

Vid gerd arOsemismats er rétt ad kanna hvort pessar forsendur hafi tekid

einhverjum breytingum hja vidkomandi adilum.
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Fasteign
Mynd 9 synir notendavidmot fyrir par upplysingar sem parf ad sla inn fyrir
fasteignina sem um radir. Eftirfarandi upplysingar er audvelt ad finna a
vefsiou Fasteignamats rikisins, fmr.is. Fjolda ibtida, birta fermetra, fasteigna-

mat huss og 16dar, l60arhlutamat og brunabdtamat.

Fjoldi ibuda 10
Fjoldi utleigu manada a ari 12
Birtir fermetrar 1.061
Fasteignamat huss og l6dar 94.090.000
Lédarhlutamat 8.126.000
Brunaboétamat 184.100.000
Afskriftarhlutfall 1,00%

Mynd 9. Notendavidmét fyrir fasteign

Afskriftarhlutfallid fer eftir heimildum i 16gum hverju sinni. Himarksheimild
til ad afskrifa fasteign nt er 3% 4 ari, p6 aldrei meira en eftir standi 10% af
stofnverdi eignarinnar. | pessu demi verdur fasteignin afskrifud um 1% 4 ari

og gert rad fyrir ad hlin verdi seld & bokfaerdu verdi 1 lok 20. ars.

Tekjur og nyting
Leiguverd parf ad aetla og gefa upp pr. fermetra. Fremst i likaninu er ad finna
siou sem heitir leiguverd sem reiknar Ut medal leiguverd (sja vidauka 3). Um
er ad raeda ibudir sem eru nu pegar i utleigu er einfalt ad fylla ut pa sidu til ad
reikna ut medalverd, ni 774 kr. pr. fermetra. bad getur verid freistandi a0 taka
haesta verdid pr. utleigdan fermetra sem er ni 866 kr. og setja inn i forsendur

en pad er ekki raunhaeft eins og 4dur hefur verid gert grein fyrir.

Tekjur og nyting:
Leiguverd pr. fermeter
Azetlud nyting
Azetlud arleg heekkun nytingar

0,50% [upp ad 90% nytingu

Mynd 10. Notendavidmot fyrir tekjur og nytingu

Nytingu parf ad aztla og er hér dztlud 77% 4 ari sem er medalnyting 4
eigninni 4 sidustu 9 arum. Gert er rad fyrir ad stjornendur setji raunheeft
markmid um arlega hakkun nytingar um 0,5% par til 90% nytingu er nad. I
lok pess 20 ara timabils sem hér er skodad verdur nytingin komin upp 1 86,5%
4 ari. betta byggir m.a. 4 pvi ad nyting hefur verid aatlud eins langt aftur i

timann og mogulegt er um nytingu vidkomandi fasteignar. Hér hafa gognin
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verid metin med tilliti til leitni og reynt ad kanna hvort einhverjar sérstakar

skyringar hafi legid ad baki dkvednum nidur- og/eda uppsveiflum.

5.1.6. Rekstrarkostnadur

Mynd 11 synir notendavidmot fyrir rekstrarkostnad. Azetla parf kostnad vegna
rafmagns/hita ibudar pr. Onyttan fermeter auk rafmagns/hita og prifa a
sameign. [ likaninu eru sidur sem nota ma til ad dztla pessa kostnadarlidi (sja
vidauka 4 og 5). Axtlud orkunotkun ibudar pr. ényttan fermeter er 69 kr. en

sameignar 38 kr.

Rekstrarkostnadur fasteignar:

Azetlud orkunotkun ibudar 69 kr.|per dnyttan fermeter

Azetlud orkunotkun sameignar 38 kr.|per dnyttan fermeter
Vidhaldssjodur 0,50%|af brunabétamati
Fasteignaskattur 0,41%|af fasteignamati hiss og l6dar
Lodarleiga 1,80% |af l6darhlutamati

Vatnsgjald 0,26%|af fasteignamati hiss og l6dar
Holraesagjald 0,30%|af fasteignamati hiss og l6dar
Sorpgjald 41.580(per ibud

Fasteignatrygging 0,04%|af brunabdétamati
Brunatrygging 0,10%|af brunabétamati
Launakostnadur, stjérnun og umsysla 1.220.000|4 ari

Mynd 11. Notendavidémot fyrir rekstrarkostnad

Gert er rad fyrir lagmarksframlagi i vidhaldssjod, 0,5% af brunabotamati.
Fasteignaskattur, l60arleiga, vatns-, holraesa- og sorpgjald eru samkvaemt
gjaldskra  vidokomandi  sveitarfélags. Samkvemt upplysingum  fra
tryggingafélagi f€lagsins, eru fasteigna- og brunatrygging &kvedinn
hundradshluti af brunabotamati, ni 0,04% og 0,10%. Launakostnadur,

stjornun og umsysla eru hér aaetlud 1.220.000 kr. 4 ari.

5.2. Fjarfesting

begar allar forsendur hafa verid slegnar inn liggur ardsemismat fjarfestingar-
kostsins fyrir. A fjarfestingarsidu likansins (sja vidauka 7) er ad finna allar

forsendur og utreikninga sem liggja ad baki fjarfestingunni:

Kaupverd fjarfestingar
Afskriftir
Fjarmognun

Vaxtagreidslur og afborganir lana

RN N NEEN

Stimpil og lantdkugjold
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v' Lanautreikningar
Allir ttreikningar eru gerdir til 20 ara ad undanskildum utreikningum 4 lani
LS sem eru jafnir lanstima. Myndir i vidaukum 7, 8, 9 og 10 syna adeins
kaupar og fyrsta rekstrarar fjarfestingarinnar. Einu breytingarnar sem verda a
milli 4ra er ad bokfert verd eignar lekkar sem nemur afskriftum arsins og

breyting verdur 4 hlutfallinu & milli vaxtagreidslna og atborgana af hofudstol.

5.3. Rekstur

Rekstrarsida likansins (sja vidauka 8) synir allar forsendur og utreikninga sem

liggja ad baki rekstrinum:

Tekjur
Rekstrarkostnad
Afskriftir

Afborganir vaxta

NN

Skattgreidslur

V' Ardgreidslur
Likt og 4 fjarfestingarsidunni eru allir Gtreikningar til 20 &ra. Helstu breytingar
sem eiga sér stad a milli 4ra eru paer ad tekjurnar aukast jafnt og pétt um 0,5%
a ari. Vaxtagreidslur lekka og yfirferanlegt tap minnkar. Fjarfestingin skilar
heilum 453 kronum i hagnad & 3 rekstrarari. Enga skatta parf ad greida fyrr en

a 11. rekstrarari.

5.4. Sjodstreymi

GAS/HG

Sjodstreymissida likansins (sja vidauka 9) synir eins og nafnid bendir til
sjo0streymi fjarfestingarinnar. Fyrst EBITDA sjodstreymi eda veltufé fra
rekstri. bad er. rekstrarafkomu fjarfestingarinnar fyrir skatta, afskriftir og
ardgreidslur. Pvi nast sundurlidun & afborgunum lana, vaxta, lantoku- og
stimpilgjalda. A9 peim fradregnum synir likanid handbert fé fra rekstri og
loks yfirlit yfir ardgreidslur. begar par hafa verid dregnar fr4 handbazru fé

synir likanid handbeert fé fra rekstri 1 lok ars.
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5.5. Ardsemisgreining

Ardsemisgreiningarsida likansins (sja vidauka 10) er tvipett, annars vegar
fyrir heildargreidslustreymi fjarfestingarinnar og hins vegar greidslustreymi
handbzrs og eigin fjar. I fyrri hluta greiningarinnar sazkir likanid upplysingar
um fjarmognun af fjarfestingarsiounni og veltufé fra rekstri af
sj00streymissidunni. Heildarsjodstreymi fjarfestingarinnar er pvi naest nuvirt
med afvoxtunarstudlinum. P4 eru innri vextir heildarsjodstreymis fundnir. I
sidari hluta greiningarinnar sakir likanid upplysingar um eigid fé af
fjarfestingarsidunni og handbeert fé fra rekstri af sjo0streymissidunni. Eins og
adur er greidslustreymid nuvirt med afvoxtunarstudlinum, pvi nast eru innri

vextir pess fundnir og loks leidréttir innri vextir.

NPV and IRR of Total Cash Flow
5,75%

-31.139.198

0

0,51%

NPV and IRR of Net Cash Flow
5,75%
-10.365.943
-0

-1,28%

Mynd 12. Nidurstédur ardsemisgreiningar

Mynd 12 synir nidurstddur greiningarinnar eins og per birtast 4 pessari sidu
likansins. [ nidurstodu greiningar ma auk NPV og IRR sja leidrétta innri vexti
fjarfestingarinnar, MIRR. Nidurstddum greiningar voru gerd rakileg skil i

kafla 5.1.1 og verdur pvi ekki fjallad nanar um per hér.

5.6. Naemnigreining

GAS/HG

Nemnigreiningin fer pannig fram ad skodad er hversu mikil ahrif pad hefur &
nidurstédur greiningarinnar verdi breyting 4 einstdkum pattum hennar.
Akvedinn er grunnur fyrir greininguna sem er sa sami og notadur er vid matid.
Einum petti i einu er breytt hlutfallslega badi til hekkunar og laekkunar
midad vid liklegasta gildi hennar, grunninn, & medan 60rum er haldid
obreyttum. Nytt gildi er sidan reiknad fyrir NPV, IRR og MIRR. Petta er gert
fyrir allar forsendur sem 4hugavert pykir ad skoda og fyrir peirri hlutfallslegu
breytingu sem liklegt er talid ad geti ordid. A nemnigreiningarsidu likansins
ma sjad hvada ahrif pad hefur & nlvirt sjodstreymi fjarfestingarinnar verdi
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hlutfallsleg breyting um x% hakkun/leekkun 4: kaupverdi eignar, leiguverdi,
nytingu, framlagi i vidhaldssjoo og hrakvirdi i lok (sja vidauka 11).

Naemnistjarna

Til ad kynna nidurstddur na@mnigreiningar var valid ad bua til nemnigraf.
Ahrif breytinga 4 nidurstédur matsins 4 6llum peim forsendum sem voru til
skodunar voru skradar inn 4 sama grafid, hver sem sérstok lina. Halli linanna
synir hversu n@em nidurstadan er fyrir breytingum, pvi brattari sem hallinn er

pvi n@mari er itkoman fyrir breytingum 4 peim paetti.

NAEMNISTJARNA
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Mynd 13. Neemnistjarna

Mynd 13 synir neemnigraf fyrir Mualaland 14. Forsendur sem voru taldar hafa
hvad mest ahrif 4 nidurstodur ardsemismatsins voru valdar til greiningar.
Tekjulega séd hafa breytingar & nytingu og leiguverdi alika mikil ahrif &
nidurstodur matsins. Pess ma geta ad 10% haekkun 4 leiguverdi fra pvi sem na
er yroi 851 kr. 4 fermetra. 15 kr. legra en hasta fermetraverd samkvamt
gjaldskra félagsins. Breyting & hrakvirdi eignarinnar um 10% til eda fra i lok
ars 20 hefur ekki eins afgerandi ahrif 4 matid enda er halli peirrar linu mun
minni en hinna tveggja. Kostnadarlega séd hefur breyting & kaupverdi
eignarinnar mikil &hrif 4 utkomuna. Pad vekur athygli héfundar hvad

hlutfallsleg breyting til eda fra & kaupverdi hefur mun meiri dhrif & nidurstodur
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en hrakvirdi eignarinnar en ljost ad hrakvirdid parf ad ntvirda um 20 ar en
kaupveroid er niiverd.. Breytingar 4 framlag i vidhaldssjod hafa ekki afgerandi
ahrif 4 Utkomuna. Bilid sem linan er reiknud ut fyrir er 0,45% upp 1 0,55% af
brunabotamati. Til pess ad pessi pattur veeri farin ad skipta synilegu mali pyrfti
ad kanna hann 4 mun sterra bili. Ad lokum notadi héfundur ,,goal seek™
verkfeeri Excel forritsins til ad reikna 0t, ad Ollum O0rum forsendum
obreyttum, hvad kaupverd Mulalands 14 hefdi matt vera til pess ad nuvirt
greidslustreymi fjarfestingarinnar hefdi verid jafnt og null. Nidurstadan var

41.787.016 kr. eda um 46% lagra en raunverulegt kaupverd var.
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6.Nidurstodur
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[ pessari skyrslu hefur hlutverk ardsemisgreiningar vid akvordunartoku um
hvort fjarfestingarkostur sé vaenlegur eda ekki verid kannad asamt adferdum
til ad framkvama slika greiningu. Farid var yfir helstu kenningar fredimanna
sem hafa ber 1 huga vid gerd ardsemismats og hvernig smida megi likan til ad
meta ardsemi mismunandi fjarfestingarkosta. Skodadar voru kenningar og
adferdir um hvernig meta megi avoxtun, ahettu og ardsemi fjarfestingar.
Hvernig greina megi videigandi sjodstreymi fjarfestingar og nemni hennar
fyrir breytingum einstakra patta. Pessi fredi voru sidan notud vid hdénnun

ardsemislikans fyrir Leigufélag Vestfjarda ehf. (LV).

LV sem afmarkar starfsemi sina vid utleigu ibuda vid Isafjord og nagrenni var
sidan tekid fyrir sem rannsoknarefni 4 pvi hvernig 40ur konnudum kenningum

og adferdum er beitt i raunveruleikanum.

Leigufélog eru had 16gum og reglum [btdalanasjods (ILS) um leigufélog. {
skyrslunni var farid itarlega yfir par krofur og skilyrdi sem LV og
fjarfestingakostir pess purfa ad uppfylla til ad fjarfestingin verdi talin lanshaef
ad mati ILS. [ 1jos kom ad 16g og reglur ILS afmarka i raun hvada
fjarfestingakostir koma til greina fyrir félagid ad fjarfesta i og eru nt i eigu

Fasteigna [safjardarbzjar ehf. (Fastis).

Farid var yfir rekstrarforsendur 4 einu fjarfestingu félagsins til pessa,
Mulalandi 14. Framkvemd var itarleg kostnadargreining 4 einstokum rekstrar-

pattum blokkarinnar 4samt greiningu 4 leigutekjum og nytingu hennar.

AJ lokum var lagt fram sérsmidad likan dsamt neemnigreiningu sem nota ma
til a0 meta fjarhagslega ar0semi einstakra fjarfestingarkosta félagsins. Likanid
byggir a fyrirliggjandi gognum leigufélagsins um kaup og rekstur Mulalands
14 asamt afrakstri peirrar rannsoknarvinnu sem skyrsluhofundur afladi vid
gerd pessarar skyrslu. Arsreikningur LV fyrir arid 2010 liggur ekki fyrir en
samkvemt arsreikningi fyrir arid 2008, fyrsta heila rekstrarari pess var tap
félagsins 4.745.577 kr. Likanid gerir rdd fyrir toluvert legra tapi 4 fyrsta
rekstrarari eda 2.072.775 kr. bad er i raun ekki rétt ad bera pessa tvo hluti
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saman. Margar gefnar forsendur i likaninu eru dlikar frd pvi sem var. Vextir
LS hafa leekkad, fasteigna- og brunabdtamat hafa hakkad, leiguverd hefur
hakkad toluvert vegna visitoluhakkana, detlud medalnyting er herri en hin
var hja LV 4rid 2008. Auk annarra patta i rekstri félagsins sem ekki er gert

grein fyrir 1 pessari skyrslu.

Ljost er ad tap er 4 rekstri Mulalands 14 sem er i samraemi vid nidurstédur
ardsemismats. A0 undangengnu ardsemismati hefdi skyrsluhofundur ekki
melt med fjarfestingunni. Pannig hefdi kaupverd purft ad vera 46% lagra en
raunverulegt kaupverd var til ad navirdi fjarfestingarinnar ad gefnum 6drum
forsendum hefdi verid 0. En pad er sjaldnast ad hlutir séu alveg svarthvitir 1
raunveruleikanum. Pegar litid er til pess ad verktakafyrirteekid Vestfirskir
verktakar ehf. eiga og reka LV, er ekki oliklegt ad stjornendur sjai sér dbeinan
hag af rekstri blokkarinnar sem tengist 60rum rekstri og ad avoxtunarkrafa
peirra til eigin framlags byggi 4 60rum forsendum en gengid var ut fra i
ardsemislikaninu. bad breytir pvi ekki ad pad parf ad halda mjog vel utan um
rekstur blokkarinnar. Hofundur melir med ad ollum tiltekum radum verdi
beitt til ad hdmarka nytingu hennar og skodad verdi pad svigrim sem er til

verdhakkana samkvaemt gjaldskra.

Eins og fram kom i fraedilegri umfjollun ad pad getur verid erfitt ad breyta
akvordun um ad radast 1 verkefni eftir ad hiin hefur verid tekin og fyrirtaeki
geti purft ad lifa med akvordun sinni i langan tima. Ardsemismat getur pvi
haglega ordid ein besta fjarfestingin sem fyrirteki fjarfestir i sé vel ad henni

stadio.

Rannsoknarspurningar

Markmid skyrslunnar var ad svara eftirfarandi rannséknarspurningu:

Hvernig ma nota kenningar um ardsemislikon til ad beeta dkvardanatoku

smarra leigufélaga?

Til pess ad unnt veri ad svara pessu voru eftirfarandi tver undirspurningar

lagdar fram?

1. Hvernig d ad meta og meela fjarhagslega ardsemi fjarfestingakosta?
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Bestu melikvardarnir 4 fjarhagslega ardsemi fjarfestingar eru nuavirt
sjodstreymi hennar, NPV, innri vextir fjarfestingarinnar, IRR og leidréttir
innri vextir hennar, MIRR. Mismunandi matsadferdir gefa hver um sig
mismunandi upplysingar. Audvelt er ad reikna per allar og pvi rétt ad gera
pad. Pegar kemur ad é&kvardanatoku etti ad gefa nidurstodum NPV
adferdarinnar mest vegi en pad veri 0skynsamlegt ad lita framhja peim

upplysingum sem hinar gefa.

2. Hvernig d ad framkvema ardsemismat fyrir einstaka fjarfestingakosti
leigufélags sem afimarkar starfsemi sina vid vtleigu ibiida vid Isafjoro

og nagrenni?

[ peim tilgangi ad gera raunhazfa aztlun um greidslufledi fjarfestingar-
kostsins sem um radir er fyrsta skrefid ad framkvema tekju- og
kostnadargreiningu 4 eigninni. Skilyrdi ILS afmarka pé fjarfestingakosti
sem koma til greina fyrir leigufélag sem afmarkar starfsemi sina vid petta
svaedi. Skilyrdi ILS gera pad ad verkum ad adeins koma til greina eignir i
eigu Fastls. Ibudirnar eru na pegar i utleigu og fyrir vikid 4 Fastls
heilmikid af gedaupplysingum um eignina sem um radir. Rétt er ad nyta

paer vid gerd tekju- og kostnadargreiningar.

bvi nast purfa stjornendur ad taka afstédu til hvada avoxtunarkrofu peir
vilja f4 4 eigid framlag med tilliti til peirrar dhaettu sem fjarfestingunni
fylgi. Taka parf akvoroun um hvad framlag i vidhaldssjod purfi ad vera
med tilliti til 4stands eignarinnar. Skoda parf hvada ahrif pessi viobot
kemur til med ad hafa 4 reksturinn med tilliti til kostnadar vegna
adkeyptrar pjonustu, stjornunar og umsyslu. Sidast en ekki sist purfa

stjornendur ad taka afstodu til kaupverds fyrirhugadrar fjarfestingar.

A grundvelli pessara upplysinga og akvardana er loks framkvamt
ar0semismat. Framtidarhagnadur jakvaeds greidslustreymis er afvaxtad
med navirdisadferd, innri vextir hennar fundnir med IRR adferdinni og

leioréttir innri vextir fundnir med MIRR adferdinni.

begar nidurstodur ardsemismats liggja fyrir eru stjornendur feerir um ad

taka 4kvordun um hvort hafha eda sampykkja skuli fjarfestinguna,
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fullvissir um ad akvordun peirra byggi 4 gedaupplysingum um fyrirhugad

verkefni fremur en tilfinningu manna.

En eins og 40ur hefur komid fram i pessari skyrslu ad pad er sama hversu
haproudum greiningaradferdum er beitt. Ardsemismat getur aldrei ordid

nakvemara en nakvaemni peirra upplysinga sem matid byggir 4.
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/.Hagnytt qgildi
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Ad mati skyrsluhofundar eru hagnyt gildi pessa verkefnis margvisleg. |
fredilega hluta pess var farid 1 gegnum bpad skref fyrir skref hvernig
framkvaema skuli ardsemismat. Hvada peetti purfi ad hafa i huga vid gerd pess
og hvad beri ad varast. Pessi fredi voru sidan notud vid honnun og smidi
arOsemislikans sem metur ardsemi einstakra fjarfestingakosta smarra

leigufélaga.

Vid smidi likansins studdist hofundur vid ardsemilikan Pals Jenssonar
professors. bratt fyrir ad likanid sem hofundur hannadi hafi verid sérsmidad
med fjarfestingakosti Leigufélags Vestfjarda i huga er audvelt ad heimfera
likanid yfir 4 fjarfestingakosti annarra smeerri leigufélaga. bad eru nanast alltaf
somu forsendur sem liggja ad baki fjarfestingu af pessum toga og svipadir
pattir sem stjornendur purfa ad taka afstodu til hverju sinni. Vanda parf til
verksins en flestir kostnadarlidir i likaninu eru samkvemt gjaldskra, ymist

sveitarfélags, rikis eda viokomandi soluadila voru og/eda pjonustu.

Hagnytt gildi likansins er ekki sist f61gid 1 pvi ad auk pess ad meta ardsemi
fjarfestingar ut fra fyrirfram gefnum forsendum er a4 audveldan hatt hegt ad
nota likanid til ad kanna hvad mismunandi forsendur mega vera til ad

fjarfestingin skili hagnadi. Likanid ma nota til ad svara spurningum eins og:

Hvert ma kaupverd fjarfestingarinnar vera?
Hvao parf nytingin ad vera til pess ad fjarfestingin borgi sig?
Hvad parf leiguverdid ad vera til pess ad fjarfestingin borgi sig?

YV V VYV V

Hvada éhrif 4 hagkvemni fjarfestingar hefur akvedid framlag i

vidhaldssj6d?

St vinna sem for i gerd pessarar skyrslu og smidi likansins og afrakstur peirra
vinnu hefur dmetanlegt hagnytt gildi fyrir skyrsluhéfund. Likanid hefur nu
pegar sannad hagnytt gildi sitt i starfi hofundar fyrir LV. Full asteda pykir pvi
til a0 koma likaninu & framfaeri vidar til ad fleiri megi njota gods af peirri
vinnu sem i smidi pess for. Sja einnig bréf framkvemdastjora LV um hagnytt

gildi skyrslunnar i vidauka 12.
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Vidauki 1 saidaiisti Leigufélags Vestfjaraa ehf.

leiga1 - Leigufélag Vestfjarda ehf
05.07.2011 10:13 SALDOLISTI
Blykill Heiti bokhaldslykils Saldé i byrjun Hreyfingar

Listinn gildir fyrir timabili®é 01.01.2008 til 31.12.2009
Valid var ad prenta fyrir békhaldslykla: Alla bokhaldslykla

5010 Afskriftir fasteigna - - 2.153.798
7101 Fasteign 01.01. Afskrift fasteignar, 76.146.202
2008, eignin var ekki 78.300.000

gjaldfeerd fyrren i
arsbyrjun 2009

1.367.933
1.367.933

6210 binglysingar
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Vidauki 2 Rekstrarkostnasur Leigufélags Vestfjarda ehf. 2010

leiga1 - Leigufélag Vestfjarda ehf
05.07.2011 13:56
Blykill Heiti bokhaldslykils Saldé i byr Debet Kredit

Listinn gildir fyrir timabilid 01.01.2010 til 31.12.2010
Valid var ad prenta fyrir békhaldslykla: Alla bokhaldslykla

1010 Leigutekjur 275.000 8.283.359
1500 Adrar tekjur 0 631.032
-275.000
8639391
BK FK
3510 Adkeypt pjonusta 1.000.000 0 1.000.000
~1.000.000
4110 Rafmagn 326.974 15.040 311.934
4120 Rekstur sameignar 67.891 0 67.891
4135 Fasteignagjold og l6darleiga 1.474.741 0 1.474.741
4145 Vatryggingar 280.838 0 280.838
4150 Vidhald husneaedis 133.906 0 133.906
4160 Hreinlaetisvorur 10.429 0 10.429
-15.040
2.279.739
4460 Pappir, prentun og ritféng 32.919 0 32.919
4485 Annar skrifstofukostnadur 17.200 0 17.200
50.119
4510 Endurskodun og reikningsskil 106.299 0 106.299
4580 Auglysingar 37.650 0 37.650
4650 bjonustugjold og fit kostnadur 69.710 43.271 26.439
-43.271
170.388
5010 Afskriftir fasteigna 1.435.866 0 1.435.866
~1.435.866
6110 Vaxtatekjur -13615 13.615
6200 Vaxtagjold og verdbaetur 5.421.759 23.898 5.384.246
Vaxtagjold og verdbaetur -23.898
6220 Dréattarvextir - Gjold 1.327 0 1.327
__5.385573
Rekstrarkostnadur alls: 10.321.685 524.160] 9.797.525
- 10.321.685
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Vidauki 3 wmesal leiguverd

LOK2106

ARDSEMISMAT LEIGUFELAGS

IMdlaland 14 |

Fastanumer ibGd numer Steerd i fermetrum Leiga @ manudi Leiga per fermeter
212-0107 0101 96,4 77.361 802
212-0108 0102 97 78.535 810
212-0109 0201 114,8 98.796 861
212-0110 0202 98,4 85.169 866
212-0111 0203 114,8 91.454 797
212-0112 0301 99,7 80.018 803
212-0113 0302 92,1 63.708 692
212-0114 0303 99,5 79.854 803
212-0115 0401 17,4 61.570 524
212-0116 0402 130,9 102.545 783

Samtals: 819.009 7.740

Leigutekjur alls: 819.009 kr.

Medal Teiguvero per

fermeter 774 kr.

GAS/HG
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Azetlud orkunotkun sameignar
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VidaukKi 6 Forsendur og nidurstédur

Nidurstodur:
Afvoxtunarstudull:

NPV nuvirt sj6dstreymi
IRR innri vextir fjarfestingar
MIRR leidréttir innri vextir fjarfestingar

Innslegnar forsendur:

Heiti fasteignar:

Mulaland 14

-31.139.198
0,86%
0,51%

LOK2106
ARDSEMISMAT LEIGUFELAGS

R

Total Cash Flow

Net Cash Flow
-10.365.943
-2,04%
-1,28%

Skafttar
Eiginfjarhlutfall
Avéxtunarkrafa 4 eigid fé

ILS lanshlutfall
Vextir lansfjar
Lanstimi i arum
Greidslur a ari

20,00%

20,00%

14,65%

80%
4,40%
50

12

Fjarfestingarkostnadur:
Kaupverd fasteignar
Lansupphaed

Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali 0,4 %

Lantokugjald
Stimpilgjald af lansupphaed

78.300.000

62.640.000

0,40%
1,00%
1,50%

af fasteignamati

Fjoldi ibuda

Fjoldi utleigu manada a ari
Birtir fermetrar
Fasteignamat huss og l6dar
Lédarhlutamat
Brunaboétamat
Afskriftarhlutfall

10

12

1.061
94.090.000
8.126.000
184.100.000
1,00%

Tekjur og nyting:
Leiguverd pr. fermeter
Aszetlud nyting
Azetlud arleg haekkun nytingar

774 kr.
7%
0,50%

upp ad 90% nytingu

Rekstrarkostnadur fasteignar:
Azetlud orkunotkun ibudar
Azetlud orkunotkun sameignar
Vidhaldssjédur
Fasteignaskattur
Lédarleiga
Vatnsgjald
Holraesagjald
Sorpgjald
Fasteignatrygging
Brunatrygging

Launakostnadur, stjérnun og umsysla

61

69 kr.
38 kr.
0,50%
0,41%
1,80%
0,26%
0,30%
41.580
0,04%
0,10%
1.220.000

per ényttan fermeter

per ényttan fermeter

af brunabotamati

af fasteignamati huss og l16dar
af l6darhlutamati

af fasteignamati huss og l6dar
af fasteignamati huss og l16dar
per ibud

af brunabdotamati

af brunabotamati

a ari
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Vidauki 7 Fjarfesting

Heiti fasteignar:

LOK2106
ARDSEMISMAT LEIGUFELAGS

Mulaland 14 2011 2012
Fjarfesting:
Kaupverd fasteignar 78.300.000 77.517.000
Bokfaert verd: 78.300.000 77.517.000
Afskriftir:
Afskriftarhlutfall fasteignar 1,0% 783.000
Afskriftir alls: 783.000
Fjarmoégnun:
Eigio fé 20% 15.660.000
Lan fra ILS 80% 62.640.000
Fjarfestingarkostnadur alls: 78.300.000
Vextir og afborganir (jafngreidslulan):
Lanstimi i arum 50
Hofudstall 62.640.000 62.640.000
Afborganir af hofudstol 352.047
Afborganir vaxta 4,40% 2.749.117
Afborganir og vextir alls: 3.101.164
Stimpil- og lantékugjold:
Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali 04% 376.360
Lantokugjald 1,0% 626.400
Stimpilgjald af lansupphaed 1,50% 939.600
Stimpil- og lantokugjold alls: 1.942.360
Lanautreikningur:
Fjoldi gjalddaga 600
Gjalddagar a ari 12
Ho6fudstall 62.640.000
Vextir 4,40%
Vextir a timabili 0,37%
Manadarleg afborgun 258.430
Greidsla Eftirstoovar Afborgun Vextir Samtals
1 62.640.000 28.750 229.680 258.430
2 62.611.250 28.856 229.575 258.430
3 62.582.394 28.962 229.469 258.430
4 62.553.432 29.068 229.363 258.430
5 62.524.365 29.174 229.256 258.430
6 62.495.190 29.281 229.149 258.430
7 62.465.909 29.389 229.042 258.430
8 62.436.520 29.496 228.934 258.430
9 62.407.024 29.605 228.826 258.430
10 62.377.419 29.713 228.717 258.430
11 62.347.706 29.822 228.608 258.430
12 62.317.884 29.931 228.499 258.430
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Vidauki 8 rekstur

Heiti fasteignar:

Tekjur:

LOK2106

ARDSEMISMAT LEIGUFELAGS

Rekstrarkostnadur fasteignar:

GAS/HG

Mulaland 14 2011 2012
Azetladar leigutekjur & ari: 7.588.017
Leigutekjur alls: 7.588.017
Azetlud orkunotkun ibudar 202.057
Azetlud orkunotkun sameignar 111.278
Vidhaldssjéodur 920.500
Fasteignaskattur 385.769
Lodarleiga 146.268
Vatnsgjald 244634
Holraesagjald 282.270
Sorpgjald 415.800
Fasteignatrygging 73.640
Brunatrygging 184.100
Launakostnadur, stjérnun og umsysla 1.220.000
Rekstrarkostnadur alls: 4.186.316
EBITDA: 3.401.702
Afskriftir 783.000
Rekstrar hagnadur/(tap): 0 2.618.702
Afborganir vaxta 2749117

Stimpil- og lantékugjold 1.942.360

Hagnadur/(tap) fyrir skatta: -1.942.360 -130.415
Yfirfeeranlegt tap 0 -1.942.360 -2.072.775
Skattlagdar tekjur 0 0
Tekjuskattur 20% 0 0
Hagnadur/(tap) eftir skatta: -1.942.360 -130.415
Ardur 14,65% 0 0
Hagnadur/(tap): -1.942.360 -130.415
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Vidauki 9 Sjodstreymi

Heiti fasteignar:

Mulaland 14 2011 2012
Sjodstreymi:
EBITDA 0 3.401.702
Tekjuskattur 0 0
Veltufé fra rekstri: 0 3.401.702
Afborganir lana 0 352.047
Afborganir vaxta 2.749.117
Stimpil- og lantékugjéld 1.942.360

Handbezert fé fra rekstri: -1.942.360 300.538
Ardgreidslur 0 0
Handbaert fé i lok ars: -1.942.360 300.538
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Vidauki 10 Ardsemisgreining

Heiti fasteignar:

Mulaland 14 2011 2012

NPV and IRR of Total Cash Flow:

Sj6dstreymi eftir skatta 0 3.401.702
Lansfé -62.640.000
Eigio fé -15.660.000

Hrakvirdi eignar i arslok 2031= bokfeert verd
Uppgreidsluverdmeeti lana i arslok 2031

Total Cash Flow and Capital: -78.300.000 3.401.702
NPV nuvirt sjodstreymi 5,75% -75.083.139
IRR innri vextir fjarfestingar #NUM! #NUM!
Net Cash Flow -1.942.360 300.538
Equity -15.660.000

Net Cash Flow and Equity: -17.602.360 300.538
NPV Net Cash Flow 5,75% -17.318.153
IRR Net Cash Flow #NUM! #NUM!

NPV and IRR of Total Cash Flow
5,75%
-31.139.198
0

0,51%

NPV and IRR of Net Cash Flow
5,75%

-10.365.943

-0

-1,28%
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Vidauki 11 Nzemnigreining

LOK2106

ARDSEMISMAT LEIGUFELAGS

Haekkun/Lakkun % Kaupverd NPV Net Leiguverd NPV Net Cash Nyting NPV Net Vidhalds NPV Net Hrakvirdi NPV Net

eignar Cash Flow Flow Cash Flow sjodur Cash Flow eignar Cash Flow

-10%| 70.470.000| -24.398.199 697 -39.753.810 1| -40.539.070 0,45%| -30.244.388| 56.376.000| -33.188.344
-9%| 71.253.000| -25.068.490 704 -38.820.924 1 0,46% 57.002.400| -32.983.429
-8%| 72.036.000| -25.738.781 712 -37.888.037 1| -38.516.244 0,46%| -30.422.444| 57.628.800| -32.778.515
-7%| 72.819.000| -26.410.304 720 -36.955.150 1 0,47% 58.255.200( -32.573.600
-6%| 73.602.000| -27.082.345 728 -36.022.263 1| -36.493.418 047%| -30.601.282| 58.881.600| -32.368.685
-5%]| 74.385.000| -27.755.605 735 -35.138.222 1 0,48% 59.508.000| -32.163.771
-4%| 75.168.000| -28.429.552 743 -34.318.498 1 -34.598.663 0,48%| -30.780.120] 60.134.400| -31.958.856
-3%| 75.951.000| -29.105.175 751 -33.509.370 1 0,49% 60.760.800( -31.753.942
-2%| 76.734.000| -29.781.522 759 -32.710.241 1| -32.846.414 0,49%| -30.959.216| 61.387.200| -31.549.027
-1%]| 77.517.000| -30.459.659 766 -31.920.168 1 0,50% 62.013.600| -31.344.113
0%]| 78.300.000| -31.139.198 774 -31.139.198 1 -31.139.198 0,50%| -31.139.198] 62.640.000| -31.139.198
1%]| 79.083.000( -31.819.951 782 -30.364.801 1 0,51% 63.266.400( -30.934.284
2%| 79.866.000| -32.502.647 789 -29.597.191 1| -29.467.135 0,51%| -31.319.180| 63.892.800| -30.729.369
3%| 80.649.000| -33.187.129 797 -28.834.308 1 0,52% 64.519.200| -30.524.455
4%)| 81.432.000( -33.873.119 805 -28.075.122 1 -27.818.591 0,52%| -31.499.599] 65.145.600| -30.319.540
5%| 82.215.000| -34.560.695 813 -27.318.625 1 0,53% 65.772.000( -30.114.625
6%| 82.998.000| -35.250.636 820 -26.565.165 1| -26.182.731 0,53%| -31.680.772| 66.398.400| -29.909.711
7%| 83.781.000| -35.942.318 828 -25.812.476 1 0,54% 67.024.800| -29.704.796
8%]| 84.564.000| -36.635.684 836 -25.061.801 1| -24.554.574 0,54%| -31.861.944| 67.651.200| -29.499.882
9%| 85.347.000| -37.330.743 844 -24.311.126 1 0,55% 68.277.600( -29.294.967
10%| 86.130.000| -38.028.106 851 -23.561.862 1| -22.930.586 0,55%| -32.043.915| 68.904.000| -29.090.053
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Vidauki 12 Bref Leigufélags Vestfjarda ehf.

. Lelgufélag Vestfjaroa ehf

9 : Skeldd 3, 400 Lsafdord
LEIGUFELAG Sm
VESTFJARDA Fax: 456 6601

Hiaskélinn 4 Akureyri
Sélborg,
Nordurslod 2
000 Akureyri
fealirdi, 15. agust 2011

Til pess er malid vardur:
Efni: Hagnfit gildi skyrshy Guilaygar A. Sverrisdottur um mat A arisemi
fidrtestingakosia leigufelagps.

buf er mat undirmilads Hermanns B, Porsieinssonar, framkvemdastjéra Leigufélags
Vesifjarda ehf., ad skyrslan dsamt ardsemislikani uppfylli per veentingar sem stodu til
verketnisins al halfu félagsins. Guilaug hefur unnid margvisleg storf fynr Klagid. begar pad
14 fyrir ad vinna vid lokaverkelni staedi til for {¢lagid bess 4 leit vid Gudlaugu ad kanna hvort
ekki veeri heegt adh smidha likan sem nota meetti til ab meta farhagslega arsemi
fjarfestingakosia fé]a.gsips.

Pad liggur enginn vafi 4 pvi ad beedi skyrslan og ardserislikanid eiga eftir a0 hafa hagmyu
gildi fyrir félagi®. Hvort tveggja koma (il med ad vera notud til ad meta pa [jarlestingalkosti

sern upp kunna ad koma i framtidinni.

Virdingarfyllst,

fh. Leigufélagsyesifjarda ehf. -
alh

Hermann B. Porsteinsson
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