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Abstract 

This thesis is done in cooperation with Leigufélag Vestfjarða ehf. (LV), a 

small apartment rental company that defines its operation to Ísafjörður 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, Múlaland 

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. 

Múlaland 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 0. 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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Útdráttur 

Þessi skýrsla er unnin í samstarfi við Leigufélag Vestfjarða ehf. (LV), lítils 

leigufélags á vestfjörðum sem afmarkar starfsemi sína við Ísafjörð og 

nágrenni. Markmið skýrslunnar er að svara því hvernig nota megi kenningar 

um arðsemislíkön til að bæta ákvarðanatöku smárra leigufélaga. Farið er yfir 

helstu kenningar fræðimanna sem hafa ber í huga við gerð arðsemismats og 

hvernig smíða megi líkan til að meta arðsemi einstakra fjárfestingarkosta. 

Skoðaðar eru kenningar og aðferðir um hvernig meta megi ávöxtun, áhættu og 

arðsemi fjárfestingar. Hvernig greina megi viðeigandi sjóðstreymi 

fjárfestingar og næmni hennar fyrir breytingum einstakra þátta. Þessi fræði 

eru síðan notuð við hönnun arðsemislíkans fyrir LV og Múlaland 14 sem er í 

eigu félagsins notað sem tilviksdæmi. 

Helstu niðurstöður eru þær að bestu mælikvarðarnir á fjárhagslega arðsemi 

fjárfestingar eru núvirt sjóðstreymi hennar, NPV, innri vextir 

fjárfestingarinnar, IRR og leiðréttir innri vextir hennar, MIRR. Mismunandi 

matsaðferðir gefa hver um sig mismunandi upplýsingar. Auðvelt er að reikna 

þær allar og því rétt að gera það. Þegar kemur að ákvarðanatöku ætti að gefa 

niðurstöðum NPV aðferðarinnar mest vægi en það væri óskynsamlegt að líta 

framhjá þeim upplýsingum sem hinar gefa. 

Tap hefur verið á rekstri Múlalands 14 sem er í samræmi við niðurstöður 

arðsemismats. Að undangengnu arðsemismati hefði skýrsluhöfundur ekki 

mælt með fjárfestingunni. Þannig hefði kaupverð þurft að vera 46% lægra en 

raunverulegt kaupverð var til að núvirði fjárfestingarinnar að gefnum öðrum 

forsendum hefði verið 0. 

Það er því óráðlegt að fara út í fjárfestingu fyrr en niðurstöður arðsemismats 

liggja fyrir Þá geta stjórnendur tekið ákvörðun um hvort hafna eða samþykkja 

skuli fjárfestinguna, fullvissir um að ákvörðun þeirra byggi á 

gæðaupplýsingum um fyrirhugað verkefni fremur en tilfinningu manna. 

Lykilorð: Arðsemismat, Sjóðstreymisgreining, Kostnaðargreining, Arðsemislíkan, Leigufélag
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Inngangur 
Leigufélag Vestfjarða var stofnað árið 2007 og fjárfesti þá í sinni fyrstu og 

einu blokk til þessa, Múlalandi 14. Fjárfest var í blokkinni eftir að búið var að 

gera á henni töluverðar endurbætur af byggingarfélagi sem er í eigu sömu 

aðila. Félagið hefur áhuga á frekari fjárfestingum og fór þess á leit við 

skýrsluhöfund að smíða líkan til að meta fjárhagslega arðsemi fjárfestinga-

kosta félagsins. 

Áður en ákvörðun er tekin um hvort ráðast eigi í fjárfestingu er afar brýnt að 

meta hvort fyrirhuguð fjárfesting sé arðbær. Arðsemi fjárfestingar þarf að 

kanna með tilliti til nokkurra mismunandi þátta í þeim tilgangi að geta metið 

hvort fjárfestingin sé vænlegur kostur eða ekki. Framkvæmd arðsemismats er 

þess vegna eitt mikilvægasta skrefið í ákvörðunartökuferlinu. Arðsemismat er 

skilvirkt greiningartæki sem hægt er að nota til að meta fjárfestingar út frá 

mismunandi sjónarmiðum, s.s. tæknilegum, fjárhagslegum og markaðslegum. 

Sú saga verður þó aldrei of oft kveðin að arðsemismat getur aldrei orðið 

nákvæmara en nákvæmni þeirra upplýsinga sem notaðar eru við gerð þess og 

veltur áreiðanleiki matsins þess vegna alfarið á þeim. 

Markmið skýrslunnar er að svara eftirfarandi rannsóknarspurningu:  

Hvernig má nota kenningar um arðsemislíkön til að bæta ákvarðanatöku  

smárra leigufélaga? 

Til þess að þessu megi svara eru eftirfarandi tvær undirspurningar lagðar 

fram? 

1. Hvernig á að meta og mæla fjárhagslega arðsemi fjárfestingakosta? 

2. Hvernig á að framkvæma arðsemismat fyrir einstaka fjárfestingakosti 

leigufélags sem afmarkar starfsemi sína við útleigu íbúða við Ísafjörð 

og nágrenni? 

Í skýrslunni fer höfundur yfir helstu kenningar fræðimanna sem hafa ber í 

huga við gerð arðsemismats og hvernig smíða megi líkan til að meta arðsemi. 

Skoðaðar verða kenningar og aðferðir um hvernig meta megi ávöxtun, áhættu 
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og arðsemi fjárfestingar. Hvernig greina megi viðeigandi sjóðstreymi fjár-

festingar og næmni arðsemi hennar fyrir breytingum. 

Sérsmíðað líkan til að meta arðsemi fjárfestingakosta lítils leigufélags verður 

kynnt. Kaup og rekstur fasteignar verður notað sem tilviksdæmi til að sýna 

hvernig nota megi slíkt líkan til meta arðsemi einstakra verkefna lítils 

leigufélags. Um leið verður sýnt fram á hvernig nota megi niðurstöður matsins 

til að bæta ákvarðanatöku þannig að ákvarðanir byggi á gæðaupplýsingum um 

fyrirhugað verkefni fremur en tilfinningu manna fyrir verkefninu. 

Að lokum freistar skýrsluhöfundur þess að sýna fram á hvernig tekist hefur til 

við að svara rannsóknarspurningunni og undirspurningum hennar. 
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2. Fræði og kenningar 
Í þessum kafla verður farið yfir helstu kenningar fræðimanna sem hafa ber í 

huga við gerð arðsemismats og tengsl þess við gerð góðrar viðskiptaáætlunar. 

Skoðaðar verða kenningar og aðferðir um hvernig meta megi ávöxtun, áhættu 

og arðsemi fjárfestingar. Hvernig greina megi viðeigandi sjóðstreymi 

fjárfestingar og næmni arðsemi hennar fyrir breytingum. 

2.1. Arðsemismat 

Áður en hafist er handa við að þróa viðskiptahugmynd ætti að framkvæma 

frumathugun, þar með talið arðsemismat. Að koma snemma auga á að 

viðskiptahugmynd sé ekki vænleg fjárhagslega getur komið í veg fyrir sóun á 

bæði fjármunum og dýrmætum tíma. Niðurstöður arðsemisrannsóknar ættu að 

útlista mismunandi mögulegar útfærslur viðskiptahugmyndar, ályktanir sem 

draga má af þeim ásamt styrkleikum og veikleikum hverrar útfærslu fyrir sig 

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

Arðsemismat er greiningartæki notað til að meta fjárhagslegan ávinning 

fjárfestingar. Það samanstendur af því að meta fjárhagslega stöðu og rekstrar-

grundvöll fjárfestinga og spá fyrir um framtíðarstöðu og rekstrarafkomu 

hennar. Fjárhagsleg ákvörðun er háð tveimur megin þáttum, væntri ávöxtun og 

væntri áhættu. Arðsemismat er aðferð til að kanna þessa þætti (Fabozzi og 

Peterson, 2003, bls. 301). 

Helsta ástæða þess að stjórnendur fyrirtækja láta ekki gera arðsemismat er sú 

að þeir eru oftar en ekki undir þrýstingi með að sleppa því og hella sér þess í 

stað beint út í fjárfestinguna. Bæði hlutaðeigandi og utanaðkomandi aðilar 

kunna að þrýsta á um að þessu mikilvæga skrefi sé sleppt. Helstu rökin sem 

færð eru fyrir því eru meðal annars eftirfarandi: 

� Það er annað fyrirtæki í þessu, við vitum að þetta er arðbært. 

� Af hverju að láta gera arðsemismat það var gert fyrir nokkrum árum? 

� Arðsemismöt eru bara aðferð ráðgjafa til að græða peninga. 
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� Fyrirtækið sem ætlar að selja tækin er búið að láta gera 

markaðsgreiningu. 

� Af hverju ráðum við ekki framkvæmdastjóra sem getur gert matið  

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

Að láta framkvæma arðsemismat er aftur á móti góð viðskiptavenja. Eftir að 

ákvörðun hefur verið tekin um að ráðast í verkefni getur verið erfitt að breyta 

henni og fyrirtæki gæti þurft að lifa með ákvörðun sinni í langan tíma. Hér á 

eftir fara helstu rökin fyrir því hvers vegna ætti að láta framkvæma 

arðsemismat áður en ráðist er í fjárfestingu: 

� Það beinir athyglinni að verkefninu og útlistar valkosti. 

� Það afmarkar valkosti rekstursins. 

� Það kann að koma auga á ný tækifæri í gegnum rannsóknarferlið. 

� Það kemur auga á ástæður þess að ráðast ekki í verkefnið. 

� Það eykur líkurnar á árangri með því að takast á við og draga úr 

áhrifum þátta sem kynnu að hafa áhrif á verkefnið snemma á ferlinum. 

� Það aflar gæðaupplýsinga fyrir ákvarðanatöku. 

� Það skjalfestir að rekstrarumhverfið hafi rækilega verið kannað. 

� Það hjálpar til við fjármögnun frá stofnunum og fjármálafyrirtækjum. 

� Það hjálpar til við að laða að fjárfesta.  

Arðsemismat getur því hæglega orðið ein besta fjárfestingin sem fyrirtæki fjár 

festir í, sé vel að henni staðið (Hofstrand og Holz – Clause, 2009, bls. 2 – 3). 

2.2. Viðskiptaáætlun 

Arðsemismat er eins og áður sagði greiningartæki til að kanna vænleika 

fyrirhugaðs verkefnis. Viðskiptaáætlun er tæki til þess að skipuleggja þær 

aðgerðir sem þarf að framkvæma til þess að viðskiptahugmynd verði að 

veruleika. Arðsemismat greinir venjulega nokkrar útfærslur á hugmynd eða 

aðferðir til að ná árangri. Tilgangurinn er að afmarka betur verkefnið til að 

geta greint bestu útfærsluna á því. Viðskiptaáætlun fæst aðeins við eina 
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útfærslu, þ.e.a.s. fýsilegustu útfærsluna sem fékkst við arðsemismatið 

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

Viðskiptaáætlun er oft notuð til að selja viðskiptahugmynd. Gera væntan-

legum fjárfestum og fjármögnunaraðilum grein fyrir viðskiptahugmyndinni 

þannig að þeir geti metið arðsemi hennar. Hjálpa eigendum hennar til við að 

fjármagna verkefnið. Afla hlutafjár og/eða sækja um lánsfé til banka eða sjóða 

þar sem lánsfé er oft nauðsynlegt til þess að viðskiptahugmynd geti orðið að 

veruleika. Viðskiptaáætlun er gjarnan notuð til að sannfæra sérfræðinga um að 

taka þátt í verkefninu og yfirvöld til að gefa leyfi til framkvæmda. Áætlunin 

þarf þess vegna að sýna fram á að fjárfestingin sé fjárhagslega vænleg sem er 

gert með því að gera grein fyrir niðurstöðum arðsemismatsins í henni. 

Viðskiptaáætlun er greinargerð um möguleika viðskiptahugmyndar og 

tilgangur hennar meðal annars að: 

� Gera sér grein fyrir því áður en fyrirtæki er stofnað eða hugmynd 

hrundið í framkvæmd hvað er verið að fara út í. 

� Koma öllum nauðsynlegum upplýsingum kerfisbundið niður á blað. 

� Átta sig á markaðsmálum, s.s. samkeppnisaðilum og dreifileiðum 

ásamt verðmyndun vörunnar/þjónustunnar sem á að selja. 

� Átta sig á stofnkostnaði. 

� Átta sig á rekstrarfjárþörf. 

� Átta sig á lágmarkssölu vörunnar/þjónustunnar. 

� Spá fyrir um framtíðina og áætla arðsemi þess að ráðast í framkvæmd 

verksins ( Nýsköpunarmiðstöð Íslands, e.d.). 

Af þessari upptalningu má glöggt sjá að arðsemismat er einn þáttur góðrar 

viðskiptaáætlunar og því ekki komist hjá arðsemismati við gerð hennar. 

2.3. Framkvæmd arðsemismats 

Arðsemismat er framkvæmt með því að þróa grunn fjárhagsáætlun og meta 

síðan næmni arðsemi verkefnisins og áætlaða arðsemi eigin fjárframlags 

fjárfesta við ýmsar aðstæður. Greining þessara þátta kallar næstum alltaf á 

smíði einhvers konar tölvulíkans og næmnigreiningu. Hún er notuð til að 

greina áhrif þess ef kostnaður fer fram úr áætlun, tafir verða á verklokum, 
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truflanir við framkvæmdir, sveiflur í verðum, breytingar á framleiðsluverðum 

og öðrum mikilvægum þáttum (Finnerty, 2007, bls. 73). 

2.3.1. Sjóðsstreymisgreining 

Mikilvægasta en jafnframt erfiðasta skrefið í að meta arðsemi fjárfestingar er 

að áætla sjóðstreymi verkefnisins, útgjöld við fjárfestinguna og tekjur eftir að 

hún hefur verið tekin í notkun. Margar breytur koma við sögu og jafnvel 

margir einstaklingar og deildir taka þátt í ferlinu. Það getur verið erfitt að spá 

nákvæmlega fyrir um tekjur og gjöld í tengslum við stór og margþætt verkefni 

og skekkjur geta því verið töluverðar. En það er alveg sama hversu háþróuðum 

greiningaraðferðum er beitt, ónákvæm áætlun sjóðstreymis getur leitt til slakra 

ákvarðana. 

Fyrsta skrefið við að meta arðsemi fjárfestingar er að skilgreina viðeigandi 

sjóðstreymi. Það er ekki óalgengt að gerð séu mistök við áætlun sjóðstreymis. 

Tvær meginreglur geta hjálpað til við að koma í veg fyrir mistök þegar 

viðeigandi sjóðstreymi fjárfestingar er greint. Fyrri reglan er sú að ákvarðanir 

verða að byggja á sjóðstreymi fjárfestingarinnar ekki bókhaldslegum tekjum. 

Síðari meginreglan er sú að aðeins viðbótarsjóðstreymi skiptir máli í þessu 

sambandi. Í hnotskurn er viðeigandi sjóðstreymi verkefnis það viðbótar 

lausafjárstreymi sem verður til ef af verkefninu verður (Brigham og Houston, 

2004, bls. 424 – 427). 

Eftirfarandi atriði verður að hafa í huga þegar viðeigandi sjóðstreymi 

fjárfestingar er skilgreint: 

� Lausafjárstreymi er veltufé frá rekstri eftir skatta að viðbættum 

afskriftum og frádregnum fjármagnskostnaði og afborgunum lána. 

� Kostnaður vegna fastafjármuna. Flest verkefni krefjast fjármuna og 

fjárfestingar það eru neikvæð sjóðstreymi. Heildarkostnaðar fasta-

fjármuna þ.m.t. mögulegur flutnings- og/eða uppsetningarkostnaður er 

notaður sem grunnur við afskriftar útreikninga. Afskriftum verður að 

bæta við nettó tekjur þegar verið er að áætla sjóðstreymi verkefnis. 

� Vaxtakostnaður er hluti sjóðstreymisins. Sjóðstreymið er afvaxtað með 

fjármagnskostnaði þess. Sá kostnaður er vegið meðaltal kostnaðar 
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vegna skulda, aðlagaður vegna áhættu (WACC). Ef vaxtakostnaður 

væri fyrst dreginn frá og sjóðstreymið síðan afvaxtað væri verið að 

tvítelja kostnað vegna skulda. 

� Viðbótarsjóðstreymi. Við mat á verkefni er aðeins tekið tillit til þess 

sjóðstreymis sem verður til ef af verkefninu yrði. 

� Tímasetning sjóðstreymis. Vegna tímagildis peninga ætti, við gerð 

fjárfestingaráætlana, að gera ráð fyrir sjóðstreymi þegar það á sér stað. 

Í flestum tilfellum er gert ráð fyrir að allt sjóðstreymi eigi sér stað í lok 

árs. En fyrir sum verkefni getur verið gagnlegt að áætla það jafnvel 

mánaðarlega (Brigham og Houston, 2004, bls. 424 – 427). 

Af þessari upptalningu er ljóst að það er að mörgu að hyggja þegar viðeigandi 

sjóðstreymi er skilgreint. Auk þess að áætla tekjur og gjöld þarf meðal annars 

að taka tillit til skatta, vaxtagreiðslna, afborgana lána og afskrifta. Líkt og virði 

fyrirtækis veltur á lausafjárstreymi þess, veltur virði fjárfestingar á því lausa-

fjárstreymi sem hún kemur til með að skapa. Þegar verið er að meta einstaka 

fjárfestingu er þess vegna nauðsynlegt að vera fullviss um að verið sé að meta 

það viðbótarsjóðstreymi sem fjárfestingin skapar en ekki eitthvað allt annað. 

2.3.2. Ávöxtun og áhætta 

Ávöxtunarkrafa er sú þóknun sem fjárfestir gerir kröfu um að fá fyrir að veita 

afnot af fé sínu þegar farið er út í fjárfestingu. Tilgangur fjárfestingarinnar og 

sú áhætta sem henni fylgir eru meðal þeirra þátta sem ákvarða hversu há 

ávöxtunarkrafan er gerð til fjárfestingarinnar. Áhætta vísar til líkinda þess að 

ávöxtun víki frá væntanlegri ávöxtun, þ.e. að greiðsluflæði peningalegra eigna 

verði minni eða jafnvel neikvæð. Þegar aðeins er um eina eign að ræða er talað 

um staka áhættu og er áhætta hennar metin á líkum þess að hún verði langt frá 

væntri ávöxtun það er staðalfráviki væntanlegrar ávöxtunar. Eftir því sem líkur 

eru meiri á að ávöxtun hennar víki mikið frá væntanlegri ávöxtun er 

fjárfestingin áhættusamari. Staðalfrávikið metur heildar eða stöku áhættuna. 

Því stærra sem staðalfrávikið er, því minni líkur eru til þess að raunveruleg 

ávöxtun verði eitthvað nálægt væntri ávöxtun (Brigham og Houston, 2004, bls. 

172 – 177). 
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2.3.3. CAPM 

CAPM líkanið (e. capital asset pricing model) er kenning eða líkan notað til að 

greina samband ávöxtunar og áhættu. CAPM er ein þekktasta aðferðin við að 

meta ávöxtunarkröfu eigin fjár. Samkvæmt CAPM er verðmæti eignar ákveðið 

þannig að ávöxtun eignarinnar er jöfn áhættulausri ávöxtun að viðbættu 

áhættuálagi sem aðeins er háð áhættu eignarinnar í fjölþættu eignasafni. 

Markaðsálagi fyrir viðkomandi atvinnugrein er bætt við áhættulausa ávöxtun 

og ávöxtunarkrafa eigin fjár ákvörðuð út frá því (Brigham og Houston, 2004, 

bls. 189). 

Þetta samband ávöxtunar og áhættu hefur verið sett fram í eftirfarandi jöfnu, 

SML – jöfnunni (e. Security Market Line). Segja má að hún sé CAPM líkanið 

í hnotskurn og er notuð til að reikna út ávöxtunarkröfu á eigið fé. 

( ) iRFmRFi bkkkk ∗−+=

ki = Ávöxtunarkrafan 

kRF  = Áhættulausir vextir, yfirleitt er notast við vexti á 

 ríkistryggðum langtíma skuldabréfum 

km = Meðalávöxtun markaðarins, þ.e. sú ávöxtunarkrafa 

 sem gerð er til hlutabréfasafns sem samanstendur af 

 öllum hlutabréfum á markaði 

ß = beta gildi,  mælikvarði á markaðsáhættu hlutabréfs  

 beta = 1 hefur meðaláhættu í för með sér 

 beta < 1 fylgir minni áhætta, stöðug fyrirtæki 

 beta >1 fylgir meiri áhætta, óstöðug fyrirtæi 

(Bodie, Kane og Marcus, 2002, bls. 270 – 273). 
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Mynd 1. SML línan (Security Market Line). 

Mynd 1 af SML línunni lýsir þessu sambandi á milli ávöxtunar og áhættu. 

Þegar áhættan er engin er beta gildið jafnt og núll og ávöxtunarkrafan jöfn 

áhættulausum vöxtum rf . Þegar beta gildið er einn er ávöxtunarkrafan orðin 

jöfn meðalávöxtun markaðarins Erm. Halli línunnar sýnir hversu mikið 

ávöxtunarkrafan hækkar hlutfallslega við aukna áhættu. Eftir því sem beta 

gildið hækkar með tilheyrandi aukinni áhættu verður krafan um ávöxtun hærri 

sem því nemur. 

2.3.4. WACC  

Fjárfestingar þurfa að standa undir kostnaði og því getur verið gagnlegt að 

bera saman vænta arðsemi fjárfestingar annars vegar og vegið meðaltal 

fjármagnskostnaðar hins vegar. Við ákvörðun ávöxtunarkröfu fyrir 

markaðsfjárfestingar er þess vegna algengt að notuð sé WACC aðferð (e. 

weighted average cost of capital). Einn mikilvægur þáttur sem hefur áhrif á 

fjármagnskostnað en er ekki á valdi fyrirtækis að hafa áhrif á er skattahlutfall í 

landinu á hverjum tíma. WACC aðferðin hefur það meðal annars fram yfir 

aðrar aðferðir að ávöxtunarkrafan er ákvörðuð með því að vega saman 

ávöxtunarkröfu eigin fjár og fjármagnskostnaðar viðkomandi fjárfestingar og 

SSMMLL llíínnaann

E(r)

E(rM)

rf

SML

β
βΜ= 1.0
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leiðrétta hann með tilliti til skatta sem eru notaðir við útreikninga á kostnaði 

fjármagns. 

WACC er vegið meðaltal af kostnaði langtímaskulda, forgangshlutabréfa og 

hlutabréfa. Ekki er tekið tillit til skammtímaskulda þar sem það er litið svo á 

að skammtímaskuldir séu að jafnaði aðeins til að fjármagna veltufjármuni. 

Eftirfarandi jafna sýnir hvernig vegið meðaltal ávöxtunarkröfu á eigið fé og 

vaxtakostnað er reiknað og leiðrétt vegna skatta: 

( ) scppdd kwkwTkwWACC ++−= 1

wd = Hlutfall skulda af heildarfjármagni 

kd = Meðalvextir á langtímaskuldum 

T = Skatthlutfall 

wp = Hlutfall eigin fjár af heildarfjármagni  

kp = Meðalávöxtunarkrafa á almennt hlutafé 

wc = Hlutfall forgangs hlutafjár af heildarfjármagni  

ks = Meðalávöxtunarkrafa á forgangs hlutafé 

Helstu þættir sem hafa áhrif á WACC eru markaðsaðstæður, skuldahlutfall eða 

fjármagnsgerð fyrirtækis, arðgreiðslu- og fjárfestingarstefna þess. Fyrirtæki 

sem takast á við áhættusöm verkefni hafa almennt hærra WACC. Það er ein 

afleiðing þess að fjárfestar krefjast hærri ávöxtunar eftir því sem verkefnum 

fylgir meiri áhætta (Brigham og Houston, 2004, bls. 371 – 375). 

2.3.5. Núvirðisaðferð (NPV) 

Hreint núvirði (e. Net Present Value) er fengið með því að afvaxta framtíðar-

hagnað með viðeigandi ávöxtunarkröfu og draga frá núvirði stofnkostaðar 

fjárfestingar. Núvirðisaðferðin er einföld aðferð til að leggja mat á hvort ráðast 

eigi í fjárfestingu eða ekki. Ef hreint núvirði fjárfestingar reynist jákvætt er 

óhætt að ráðast í fjárfestingu en reynist það neikvætt ber að hafna henni. 

Núvirði fjárfestingar er mismunurinn á því hvað fjárfesting kostar og hvers 

virði hún er. Það er aðeins hægt að áætla núvirði fjárfestingar þar sem ekki er 

vitað hvert markaðsvirði hennar er fyrirfram eða hvers virði fjárfestingin er í 

raun fyrr en henni hefur verið hrundið í framkvæmd og hún farin að skila arði. 
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Hreint núvirði fjárfestingar er summa núvirðis allra inn og útborgana fjár-

festingarinnar eftir skatta, allur kostnaður og tekjur nú og í framtíðinni. 

Hreint núvirði er sett fram með eftirfarandi jöfnu: 

( ) ( ) ( )n
n

r
CF

r
CF

r
CFCFNPV

+
++

+
+

+
+=

1
...

11 2
21

0

( )t
t

n

t r
CF
+

=∑
= 10

CF0 = Stofnkostnaður við fjárfestingu 

CF1, CF2,... CFt = Greiðslustraumar fjárfestingar 

r = Afvöxtunarstuðull 

t = Tímabil 

Ef NPV > 0 á að samþykkja fjárfestingu, ef NPV < 0 á að hafna henni 

(Finnerty, 2007, bls. 156). 

Áður en hægt er að reikna núvirði greiðsluflæðis þarf að ákvarða afvöxtunar-

stuðul. Það er oft talað um afvöxtunarstuðulinn eða vaxta-prósentuna sem 

lágmarks ávöxtunarkröfu (e. Minimum attractive rate of return, MARR) og 

stendur fyrir þá ávöxtun sem fjárfestirinn getur fengið velji hann að fara annað 

með peningana sína. Það er ávöxtun ákjósanlegasta annars valmöguleika. 

Eðlilegt er að nota WACC fjárfestingarinnar sem afvöxtunarstuðul þar sem 

það er vegið meðaltal kostnaðar vegna fjárfestingar. Ef hreint núvirði 

fjárfestingarinnar er jafnt og núll segir það að sjóðstreymi hennar muni skila 

nákvæmlega því sem þarf til að greiða til baka þann fjármagnskostnað sem 

fjárfestirinn lagði út í auk vaxta. Þótt núvirðisaðferðin sé víða notuð til að 

meta arðsemi þá hefur hún þann ókost að hún gerir ráð fyrir endurfjárfestingu 

reglubundinna greiðsluraða með sama afvöxtunarstuðli sem er ekki alltaf 

mögulegt í raunveruleikanum (Park, 2002, bls. 189). 

2.3.6. Innri vextir (IRR) 

Að finna innri vexti fjárfestingar (e. internal rate of return), er önnur aðferð 

sem notuð er til að meta fjárfestingakosti. Innri vextir fjárfestingar er sú 

ávöxtunarkrafa sem gerir hreint núvirði hennar = 0.Grundvallarregla innri 
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vaxta aðferðarinnar er að samþykkja verkefni ef innri vextir þess eru hærri en 

ávöxtunarkrafan en hafna verkefni ef innri vextir þess eru lægri en krafan. Inn 

í jöfnu hreins núvirðis er sett NPV = 0 og innri vextir fundnir: 

( ) ( )t
t

n

t
t

t
n

t IRR
CFCF

IRR
CF

+
+=

+
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== 11
0

1
0

0

Í sinni einföldustu mynd svarar IRR aðferðin því hvort vænt ávöxtun 

fjárfestingarinnar muni fara fram úr þeirri ávöxtun sem fjárfestingin krefst til 

að hún komi út á núlli? Með öðrum orðum hvort fjárfestingin muni skapa 

verðmæti. Líkt og NPV aðferðin hefur IRR aðferðin þann ókost að gera ráð 

fyrir endurfjárfestingu jákvæðs greiðslustreymis. NPV aðferðin gerir ráð fyrir 

endurfjárfestingu með afvöxtunarstuðlinum en IRR aðferðin með sömu 

ávöxtunarkröfu og fjárfestingin kemur til með að skila. Hvorug aðferðin er 

raunsæ þar sem þær gera báðar ráð fyrir endurfjárfestingu sem er sjaldnast það 

sem á sér stað í raunveruleikanum. Meðal annars getur jákvæðu 

greiðslustreymi einfaldlega verið eytt í annað (Brigham og Houston, 2004, bls. 

405). 

Þegar verið er að meta staka fjárfestingu munu NPV og IRR aðferðirnar ávallt 

skila sömu niðurstöðu um hvort eigi að samþykkja fjárfestinguna eða ekki. 

Aftur á móti þegar verið er að velja á milli tveggja fjárfestinga, A og B, geta 

komið upp árekstrar á milli þessara tveggja aðferða þar sem NPV aðferðin 

segir að velja eigi A en IRR aðferðin segir að B sé betri. Almennt er talið 

raunhæfara að gera ráð fyrir að mögulegt sé að endurfjárfesta jákvætt 

greiðslustreymi með sömu ávöxtunarkröfu og kostnaður fjármagns fremur en 

þeirri ávöxtun sem fjárfestingin ber. Þegar verið er að velja á milli fjárfestinga 

ætti þess vegna að nota niðurstöðu NPV aðferðarinnar (Brigham og Houston, 

2004, bls. 406). 

Það er undir fleiri kringumstæðum sem ekki er unnt að nota IRR sem 

mælikvarða á arðsemi fjárfestingar. Það er þegar fjárfesting hefur óeðlilegt 

greiðsluflæði. Talað er um að fjárfesting hafi eðlilegt greiðsluflæði þegar einni 

eða fleiri neikvæðum greiðsluröðum í upphafi fjárfestingar fylgi aðeins 

jákvæðar greiðsluraðir. Ef fjárfestingu fylgir neikvæð greiðsluröð síðar á 
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líftíma hennar er talað um óeðlilegt greiðsluflæði. Þegar verið er að meta 

fjárfestingu sem hefur óeðlilegt greiðsluflæði með IRR aðferðinni er mögulegt 

að unnt sé að reikna fleiri en eitt gildi fyrir IRR eða jafnvel að ekkert. Í öllum 

slíkum tilfellum má auðveldlega beita NPV aðferðinni fullviss um að hún mun 

ávallt gefa rökrétta niðurstöðu og leiða til réttrar ákvarðanatöku (Brigham og 

Houston, 2004, bls. 407 – 408). 

2.3.7. Endurbættir innri vextir (MIRR) 

Þrátt fyrir að fræðilega séð sé NPV aðferðin mun betri aðferð til að meta 

arðsemi fjárfestingar heldur en IRR aðferðin benda kannanir til að IRR 

aðferðin eigi betur upp á pallborðið hjá stjórnendum fyrirtækja. Það virðist 

sem þeim þyki það veita þeim betra innsæi að geta metið fjárfestingar út frá 

prósentustigum ávöxtunar en krónutölu NPV. Til að gera stjórnendum þetta 

kleift hefur verið fundin upp betri prósentu mælikvarði til að meta fjárfestingu 

en sá mælikvarði sem IRR aðferðin skilar. 

Nýi mælikvarðinn eru endurbættir innri vextir, MIRR. Aðferðin til að finna 

MIRR fjárfestingar er nánast sú sama og aðferðin við að finna IRR hennar. 

Það sem greinir á milli er að í stað þess að gera ráð fyrir að jákvætt greiðslu-

streymi sé endurfjárfest með sömu vöxtum og fjárfestingin sjálf ber gerir hún 

ráð fyrir því að það sé endurfjárfest á sömu vöxtum og fjármagnskostnaður 

hennar, WACC, líkt og gert er með NPV aðferðinni. 

MIRR aðferðin hefur ýmsa þýðingarmikla kosti fram yfir IRR aðferðina: 

� MIRR aðferðin gerir ráð fyrir að jákvætt greiðslustreymi sé 

endurfjárfest með WACC en IRR á þeim vöxtum sem fjárfestingin ber. 

Þar sem endurfjárfesting á kostnaði fjármagns er yfirleitt talin réttari 

forsenda gerir það MIRR að betri mælikvarða á raunverulega arðsemi 

fjárfestingar.  

� MIRR aðferðin gefur aldrei fleiri en eitt gildi jafnvel þótt greiðsluflæði 

fjárfestingar sé óeðlilegt eins og lýst var í kaflanum hér á undan. 

� MIRR aðferðin er jafngóð og NPV aðferðin þegar verið er að velja á 

milli tveggja gagnkvæmt útilokandi fjárfestinga ef þær eru af sömu 

stærð og hafa sama líftíma og aðferðirnar ávallt leiða til sömu 

niðurstöðu. 
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� MIRR aðferðin gefur ávallt sömu niðurstöðu og NPV þegar 

fjárfestingar eru af sömu stærð en hafa ólíkan líftíma ef þess er gætt að 

MIRR beggja fjárfestinga sé reiknað með líftíma þess sem hefur lengri 

líftíma. 

Þegar verið er að velja á milli tveggja gagnkvæmt útilokandi fjárfestinga sem 

eru ólík að stærð getur MIRR og NPV aðferðunum greint á um niðurstöðuna. 

Brigham og Houston telja NPV aðferðina vera besta mælikvarðann á arðsemi 

fjárfestingar ef aðeins ætti að velja einn mælikvarða. 

Eitt er það þó sem bæði IRR og MIRR aðferðirnar hafa framyfir NPV 

aðferðina og það er að þær gefa upplýsingar um öryggisjaðar (safety margin) 

fjárfestingar. Sem dæmi geta tvær fjárfestingar sem valið stendur á milli haft 

sama NPV og ákvörðun um hvor þeirra væri valin ætti því ekki að skipta máli 

ef aðeins er litið til þess. En þegar IRR eða MIRR þeirra væri skoðað kæmi í 

ljós að önnur fjárfestingin hefði mun hærra gildi en hin. Því hærra gildi sem 

fjárfestingin hefur því meiri er öryggisjaðar hennar. Með öðrum orðum því 

meira svigrúm hefur fjárfestingin til að vera undir raunávöxtun en samt skila 

hagnaði. 

Það er ljóst af þessari umfjöllun um mismunandi matsaðferðir að þær gefa 

hver um sig mismunandi upplýsingar. Þar sem auðvelt er að reikna þær allar 

ætti að gefa þeim öllum gaum í ákvarðanatökuferlinu. Fyrir flestar ákvarðanir 

ætti að gefa niðurstöðum NPV aðferðarinnar mest vægi en það væri kjánalegt 

að líta framhjá þeim upplýsingum sem hinar gefa (Brigham og Houston, 2004, 

bls. 408 – 411). 

2.3.8. Næmnigreining 

Til að meta hversu viðkvæm fjárfesting er fyrir breytingum á einhverri af þeim 

forsendum sem liggja að baki útreikningum á hreinu núvirði hennar er 

framkvæmd næmnigreining (e. sensitivity analysis). Reynt er að svara 

spurningum eins og “hvað ef...?”. Leitað er svara við því við hvaða gildi 

tiltekinnar breytu núllpunkti eða Break Even punkti er náð og hversu næm 

áætlunin er fyrir gildi einstakra breyta. Áhrif breytinga má skoða í líkani sem 

bjartsýnis- og svartsýnisspár. 
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Næmnigreining er gott tæki til að gera grein fyrir hvaða forsendur hafa mest 

áhrif á verkefnið og skipta það mestu máli þar sem einni lykilbreytu er breytt 

en öðrum haldið óbreyttum og fylgst með hvernig þessar breytingar hafa áhrif 

á NPV og IRR. Næmnigreining er ein leið til að sjá fyrir óvissuþætti og skerpa 

á því hvaða forsendur eru líklegastar til að hafa mest áhrif á verkefnið 

(Brigham og Houston, 2004, bls. 437 – 429). 



VIÐSKIPTADEILD  LOK2106 
VIÐSKIPTA- OG RAUNVÍSINDASVIÐ HA       ARÐSEMISMAT LEIGUFÉLAGS 

GAS/HG 16

3. Umgjörð leigufélaga á Íslandi 
Allar götu síðan 1920 þegar hlutfall leiguíbúða var 62,9% má segja að hlutur 

þeirra hafi dregist saman. Félagsvísindastofnun gerði húsnæðiskönnun fyrir 

Húsnæðisstofnun árið 1992 og þá var hlutfall leiguíbúða aðeins 13%. Í könnun 

sem Capacent gerði fyrir Íbúðalánasjóð í lok ársins 2009 kom fram að hlutfall 

leigjenda hafði haldist nánast óbreytt. 

Niðurstöður þessara kannana þurfa ekki að koma á óvart í ljósi þeirrar 

séreignarstefnu sem hefur verið ríkjandi á Íslandi í húsnæðismálum. Litið 

hefur verið á leigukostinn sem tímabundið úrræði fyrir þá sem vegna 

félagslegra aðstæðna eiga ekki möguleika á að koma sér upp húsnæði. 

Leigjendur hafa því lengst af þurft að bíta í það súra og horfa á stuðning hins 

opinbera beinast að mestu að því að auðvelda einstaklingum að eignast eigið 

húsnæði. 

Upphaf lánveitinga til félagasamtaka vegna byggingar leiguíbúða má rekja til 

ársins 1968 þegar fyrsti lánssamningurinn var gerður við Öryrkjabandalag 

Íslands. Fyrsta húsnæðissamvinnufélagið, Búseti, var stofnað 1983 í 

Reykjavík. Félagið á yfir 500 búseturéttaríbúðir á höfuðborgarsvæðinu sem 

leigðar eru út til félagsmanna með kaupum á búseturétti. Einnig á dótturfélag 

þess, Leigufélag Búseta ehf. um 146 leiguíbúðir opnar öllum. Að auki á og 

rekur Búseti á Norðurlandi 234 íbúðir. Árið 1998 var Húsnæðissamvinnu-

félagið Búmenn stofnað. Það byggir á búseturéttarformi og er valkostur í 

húsnæðismálum þeirra sem eru 50 ára og eldri. Félagið er með á sínum vegum 

540 íbúðir í 13 sveitarfélögum. 

Samkvæmt sérstöku samkomulagi félags- og fjármálaráðherra Frá árinu 2001 

hafa lán til sveitarfélaga, félagasamtaka aldraðra, fatlaðra og nemenda verið 

veitt með 3,5% vöxtum. Markmið samkomulagsins var að auka framboð af 

leiguhúsnæði og styrkja almennan leigumarkað. Jafnframt var opnaður 

möguleiki til handa fyrirtækjum sem höfðu þann tilgang að eiga og reka 

leiguhúsnæði til lengri tíma að fá lán hjá Íbúðalánasjóði að uppfylltum 

ákveðnum skilyrðum. Vaxtakjörin sem þeim buðust voru hærri eða 4.5% og 

fólu ekki í sér verulega vaxtaniðurgreiðslu. 
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Fram kemur í nýrri skýrslu samráðshóps um húsnæðisstefnu 2011 að til að 

treysta rekstrargrundvöll almennra leigufélaga þurfi að endurskoða löggjöf um 

rekstrarumhverfi húsnæðisfélaga (skattar og afskriftir) og lánsfjármögnun 

þeirra hjá Íbúðalánasjóði. Skapa þurfi trúverðugleika um langtímamarkmið 

leigufélaga með aðkomu sveitarfélaga og ríkisins (Velferðarráðuneyti, 2011). 

Leigufélög á Íslandi eru háð lögum og reglum Íbúðalánasjóðs (ÍLS) um 

leigufélög. Hér á eftir er farið ítarlega yfir þær kröfur og skilyrði sem slík 

félög/fjárfesting þurfa að uppfylla til að fjárfesting verði talin lánshæf að mati 

ÍLS auk þeirra lánskjara sem ÍLS býður slíkum félögum. 

3.1. Íbúðalánasjóður 

Íbúðalánasjóði er heimilt að veita félögum sem hlotið hafa samþykki 

félagsmálaráðuneytis lán til byggingar eða kaupa leiguíbúða til útleigu. Að 

veittu samþykki félagsmálaráðuneytis veitir Íbúðalánasjóður lán til að 

fjármagna íbúðakaup, samkvæmt VIII. kafla laga um húsnæðismál nr. 44/1998 

(ILS, e.d.a). 

3.1.1. Almenn leiguíbúðalán 

Samkvæmt VIII. kafla reglugerðar nr. 57/2009 um lánaflokka Íbúðalánasjóðs 

þurfa eftirtalin gögn að fylgja umsókn þegar sótt er um almennt lán til kaupa á 

eldri íbúðum leiguíbúða, óháð tekju- og eignamörkum leigutaka og án ákvæða 

um hámarkshúsaleigu: 

� Staðfesting ráðuneytis á samþykktum til reksturs leigufélags. 

� Samþykkt kauptilboð, kaupsamningur eða afsal. 

� Viðskiptaáætlun / rekstraráætlun leigufélagsins til 3ja ára (ef um er að 

ræða nýstofnað félag). 

� Framkvæmdaáætlun. 

� Ársreikningur leigufélagsins áritaður af löggiltum endurskoðanda, ef 

um er að ræða félag í rekstri. 

Heimild til að lána úr þessum lánaflokki er ákvörðuð í fjárlögum hvers árs. 

Hafi umsækjendur fengið vilyrði fyrir lóð eða gert kauptilboð í eign geta þeir 
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sótt um. Lágmarksfjöldi íbúða sem sótt eru um lánsvilyrði til þarf að vera 3 

íbúðir (ILS, e.d.b). 

3.1.2. Leiguíbúðaþörf 

Á undanförnum mánuðum hefur stjórn ÍLS látið gera úttekt á íbúðabyggingum 

og stöðu húsnæðismarkaðar í flestum byggðarkjörnum landsins. Sú könnun 

hefur leitt í ljós að nokkuð víða standa íbúðabyggingar sem hætta er á að 

hvorki seljist né nýtist sem leiguhúsnæði á komandi mánuðum og jafnvel 

misserum. Stjórn sjóðsins telur því nauðsynlegt að fara varlega í veitingu 

lánsvilyrða vegna leiguíbúða á næstunni (ILS, e.d.c). 

Ein af forsendum umsóknar um lánsvilyrði sjóðsins er að íbúðaþörf sé 

sannanlega til staðar. ÍLS áskilur sér rétt til að synja umsókn um lánsvilyrði ef:  

� Fjöldi leiguíbúða með frystum leiguíbúðalánum er 5% eða hærra 

hlutfall af fjölda leiguíbúða í sveitarfélaginu  

� Fjöldi auðra uppboðsíbúða ÍLS er 10% eða hærra hlutfall af fjölda 

leiguíbúða í sveitarfélaginu  

� Stjórn ÍLS telur að gerð, ástand og staðsetning íbúða sé með þeim hætti 

að líkur séu á að veðtrygging muni ekki standa undir lánum  

(ILS, e.d.d). 

Það er ljóst að skilyrði sjóðsins, um að íbúðaþörf sé sannanlega til staðar 

kemur til með að setja smærri leigufélögum úti á landi þröngar skorður um 

fjárfestingakosti. Ef engir biðlistar eru til staðar sem sýna fram á skort á 

leiguhúsnæði kemur fátt annað til greina en að fjárfesta í eldri leiguíbúða 

blokkum sem yrðu ekki taldar vera viðbót við markaðinn og uppfylla myndu 

um leið uppfylla skilyrði sjóðsins um að telja þrjár íbúðir eða fleiri. 

3.1.3. Skuldastaða 
Eigendur, stjórnarmenn og forsvarsmenn félags eða fyrirtækja eða sem 

einstaklingar mega ekki: 

� vera í vanskilum við ÍLS 

� vera á vanskilaskrá Lánstrausts 
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� hafa verið eigendur, stjórnarmenn eða forsvarsmenn félaga eða 

fyrirtækja eða sem einstaklingar þar sem íbúðir með áhvílandi lánum 

frá ÍLS hafa verið seldar nauðungarsölu og eftir standa glötuð veð 

sjóðsins á hendur þeim (ILS, e.d.e). 

Á þessum síðustu og verstu tímum sem fylgt hafa í kjölfar bankahrunsins 2007 

má segja að þetta séu nánast óraunhæfar kröfur sem sjóðurinn gerir um 

skuldastöðu til eigenda, stjórnar- og forsvarsmanna félags af hálfu sjóðsins. 

Áður skilvísir einstaklingar eru nú í vanskilum við ÍLS, á vanskilaskrá 

Lánstrausts eða hafa jafnvel þurft að horfa upp á eignir sínar seldar 

nauðungarsölu. Skuldastaða einstaklinga er þess vegna ekki lengur neinn 

mælikvarði á heiðarleika fólks eða skilvísi. En það er ljóst að það er ekki á 

allra færi að uppfylla þessi skilyrði sjóðsins. 

3.1.4. Eiginfjárhlutfall 
Eldra félag þarf að vera með að lágmarki 10% eiginfjárhlutfall með áhrifum 

framkvæmda skv. síðasta ársreikningi sé reikningurinn yngri en 6 mánaða 

annars þarf staðfestingu löggilts endurskoðanda. Ef eignir eru vanmetnar í 

reikningi þarf endurmat eigna staðfest af löggiltum endurskoðanda eða auka 

verður eigið fé með innborgun hlutafjár. Ef um nýtt félag er að ræða þarf skráð 

hlutafé að vera 10% af áætluðu verðmati framkvæmdar (ILS, e.d.f). 

3.1.5. Kaupverð 
Kaupverð og stærðir verða að vera innan viðmiðunarmarka ÍLS og kaupverð í 

samræmi við markaðsverð, t.d. með hliðsjón af fasteignamati og síðasta 

og/eða síðasta söluverði. ÍLS er heimilt að fela trúnaðarmanni sjóðsins að 

meta markaðsverð íbúðar og byggja á því mati við afgreiðslu umsóknar um 

lánsvilyrði. 

Eitt viðmiðunarverð er fyrir allt húsnæði. Notast er við “birt flatarmál” eða 

birtar stærðir, þ.e. samanlagt flatarmál botnflatar og s.k. milliflatar 

séreignarrýma að frádregnu flatarmáli opa og brúttóflatar með lofthæð minni 

en 1.80 m. Fjárhæðir breytast í takt við byggingarvísitölu sem var í ágúst 2011 

555,1 stig. Tafla 1, sem hér fer á eftir, sýnir viðmiðunarstærðir og verð 

sjóðsins eins og þau voru í ágúst 2011 (ILS, e.d.g). 
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Tafla 1. Viðmiðunarstærðir og verð 

Fjöldi herbergja Leiðbeinandi stærð 100% Viðmiðunarverð Fermetraverð 

1 herb. 60m² birt stærð 18.389.000 306.483
2ja herb. 70m² birt stærð 20.281.000 289.729
3ja herb. 90m² birt stærð 24.065.000 267.389
4ra herb. 105m² birt stærð 26.902.000 256.210
5 herb 120m² birt stærð 29.740.000 247.833
6 herb. 130m² birt stærð 31.632.000 243.323

Það sem vekur einna helst athygli skýrsluhöfundar við töfluna hér að ofan er 

að það skuli aðeins vera ein tafla í gildi hjá ÍLS fyrir allar tegundir húsnæðis. 

Mikill munur er á fermetraverði eins og sex herbergja íbúðar eða tæplega 

21%. En það gefur auga leið að það kostar ekki það sama að byggja sex 

herbergja íbúð í blokk og sex herbergja íbúð, til dæmis, í par- eða raðhúsi. 

Annað sem vekur athygli eru viðmiðunarstærðir íbúðanna. Stærðarmunurinn á 

2ja og 3ja herbergja íbúðum eru 20m2, síðan minnkar munurinn niður í 15m2

og er sá sami á milli 4ra og 5 herbergja íbúða en minnkar síðan niður í 10m2 á

milli 5 og 6 herbergja íbúða. Til viðmiðunar er ef til vill haft að leiðarljósi 

máltækið um að þröngt megi sáttir sitja. 

3.1.6. Fjármögnun umfram lánveitingu 
Við lánsumsókn þurfa umsækjendur að sýna fram á að þeir hafi fjárhagslega 

burði til þess að fjármagna og greiða þann hluta af kaupverði umfram 

lánveitingu, nú 20%. Viðurkennd fjármögnun er eftirfarandi: 

� fullgild bankaábyrgð 

� lán frá seljenda til kaupanda á eðlilegum lánakjörum 

� fjármagn frá kaupanda sem þarf að staðfesta að sé til staðar í nafni 

kaupanda inni á banka/sparisjóðsreikningi 

� fjárframlag frá eigendum til félags sem þarf að staðfesta að sé til staðar 

á þeirra nafni af banka/sparisjóði 

Lánsvilyrði þarf að rúmast innan fjárhagsáætlunar ÍLS auk þess sem sjóðnum 

er heimilt að synja um lánsvilyrði ef hluti af kaupverði er framlag seljanda til 

kaupanda (ILS, e.d.h). 
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3.1.7. Láns- og vaxtakjör 
Almenn leiguíbúðalán eru jafngreiðslulán til allt að 50 ára með föstum eða 

breytilegum vöxtum. Lánin eru að fullu verðtryggð með vísitölu neysluverðs 

og tryggð með veði í húsnæðinu. 

Hægt er að velja um:  

� lán með breytilegum vöxtum sem er tekin ákvörðun um af stjórn 

sjóðsins einu sinni á ári og eru nú 4,95%.  

� lán með föstum vöxtum sem eru ákveðnir með sama hætti og ÍLS-

veðbréfavextir  

a) lán sem veitt eru án heimildar til uppgreiðslu nema gegn 

þóknun, nú með 4,4% vöxtum 

b) lán sem hægt er að greiða upp hvenær sem er án þóknunar, nú 

með 4,9% vöxtum  

Stjórn Íbúðalánasjóðs ákveður lánshlutfallið að teknu tilliti til fjölda umsókna 

og þess fjármagns sem til ráðstöfunar er hverju sinni. Lánað er fyrir allt að 

80% af hámarksverði íbúða, samkvæmt reglum Íbúðalánasjóðs. Þegar um 

notað húsnæði er að ræða koma lánin til útborgunar við afhendingu íbúða 

samkvæmt kaupsamningi (ILS, e.d.i). 

3.1.8. Lán til endurbóta 

Reglugerð um lánaflokka Íbúðalánasjóðs nr. 57/2009 heimilar lán til félaga, 

félagasamtaka og sveitarfélaga vegna endurbóta og viðhalds á leiguíbúðum. 

Þessi nýi lánaflokkur tryggir þeim sem eiga og reka leiguíbúðir sambærilega 

lánafyrirgreiðslu til endurbóta og einstaklingar eiga kost á. 

Gert er ráð fyrir að þessi lánaflokkur geti skapað svigrúm til framkvæmda og 

aukið þannig atvinnu í byggingariðnaði vilji til dæmis sveitarfélög nýta sér 

þennan lánaflokk til viðhalds á leiguíbúðum sínum. 

Skilyrði til lánveitingar er að íbúðareigandi hafi fengið vilyrði ÍLS fyrir láni 

áður en framkvæmdir hefjast. Lánsvilyrðið er veitt á grundvelli staðfestingar 

frá byggingarfulltrúa og arkitekta-, tæknifræði- eða verkfræðistofu um umfang 

áætlaðan kostnað framkvæmda, eðli þeirra og verklok. Lán er ekki afgreitt fyrr 

en við verklok eða innan sex mánaða frá verklokum. 
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Lánin eru til 50 ára og með sömu vaxtakjörum og almenn leiguíbúðalán en eru 

aldrei með niðurgreiddum vöxtum þótt fyrri lán viðkomandi félags kunni að 

hafa verið það. Lánið skal ásamt öllum uppfærðum öðrum áhvílandi lánum 

rúmast innan hámarkslánshlutfalls leiguíbúðalána af hámarksverði íbúðar skv. 

reglugerð nr. 873/2001 (ILS, e.d.j). 
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4. Tilviksrannsókn – Leigufélag Vestfjarða 
Markmið tilviksrannsóknarinnar er að sýna fram á hvernig nota megi 

arðsemislíkön til að bæta ákvarðanatöku smárra leigufélaga. Leigufélag 

Vestfjarða ehf. (LV) verður notað sem tilviksdæmi. Eigendur félagsins fóru 

þess á leit við skýrsluhöfund að kanna hvort ekki væri unnt að smíða 

arðsemislíkan á grundvelli þeirrar reynslu sem félagið hefur aflað sér við kaup 

og rekstur leiguíbúða. Í þeim tilgangi að hægt væri að meta arðsemi einstakra 

fjárfestingakosta félagsins með frekar einföldum en nokkuð öruggum hætti. 

Í kaflanum hér á eftir verður leigufélaginu gerð betri skil og því rekstrar-

umhverfi sem félagið starfar við. Farið yfir kaup og rekstur LV á Múlalandi 

14. Farið verður ítarlega yfir fyrirliggjandi gögn um einstaka kostnaðarliði á 

rekstri blokkarinnar auk þeirra upplýsinga sem liggja fyrir um tekjur og 

nýtingu hennar. Upplýsingarnar verða síðan notaðar með arðsemislíkani sem 

unnið var fyrir verkefnið. 

4.1. Leigufélag Vestfjarða 

Leigufélag Vestfjarða ehf. (LV) var stofnað árið 2007 og er í eigu þeirra 

Garðars Sigurgeirssonar, Hermanns Þorsteinssonar og Sveins Inga 

Guðbjörnssonar, sem saman eiga og reka verktakafyrirtækið Vestfirska 

verktaka ehf. LV var stofnað með það að markmiði að fjárfesta í íbúðum til 

útleigu á Ísafirði og nágrenni. Fasteignir Ísafjarðarbæjar ehf. (FastÍs) hafði 

verið eina starfandi leigumiðlunin á svæðinu fram að því og það var yfirlýst 

stefna FastÍs að selja eignir og minnka þar með umsvif sín á þessum markaði. 

Í ágúst 2007 festi LV kaup á sinni fyrstu og einu blokk til þessa, Múlalandi 14. 

Byggingarfélagið Emex sem er í eigu sömu aðila keypti blokkina af FastÍs og 

lét gera á henni töluverðar endurbætur. Að undangengnu endurmati hjá ÍLS 

var blokkin seld LV. Að sögn Hermanns Þorsteinssonar, framkvæmdastjóra 

félagsins (munnleg heimild, 11.júlí 2011), var þessi leið farin meðal annars 

vegna þess að á þeim tíma stóð leigufélögum ekki til boða að taka lán hjá ÍLS 

til endurbóta og fyrirsjáanlegt var að um nauðsynlegar endurbætur væri að 

ræða. 
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Núna fjórum árum seinna líta eigendur félagsins svo á að Múlaland 14 hafi 

verið nokkurs konar tilraunaverkefni og hafa fullan hug á að nýta sér þá 

reynslu og þekkingu sem þeir hafa fengið af rekstri blokkarinnar til frekari 

fjárfestinga í framtíðinni. 

4.2. Fastís 

Eins og áður hefur komið fram er ein af forsendum umsóknar um lánsvilyrði 

til ÍLS sú að íbúðaþörf sé sannanlega til staðar og að sækja þarf um lánsvilyrði 

fyrir 3 íbúðum eða fleiri. Þessar kvaðir ÍLS afmarka í raun þá fjárfestingakosti 

sem koma til greina fyrir félag sem afmarkar starfsemi sína við Ísafjörð og 

nágrenni. Fasteignir Ísafjarðarbæjar, FastÍs, er eina starfandi leigumiðlunin á 

svæðinu sem hefur yfir að ráða fasteignum sem telja þrjár íbúðir eða fleiri. 

Auk þess eru íbúðirnar vel flestar í útleigu og það yrði því ekki talin viðbót 

við leigumarkaðinn ef leigufélag fjárfestir í eignum af FastÍs. 

Fram kemur á vef Ísafjarðarbæjar að það er stefna félagsins að fækka íbúðum 

verulega á næstu árum og að þær verði seldar hjá Fasteignasölu Vestfjarða. 

FastÍs á og rekur um 88 leiguíbúðir. 15 íbúðir á Suðureyri, 3 á Flateyri og 11 á 

Þingeyri. Forgang um húsnæði njóta þeir sem til þess eru studdir af Skóla- og 

fjölskylduskrifstofu Ísafjarðarbæjar, af félagslegum eða efnahagslegum 

ástæðum að öðru leyti er leiguréttur öllum opinn. Leiguverð er allt frá kr. 

44.000.- til kr. 84.000.- á mánuði en er breytilegt eftir stærð og staðsetningu 

(Ísafjarðarbær, e.d.a). 

Samkvæmt upplýsingum sem fengust hjá FastÍs átti félagið 179 íbúðir í 

ársbyrjun 2002 en í árslok 2010 hafði þeim fækkað niður í 118. Á níu ára 

tímabili hefur félagið því selt alls 61 íbúð. Allar íbúðirnar hafa verið seldar til 

einstaklinga ef frá eru taldar þær tíu íbúðir sem félagið seldi LV. 

4.3. Tekju og Kostnaðargreining LV 

Hér á eftir verður farið yfir þau gögn sem fyrir liggja um kaup og rekstur 

Múlalands 14. Byggingarfélagið Emex keypti blokkina af FastÍs á 35 milljónir 

króna. Við undirskrift kaupsamnings tók LV við rekstri blokkarinnar og Emex 

réðist í að láta gera þær endurbætur á blokkinni sem félagið taldi nauðsynlegar 
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til þess að fá endurmat frá ÍLS. Þegar framkvæmdum við blokkina var lokið 

var hún endurmetin af ÍLS og blokkin seld LV á 78,3 milljónir króna. 

4.3.1. Leiguverð 
Áður hefur komið fram að meðal annars vegna þeirra skilyrða sem ÍLS setur 

þá eru þær fasteignir sem standa leigufélaginu til boða til kaups eignir sem eru 

nú þegar í útleigu. Reynsla félagsins af rekstri Múlalands 14 hefur sýnt að 

leiguverðið sem var á húsnæðinu þegar félagið tók við rekstri þess er ráðandi 

markaðsverð og því verði ekki hnikað svo glatt. Þrátt fyrir töluverðar 

lagfæringar á húsnæðinu breytti það litlu. Eina svigrúm félagsins til hækkana 

umfram verðlagsbreytingar vegna vísitölu neysluverðs er möguleg samræming 

á fermetraverði á milli íbúða. Ýmissa hluta vegna er fermetraverð einstakra 

íbúða allt frá því að vera 692 krónur uppí að vera 866 krónur pr. fermeter 

(Hermann B. Þorsteinsson, munnleg heimild, 11.júlí 2011). 

Í 28. gr. reglugerðar nr. 873/2001 um lánveitingar til leiguíbúða, ráðstöfun 

þeirra og rekstur er fjallað um ákvörðun leigufjárhæðar og réttarstöðu 

leigjenda. Þar segir meðal annars að leiga skuli svara til fjárhæðar sem nemur 

samanlögðum kostnaði af eftirfarandi útgjöldum: 

1. Ársvöxtum, afborgunum og verðbótum af áhvílandi láni ÍLS 

2. Vaxtakostnaði af nauðsynlegu framlagi, þó að hámarki sömu vextir og 

eru á hverjum tíma af almennum lánum ÍLS. 

3. Fasteigna- og brunabótaiðgjöldum ásamt húseigendatryggingu. 

4. Kostnaði við viðhald íbúðar og sameiginlegt viðhald fjöleignarhúss. 

5. Kostnaði er til fellur við umsjón með daglegum rekstri leiguhúsnæðis, 

svo sem við sameiginleg þrif, sorphreinsun og húsvörslu (Reglugerð 

nr. 873/2001). 

Ekki fengust upplýsingar hjá ÍLS um samræmdar reglur ÍLS um útreikning 

húsaleigu en í skýrslu húsnæðisnefndar ÖBÍ um húsnæðismál fatlaðra/öryrkja 

sem gefin var út í desember 2010 kemur fram að ársleiga er reiknuð út sem 

hlutfall af verði íbúðar. Verð íbúðar er upphaflegt kostnaðarverð hennar eða 

síðasta söluverð framreiknað með vísitölu neysluverðs. 
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Tafla 2 sýnir samræmdar reglur ÍLS um húsaleigu leiguíbúða án sölu á 

afnotarétti eins og þær voru í október 2010 (Húsnæðisnefnd ÖBÍ, 2010). 

Tafla 2. Reglur ÍLS um húsaleigu leiguíbúða án sölu á afnotarétti 

Leiguíbúðir með 3,5% vöxtum og 90% láni  

Afborganir og vextir af 90% láni 3,82%

Vextir af framlagi framkvæmdaaðila 0,6%

Fasteigna- og brunabótagjöld 1,0%

Viðhald íbúðar og sameignar 2,2%

Samtals á ári sem hlutfall af verði íbúðar 7,62%

Um er að ræða lán á niðurgreiddum vöxtum til félagslegra leiguíbúða auk þess 

sem lánshlutfall þeirra er 10% hærra en á almennum leiguíbúðalánum. Ýmis 

skilyrði eru fyrir slíkum lánum. Þau eru meðal annars háð tekju- og eigna-

mörkum leigjenda. Ýmsum aðilum hafa verið veitt lán til félagslegra íbúða til 

dæmis: Blindrafélaginu, Þroskahjálp, Öryrkjabandalaginu og sveitarfélögum 

(ILS, e.d.k). 

Tafla 3 sýnir hvernig samræmdar reglur ÍLS um húsaleigu koma út séu þær 

yfirfærðar á Múlaland 14 sem hefur aðeins möguleika á almennu 

leiguíbúðaláni. 

Tafla 3. Reglur ÍLS um húsaleigu leiguíbúða yfirfærðar á Múlaland 14 

Leiguíbúðir með 4,4% vöxtum og 80% láni  

Afborganir og vextir af 80% láni 4,72%

Vextir af framlagi framkvæmdaaðila 20% 5,27%

Fasteigna- og brunabótagjöld 1,0%

Viðhald íbúðar og sameignar 2,2%

Samtals á ári sem hlutfall af verði íbúðar 13,19%

Miðað er við fasta vexti án heimildar til uppgreiðslu nema gegn sérstöku 

gjaldi, nú 4,4%, að viðbættu 0,32% álagi líkt og í töflu 5, samtals 4,72%. Í 28. 

gr. reglugerðar nr. 873/2001 um lánveitingu til leiguíbúða er fjallað um 

leiguverð. Þar segir að vextir af framlagi framkvæmdaaðila skuli miðuð við 

vaxtakostnað af nauðsynlegu framlagi, þó að hámarki sömu vextir og eru á 

hverjum tíma af almennum lánum ÍLS. Hámarksvextir almennra 
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leiguíbúðalána eru nú 4,95% af lánum með breytilegum vöxtum (ILS, e.d.l) að 

viðbættu 0,32% álagi, líkt og í töflu, 5 samtals 5,27% af verði íbúðar. 

Ef miðað er við samræmdar reglur ÍLS um húsaleigu leiguíbúða mætti 

leiguverð íbúðar með áhvílandi almennu leiguíbúðaláni ÍLS ekki vera hærra 

en sem nemur 13,19% af kaupverði eignarinnar á ári. 

Að undanskildum kostnaði skv. 5. tölulið 28. gr. fyrrnefndrar reglugerðar 

byggir útreikningurinn á þeim þáttum sem þar koma fram. Samræmdar reglur 

ÍLS um leiguverð gerir ráð fyrir 100% nýtingu á leiguhúsnæðinu en gerir ekki 

ráð fyrir afskriftum, launakostnaði eða öðrum kostnaði vegna stjórnunar og 

umsýslu. Það skal tekið fram að hér er eingöngu um reglur sem leigufélög geta 

haft til viðmiðunar en það eru engar kvaðir um að farið sé eftir samræmdum 

reglum ÍLS um leiguverð. Þegar fjárfestingarkostur er skoðaður getur verið 

gott að hafa reglur ÍLS til hliðsjónar. Ef leiguverð er undir samræmdum 

reglum ÍLS er ljóst að það er of lágt og að það leiguverð kæmi ekki til með að 

duga til að standa straum af rekstri viðkomandi eignar. 

Þess má geta að í 26. gr. reglugerðar nr. 873/2001 um lánveitingar til 

leiguíbúða er fjallað um sölu á afnotarétti. Samkvæmt henni er framkvæmdar-

aðilum heimilt að selja leigjanda eða félagsmanni, að uppfylltum skilyrðum 

um tekju- og eignamörk, eignarhlut í íbúð sem nemur allt að 10% af 

byggingarkostnaði eða kaupverði íbúðar. Með þeirri kvöð að hlutur kaupanda 

standi óhreyfður á meðan hann hefur afnot af henni. Ekki verður farið nánar út 

í það hér hvaða áhrif sala á afnotarétti myndi hafa á leiguverð, fjármögnun eða 

annað slíkt. Skýrsluhöfundur taldi þó rétt að benda á að heimildin er til staðar. 

4.3.2. Stofnkostnaður LV 
Með stofnkostnaði er hér átt við allan þann kostnað sem fellur til áður en 

fjárfestingin er tilbúin til notkunar. Þar með talinn fjármagnskostnaður vegna 

skammtíma fjármögnunar, þinglýsingar- og stimpilgjöld, o.s.frv. 

Tafla 4 sýnir útlagðan stofnkostnað LV við kaupin af Emex (upphæðir í þús. 

kr.), sjá viðauka 1. 
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Tafla 4. Stofnkostnaður LV vegna Múlalands 14 

Kaupverð 78.300

Þinglýsingar og stimpilgjöld 1.368

Samtals: 79.668

Við kaup á fasteign verður alltaf að greiða þinglýsingar- og stimpilgjöld af 

kaup-samningi og afsali. Það er rétt að bæta þessum útgjaldaliðum við 

kaupverðið og telja til stofnkostnaðar þar sem ekki verður hjá þeim komist 

eigi kaupin að fara fram. Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali er ákveðinn 

hundraðshluti af fasteignamati eignar og fer eftir gjaldskrá hjá sýslumanni, er 

nú 0,4%. Kostnaður við að þinglýsa samningi er föst krónutala og fer eftir 

sömu gjaldskrá og er nú 2.000 kr. (Sýslumenn á Íslandi, e.d.). 

4.3.3. Beinn og breytilegur kostnaður 
Breytilegur kostnaður breytist hlutfallslega með breytingum sem verða á 

umfangi starfsemi, t.d. framleiðslumagni. Í rekstri Múlalands 14 fer breyti-

legur kostnaður eftir nýtingu íbúðanna. Standi íbúð auð kemur það í hlut LV 

að greiða rafmagn, hita og þrif á sameign sem annars væri leigjandans að 

greiða. 

Beinn kostnaður er sá kostnaður sem hægt er að rekja beint til ákveðins 

kostnaðarbera (Horngren og fleiri, 2003, bls. 31). Viðhaldskostnaður á 

Múlalandi 14 er bæði beinn og óbeinn. Íbúðirnar eru góðir kostnaðarberar. 

Kostnaður sem fellur til vegna viðhalds á hverri íbúð fyrir sig er beinn og má 

rekja beint til íbúðarinnar. Aftur á móti er allur kostnaður sem fellur til vegna 

viðhalds eða reksturs á sameign hússins óbeinn. Öllum óbeinum kostnaði er 

skipt niður á íbúðirnar eftir eignaskiptasamningi blokkarinnar. En hvort sem 

um beinan eða óbeinan kostnað er að ræða þá er allur viðhaldskostnaður og 

rekstrarkostnaður sameignar í Múlalandi 14 breytilegur. 

Fram að þessu hefur aðeins óbeinum kostnaði vegna reksturs sameignar verið 

skipt niður á íbúðirnar vegna þess að það kemur í hlut leigjandans að greiða 

þann kostnað. Haldið hefur verið utan um beinan viðhaldskostnað á hverja 

íbúð fyrir sig í þeim tilgangi að geta fylgst með því hvað er verið að leggja 

mikla fjármuni í hverja einstaka íbúð. Óbeinum viðhaldskostnaði hefur aftur á 



VIÐSKIPTADEILD  LOK2106 
VIÐSKIPTA- OG RAUNVÍSINDASVIÐ HA       ARÐSEMISMAT LEIGUFÉLAGS 

GAS/HG 29

móti ekki verið skipt niður á íbúðirnar sem í kostnaðarbókhaldi væri talið 

æskilegt að gera þar sem það gefur betri mynd af raunverulegu verðmæti 

hverrar íbúðar fyrir sig.  

Tafla 5 sýnir sundurliðun á breytilegum rekstrarkostnaði Múlalands 14 á árinu 

2010 (upphæðir í þús. kr.) sjá viðauka 2. 

Tafla 5. Breytilegur rekstrarkostnaður Múlalands 14 

 

Með rafmagnskostnaði er hér átt við þann kyndingarkostnað sem verður til 

vegna íbúða sem standa auðar þar sem ekki verður hjá því komist að kynda 

íbúðirnar einhverri lágmarkskyndingu. Um er að ræða kostnað sem annars er 

leigjandans að greiða. Það sama á við um kostnað vegna þrifa og rafmagns. 

4.3.4. Fastur kostnaður 
Fastur kostnaður breytist ekki yfir ákveðið tímabil óháð öllum breytingum 

sem mögulega verða á umfangi starfseminnar, innan skilgreinds ákveðins 

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

Tafla 6 sýnir sundurliðun á föstum rekstrarkostnaði Múlalands 14 á árinu 2010 

(upphæðir í þús. kr.) sjá viðauka 2.:

Tafla 6. Fastur rekstrarkostnaður Múlalands 14 

Launakostnaður 1.000

Fasteignagjöld og lóðarleiga 1.475

Vátryggingar 281

Skrifstofukostnaður 50

Stjórnun og umsýsla 170

Samtals: 2.976

Rafmagn, breytilegur eftir nýtingu 312

Sameign, breytileg eftir nýtingu 68

Annar breytilegur kostnaður: 

Viðhaldskostnaður 144

Samtals: 524
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Fasti kostnaðurinn sem til fellur er óbeinn og skiptist jafnt niður á útleigðan 

fermetrafjölda á ári. Eftir því sem nýtingarhlutfallið er hærra því lægri verður 

sá fasti kostnaður sem fellur á hvern útleigðan fermeter. 

4.3.5. Nýtingarhlutfall 
Nýting íbúða eða hlutfall íbúða í útleigu hverju sinni er einn stærsti 

óvissuþátturinn í rekstri leigufélags. Hægt er að mæla nýtinguna með tvennum 

hætti, annars vegar með því að reikna út hlutfall íbúða í útleigu miðað við 

fjölda útleigumánaða. Einnig er hægt að mæla nýtinguna með því að reikna út 

hlutfall útleigðra fermetra af heildarfjölda fermetra. 

Eftirfarandi nýtingarhlutföll voru unnin upp úr gögnum frá Fastís um nýtingu 

fasteigna Ísafjarðarbæjar á tímabilinu 2002 – 2010. Mynd 2 sýnir hlutfall 

íbúða í útleigu á ársgrundvelli í Múlalandi 14 frá árinu 2002 miðað við fjölda 

útleigumánaða. Meðalnýting á tímabilinu var 77%. Nýtingin fór niður í 64% á 

fyrsta heila rekstrarári LV en náði í kjölfarið bestu nýtingu til þessa eða um 

90% bæði á árinu 2009 og 2010. 

Mynd 2. Hlutfall íbúða í útleigu í Múlalandi 14, 2002 – 2010. 

Meðalnýting á blokkinni hefur því verið u.þ.b. 77% á árunum 2002 – 2010. 

Ekki reyndist marktækur munur á því hvort nýtingarhlutfallið væri reiknað út 

frá íbúða- eða fermetrafjölda. 
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Þegar skoðuð er nýting á öllum fasteignum Ísafjarðarbæjar, þ.e. á Ísafirði og í 

Hnífsdal, á Flateyri, Þingeyri og á Suðureyri, yfir sama tímabil kemur í ljós að 

meðalnýting þeirra er um 10% hærri en á Múlalandi 14 eða um 87%. Mynd 3 

sýnir að nýtingin sveiflast nokkuð á milli ára og er lægst 81% árið 2006 en 

hæst 93% árið 2008. 

Mynd 3. Nýtingarhlutfall allra eigna Fastís 2002 – 2010. 

Mynd 4 sýnir meðalnýtingu fasteigna Ísafjarðarbæjar eftir staðsetningu þeirra 

á árunum 2002 til 2010. Á Ísafirði og í Hnífsdal er nýtingin lægst 86%. Á 

þessu svæði eru jafnframt flestar eignir Fastís. Í ársbyrjun 2002 voru þær 126 

af 179 íbúðum en í árslok 2010 voru þær 89 af alls 118 íbúðum. 

Mynd 4. Meðalnýting eftir staðsetningu 2002 – 2010. 
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Þegar kemur að því að meta hvaða nýtingu má vænta af tilteknum 

fjárfestingarkosti þykir skýrsluhöfundi ljóst að meta þurfi hvern kost fyrir sig 

út frá fyrirliggjandi gögnum um nýtingu hennar. Það er margt sem hefur áhrif 

á nýtingarmöguleika eignanna svo sem staðsetning, framboð og eftirspurn. 

Það ber því að fara varlega í að gera ráð fyrir að félagið muni ná betri nýtingu 

en söguleg gögn segja til um. Sveiflur geta verið miklar og því rétt að 

framkvæma næmnigreiningu á mögulegu nýtingarhlutfalli eignanna. 

4.4. Ákvörðun kostnaðarliða arðsemislíkans 

Til þess að geta sett ofangreinda kostnaðarliði upp í líkan sem gerir kleift að 

reikna út arðsemi mismunandi fjárfestingarkosta þarf að gefa þeim ákveðin 

gildi eftir því hvernig þeir eru tilkomnir. Orkunotkun, launakostnað og 

kostnað vegna stjórnunar og umsýslu þarf að áætla, taka þarf ákvörðun um við 

hvað skuli miða framlag í viðhaldsjóð, aðrir liðir eru samkvæmt gjaldskrá. 

4.4.1. Rafmagn og rekstur sameignar auðra íbúða 
Rafmagnskostnaður er annars vegar kyndingarkostnaður vegna íbúða sem 

standa auðar og hins vegar vegna lýsingar á sameign. Það kemur aðeins í hlut 

leigufélagsins að greiða þessa kostnaðarliði þegar íbúðir standa auðar, annars 

greiðast þær af leigjanda. Kyndingarkostnaður er áætlaður með því að leggja 

saman orkureikninga íbúða sem staðið hafa auðar yfir sex mánaða tímabil og 

deilt í með samsvarandi fermetrafjölda. Þannig fæst nokkuð greinargóð mynd 

af því hvað kostar að kynda hvern ónýttan fermetra (sjá viðauka 3). Á sama 

hátt er rekstur sameignar áætlaður með því að leggja saman orkureikninga 

vegna sameignar, bæta við kostnaði vegna þrifa á sameign og deila í með 

fermetrafjölda (sjá viðauka 4). 

4.4.2. Viðhald húsnæðis 
Viðhaldskostnaður er einn af þeim kostnaðarliðum sem getur verið afar 

breytilegur ár frá ári. Mynd 5 sýnir hvernig kostnaður hefur skipst á milli ára 

frá því að LV tók við rekstri blokkarinnar. 
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Mynd 5. Viðhaldskostnaður 2007 – 2010. 

Engar kvaðir eru á leigufélögum um að ákveða sérstakt gjald í viðhaldssjóð 

líkt og er í lögum nr. 66/2003 um húsnæðissamvinnufélög. Í 16. gr. um 

viðhaldssjóð húsnæðissamvinnufélags er þeim gert skylt að ákveða gjald í 

viðhaldssjóð sem eigi að greiða kostnað vegna viðhalds á ytra byrði hússins, 

búnaði, kerfum og lögnum (Lög um húsnæðissamvinnufélög nr. 66/2003). 

Húsnæðissamvinnufélagið Búmenn byggir á búseturéttarformi og er valkostur 

í húsnæðismálum þeirra sem eru 50 ára og eldri. Félagið á og rekur 540 íbúðir 

í 13 sveitarfélögum (Búmenn, e.d.).Á aðalfundi félagsins 2006 var samþykkt 

tillaga Viðhaldsráðs félaganna um að gjald í viðhaldssjóð yrði lækkað úr 0,7% 

af brunabótamati nýbyggingar í 0,5% þar til lágmarksfjárhæð 150 þúsund 

krónum yrði náð á hverja íbúð. Eftir það væri heimilt að lækka greiðslu í 

viðhaldssjóð niður í 0,35% af brunabótamati (Búmenn, 2006). 

Búseti er húsnæðissamvinnufélag sem á og rekur yfir 500 búseturéttaríbúðir 

og um 150 leiguíbúðir opnar öllum. Á heimasíðu félagsins kemur fram að oft 

sé viðhaldskostnaður áætlaður um 2 til 3% á ári af brunabótamati fasteignar 

(Búseti, e.d.a og b). 

Í skýrslu nefndar um leigumarkað og leiguhúsnæði frá árinu 2000, kemur fram 

að samræmdum reglum ÍLS við útreikning á húsaleigu sé gert ráð fyrir 0,75% 

af kaupverði eignar til viðhalds á íbúð og sameign en það sé reynsla flestra 

félagslegra byggingaraðila að það hlutfall þurfi að vera að lágmarki 2% til að 
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standa straum af þeim kostnaði (Velferðarráðuneyti, e.d.). Í skýrslu 

húsnæðisnefndar ÖBÍ frá árinu 2010 kemur fram að ÍLS gerir nú ráð fyrir 

2,2% af kaupverði eignar í reiknireglum sínum. Þannig að þessi þáttur hefur 

verið leiðréttur miðað við það sem menn töldu að hann þyrfti að vera. 

Það er ljóst að öflugur viðhaldssjóður er nauðsynlegur til að tryggja að 

fasteignir félagsins fái eðlilegt viðhald. Í upptalningunni hér að ofan koma 

fram misjöfn sjónarmið á því hvað framlagið þurfi að vera. Hjá Búmönnum er 

framlagið 0,5 til 0,7% af brunabótamati, Búseti telur framlagið þurfa að vera 2 

til 3% af brunabótamati og ÍLS gerir nú ráð fyrir 2,2% af kaupverði eignar. 

Skýrsluhöfundur telur rétt að reynt sé að feta hinn gullna meðalveg þeirra sem 

hafa áralanga og víðtæka reynslu af rekstri leiguíbúða og að áætlað framlag í 

viðhaldssjóð verði að lágmarki 0,5% af brunabótamati. Það er sama framlag 

og Búmenn miða við en er jafnframt lægsta framlagið af áður tilgreindum 

viðmiðum. Það getur verið freistandi fyrir stjórnendur að ákveða að hafa þetta 

framlag lægra. Þessi viðmiðun leggur í viðhaldssjóð rúmlega helmingi meira 

en það sem fór í viðhald á eigninni á fyrsta heila rekstrarári félagsins. Á því ári 

var farið markvisst yfir flestar íbúðirnar og gerðar á þeim þær lagfæringar sem 

þurfti til að gera þær meira aðlaðandi fyrir leigjendur. Auk þess sem það er 

nýbúið að taka alla blokkina í gegn að utan (Hermann B. Þorsteinsson, 

munnleg heimild, 11.júlí 2011). Skýrsluhöfundur varar eindregið við því að 

hafa framlagið lægra þar sem reynsla manna sýni einfaldlega fram á að það 

dugi ekki til. 

4.4.3. Fasteignagjöld og lóðarleiga 
Fasteignagjöld og lóðarleiga eru samkvæmt gjaldskrá Ísafjarðarbæjar hverju 

sinni. Gjaldskrána má nálgast á heimasíðu bæjarins. Fasteignaskattur, 

vatnsgjald og holræsagjald eru reiknuð út frá fasteignamati húss og lóðar. 

Lóðarleiga er reiknuð út frá fasteignamati lóðar auk þess sem ákveðin 

krónutala er lögð á hverja íbúð fyrir sorphirðu og sorpeyðingu (Ísafjarðarbær, 

e.d.b). 
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4.4.4. Vátryggingar 
Vátryggingar vegna fasteigna félagsins skiptast í bruna- og fasteignatryggingu. 

Brunatrygging er lögbundin trygging sem bætir tjón á húsnæði vegna 

eldsvoða. Vátryggingarfjárhæð er í samræmi við brunabótamat hússins sem 

unnið er af Fasteignamati ríkisins og er nú 0,1% (Tryggingamiðstöðin, e.d.a). 

Fasteignatrygging bætir það tjón sem verður á fasteigninni sjálfri, svo sem 

gólfefnum, hurðum og innréttingum, til dæmis af völdum vatns, óveðurs og 

innbrota. Vátryggingarfjárhæðin fer eftir brunabótamati eignarinnar og er nú 

0,04% (Tryggingamiðstöðin, e.d.b). 

4.4.5. Aðkeypt þjónusta, stjórnun og umsýsla 
Leigufélagið hefur ekki haft starfsmann á launum heldur hefur það keypt alla 

þá þjónustu sem það hefur þurft á að halda til þessa. Á síðasta ári greiddi 

félagið fyrir þessa þjónustu 1 milljón króna. Annar kostnaður sem hefur fallið 

til við reksturinn hefur verið ýmis skrifstofukostnaður. Kostnaður vegna 

endurskoðunar og reikningsskila, auglýsinga og þjónustugjalda. Á síðasta ári 

var greitt fyrir þessa kostnaðarliði 220 þúsund krónur. Samtals eru þetta u.þ.b. 

1.220 þúsund krónur eða 122 þúsund krónur á hverja íbúð (Sjá viðauka 2). Hér 

er um að ræða kostnaðarliði sem skýrsluhöfundur telur rétt að endurskoða og 

áætla með tilliti til umfangs fyrirhugaðrar fjárfestingar hverju sinni. 

Stjórnendur þurfa að hafa í huga hvaða áhrif fyrirhuguð fjárfesting muni hafa 

á heildarkostnað vegna daglegs rekstur félagsins. Það er ekki víst að 

kostnaðurinn muni aukast svo mikið. Það sem aftur á móti gerist er að 

kostnaðurinn kemur til með að dreifast á fleiri kostnaðarbera. Bæði á íbúðirnar 

sem félagið átti fyrir og fyrirhugaða fjárfestingu. Það verður þess vegna fyrst 

að áætla heildarkostnað félagsins vegna þessara kostnaðarliða og gæta þess að 

draga síðan frá þann hluta sem myndi falla á þá kostnaðarbera sem fyrir eru. 

4.4.6. Fjármagnskostnaður 
Almenn leiguíbúðalán ÍLS eru jafngreiðslulán sem þýðir að lántakandi greiðir 

alltaf sömu upphæð til lánveitanda hverju sinni. Á lánstímanum breytist því 

samsetning greiðslunnar á milli vaxta og afborgana og eignamyndunin verður 

meiri eftir því sem líður á lánstímann. Lánstíminn er allt að 50 ár og félög geta 

valið á milli fastra og breytilegra vaxta. Fastir vextir nú á leiguíbúðalánum eru 
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4,4% en breytilegir vextir 4,95%. Lánin eru að fullu verðtryggð með vísitölu 

neysluverðs og tryggð með veði í húsnæðinu og greiða þarf af þeim jafnar 

afborganir mánaðarlega (ILS, e.d.m). 

Reiknireglan fyrir hverja greiðslu af jafngreiðslubréfi er eftirfarandi: 

( )
( ) 11

1greiðslur Jafnar 
−+

+∗= t
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n
nnh

þar sem h=höfuðstóll, n=nafnvextir í % á ári og t=tími í árum. Ef greiðslur eru 

ekki einu sinni á ári heldur mánaðarlega eins og lán ÍLS eru ársvextir lánanna 

umreiknaðir yfir í mánaðarvexti áður en reiknireglan er notuð. Fjöldi tímabila 

verður þá ekki jafn fjölda ára heldur jafn fjölda mánaða (Brigham og Houston, 

2004, bls. 229 – 233). 

4.4.7. Afskriftir 
Í 37. grein laga nr. 90/2003 um tekjuskatt er kveðið á um fyrningarhlutföll. 

Árleg fyrning af íbúðarhúsnæði skal vera að lágmarki 1% en að hámarki 3% á 

ári af fyrningargrunni. þ.e. stofn-/kaupverði á ári. Í 42. grein sömu laga segir 

að aldrei megi fyrna mannvirki meira en svo að ávallt standi eftir sem nemur 

niðurlagsverði eignar 10% af stofnverði hennar. Leigufélagið hefur því 

heimild til að afskrifa eignir sínar um 3% á ári í 30 ár. Í samtali við Jón 

Þorgeir Einarsson, endurskoðenda félagsins (munnleg heimild, dags. 25. júlí 

2011), kom fram að eðlilegt þykir að eignir félagsins séu afskrifaðar jafnt á 

við lánstíma langtímalána, 1,8% á ári í 50 ár, nema félagið þurfi að greiða 

tekjuskatt þá er notast við hámarks leyfilegt afskriftarhlutfall. 

Afskriftarhlutfallið verður að skoða hverju sinni með tilliti til afkomu. Ef tap 

er á rekstri fjárfestingarinnar er rétt að afskrifa hana minna en þegar hagnaður 

er á rekstrinum til þess að minnka þá ´hættu að yfirfæranlegt tap fyrnist. 

Afskriftir eru reiknaðar af bókfærðu verði eignar og það er því ekki 

skynsamlegt að færa það meira niður en lagaleg skylda ber til þegar það hefur 

engin áhrif á rekstrarafkomuna. 

Afskriftir hafa þau áhrif á greiðslustreymi fjárfestingar að þær lækka stofn til 

tekjuskatts. Afskriftir eru dregnar frá heildargreiðslustreyminu áður en 

tekjuskattur er reiknaður og þeim síðan bætt við aftur. Afskriftir hafa þar af 
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leiðandi áhrif á greiðslustreymið þegar hagnaður er á rekstri. Í rannsókninni 

sem hér fer á eftir verður áætlað heildargreiðslustreymi fjárfestingarinnar 

næstu 20 árin metið og hrakvirði eigna bætt við streymið í lok árs 20 að 

frádregnum eftirstöðvum skulda á þeim tímapunkti. Þar sem gefin er sú 

forsenda að allar tekjur, öll gjöld, fjárfestingar og skuldir falli innan þess 

rekstrarárs sem til þeirra er stofnað, utan tekjuskatta og arðs, verða rekstrar og 

greiðslugrunnur sem næst eins. Við þær aðstæður að vitað er um 20 ára 

tímaramma fjárfestingar og neikvæða rekstrarniðurstöðu fyrstu árin er eðlilegt 

að nota lágmarksheimild til afskrifta. 
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5. Arðsemislíkan LV 
Tilgangur þessarar rannsóknar er að sýna hvernig unnt er að meta arðsemi 

mismunandi fjárfestingakosta leigufélags með arðsemislíkani. Kaup og rekstur 

á Múlalandi 14 verður notað sem dæmi til að sýna virkni líkansins sem er 

notað í þessu rannsóknarverkefni og var hannað og þróað sérstaklega af 

skýrsluhöfundi til að meta fjárhagslega arðsemi fjárfestingarkosta leigufélags. 

Til að gera sýnidæmið eins raunhæft og kostur er byggir það á raunverulegum 

gögnum úr rekstri LV á Múlalandi 14 og þeim upplýsingum sem 

skýrsluhöfundur hefur aflað sér við gerð þessarar skýrslu. Sú saga verður 

aldrei of oft kveðin að mat á arðsemi fjárfestinga getur aldrei orðið 

nákvæmara en nákvæmni þeirra upplýsinga sem notaðar eru við gerð þess. 

Líkanið er hannað fyrir Microsoft Excel töflureikni. Mismunandi síður eru 

notaðar til að skipuleggja mismunandi einingar og aðgerðir líkansins. 

Notuð er núvirðisaðferð (NPV). Fundið er út hreint núvirði fjárfestingarinnar 

með því að afvaxta framtíðarhagnað þess með viðeigandi ávöxtunarkröfu sem 

segir til um það hvort vænt ávöxtun fjárfestingarinnar muni fara fram úr þeirri 

ávöxtun sem fjárfestingin krefst til að hún komi a.m.k út á núlli, það er hvort 

að fjárfestingin komi til með að skapa verðmæti. WACC aðferðin er notuð til 

að finna út viðeigandi ávöxtunarkröfu þar sem hún vegur saman 

ávöxtunarkröfu eigin fjár og fjármagnskostnaðar vegna langtímaskulda 

viðkomandi fjárfestingar en þar er m.a. horft til áhættusemi fjárfestinga í 

leigufélagi auk staðbundinnar áhættu af því að reka slíkt félag á Vestfjörðum. 

Innri vextir fjárfestingarinnar eru fundnir (IRR) auk leiðréttra innri vaxta 

hennar, (MIRR) Loks er næmni fjárfestingarinnar fyrir breytingum könnuð 

með tilliti til helstu áhrifaþátta hennar: kaupverði, hrakvirði í lok tímabils, 

leiguverði, nýtingu og framlagi í viðhaldssjóð. 

Til einföldunar er ekki gert ráð fyrir að fjárfestingin skili neinum tekjum á 

kaupári og að allar greiðslur eigi sér stað í árslok. Ekki er tekið tillit til 

verðbólgu en gert ráð fyrir að tekjur og kostnaður aukist nokkuð jafnt í takt 

við verðbólgu. Skoðuð verða 20 ár og hrakvirði eignarinnar þá metið. Mikil 

óvissa er um hvað verður eftir þann tíma og ætla má að mat sem nær yfir 20 

ára tímabil sé hámark þess sem hægt er að sjá fyrir núna. 
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5.1. Forsendur og niðurstöður úr líkani 

Allar innslegnar forsendur eru á sömu síðu líkansins (sjá viðauka 6). Reitir 

sem þarf að fylla inní eru litaðir gráir til að notandinn átti sig betur á hvort 

allar nauðsynlegar forsendur hafi verið slegnar inn. Þetta er gert til að forðast 

mistök og gera líkanið notendavænna. Efst á sömu síðu eru helstu niðurstöður 

arðsemismatsins sem gerir notandanum kleift að fylgjast með jafnóðum 

hvernig mismunandi breytur hafa áhrif á matið. Auk þess getur notandinn á 

einfaldan hátt notað„goal seek“ verkfæri Excel forritsins til að kanna hvað 

hinar ýmsu breytur þyrftu að vera til að verkefnið skilaði því sem ætlast er til. 

5.1.1. Niðurstöður úr líkani 
Mynd 6 sýnir notendaviðmót líkansins fyrir helstu niðurstöður arðsemis-

matsins. Fyrst ber að líta hvaða afvöxtunarstuðull var notaður við núvirðingu 

greiðslustreymis og rétt að gera grein fyrir því hvernig hann var til fundinn 

áður en lengra er haldið. Ávöxtunarkrafa eigin fjár samanstendur af tveimur 

þáttum, áhættulausum vöxtum, kRF og áhættuálagi, RP. Það er í raun ekki til 

nein fjárfesting sem hefur alls enga áhættu í för með sér (Brigham og Houston, 

2004, bls. 138 og 195). Algengt er að miðað sé við ávöxtunarkröfu langtíma 

óverðtryggðra ríkisskuldabréfa. Þar sem skoðuð verða 20 ár í líkaninu, er litið 

til bréfa sem hafa lengstan líftíma. Bréfin eru á gjalddaga í janúar 2031 og 

bera 7,65% ávöxtunarkröfu (Lánamál ríkisins, e.d.). 

Þegar lagt er mat á hvaða áhættulag fylgi fasteigna- og/eða leigufélögum er 

litið til annarra eignaflokka. Hægt er að nálgast áhættuálag út frá gögnum sem 

lýsa ávöxtun og flökti eignaflokka. Með aukinni áhættu hækkar krafan um 

ávöxtun eigin fjár. Vegna skorts á gögnum reyndist vandkvæðum bundið að 

velja þá leið að nota CAPM líkanið til að meta áhættuálagið. Almennt er krafa 

um ávöxtun 2% hærri en á áhættulausa fjárfestingu. Hér verður bætt við 

sérstöku 5% viðbótarálagi sem skýrsluhöfundur telur hógvært þegar tekið er 

tillit til þeirrar áhættu sem fylgir fjárfestingunni. Bæði hefur staðsetningin 

aukna áhættu í för með sér þar sem samfelld fólksfækkun hefur verið á 

Vestfjörðum síðustu ár. Auk þess sem því fylgir töluverð áhætta fyrir félag að 

koma nýtt inn á markað þar sem aðeins einn aðili, í þessu tilfelli FastÍs, hefur 

verið allsráðandi um árabil. 
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Við útreikninga á ávöxtunarkröfu á eigið fé setti skýrsluhöfundur því eftir-

farandi forsendur inn í jöfnu ávöxtunarkröfu: 

kRF = 7,65%, RP = 12% 

Ávöxtunarkrafa = 7,65% + 7% =14,65% 

Ávöxtunarkrafa á eigið framlag LV er því ákvörðuð hér 14,65% og er sú krafa 

sem notuð verður við útreikninga á þeirri ávöxtunarkröfu sem gera má til 

markaðsfjárfestingar,WACC. Eftirfarandi eru þær forsendur sem notaðar voru 

við þá útreikninga. 

wd = Hlutfall skulda af heildarfjármagni = 0,8 

kd = Meðalvextir á langtímaskuldum = 4,4% 

T = Skatthlutfall = 0,2 

wp = Hlutfall eigin fjár af heildarfjármagni = 0,2 

kp = ávöxtunarkrafa á eigið framlag = 0,1465 

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

Eins og áður sagði sýnir mynd 6 notendaviðmót líkansins fyrir helstu 

niðurstöður matsins. Á eftir afvöxtunarstuðlinum kemur núvirt sjóðstreymi, 

NPV. Annars vegar fjárfestingarinnar, Total Cash Flow, hins vegar 

sjóðstreymi eigin fjár, (Net Cash Flow), það er núvirt eigið framlag, eftir lána- 

og vaxtagreiðslur. Því næst má sjá IRR, innri vexti sama sjóðstreymis og loks 

MIRR, leiðrétta innri vexti. 
Niðurstöður:

Afvöxtunarstuðull: 5,75%
Total Cash Flow Net Cash Flow

NPV núvirt sjóðstreymi -31.139.198 -10.365.943 
IRR innri vextir fjárfestingar 0,86% -2,04%
MIRR leiðréttir innri vextir fjárfestingar 0,51% -1,28%

Mynd 6. Notendaviðmót fyrir niðurstöður 

Ef núvirt sjóðstreymi fjárfestingarinnar er neikvætt kemur hún ekki til með að 

skila hagnaði. Í þessu tilfelli þýðir það að núvirði þess sem Múlaland 14 á eftir 

að gefa af sér á næstu 20 árum er neikvætt um 31 milljón króna, út frá gefnum 

forsendum. Ef innri vextir eða leiðréttir innri vextir fjárfestingarinnar eru lægri 

en afvöxtunarstuðullinn kemur hún heldur ekki til með skila hagnaði. IRRið 

segir til um hvað afvöxtunarstuðullinn þyrfti að vera til þess að fjárfestingin 

kæmi út á núlli. IRR gerir ráð fyrir að jákvætt greiðslustreymi sé endurfjárfest 

með sömu vöxtum og fjárfestingin sjálf ber, hér á 0,86% vöxtum. MIRRið 
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segir aftur á móti til um hvað afvöxtunarstuðullinn þyrfti að vera til þess að 

fjárfestingin kæmi út á núlli. Hér er ekki gert ráð fyrir endurfjárfestingu 

jákvæðs greiðslustreymis eða endurfjárfestingu á 0% vöxtum sem gefur örlítið 

lægri tölu en IRR eða 0,51%. 

5.1.2. Fjármagn 
Mynd 7 sýnir notendaviðmót fyrir fjármagn og þær forsendur sem þarf að slá 

þar inn. Fyrst þarf að slá inn skattaprósentuna sem er tekjuskattsprósentan eins 

og hún er hverju sinni samkvæmt skattalögum, nú 20%. 
Fjármagn:

Skattar 20,00%
Eiginfjárhlutfall 20,00%
Ávöxtunarkrafa á eigið fé 14,65%

ÍLS lánshlutfall 80%
Vextir lánsfjár 4,40%
Lánstími í árum 50 ár
Greiðslur á ári 12

Mynd 7. Notendaviðmót fyrir fjármagn 

Eiginfjárhlutfallið er mismunurinn á heildarfjármögnun og lánshlutfalli ÍLS og 

þarf ekki að slá inn. Því næst kemur ávöxtunarkrafa á eigið fé sem er í þessu 

dæmi 14,65%. Lánshlutfall ÍLS er nú 80%, fastir vextir 4,4%, lánstími í árum 

50 og 12 afborganir á ári. Þegar þessum innslætti er lokið hefur afvöxtunar-

stuðullinn verið fundinn, 5,75%. 

5.1.3. Fjárfestingarkostnaður 
Slá þarf inn upplýsingar fyrir fjárfestingarkostnað. Áætlað kaupverð gefur 

áætlaða lánsupphæð sem er 80% af kaupverði. Stimpilgjald af kaupsamningi 

/afsali er ákveðinn hundraðshluti af fasteignamati eignar og fer eftir gjaldskrá 

hjá sýslumanni, er nú 0,4%. Lántökugjald þarf að greiða til ÍLS samkvæmt 

gjaldskrá. Lántökugjald er ákveðinn hundraðshluti af lánsupphæð, nú 1%. 

Loks þarf að greiða stimpilgjald til sýslumanns af lánsupphæð samkvæmt 

gjaldskrá, nú 1,5%. 
Fjárfestingarkostnaður:

Kaupverð fasteignar 78.300.000
Lánsupphæð 62.640.000
Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali 0,4% 0,40% af fasteignamati
Lántökugjald 1,00%
Stimpilgjald af lánsupphæð 1,50%

Mynd 8. Notendaviðmót fyrir fjárfestingarkostnað 

Við gerð arðsemismats er rétt að kanna hvort þessar forsendur hafi tekið 

einhverjum breytingum hjá viðkomandi aðilum. 
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5.1.4. Fasteign 
Mynd 9 sýnir notendaviðmót fyrir þær upplýsingar sem þarf að slá inn fyrir 

fasteignina sem um ræðir. Eftirfarandi upplýsingar er auðvelt að finna á 

vefsíðu Fasteignamats ríkisins, fmr.is. Fjölda íbúða, birta fermetra, fasteigna-

mat húss og lóðar, lóðarhlutamat og brunabótamat. 

Fasteign:
Fjöldi íbúða 10
Fjöldi útleigu mánaða á ári 12
Birtir fermetrar 1.061
Fasteignamat húss og lóðar 94.090.000
Lóðarhlutamat 8.126.000
Brunabótamat 184.100.000
Afskriftarhlutfall 1,00%

Mynd 9. Notendaviðmót fyrir fasteign 

Afskriftarhlutfallið fer eftir heimildum í lögum hverju sinni. Hámarksheimild 

til að afskrifa fasteign nú er 3% á ári, þó aldrei meira en eftir standi 10% af 

stofnverði eignarinnar. Í þessu dæmi verður fasteignin afskrifuð um 1% á ári 

og gert ráð fyrir að hún verði seld á bókfærðu verði í lok 20. árs. 

5.1.5. Tekjur og nýting 
Leiguverð þarf að áætla og gefa upp pr. fermetra. Fremst í líkaninu er að finna 

síðu sem heitir leiguverð sem reiknar út meðal leiguverð (sjá viðauka 3). Um 

er að ræða íbúðir sem eru nú þegar í útleigu er einfalt að fylla út þá síðu til að 

reikna út meðalverð, nú 774 kr. pr. fermetra. Það getur verið freistandi að taka 

hæsta verðið pr. útleigðan fermetra sem er nú 866 kr. og setja inn í forsendur 

en það er ekki raunhæft eins og áður hefur verið gert grein fyrir. 

Tekjur og nýting:
Leiguverð pr. fermeter 774 kr.
Áætluð nýting 77%
Áætluð árleg hækkun nýtingar 0,50% upp að 90% nýtingu

Mynd 10. Notendaviðmót fyrir tekjur og nýtingu 

Nýtingu þarf að áætla og er hér áætluð 77% á ári sem er meðalnýting á 

eigninni á síðustu 9 árum. Gert er ráð fyrir að stjórnendur setji raunhæft 

markmið um árlega hækkun nýtingar um 0,5% þar til 90% nýtingu er náð. Í 

lok þess 20 ára tímabils sem hér er skoðað verður nýtingin komin upp í 86,5% 

á ári. Þetta byggir m.a. á því að nýting hefur verið áætluð eins langt aftur í 

tímann og mögulegt er um nýtingu viðkomandi fasteignar. Hér hafa gögnin 
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verið metin með tilliti til leitni og reynt að kanna hvort einhverjar sérstakar 

skýringar hafi legið að baki ákveðnum niður- og/eða uppsveiflum.  

5.1.6. Rekstrarkostnaður 
Mynd 11 sýnir notendaviðmót fyrir rekstrarkostnað. Áætla þarf kostnað vegna 

rafmagns/hita íbúðar pr. ónýttan fermeter auk rafmagns/hita og þrifa á 

sameign. Í líkaninu eru síður sem nota má til að áætla þessa kostnaðarliði (sjá 

viðauka 4 og 5). Áætluð orkunotkun íbúðar pr. ónýttan fermeter er 69 kr. en 

sameignar 38 kr.  

Rekstrarkostnaður fasteignar:
Áætluð orkunotkun íbúðar 69 kr. per ónýttan fermeter
Áætluð orkunotkun sameignar 38 kr. per ónýttan fermeter
Viðhaldssjóður 0,50% af brunabótamati
Fasteignaskattur 0,41% af fasteignamati húss og lóðar
Lóðarleiga 1,80% af lóðarhlutamati
Vatnsgjald 0,26% af fasteignamati húss og lóðar
Holræsagjald 0,30% af fasteignamati húss og lóðar
Sorpgjald 41.580 per íbúð
Fasteignatrygging 0,04% af brunabótamati
Brunatrygging 0,10% af brunabótamati
Launakostnaður, stjórnun og umsýsla 1.220.000 á ári

Mynd 11. Notendaviðmót fyrir rekstrarkostnað 

Gert er ráð fyrir lágmarksframlagi í viðhaldssjóð, 0,5% af brunabótamati. 

Fasteignaskattur, lóðarleiga, vatns-, holræsa- og sorpgjald eru samkvæmt 

gjaldskrá viðkomandi sveitarfélags. Samkvæmt upplýsingum frá 

tryggingafélagi félagsins, eru fasteigna- og brunatrygging ákveðinn 

hundraðshluti af brunabótamati, nú 0,04% og 0,10%. Launakostnaður, 

stjórnun og umsýsla eru hér áætluð 1.220.000 kr. á ári. 

5.2. Fjárfesting 

Þegar allar forsendur hafa verið slegnar inn liggur arðsemismat fjárfestingar-

kostsins fyrir. Á fjárfestingarsíðu líkansins (sjá viðauka 7) er að finna allar 

forsendur og útreikninga sem liggja að baki fjárfestingunni: 

� Kaupverð fjárfestingar 

� Afskriftir 

� Fjármögnun 

� Vaxtagreiðslur og afborganir lána 

� Stimpil og lántökugjöld 
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� Lánaútreikningar 

Allir útreikningar eru gerðir til 20 ára að undanskildum útreikningum á láni 

ÍLS sem eru jafnir lánstíma. Myndir í viðaukum 7, 8, 9 og 10 sýna aðeins 

kaupár og fyrsta rekstrarár fjárfestingarinnar. Einu breytingarnar sem verða á 

milli ára er að bókfært verð eignar lækkar sem nemur afskriftum ársins og 

breyting verður á hlutfallinu á milli vaxtagreiðslna og afborgana af höfuðstól. 

5.3. Rekstur 

Rekstrarsíða líkansins (sjá viðauka 8) sýnir allar forsendur og útreikninga sem 

liggja að baki rekstrinum: 

� Tekjur 

� Rekstrarkostnað 

� Afskriftir 

� Afborganir vaxta 

� Skattgreiðslur 

� Arðgreiðslur 

Líkt og á fjárfestingarsíðunni eru allir útreikningar til 20 ára. Helstu breytingar 

sem eiga sér stað á milli ára eru þær að tekjurnar aukast jafnt og þétt um 0,5% 

á ári. Vaxtagreiðslur lækka og yfirfæranlegt tap minnkar. Fjárfestingin skilar 

heilum 453 krónum í hagnað á 3 rekstrarári. Enga skatta þarf að greiða fyrr en 

á 11. rekstrarári. 

5.4. Sjóðstreymi 

Sjóðstreymissíða líkansins (sjá viðauka 9) sýnir eins og nafnið bendir til 

sjóðstreymi fjárfestingarinnar. Fyrst EBITDA sjóðstreymi eða veltufé frá 

rekstri. Það er. rekstrarafkomu fjárfestingarinnar fyrir skatta, afskriftir og 

arðgreiðslur. Því næst sundurliðun á afborgunum lána, vaxta, lántöku- og 

stimpilgjalda. Að þeim frádregnum sýnir líkanið handbært fé frá rekstri og 

loks yfirlit yfir arðgreiðslur. Þegar þær hafa verið dregnar frá handbæru fé 

sýnir líkanið handbært fé frá rekstri í lok árs. 
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5.5. Arðsemisgreining 

Arðsemisgreiningarsíða líkansins (sjá viðauka 10) er tvíþætt, annars vegar 

fyrir heildargreiðslustreymi fjárfestingarinnar og hins vegar greiðslustreymi 

handbærs og eigin fjár. Í fyrri hluta greiningarinnar sækir líkanið upplýsingar 

um fjármögnun af fjárfestingarsíðunni og veltufé frá rekstri af 

sjóðstreymissíðunni. Heildarsjóðstreymi fjárfestingarinnar er því næst núvirt 

með afvöxtunarstuðlinum. Þá eru innri vextir heildarsjóðstreymis fundnir. Í 

síðari hluta greiningarinnar sækir líkanið upplýsingar um eigið fé af 

fjárfestingarsíðunni og handbært fé frá rekstri af sjóðstreymissíðunni. Eins og 

áður er greiðslustreymið núvirt með afvöxtunarstuðlinum, því næst eru innri 

vextir þess fundnir og loks leiðréttir innri vextir. 

NPV and IRR of Total Cash Flow
WACC 5,75%

NPV -31.139.198 
IRR 0

MIRR 0,51%

NPV and IRR of Net Cash Flow
WACC 5,75%

NPV -10.365.943 
IRR -0 

MIRR -1,28%

Mynd 12. Niðurstöður arðsemisgreiningar 

Mynd 12 sýnir niðurstöður greiningarinnar eins og þær birtast á þessari síðu 

líkansins. Í niðurstöðu greiningar má auk NPV og IRR sjá leiðrétta innri vexti 

fjárfestingarinnar, MIRR. Niðurstöðum greiningar voru gerð rækileg skil í 

kafla 5.1.1 og verður því ekki fjallað nánar um þær hér. 

5.6. Næmnigreining 

Næmnigreiningin fer þannig fram að skoðað er hversu mikil áhrif það hefur á 

niðurstöður greiningarinnar verði breyting á einstökum þáttum hennar. 

Ákveðinn er grunnur fyrir greininguna sem er sá sami og notaður er við matið. 

Einum þætti í einu er breytt hlutfallslega bæði til hækkunar og lækkunar 

miðað við líklegasta gildi hennar, grunninn, á meðan öðrum er haldið 

óbreyttum. Nýtt gildi er síðan reiknað fyrir NPV, IRR og MIRR. Þetta er gert 

fyrir allar forsendur sem áhugavert þykir að skoða og fyrir þeirri hlutfallslegu 

breytingu sem líklegt er talið að geti orðið. Á næmnigreiningarsíðu líkansins 

má sjá hvaða áhrif það hefur á núvirt sjóðstreymi fjárfestingarinnar verði 
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hlutfallsleg breyting um x% hækkun/lækkun á: kaupverði eignar, leiguverði, 

nýtingu, framlagi í viðhaldssjóð og hrakvirði í lok (sjá viðauka 11). 

5.6.1. Næmnistjarna 

Til að kynna niðurstöður næmnigreiningar var valið að búa til næmnigraf. 

Áhrif breytinga á niðurstöður matsins á öllum þeim forsendum sem voru til 

skoðunar voru skráðar inn á sama grafið, hver sem sérstök lína. Halli línanna 

sýnir hversu næm niðurstaðan er fyrir breytingum, því brattari sem hallinn er 

því næmari er útkoman fyrir breytingum á þeim þætti. 
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Mynd 13. Næmnistjarna 

Mynd 13 sýnir næmnigraf fyrir Múlaland 14. Forsendur sem voru taldar hafa 

hvað mest áhrif á niðurstöður arðsemismatsins voru valdar til greiningar. 

Tekjulega séð hafa breytingar á nýtingu og leiguverði álíka mikil áhrif á 

niðurstöður matsins. Þess má geta að 10% hækkun á leiguverði frá því sem nú 

er yrði 851 kr. á fermetra. 15 kr. lægra en hæsta fermetraverð samkvæmt 

gjaldskrá félagsins. Breyting á hrakvirði eignarinnar um 10% til eða frá í lok 

árs 20 hefur ekki eins afgerandi áhrif á matið enda er halli þeirrar línu mun 

minni en hinna tveggja. Kostnaðarlega séð hefur breyting á kaupverði 

eignarinnar mikil áhrif á útkomuna. Það vekur athygli höfundar hvað 

hlutfallsleg breyting til eða frá á kaupverði hefur mun meiri áhrif á niðurstöður 
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en hrakvirði eignarinnar en ljóst að hrakvirðið þarf að núvirða um 20 ár en 

kaupverðið er núverð.. Breytingar á framlag í viðhaldssjóð hafa ekki afgerandi 

áhrif á útkomuna. Bilið sem línan er reiknuð út fyrir er 0,45% upp í 0,55% af 

brunabótamati. Til þess að þessi þáttur væri farin að skipta sýnilegu máli þyrfti 

að kanna hann á mun stærra bili. Að lokum notaði höfundur „goal seek“ 

verkfæri Excel forritsins til að reikna út, að öllum öðrum forsendum 

óbreyttum, hvað kaupverð Múlalands 14 hefði mátt vera til þess að núvirt 

greiðslustreymi fjárfestingarinnar hefði verið jafnt og núll. Niðurstaðan var 

41.787.016 kr. eða um 46% lægra en raunverulegt kaupverð var. 
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6. Niðurstöður 
Í þessari skýrslu hefur hlutverk arðsemisgreiningar við ákvörðunartöku um 

hvort fjárfestingarkostur sé vænlegur eða ekki verið kannað ásamt aðferðum 

til að framkvæma slíka greiningu. Farið var yfir helstu kenningar fræðimanna 

sem hafa ber í huga við gerð arðsemismats og hvernig smíða megi líkan til að 

meta arðsemi mismunandi fjárfestingarkosta. Skoðaðar voru kenningar og 

aðferðir um hvernig meta megi ávöxtun, áhættu og arðsemi fjárfestingar. 

Hvernig greina megi viðeigandi sjóðstreymi fjárfestingar og næmni hennar 

fyrir breytingum einstakra þátta. Þessi fræði voru síðan notuð við hönnun 

arðsemislíkans fyrir Leigufélag Vestfjarða ehf. (LV). 

LV sem afmarkar starfsemi sína við útleigu íbúða við Ísafjörð og nágrenni var 

síðan tekið fyrir sem rannsóknarefni á því hvernig áður könnuðum kenningum 

og aðferðum er beitt í raunveruleikanum. 

Leigufélög eru háð lögum og reglum Íbúðalánasjóðs (ÍLS) um leigufélög. Í 

skýrslunni var farið ítarlega yfir þær kröfur og skilyrði sem LV og 

fjárfestingakostir þess þurfa að uppfylla til að fjárfestingin verði talin lánshæf 

að mati ÍLS. Í ljós kom að lög og reglur ÍLS afmarka í raun hvaða 

fjárfestingakostir koma til greina fyrir félagið að fjárfesta í og eru nú í eigu 

Fasteigna Ísafjarðarbæjar ehf. (Fastís). 

Farið var yfir rekstrarforsendur á einu fjárfestingu félagsins til þessa, 

Múlalandi 14. Framkvæmd var ítarleg kostnaðargreining á einstökum rekstrar-

þáttum blokkarinnar ásamt greiningu á leigutekjum og nýtingu hennar. 

Að lokum var lagt fram sérsmíðað líkan ásamt næmnigreiningu sem nota má 

til að meta fjárhagslega arðsemi einstakra fjárfestingarkosta félagsins. Líkanið 

byggir á fyrirliggjandi gögnum leigufélagsins um kaup og rekstur Múlalands 

14 ásamt afrakstri þeirrar rannsóknarvinnu sem skýrsluhöfundur aflaði við 

gerð þessarar skýrslu. Ársreikningur LV fyrir árið 2010 liggur ekki fyrir en 

samkvæmt ársreikningi fyrir árið 2008, fyrsta heila rekstrarári þess var tap 

félagsins 4.745.577 kr. Líkanið gerir ráð fyrir töluvert lægra tapi á fyrsta 

rekstrarári eða 2.072.775 kr. Það er í raun ekki rétt að bera þessa tvo hluti 
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saman. Margar gefnar forsendur í líkaninu eru ólíkar frá því sem var. Vextir 

ÍLS hafa lækkað, fasteigna- og brunabótamat hafa hækkað, leiguverð hefur 

hækkað töluvert vegna vísitöluhækkana, áætluð meðalnýting er hærri en hún 

var hjá LV árið 2008. Auk annarra þátta í rekstri félagsins sem ekki er gert 

grein fyrir í þessari skýrslu. 

Ljóst er að tap er á rekstri Múlalands 14 sem er í samræmi við niðurstöður 

arðsemismats. Að undangengnu arðsemismati hefði skýrsluhöfundur ekki 

mælt með fjárfestingunni. Þannig hefði kaupverð þurft að vera 46% lægra en 

raunverulegt kaupverð var til að núvirði fjárfestingarinnar að gefnum öðrum 

forsendum hefði verið 0. En það er sjaldnast að hlutir séu alveg svarthvítir í 

raunveruleikanum. Þegar litið er til þess að verktakafyrirtækið Vestfirskir 

verktakar ehf. eiga og reka LV, er ekki ólíklegt að stjórnendur sjái sér óbeinan 

hag af rekstri blokkarinnar sem tengist öðrum rekstri og að ávöxtunarkrafa 

þeirra til eigin framlags byggi á öðrum forsendum en gengið var út frá í 

arðsemislíkaninu. Það breytir því ekki að það þarf að halda mjög vel utan um 

rekstur blokkarinnar. Höfundur mælir með að öllum tiltækum ráðum verði 

beitt til að hámarka nýtingu hennar og skoðað verði það svigrúm sem er til 

verðhækkana samkvæmt gjaldskrá. 

Eins og fram kom í fræðilegri umfjöllun að það getur verið erfitt að breyta 

ákvörðun um að ráðast í verkefni eftir að hún hefur verið tekin og fyrirtæki 

gæti þurft að lifa með ákvörðun sinni í langan tíma. Arðsemismat getur því 

hæglega orðið ein besta fjárfestingin sem fyrirtæki fjárfestir í sé vel að henni 

staðið. 

6.1.1. Rannsóknarspurningar 

Markmið skýrslunnar var að svara eftirfarandi rannsóknarspurningu: 

Hvernig má nota kenningar um arðsemislíkön til að bæta ákvarðanatöku  

smárra leigufélaga? 

Til þess að unnt væri að svara þessu voru eftirfarandi tvær undirspurningar 

lagðar fram? 

1. Hvernig á að meta og mæla fjárhagslega arðsemi fjárfestingakosta? 
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Bestu mælikvarðarnir á fjárhagslega arðsemi fjárfestingar eru núvirt 

sjóðstreymi hennar, NPV, innri vextir fjárfestingarinnar, IRR og leiðréttir 

innri vextir hennar, MIRR. Mismunandi matsaðferðir gefa hver um sig 

mismunandi upplýsingar. Auðvelt er að reikna þær allar og því rétt að gera 

það. Þegar kemur að ákvarðanatöku ætti að gefa niðurstöðum NPV 

aðferðarinnar mest vægi en það væri óskynsamlegt að líta framhjá þeim 

upplýsingum sem hinar gefa. 

2. Hvernig á að framkvæma arðsemismat fyrir einstaka fjárfestingakosti 

leigufélags sem afmarkar starfsemi sína við útleigu íbúða við Ísafjörð 

og nágrenni? 

Í þeim tilgangi að gera raunhæfa áætlun um greiðsluflæði fjárfestingar-

kostsins sem um ræðir er fyrsta skrefið að framkvæma tekju- og 

kostnaðargreiningu á eigninni. Skilyrði ÍLS afmarka þá fjárfestingakosti 

sem koma til greina fyrir leigufélag sem afmarkar starfsemi sína við þetta 

svæði. Skilyrði ÍLS gera það að verkum að aðeins koma til greina eignir í 

eigu FastÍs. Íbúðirnar eru nú þegar í útleigu og fyrir vikið á FastÍs 

heilmikið af gæðaupplýsingum um eignina sem um ræðir. Rétt er að nýta 

þær við gerð tekju- og kostnaðargreiningar. 

Því næst þurfa stjórnendur að taka afstöðu til hvaða ávöxtunarkröfu þeir 

vilja fá á eigið framlag með tilliti til þeirrar áhættu sem fjárfestingunni 

fylgi. Taka þarf ákvörðun um hvað framlag í viðhaldssjóð þurfi að vera 

með tilliti til ástands eignarinnar. Skoða þarf hvaða áhrif þessi viðbót 

kemur til með að hafa á reksturinn með tilliti til kostnaðar vegna 

aðkeyptrar þjónustu, stjórnunar og umsýslu. Síðast en ekki síst þurfa 

stjórnendur að taka afstöðu til kaupverðs fyrirhugaðrar fjárfestingar. 

Á grundvelli þessara upplýsinga og ákvarðana er loks framkvæmt 

arðsemismat. Framtíðarhagnaður jákvæðs greiðslustreymis er afvaxtað 

með núvirðisaðferð, innri vextir hennar fundnir með IRR aðferðinni og 

leiðréttir innri vextir fundnir með MIRR aðferðinni. 

Þegar niðurstöður arðsemismats liggja fyrir eru stjórnendur færir um að 

taka ákvörðun um hvort hafna eða samþykkja skuli fjárfestinguna, 
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fullvissir um að ákvörðun þeirra byggi á gæðaupplýsingum um fyrirhugað 

verkefni fremur en tilfinningu manna. 

En eins og áður hefur komið fram í þessari skýrslu að það er sama hversu 

háþróuðum greiningaraðferðum er beitt. Arðsemismat getur aldrei orðið 

nákvæmara en nákvæmni þeirra upplýsinga sem matið byggir á. 
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7. Hagnýtt gildi 
Að mati skýrsluhöfundar eru hagnýt gildi þessa verkefnis margvísleg. Í 

fræðilega hluta þess var farið í gegnum það skref fyrir skref hvernig 

framkvæma skuli arðsemismat. Hvaða þætti þurfi að hafa í huga við gerð þess 

og hvað beri að varast. Þessi fræði voru síðan notuð við hönnun og smíði 

arðsemislíkans sem metur arðsemi einstakra fjárfestingakosta smárra 

leigufélaga. 

Við smíði líkansins studdist höfundur við arðsemilíkan Páls Jenssonar 

prófessors. Þrátt fyrir að líkanið sem höfundur hannaði hafi verið sérsmíðað 

með fjárfestingakosti Leigufélags Vestfjarða í huga er auðvelt að heimfæra 

líkanið yfir á fjárfestingakosti annarra smærri leigufélaga. Það eru nánast alltaf 

sömu forsendur sem liggja að baki fjárfestingu af þessum toga og svipaðir 

þættir sem stjórnendur þurfa að taka afstöðu til hverju sinni. Vanda þarf til 

verksins en flestir kostnaðarliðir í líkaninu eru samkvæmt gjaldskrá, ýmist 

sveitarfélags, ríkis eða viðkomandi söluaðila vöru og/eða þjónustu. 

Hagnýtt gildi líkansins er ekki síst fólgið í því að auk þess að meta arðsemi 

fjárfestingar út frá fyrirfram gefnum forsendum er á auðveldan hátt hægt að 

nota líkanið til að kanna hvað mismunandi forsendur mega vera til að 

fjárfestingin skili hagnaði. Líkanið má nota til að svara spurningum eins og: 

� Hvert má kaupverð fjárfestingarinnar vera? 

� Hvað þarf nýtingin að vera til þess að fjárfestingin borgi sig? 

� Hvað þarf leiguverðið að vera til þess að fjárfestingin borgi sig? 

� Hvaða áhrif á hagkvæmni fjárfestingar hefur ákveðið framlag í 

viðhaldssjóð? 

Sú vinna sem fór í gerð þessarar skýrslu og smiði líkansins og afrakstur þeirra 

vinnu hefur ómetanlegt hagnýtt gildi fyrir skýrsluhöfund. Líkanið hefur nú 

þegar sannað hagnýtt gildi sitt í starfi höfundar fyrir LV. Full ástæða þykir því 

til að koma líkaninu á framfæri víðar til að fleiri megi njóta góðs af þeirri 

vinnu sem í smíði þess fór. Sjá einnig bréf framkvæmdastjóra LV um hagnýtt 

gildi skýrslunnar í viðauka 12. 
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 Viðauki 1 Saldólisti Leigufélags Vestfjarða ehf. 
leiga1 - Leigufélag Vestfjarða ehf
05.07.2011 10:13 S A L D Ó L I S T I
Blykill Heiti bókhaldslykils Saldó í byrjun Hreyfingar

Listinn gildir fyrir tímabilið 01.01.2008 til 31.12.2009
Valið var að prenta fyrir bókhaldslykla: Alla bókhaldslykla
5010 Afskriftir fasteigna 2.153.798
7101 Fasteign 01.01. 76.146.202

78.300.000

6210 Þinglýsingar 1.367.933
1.367.933

Afskrift fasteignar, 
2008, eignin var ekki 
gjaldfærð fyrr en í 
ársbyrjun 2009
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Viðauki 2 Rekstrarkostnaður Leigufélags Vestfjarða ehf. 2010 

leiga1 - Leigufélag Vestfjarða ehf
05.07.2011 13:56
Blykill Heiti bókhaldslykils Saldó í byrjunDebet Kredit

Listinn gildir fyrir tímabilið 01.01.2010 til 31.12.2010
Valið var að prenta fyrir bókhaldslykla: Alla bókhaldslykla
1010 Leigutekjur 275.000 8.283.359
1500 Aðrar tekjur 0 631.032

-275.000
8.639.391

BK FK
3510 Aðkeypt þjónusta 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 Fasteignagjöld og lóðarleiga 1.474.741 0 1.474.741
4145 Vátryggingar 280.838 0 280.838
4150 Viðhald húsnæðis 133.906 0 133.906
4160 Hreinlætisvörur 10.429 0 10.429

-15.040
2.279.739

4460 Pappír, prentun og ritföng 32.919 0 32.919
4485 Annar skrifstofukostnaður 17.200 0 17.200

50.119

4510 Endurskoðun og reikningsskil 106.299 0 106.299
4580 Auglýsingar 37.650 0 37.650
4650 Þjónustugjöld og fit kostnaður 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 Vaxtagjöld og verðbætur 5.421.759 23.898 5.384.246

Vaxtagjöld og verðbætur -23.898
6220 Dráttarvextir - Gjöld 1.327 0 1.327

5.385.573

Rekstrarkostnaður alls: 10.321.685 524.160 9.797.525
10.321.685
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Viðauki 3 Meðal leiguverð 

Múlaland 14

Fastanúmer Íbúð númer Stærð í fermetrum Leiga á mánuði 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 117,4 61.570 524

212-0116 0402 130,9 102.545 783

Samtals: 819.009 7.740

Leigutekjur alls: 819.009 kr.
Meðal leiguverð per 
fermeter 774 kr.
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Viðauki 4 Áætluð orkunotkun íbúða 
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Viðauki 5 Áætluð orkunotkun sameignar 
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Viðauki 6 Forsendur og niðurstöður 
Niðurstöður:

Afvöxtunarstuðull: 5,75%
Total Cash Flow Net Cash Flow

NPV núvirt sjóðstreymi -31.139.198 -10.365.943 
IRR innri vextir fjárfestingar 0,86% -2,04%
MIRR leiðréttir innri vextir fjárfestingar 0,51% -1,28%

Innslegnar forsendur:

Heiti fasteignar:

Múlaland 14

Fjármagn:
Skattar 20,00%
Eiginfjárhlutfall 20,00%
Ávöxtunarkrafa á eigið fé 14,65%

ÍLS lánshlutfall 80%
Vextir lánsfjár 4,40%
Lánstími í árum 50 ár
Greiðslur á ári 12

Fjárfestingarkostnaður:
Kaupverð fasteignar 78.300.000
Lánsupphæð 62.640.000
Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali 0,4% 0,40% af fasteignamati
Lántökugjald 1,00%
Stimpilgjald af lánsupphæð 1,50%

Fasteign:
Fjöldi íbúða 10
Fjöldi útleigu mánaða á ári 12
Birtir fermetrar 1.061
Fasteignamat húss og lóðar 94.090.000
Lóðarhlutamat 8.126.000
Brunabótamat 184.100.000
Afskriftarhlutfall 1,00%

Tekjur og nýting:
Leiguverð pr. fermeter 774 kr.
Áætluð nýting 77%
Áætluð árleg hækkun nýtingar 0,50% upp að 90% nýtingu

Rekstrarkostnaður fasteignar:
Áætluð orkunotkun íbúðar 69 kr. per ónýttan fermeter
Áætluð orkunotkun sameignar 38 kr. per ónýttan fermeter
Viðhaldssjóður 0,50% af brunabótamati
Fasteignaskattur 0,41% af fasteignamati húss og lóðar
Lóðarleiga 1,80% af lóðarhlutamati
Vatnsgjald 0,26% af fasteignamati húss og lóðar
Holræsagjald 0,30% af fasteignamati húss og lóðar
Sorpgjald 41.580 per íbúð
Fasteignatrygging 0,04% af brunabótamati
Brunatrygging 0,10% af brunabótamati
Launakostnaður, stjórnun og umsýsla 1.220.000 á ári
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Viðauki 7 Fjárfesting 
Heiti fasteignar:

Múlaland 14 2011 2012

Fjárfesting:
Kaupverð fasteignar 78.300.000 77.517.000

Bókfært verð: 78.300.000 77.517.000

Afskriftir:
Afskriftarhlutfall fasteignar 1,0% 783.000

Afskriftir alls: 783.000

Fjármögnun:
Eigið fé 20% 15.660.000
Lán frá ÍLS 80% 62.640.000

Fjárfestingarkostnaður alls: 78.300.000

Vextir og afborganir (jafngreiðslulán):
Lánstími í árum 50
Höfuðstóll 62.640.000 62.640.000
Afborganir af höfuðstól 352.047
Afborganir vaxta 4,40% 2.749.117

Afborganir og vextir alls: 3.101.164

Stimpil- og lántökugjöld:
Stimpilgjald af kaupsamningi/afsali 0,4% 376.360
Lántökugjald 1,0% 626.400
Stimpilgjald af lánsupphæð 1,50% 939.600

Stimpil- og lántökugjöld alls: 1.942.360

Lánaútreikningur:
Fjöldi gjalddaga 600
Gjalddagar á ári 12
Höfuðstóll 62.640.000
Vextir 4,40%
Vextir á tímabili 0,37%
Mánaðarleg afborgun 258.430

Greiðsla Eftirstöðvar 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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Viðauki 8 Rekstur 
Heiti fasteignar:

Múlaland 14 2011 2012

Tekjur:
Áætlaðar leigutekjur á ári: 7.588.017

Leigutekjur alls: 7.588.017

Rekstrarkostnaður fasteignar:
Áætluð orkunotkun íbúðar 202.057
Áætluð orkunotkun sameignar 111.278
Viðhaldssjóður 920.500
Fasteignaskattur 385.769
Lóðarleiga 146.268
Vatnsgjald 244.634
Holræsagjald 282.270
Sorpgjald 415.800
Fasteignatrygging 73.640
Brunatrygging 184.100
Launakostnaður, stjórnun og umsýsla 1.220.000

Rekstrarkostnaður alls: 4.186.316

EBITDA: 3.401.702

Afskriftir 783.000
Rekstrar hagnaður/(tap): 0 2.618.702

Afborganir vaxta 2.749.117
Stimpil- og lántökugjöld 1.942.360

Hagnaður/(tap) fyrir skatta: -1.942.360 -130.415

Yfirfæranlegt tap 0 -1.942.360 -2.072.775
Skattlagðar tekjur 0 0
Tekjuskattur 20% 0 0

Hagnaður/(tap) eftir skatta: -1.942.360 -130.415

Arður 14,65% 0 0
Hagnaður/(tap): -1.942.360 -130.415
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Viðauki 9 Sjóðstreymi 
Heiti fasteignar:

Múlaland 14 2011 2012

Sjóðstreymi:
EBITDA 0 3.401.702
Tekjuskattur 0 0

Veltufé frá rekstri: 0 3.401.702

Afborganir lána 0 352.047
Afborganir vaxta 2.749.117
Stimpil- og lántökugjöld 1.942.360

Handbært fé frá rekstri: -1.942.360 300.538

Arðgreiðslur 0 0
Handbært fé í lok árs: -1.942.360 300.538
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Viðauki 10 Arðsemisgreining 
Heiti fasteignar:

Múlaland 14 2011 2012

NPV and IRR of Total Cash Flow:
Sjóðstreymi eftir skatta 0 3.401.702
Lánsfé -62.640.000
Eigið fé -15.660.000
Hrakvirði eignar í árslok 2031= bókfært verð
Uppgreiðsluverðmæti lána í árslok 2031

Total Cash Flow and Capital: -78.300.000 3.401.702
NPV núvirt sjóðstreymi 5,75% -75.083.139
IRR innri vextir fjárfestingar #NUM! #NUM!

NPV and IRR of Net Cash Flow:
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
WACC 5,75%

NPV -31.139.198 
IRR 0

MIRR 0,51%

NPV and IRR of Net Cash Flow
WACC 5,75%

NPV -10.365.943 
IRR -0 

MIRR -1,28%
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Viðauki 11 Næmnigreining 

Hækkun/Lækkun % Kaupverð 
eignar

NPV Net 
Cash Flow

Leiguverð NPV Net Cash 
Flow

Nýting NPV Net 
Cash Flow

Viðhalds
sjóður

NPV Net 
Cash Flow

Hrakvirði 
eignar

NPV Net 
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 0,47% -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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Viðauki 12 Bréf Leigufélags Vestfjarða ehf. 


