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Formali

petta rannsoknarverkefni er lokaverkefni héfundar til meistaraprofs i hagfraedi vid
Haskodla islands. Verkefnid er byggt & sjalfstaedri rannsékn hofundar og er ritgerdin 30
ECTS einingar. Ritgerdin var unnin a timabilinu mai til september 2012 en gagnadflun

hofst i september 2011.

Leidbeinandi var Asgeir Jonsson lektor vid Hagfraedideild Haskdla islands og pakka ég

honum leidsbgnina.

Rannséknin hefdi ekki verid framkvaeemanleg nema fyrir afhendingu gagna fra fjolda

fasteignafélaga a islandi. bakka ég peim adstodina og traustid.



Utdrattur

Rannséknum & 4voxtun 4 atvinnuhlsnaedi 4 [slandi, sem og séfnun og opinberum
birtingum & leiguverdi hefur verid dbdtavant & islandi, borid saman vid nagrannalénd
okkar. Greiningum og rannséknum & atvinnuhusnaedi hefur pd verid ad fjolga, enda
hefur ahugi a fjarfestingum i fasteignum verid vaxandi i sidustu arum enda

fjarfestingakostir takmarkadir vegna nuverandi gjaldeyrishafta.

Markmid pessarar ritgerdar er ad kanna avoxtun (e. yield) atvinnuhusnadis 3
hofudborgarsvaedinu 4 [slandi & timabilinu 2009 - 2011. Avéxtunin er reiknud sem
hlutfall 4 milli leigutekna og verdmats fasteigna peirra fasteignafélaga sem téku patt i
rannsékninni. Pess ber ad geta ad rannsoknin er su fyrsta sinnar tegundar & islandi, eftir

bvi sem hofundur best veit.

Nidurstodur rannsoknarinnar leida i ljos ad préun & vergri avoxtun (e. gross yield)
atvinnuhusnaedis hefur farid laekkandi undanfarin ar og var 7,2% arid 2011 samanborid
vio 8,2% arid 2009. Verg avoxtun er tiltdlulega mismunandi eftir tegundum
atvinnuhusnaedis. HUn er haest fyrir idnadarhisnaedi eda 8,7% arid 2011, 7,2% fyrir

verslunarhusnaedi og 7,0% fyrir skrifstofuhidsnaedi.

Nidurstodur rannséknarinnar voru bornar saman vid dvoxtunarkrofu rikisskuldabréfa
og pannig leitt Ut dhaettudlag. Medalfravikin & milli avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa og
nettd avoxtunar (e. net yield) atvinnuhudsnaedis arié 2011 var & bilinu 2,5% til 3,6% eftir

tegundum atvinnuhusnaedis.
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1 Inngangur

Timabilid sem rannséknin neer yfir; 2009 til 2011, er um margt dahugavert.
Fasteignamarkadurinn er enn i uppnami eftir fjarmdlakreppuna 2008 og hefur
ostodugleiki einkennt fjarmalamarkadinn sidustu misseri. Vegna gjaldeyrishafta og
takmarkadra fjarfestingarkosta a islenska markadnum hefur pdé dhugi fjarfesta &

fasteignum sem fjarfestingakosti vaxid.

1.1 Rannsdknarspurning

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad kanna dvéxtun® atvinnuhisnaedis sem fjarfestingar a
hofudborgarsvaedinu & islandi 4 timabilinu 2009 til 2011. Badi er dhugavert ad skoda
broun avoxtunar atvinnuhusnaedis, samanburd milli tegunda og sveeda og jafnframt
skoda hvert ahzettualag fjarfestingar i atvinnuhisnaedi er. Ahzettualagid er metid med
bvi ad skoda fravikid & milli avéxtunarkréfu?® millilangra verdtryggdra rikisskuldabréfa og
avoxtunar atvinnuhisnaedis. Ahaettualagid gefur til kynna hvada kréfu fjarfestar gera til
atvinnuhusnadis sem fjarfestingarkosts. Avoxtun atvinnuhUsnaedis er reiknad sem
hlutfall & milli tekna og verds leigurymis. Badi er reiknad Ut verga avoxtun og nettd

avoxtun en skilgreining a8 pessum hugtdokum er eftirfarandi.

Leigutekjur & arsgrundvelli
Markadsvirdi leigurymis

= Verg avoxtun (e. gross yield)

EBITDA® 4 arsgrundvelli
Markadsvirdi leigurymis

= Netté avoxtun (e. net yield eda
capitalization rate)

! Avéxtun eins og huan er skilgreind i ritgerdinni er reiknud sem hlutfall & milli leigutekna nygerdra
leigusamninga og mats fasteigna peirra fasteignafélaga sem téku patt i rannsékninni. Ekki er um ad raeda

innri vexti (e. IRR) eda avoxtunarkréfu af fjarfestingu i leigurymi.

2 Avéxtun atvinnuhdsnaedis er ekki metin & sama hatt og avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa. Avéxtun
atvinnuhulsnaedis er einungis metin Ut fra einféldu hlutfalli & akvednum timapunkti en avoxtunarkrafa

rikisskuldabréfa er metin med pvi ad skoda pekkt greidsluflaedis skuldabréfs saman vid markadsvirdi pess.

* EBITDA er skammstéfun fyrir Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Um er
ad reeda rekstrarhagnad fyrir vaxtagjold, reiknada skatta og afskriftir. Pess ber ad geta ad hefd er fyrir pvi
ad stydjast vid NOI vid utreikning & pessu hlutfalli en NOI er Net Operting Income sem er reiknad eins og

EBITDA.
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1.2 Gagnaoflun

Til ad geta svarad rannsoknarspurningunni parf upplysingar um lykilsterdir i
leigusamningum og mat & vir6i atvinnuhldsnaedis. Umtalsverdur  hluti
rannsoknarvinnunnar félst i 6flun gagna sem hofst i september 2011. Morg af steerstu
fasteignafélédgunum & islandi toku patt i rannsékninni og jafnframt nokkur minni félog
og pvi er urtakid tiltélulega stort. EAli malsins samkvaemt er ekki unnt ad greina fra pvi
hverjir toku patt i rannsdkninni og jafnframt veitir ritgerdin ekki upplysingar um avoxtun

einstakra eigna, heldur einungis medaltol eftir hverfum og tegundum atvinnuhusnadis.

Pess ber ad geta ad hvorki Hagstofan né bjodskra virdast reikna né birta medaltol
ahugaverdra steerda eins og leiguverds eda verds atvinnuhusnaedis. Af peim sokum er
verulegur upplysingaskortur @ markadnum um atvinnuhisnaedi. Reyndar birtir
Sedlabanki islands upplysingar visitdlu raunverds atvinnuhUsnaedis eftir arsfjordungi
med po fyrirvara um verulega dvissu vegna farra ésamleitra meaelinga. Gognin sem liggja

ad baki visitolunni eru ekki birt, p.e. sjalf vidskiptaverdin.

1.3 Uppbygging ritgerdar
Ritgerdin skiptist i atta meginkafla ad inngangi medtséldum. [ kafla tvé verdur farid yfir
langtimaverd fasteigna atvinnuhUsnaedis. | sama kafla er jafnframt kynning & kénnun

markadsverds atvinnuhusnaedis af vefnum www.fasteignaskra.is.

Kafli  prju lysir préun frambods og eftirspurnar atvinnuhldsnadis a
hofudborgarsvaedinu og verdsveiflum fasteignaverds.

[ fiorda kafla er fjallad itarlega um sambandid 4 milli leigumarkadar og
eignamarkadar, en fasteignamarkadurinn skiptist i pa tvo markadi. Ad auki er farid yfir
préun a leiguverdi atvinnuhlsnaedis a hofudborgarsvaedinu.

Fimmti kafli lysir hvada ahrif breytingar a lykilhagsteerdum i hagkerfinu hefur a
fasteignamarkadinn.

[ sjotta kafla er farid yfir hlutfallid & milli leigutekna og markadsverds leigurymis, p.e.
avoxtunar, Ut fra likani Ricardo. Jafnframt er samband avoxtunarkrofu og avoxtunar lyst.

| sjpunda kafla er fjallad um adferdafraedi rannséknarinnar. Rannséknarspurningin er
itarlega skilgreind og fjallad um pau gogn sem patttakendur rannsdknarinnar afhentu.

Jafnframt er farid vel yfir gagnaurvinnslu og forsendur sem voru gefnar vid Utreikninga.
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Ad auki er fjallad um adferdafraedi vid mat @ markadsvirdi fasteigna og hvernig mat a
virdi fasteigna er i darsreikningum. | lok kaflans er farid yfir annmarka gagna og

rannsoknar.

| attunda kafla eru nidurstdédur rannséknar kynntar. Farid er yfir préun avéxtunar
atvinnuhusnadis i heild sinni & hofudborgarsveedinu fyrir timabilid 2009 til 2011, en
jafnframt eftir tegundum husnaedis; skrifstofu-, verslunar- og i6nadarhulsnadi.
Nidurstodur eru bornar saman vid avoxtun atvinnuhusnadis i erlendum borgum.
Jafnframt er préun leiguverds ad raunvirdi og matsverds (mat fasteigna eins og pad
kemur fram i arsreikningum patttakenda) skodad yfir pad timabil sem rannséknin nadi
til. A3 auki er unninn samanburdur vid avoxtunarkrofu rikistryggdra skuldabréfa og
aheaettudlag fjarfesta @ atvinnuhusnaedi pannig leitt Ut. Pess ber ad geta ad nidurstodur
rannsoéknarinnar byggjast einungis a peim gégnum sem patttakendur afhentu i tengslum

vio hana.

Helstu nidurstédur eru dregnar saman og reifadar i kafla niu.
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2 Fasteignavero

Fasteignir eru stér hluti af fjarmagnsstofni efnahagslifsins en samkvaeemt rannsékn
Soerensen (2006) telja fasteignir um 54% af heildareignum préadra hagkerfa. Hlutfall
atvinnuhusneedis af virdi fasteigna er 22% (The Economist, 2003), en i Bandarikjunum er

bessi tala haerri, eda um 30% (DiPasquale, 1996).

2.1 Langtimaverdlagning

Til lengri tima er fasteignaverd tiltolulega stodugt ad raunvirdi ef horft er framhja
timabundnum haekkunum sem verda vegna timatafa @ milli frambods og eftirspurnar,
sja umfjollun i kafla 3. Rannsoéknir hafa synt ad fasteignir eru i raun verdtryggdar
(Gelner, D., Miller, N., Clayton, J. og Eichholtz, P., 2007). bad er, langtimaverd &
fasteignum fylgir byggingarkostnadi sem sidan fylgir verdlagi. Med 6drum ordum pa

skapast verdtryggingin vegna tengingu fasteignaverds vid byggingarkostnad.

Samkveemt Reilly, Johnson og Smith (1970) veita fjarfestingar vorn gegn verdbodlgu ef

raundvoxtun peirra er ekki laegri a verdbolgutimum en pegar engin verdbdlga er.

Rannsékn Brounen, D., Eichholtz, P. & Theebe, M. (2007) sem ndadi fra 1814 til 2004
fyrir fasteignir i Amsterdam synir ad fasteignir haekka i takt vid verdbdlgu og veita
bannig fjarfestum vorn eda verdtryggingu. A pad vid um fjarfestingar i fasteignum til
lengri tima og pegar verdbdlga er langvarandi. Hins vegar eru fjarfestingar i fasteignum
sem trygging gegn verdbdlgu mjog veik vorn ef um er ad reeda tiltolulega évaenta

verdbdlgu.

Cardinale (2003) vann rannsékn & sambandi fasteignaverds i Bretlandi og
neysluverdsvisitolu. Nidurstdodur rannsdknarinnar voru medal annars ad til medallangs
tima sé veruleg haekkun & fasteignaverdi yfirleitt undanfari mikillar verdbdlgu. A pad
sérstaklega vid um atvinnuhusnaedi. Hins vegar gefa gognin lika til kynna ad pegar
verdbdlga hafi ndd hamarki sé pad undanfari pess ad fasteignaverd sé & nidurleid.
Pessar nidurstodur hafa pa pydingu fyrir fjdrfesta ad ef peir hafa veentingu um mikla
verdbodlgu og/eda ad fasteignaverd sé ad fara ad haekka mikid eiga peir ad taka
skortstodu i fasteignum. Ef vaentingar eru hins vegar um ad verdbdlga sé ad fara ad

leekka eiga peir ad taka gnottstodu i fasteignum.
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2.1.1 Frambodsfall fasteigna

EOli malsins samkvaemt tekur tima ad byggja nyjar fasteignir og pegar litid er til skemmri
tima er pvi frambod eigna tiltdlulega fast en frambod fasteigna eru fasteignir tilbdnar til
notkunar. Mynd 1 synir frambodsfall fasteigna. Lodrétta linan synir ndverandi birgdir af
fasteignum. Pessi hluti frambodslinunnar er 6teyginn par sem ef eftirspurn fellur hefur
bad litil sem engin ahrif &4 frambodshlidina. Fasteignirnar eru til stadar og ekki unnt ad
faekka peim, ad minnsta kosti ekki til skamms tima litid. Hins vegar er p6 haegt ad breyta
tegund husnadis eftir porfum neytenda, en pad tekur jafnframt tima og er ad auki

kostnadarsamt.

Fasteignaverd i kr.

Haekkandi langtima
jadarkostnadur

Horn
frambodsfallsins

— Stédugur kostnadur

Leekkandi langtima
jadarkostnadur

Nuverandi birgdir i m’

Birgdir fasteigna i m’

Heimild: Gelner, D., Miller. N., Clayton, J. og Eichholtz, P. (2007)

Mynd 1 Frambodsfall a fasteignum a leigumarkadi

Pegar markadsverd er ordid jafn hatt og byggingarkostnadur borgar pad sig ad byggja
nyjar fasteignir, sja hornid i frambodsfallinu par sem larétta linan maetir [68réttu linunni.
bpegar verdid er ordid nogu hatt til ad yta undir nyjar framkvaeemdir & eignamarkadnum
hefur pad nad endurnyjunarkostnadi. | endurnyjunarkostnadi er tekid tillit til I6darverds,
byggingarkostnadar og ardsemi fyrir fjarfesta. Yfirleitt er pad verd jafnvaegisleiguverd 3
markadnum til lengri tima. Ef verd stendur ekki undir endurnyjunarkostnadi er enginn
hvati fyrir adila @ eignamarkadnum ad fara ut i framkvaemdir en ef verd er harri en
endurnyjunarkostnadur er mikill hvati fyrir framkvaemdir og ganga peer yfirleitt fljétt yfir
bangad til ad verd verdur pad sama og endurnyjunarkostnadur. Jafnvaegi naest yfirleitt &

nokkrum arum (Geltner et al, 2007).
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A moérkudum par sem jadarkostnadur til langs tima fer hakkandi hallar
frambodsfallid upp & vid eftir horn frambodsfallsins. A pad vid pegar pad kostar meira
ad byggja adra fasteign en fyrstu fasteign, til ad mynda vegna heekkandi |168arverds, en
bad er raunhaf forsenda par sem land er takmorkud audlind. Hins vegar hallar
frambodsfallid nidur & vid @ morkudum par sem er jadarkostnadur til langs tima fer
lekkandi. Er pad fageetara, en 4 til ad mynda vid pegar |66averd er ad laekka yfir tima
bar sem hverfi eru ad verda minni eftirsott. Pegar pad kostar jafnmikid ad byggija fyrstu

og adra fasteign er frambodslinan larétt eftir hornid.

2.1.2 Verdtrygging fasteignaverds 4 islandi

Visitala byggingarkostnadar og verdvisitala atvinnuhisneaedis aettu pvi ad fylgjast ad til
lengri tima litid samkveemt kenningum hagfraedinnar ef lI68arkostnadur helst 6breyttur
ad raunvirdi. Fravik verdvisitdlu fra byggingarvisitolu getur verid vegna haekkandi
langtimajadarkostnadar sem yfirleitt skyrist af haekkandi I6darkostnadi. Til skemmri tima
getur po fravik verid a verdvisitélunni samanber sveiflur i verdi fasteigna, sja umfjollun i

kafla 2.2.

Mynd 2 synir samanburd a verdvisitdlu atvinnuhisnaedis (Sedlabanki islands, 2012)
og visitélu byggingarkostnadar (Hagstofa, 2012) fyrir timabilid 1995 til 2011. A drunum
1995 til 1997 fylgjast pessar tvaer visitolur ad en fra 1998 haekkar visitala
atvinnuhusnaedis meira en visitala byggingarverds og verda fravikin veruleg a timabilinu
2005 og 2008 en & pvi timabili er mikill hagvoxtur. Unnt er ad draga pa alyktun af pessu
ad byggingarfyrirteeki hafi haft verulegan hvata til ad radast i byggingu nys
atvinnuhusnaedis par sem verd peirra haekkadi umfram verdproun byggingarkostnadar.
Fra arinu 2008 hefur gridarleg leidrétting att sér stad og verdvisitala atvinnuhlsnaedis

hefur verid ad nalgast byggingarvisitoluna.
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Verdproun atvinnuhUsneedis a héfudborgarsvaedinu og
préun byggingarkostnadar
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450 +
400
350 A
300 H
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150 +
100 A
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1995
1996
1997
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2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
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2011

--#-- Byggingarverdsvisitala
—&— Verd atvinnuhUsnaedis & héfudborgarsvaedinu

Heimild: Sedlabanki {slands (2012)
Hagstofa islands (2012)

Mynd 2 Samanburdur 4 visitélu byggingarkostnadar vid visitlu nafnsverds 4 atvinnuhtsnadi’

Mjog  svipud mynd er dregin upp hja greiningu Gamma 2
atvinnuhusnaedismarkadinum fra 2011 par sem verdvistala verslunar- og
skrifstofuhlsnaedis er metin fyrir timabilid 1990 — 2010 sem sjd ma & mynd 3 (Asgeir
Jénsson, Gisli Hauksson, Jon Gunnar Jénsson og Solvi Bléndal, 2011). Su visitala naer
lengra aftur i timann eda til 1990 i stad 1995 en birtir mjog svipada nidurstodu. Myndin
synir skyrt ad visitélurnar fylgjast ad allt fra 1990 til 1998 en verdid haekkar verulega
umfram visitdlu byggingarkostnadar eftir pad. Arid 2011 er pé verdvisitala verslunar- og
skrifstofuhusnaedis laegri en byggingarvisitalan, en fyrir visitélu verds atvinnuhusnaedis i
heild sinni er hun heerri en byggingarvisitalan. Leida ma likur ad pvi ad ekki hafi verid

jafnlitir hvatar til ad byggja verslunar- og skrifstofuhusnaedis sidan arié 1997.

* Sedlabanki fslands birtir upplysingar um visitdlu raunverds atvinnuhtsnadis & héfudborgarsvaedinu
eftir arsfjordungi med po fyrirvara um verulega dévissu vegna farra dsamleitra meaelinga. Verdin eru vegid
medaltal skrifstofu-, verslunar- og idnadarhisnadi. Verdvisitala Sedlabankans hefur verid leidrétt pannig
ad pau eru 4 nafnverdi. Par sem toéluverd eru a visitolu verds eftir arsfjordungum er tekid medaltal yfir

arid. bvi midur eru gogn sem liggja ad baki visitolunni ekki birt, p.e. sjalf vidskiptaverdin.
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bPréoun verds verslunar- og skrifstofuhlsnaedis og byggingaverds
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Heimild: Asgeir Jénsson, Gisli Hauksson, Jén Gunnar Jénsson og Sélvi Bléndal (2012)

Sedlabanki islands (2012)
Hagstofa islands (2012)

Mynd 3 Samanburdur 4 visitolu byggingarkostnadar og visitolu verds a verslunar- og skrifstofuhtsnzadi

[ sému greiningu (Asgeir Jonsson et al, 2012) var pad tolfraedilega metid hvort verd a
verslunar- og skrifstofuhtsnaedi sé verdtryggt a islandi. Nidurstédurnar syndu, midad vid
timaradir fyrir arin 1990 til 2011, ad verslunar- og skrifstofuhlsnaedi sé verdtryggt til
medallangs tima. betta virdist stydja pad hefébundnu skodun hagfredinnar ad

atvinnuhlsnadi sé verotryggt.

Til lengri tima litid raedst fasteignaverd fyrst og fremst af byggingarkostnadi og sidan
I60averdi eda virdi stadsetningar. Reynslan synir ad verd er almennt hast i midbae
borgar, par sem midst60 atvinnustarfsemi er gjarnan. Er pad i samrami vid kenningar
um myndun |6daverds, en samkveemt peim er gert rad fyrir ad fasteignaverd laekki
begar fjeer dragi midbaenum og sé laeegst i utjadri borgar (DiPasqual, 1996). Adrir paettir
sem hafa ahrif & langtimaverdlagningu er til ad mynda skipulag borgar, préun 3a utjadri,
fioldi kjarna i borgum, ferdakostnadur, breytingar a almenningssamgoéngum, stadsetning
og uppbygging fyrirteekjaklasa, folksfjolgun og breytingar a aldursamsetningu ibua
(Pitkin, J. & Myers, D., 2008).
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3 broun frambods og eftirspurnar atvinnuhisnadis

3.1 Proun frambods

Verslun og pjénusta hafa verid leidandi atvinnugrein 4 islandi sidan 1993 og drifu
hagvoxt afram i kjolfar frelsisveedingar & fjarmalamarkadi, einkavaedingar og
skattalaekkana. Leiddi pad til mikillar uppbyggingar a atvinnuhusnaedi, en arié 2008
verdur verulegur samdrattur 4 leigumarkadnum i kjolfar bankahruns. Sérfreedingar telja

ad umframframbod af atvinnuhulsnaedi sé enn verulegt um mitt ar 2012.

Heildarframbod er skilgreint sem heildarfjoldi fermetra af atvinnuhtsnaedi’ sem eru
tilbunir til notkunar®. Taka verdur med fyrirvara ad meta nytt frambod sem breytingu &
heildarframbodi milli ara eins og gert er i ritgerdinni, par sem i einhverjum tilvikum eru

hus endurskilgreind eda rifin nidur an pess ad slikt sé tilkynnt (Pjodskra, 2012).

Mynd 4 synir hversu sveiflukenndur voxtur 4 atvinnuhtsnaedi er. Ahugavert er ad sja
hvernig frambodsaukningin laekkar arid 2009, ari eftir bankahrunid og hvernig nytt
frambod hefur verid i verulegri laegd sidan pa, enda toluvert umframframbod 3

markadnum af atvinnuhUsnaedi.

Arid 1994 var frambod & atvinnuhlsnaedi & hofudborgarsveedinu i fermetrum
teeplega 2,3 milljénir fermetra. Arid 2011 var frambod & atvinnuhlsnaedi um 3,8
milljénir fermetra. Aukningin 4 pessum sautjan drum er 66%, eda 3% a arsgrundvelli.
Fyrir verslunar- og skrifstofuhisnaedi eingdngu er aukningin hinsvegar meira en tvofold.
Aukning i frambodi atvinnuhuisnadi er hvad mest a8 arunum 1999 til 2003, en & pessu
fjdgurra ara timabili var medalvoxtur a@ arsgrundvelli 4,7%. Heilmikil aukning verdur a
atvinnuhlsneaedi eftir 2007 og er par eflaust um ad reda husnxedi sem

framkvaemdaadilar hofu ad byggja 4 hagvaxtartimabilinu eda i kjolfar pess.

> Verslunar-, skrifstofu- og idnadarhusnaed & héfudborgarsvaedinu. Hofudborgarsvaedio er skilgreint

sem Reykjavik, Seltjarnarnes, Képavogur, Gardabaer, Hafnargjordur og Mosfellsbaer i ritgerdinni.
6 Byggingarstig 6 til 8 samkvaemt skilgreiningu Pjédskra. Byggingarstig 8 bydir fullfragengid an
I6d8arfragangs, byggingarstig 7 pydir fullgerd notaeining og byggingarstig 9 pydir tekid i notkun i byggingu.
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Frambod af atvinnuhlUsnaedi i fermetrum ahoéfudborgarsvaedinu 1994 til 2011
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Heimild: pjédskra (2012)

Mynd 4 Frambod 3a atvinnuhtsnadi @ hofudborgarsvadinu 1994 — 2012

Pess ber ad geta ad frambod a verslunar- og skrifstofuhldsnaedi synir mun meiri
sveiflur en adrar tegundir atvinnuhtsnadis i heild sinni. Til ad mynda a timabilinu 2006
og 2008 jokst frambod & verslunar- og skrifstofuhisnadi um 15% en atvinnuhlsnaedi
um 5,5%. A sama tima og h&fudborgarsvaedid hefur stakkad hafa myndast nyir
atvinnukjarnar.  Midborgin bekktustu kjarnar &

Kringlusvaedid eru

og
hofudborgarsvaedinu fyrir verslunar- og skrifstofuhisnadi, en auk pess hafa att sér stad
toluverdar breytingar & nytingu sveeda i Reykjavik. Til ad mynda var Borgartun adur
skipulagt sem idnadarhverfi, en bygging Hofdaborgar arid 1998 markadi upphaf
Borgartuns sem skrifstofukjarna i Reykjavik. Med byggingu Smaralindar arid 2001 og
Smaraturnar arid 2006 hefur jafnframt myndast sterkur kjarni i Képavogi. Arid 2007 var

Korputorgid byggt i Grafarholti, 40.000 fermetra verslunarkjarni og 4 svipudum slédum

reis 22.000 fermetra byggingarvoruverslun sama ar.

3.1.1 Umframframbod atvinnuhusnaedis
Eftirfarandi paettir i islensku efnahagsumhverfi hofdu ahrif a3 pad ad umtalsvert
offrambod myndadist & atvinnuhusnaedi milli 2005 og 2008, og pa sérstaklega fyrir

verslunar- og skrifstofuhusnadi.

» Nyting innflutts vinnuafls og fjarmagns gerdi byggingaridnadnum kleift ad
byggja upp verulega framleidslugetu.
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» Eiginfjarmyndun vegna ardsamrar uppbyggingar 4 ibudarhdsnaedi. Eigid fé var
nytt i uppbyggingu a atvinnuhlsnadi.

» Hvati framkveemdaradila.
0 Sterkt gengi kronunnar laekkadi byggingarkostnad.

O Verd & fasteignum haekkadi a pessum tima vegna uppsveiflu i
hagkerfinu.

0 Adgengi ad lansfjarmagni var gott.

O Adgengi var ad leegri voxtum en adur haféi pekkst, pad er,
fiarmalafyrirtaeki budu adilum ad fjarmagna verkefni i erlendri mynt
bratt fyrir ad tekjur veeru einungis i islenskri mynt’.

0 Krofur fjarmalafyrirteekja um eiginfjarhlutfall verkefna og fyrirtaekja
laekkudu.

Arid 2008 vard vidsnuningur & fasteignamarkadnum, pegar fjarmalakerfi islands
hrundi. | kjolfarid vard naudhemlun i hagkerfinu, eftirspurn eftir atvinnuhdsnaedi
snarminnkadi og skuldsetning fyrirtaekja vegna erlendra lana allt ad tvofaldadist. bvi var
skellurinn mun meiri en i edlilegri verdsveiflu @ fasteignamarkadnum. Samkvaemt
rannsokn (Asgeir Jonsson et al, 2012) getur pad tekid um 3 til 4 4r ad vinda ofan af pvi
mikla frambodi sem hefur myndast & islenska markadnum fyrir atvinnuhdsnaedi.
Samkvaemt skyrslu Reykjavik Economics hf. (2012) er talid6 ad umframframbod

atvinnuhusnaedis & hofudborgarsvaedinu nu arid 2012 nemi 377 pusund fermetrum.

Tafla 1 Yfirlit yfir atvinnuhisnaedi a h6fudborgarsvadinu og mat a lausu husnzedi

Sk”,fStOfu-_ Verslunar- I6nadar-
hutsnadi . . , .
(desember husnzedi hutsnadi Samtals

april 2012 april 2012

2011) (ap ) (ap )
769.090 864.309 1.723.197 3.356.596
149.150 56.137 171.911 377.198
19,4% 6,5% 10,0% 11,2%

Heimild: Reykjavik Economics, 2012

Tafla 1 synir laust atvinnuhusnaedi 4 hofudborgarsvaedinu samkvaemt skyrslu

Reykjavik Economics (2012). Samkveemt konnun fyrirtaekisins eru um 11,2% af

7 . . . . s , . . . . .
I einhverjum leigusamningum sem voru gerdir @ pessum tima var fjarhaed leigusamninga bundin vid

erlenda mynt. bPad var pé ekki algengt.
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umframframbodi af atvinnuhtsnaedi & markadnum & hofudborgarsvaedinu®. Mesta
umframframbod er af verslunar- og skrifstofuhtsneaedi, eda 19,4%, en eins og fram kom
hér ad framan var mesta aukningin i byggingu a peirri tegund atvinnuhusnadis i

efnahagsuppsveiflunni.

Onnur kénnun (Onafngreindur, 2012) telur ad laust atvinnuhlsnaedi telji 200.000
fermetra®. bvi midur heldur enginn opinber adili eda einkaadili utan um pess staerd.
Oljést er hvad leigumarkadurinn getur tekid vid morg pusund fermetrum af
atvinnuhusnaedi a ari til lengri tima, en nytt frambod a arsgrundvelli af atvinnuhisnaedi

hefur verid um 89 pusund fermetrar ad medaltali sidan 1994.

Fra 1994 til 2011 hefur frambod atvinnuhusnaedis aukist um 3% ad medaltali a
arsgrundvelli og aukningin hefur verid mest i verslunar- og skrifstofuhtsnaedi. Ljost er ad
pad mun taka atvinnuhusnaedismarkadinn téluverdan tima ad na jafnvaegi vegna
umframframbods. Ad auki telja sérfraedingar (Reykjavik Economics, 2012) ad pad
umfram frambod sem er til stadar henti ekki endilega fyrirteekjum, hvorki tegund

hldsnaedis né stadsetning sem mun seinka jafnvaegismynduninni.

8 Reykjavik, Képavogur, Seltjarnarnes, Gardabaer, Hafnarfjérdur, Alftanes og Mosfellsbeer. Skilgreining

4 hofudborgararsvaedinu er st sama i ritgerdinni ad fratoldu Alftanesi.
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3.2 broun eftirspurnar

[ kaflanum hér ad framan var fjallad um &hrifapzetti @ aukningu frambods af
atvinnuhusnadi, en einn af peim var gott adgengi verktaka ad lansfjarmagni og ad sama
skapi hafdi pad ahrif 4 eftirspurnarhlidina. Samkvaemt greiningardeild Arion banka, pa
Kauppings (Greiningardeild Kauppings, 2007) er talid ad verktakar hafi fyrst og fremst
einbeitt sér ad byggingu ibudarhlsneaedis & arunum 2003-2006 en sifan snuid ad
gridarlegum krafti ad atvinnuhusnadi eftir pann tima enda virdist skortur @ frambodi
hafi pa ordid til pess ad verdid hafi haekkad toluvert Pad vard sidan til pess ad frambod &
atvinnuhusnaedi jokst tiltélulega mikid, eda 5,0%, arid 2008 eda um 176 pusund
fermetra. Jafnframt atti adgangur ad o&dyru lansfijarmagni patt i ad yta undir

eftirspurnina, likt og hann hafdi ahrif 4 frambodshlidina.

Fioldi pinglystra samninga zetti ad gefa visbendingu um eftirspurn og umsvif &
markadnum. Mynd 5 lysir pvi hvernig einkaneysla og fjoldi pinglystra kaupsamninga
atvinnuhusneaedis 4 hofudborgarsveedinu fylgjast ad. Veruleg aukning var i fjolda
binglystra kaupsamninga 2005 til 2007, pegar efnahagsuppsveiflan & islandi var sem
mest, en arid 2008 hrundi eftirspurnin i kjolfar hruns fjarmalakerfisins, eins og vid var ad
buast. | greiningu fra [slandsbanka (24. jantar 2012) kemur fram ad markadur med

atvinnuhusnaedi sé ad taka vid sér, par sem aukning sé i pinglystum kaupsamningum.
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Heimild: bjédskra, 2012
Hagstofa Islands, 2012

Mynd 5 binglystir kaupsamningar10 atvinnuhusnaedis og einkaneysla 1991 til 2011

Pess ber ad geta ad til ad atta sig @ samdraettinum med markadinn a atvinnuhusnaedi
var 1.744 kaupsamningum pinglyst a timabilinu 2005 til 2007, en a timabilinu 2009 til
2011 hefur pessi fjoldi verid 398. Laekkunin a pessum priggja ara timabilum nemur yfir

77%.

3.3 Verdsveiflur

Eitt einkenna fasteignamarkadarins eru miklar verdsveiflur sem skyrast af mestu af
timatéfum milli frambods og eftirspurnar enda tekur téluverdan tima ad bregdast vid
eftirspurn med hénnun, fjarmégnun og byggingu nys husnaedis. | framhaldi af timabilum
sem einkennast af miklum skorti @ fasteignum koma timabil sem einkennast af miklu
umframframbodi af fasteignum. Ein slik sveifla tekur yfirleitt um 10 til 20 ar sem er
umtalsvert lengra timabil en hagsveiflur undanfarna aratugi. Ad auki er verd &
fasteignum mjog naemt fyrir dhrifum af efnahagssveiflum, vaxtastigi, adgangi ad lansfé,

frambod 4 fasteignum og dvoxtunarkrofu annarra fjarfestingakosta en atvinnuhutsnaedis.

Eins og ad0ur sagdi skyrast verdsveiflur & fasteignamarkadi med tregbreytilegu

frambodsfalli fasteigna, sja mynd 1 og umfjollun hér ad framan. Afleidingin er yfirskot a

10 pinglystir kaupsamningar. | staerdinni eru ekki vidskipti vegna makaskiptasamninga, vidskipti milli

skyldra adila eda par sem eignir eru seldar ad hluta.
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frambodi fasteigna a eignamarkadi i kjolfar aukinnar eftirspurnar. Mynd 6 synir frambod
og eftirspurn a leigumarkadi midad vid prju mismunandi eftirspurnarfoll og larétta

frambodslinu eftir horn frambodsfallsins.

Leiguverd i kr.

T~

E2
El

Birgdir fasteigna i m’

\s E3

F1 F

Heimild: Gelner, D., Miller. N., Clayton, J. og Eichholtz, P. (2007)

Mynd 6 Frambodsfall og prju eftirspurnarfoll fasteigna a leigumarkadi

begar leigumarkadur er ekki i jafnvaegi og eftirspurn eykst Ur E1 haekkar leiguverd, en
frambod eykst hins vegar ekki @ maéti ef leiguverd er enn undir endurnyjunarkostnadi.
bpad ytir & enn frekari eftirspurn og leiguverd haekkar jafnvel enn frekar eda E2 i E3.
begar leiguverd hefur ndd endurnyjunarkostnadi hefjast framkvaeemdir og frambod &
fasteignum faerist Ur F1 i F2. Aukid frambod tekur tima og mun tofin @ frambodinu yta
enn frekar 48 hakkun leiguverds. Ferlid hingad til hefur tekid téluverdan tima og pegar
nyjar fasteignir eru tilbunar til notkunar er ekki éliklegt ad yfirskot verdi 8 frambodi
fasteigna. Timarammanum er um ad kenna; mikil spenna hefur myndast i eftirspurn
eftir fasteignum vegna skorts @ peim og liklegt er ad eftirspurnin sem myndast til ad
byria med sé vegna uppsveiflu i hagkerfinu —nu getur verid komid ad nidursveiflu.
Myndast pvi téluverd pressa a leekkun leiguverds pegar nytt frambod er komid a
markadinn, F2 — F1. | raun er ekki haegt ad réttleeta frambodsaukninguna ur F1 i F2

nema ad eftirspurnin haldist i E3. betta ferli verdsveifla er skodad nanar i kafla 4.

Pess ber ad geta ad pegar frambod er i F2 og eftirspurn i E2 er markadurinn ekki i
jafnvaegi, par sem leiguverd er laegra en endurnyjunarkostnadur. Vid pannig astand er

liklegt ad verd a leigumarkadi fasteigna haekki hratt pegar eftirspurn eykst aftur.
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Tveer alyktanir er haegt ad draga af pvi hvernig samspil eftirspurnar- og
frambodsfallsins er. Annars vegar a0 ef eftirspurn eykst pegar markadurinn er i jafnveegi
mun eftirspurnin ekki leida til verdhaekkunar til lengri tima. Hins vegar ef eftirspurn
minnkar pegar markadurinn er i jafnvaegi mun pad leida til verulegrar laekkunar &
leiguverdi, par sem frambodid er i raun o6teygt pegar samdrattur pyrfti ad vera &

frambodi, enda liggur pad i hlutarins edli.

Mynd 7 synir annars vegar verdvisitolu atvinnuhidsnaedis 1996 til 2012 3
hofudborgarsvaedinu og hins vegar breytingar & frambodi atvinnuhulsnaedis fyrir sama
timabil. Ljést er ad veruleg breyting verdur a verdi atvinnuhlsnaedi a timabilinu 2004 til
2011. Verd atvinnuhusnaedis haekkar fra 2004 til 2008 um 116% ad nafnvirdi eda 63% ad
raunvirdi. A pessu fjdgurra dra timabili er haekkunin 21% ad nafnvirdi 4 ari og 13% ad
raunvirdi. Verd atvinnuhusnaedis naer hamarki arid 2008 og laekkar tiltdlulega hratt eftir
pad. Milli aranna 2008 og 2011 laekkar verd atvinnuhusnadis um 40% ad nafnverdi og
51% ad raunvirdi. Arlegur samdrattur var 15% ad nafnvirdi sem gefur 21% arlega laekkun
a raunverdi. Sama mynd synir ad auki ad toluverdar sveiflur eru a frambodi
atvinnuhutsnaedis. Arin 2001 og timabilid 2006 til 2008 syna hvernig verdfall verdur i

kjolfar mikils frambods.

27



Frambodsaukning og raunverdsbreytingar 4 atvinnuhlsnaedi & héfudborgarsveaedinu
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—=&— Raunverdsbreytingar & atvinnuhlsnaedi & héfudborgarsvaedinu (h. as)

Heimild: Sedlabanki {slands (2012)
Hagstofa Islands (2012)

Mynd 7 Breytingar & frambodi atvinnuhdsnaedis** og visitélu atvinnuhisnaedis & héfudborgarsvadinu

Ljost er af framangreindu ad eignamarkadurinn er vidkveemur fyrir breytingum i
lykilhagstaerdum og veentingum. A pad ekki einungis vid um ahrif & verd heldur
jafnframt framkveemdir @ nyjum fasteignum. Neertaekt deemi er timabilid 2007 — 2008
begar framkvaemdir @ atvinnuhdsnaedi jukust verulega i kjolfar mikilla verdhaekkana arin

aour.

3.3.1 Konnun af vefnum fasteignaskra.is

Til pess ad fa gréfa nalgun @ préun markadsvirdis atvinnuhusnadis er haegt ad skoda
fasteignaauglysingar. Mynd 8 synir uppsett fermetraverd & atvinnuhlsnadi a
hofudborgarsvaedinu fyrir timabilid oktdber 2010 til april 2012. Upplysingum var safnad
saman reglulega fra heimasidunni www.fasteignaskra.is og sidar www.mbl.is. Seljendur
fasteigna setja inn s6luverd og adrar upplysingar um fasteignina. Flestar fasteignir sem

eru til s6lu a héfudborgarsvaedinu eru skradar i pessa gagnagrunna samkvaemt vidtélum

. Byggingarstig 6 til 8 samkvaemt skilgreiningu Pjédskra. Byggingarstig 8 pydir fullfragengid an

I6darfragangs, byggingarstig 7 pydir fullgerd notaeining og byggingarstig 9 pydir tekid i notkun i byggingu.
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vid fasteignasala sem sérhaefa sig i s6lu atvinnuhusnaedis. Gégnum var safnad vikulega
til ménadarlega af heimasidunum. Par sem engir punktar eru, pad er, pegar got eru i
timarddinni hefur ekki gégnum verid safnad saman. bess ber ad geta ad fermetraverdid
er einfalt medaltal af peim gildum sem fékkst. Utlagar voru algengir og eru liklega vegna
mistaka vid skraningu fasteigna, til ad mynda verdid O kr. sett inn eda i pusundum kréna.
Jafnframt var nokkud um ad fasteignir til leigu voru skradar i gagnagrunninn og par med

leiguverd en ekki soluverd peirra.

Uppsettfermetraverd datvinnuhisnaedi a héfudborgarsvaedinu oktdber 2010til mai 2012 og fjoldi
eigna til s6lu fyrir samatimabil
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Heimild: Fasteignaskra.is fyrir timabilid oktéber 2010 til desember 2012

Fasteignavefur Morgunbladsins fyrir timabilid janudar til april 2012

Mynd 8 Uppsett fermetraverd a atvinnuhtsnaedi @ hofudborgarsvaedinu oktéber 2010 til mai 2012 og
fjoldi eigna til solu fyrir sama timabil

Fioldi eigna hefur verid tiltdlulega stodugur undanfarin taeplega tvé ar, en ad
medaltali voru um 563 fasteignir til sélu. Fjoldi fermetra peirra var um 285 pusund.
Ekki er unnt ad bera pa staerd saman vid umframframbod (sja nanar i kafla 3.1) par sem
eignin er ekki endilega laus pott hun sé til solu. Ljost ad asett verd hefur laekkad
undanfarna manudi en 4 pessu 18 manada timabili hefur uppsett verd atvinnuhisnaedis
a hofudborgarsvedinu lekkad um 14%, midad vid upplysingar fra ofangreindum

gagnaveitum.
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4 Samband leigumarkadar og eignamarkadar

Fasteignamarkadurinn skiptist i eignamarkad (e. asset market) og leigumarkad (e. space
market). Verd 4 fasteignum og leiguverd reedst af samspili pessara tveggja markada.
Lykilsamband eignamarkadarins og fasteignamarkadarins er einna helst tvenns konar;
leiguverd hefur ahrif & markadsverd fasteigna og frambod af nyju husnaedi hefur ahrif &

leiguverd.

Eignamarkadurinn er hluti af fjarmalamarkadnum en kaup og sala fasteigna fara fram
a4 honum og markadsverd fasteigna myndast. Eignamarkadurinn verdur fyrir dhrifum af
breytingum i ymsum hagstardum eins og breytingu & voxtum og vaentingum. Leiguverd
myndast & leigumarkadnum par sem neytendur leigja sér rymi sem hentar beirra
porfum og greidslugetu. Samband eignamarkadarins og leigumarkadarins er lyst i mynd
9. Myndin skiptist nidur i fjogur holf eda hluta. Heaegri hlutar myndarinnar syna
leigumarkadinn og vinstri hlutar syna eignamarkadinn. Med pvi ad hafa mynd 9 til
hlidsjénar er unnt ad leida ut hvada ahrif breytingar a lykilhagstaerdum i hagkerfinu hafa

a fasteignamarkadinn.
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Il. hluti I. hluti

X . . 2,
Eignamarkadur: Leiguverd @ m” i kr. Leigumarkadur:
Verdmat Myndun & leiguverdi
til skamms tima
P=R/i
D(R,Hagkerfi) =S
Verd & m? i kr. Birgdir af
hdsnzedi
mZ
S=C/o
P =f(C) /
(AS=C-0S)
1. hluti _ IV. hluti
Eignamarkadur: Framkvaemdir i m Leigumarkadur:
Framkveemdir Adlogun birgda

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 9 Samband eignamarkadar og leigumarkadar

Fyrsti hluti myndar 9 lysir pvi hvernig leiguverd myndast til skamms tima 3
leigumarkadi midad vid birgdir af fasteignum. Eftirspurnin er fall af leiguverdi og
hagvexti og jafnvaegi er pegar eftirspurn er j6fn frambodi.

Annar hluti lysir pvi hvernig markadsverd myndast & fasteignum a eignamarkadi
midad vid gefid leiguverd og dvoxtunarkrofu fijarfesta.

pPridji hluti lysir magni framkvaemda a fasteignum midad vid markadsverd fasteigna,
en fallid lysir byggingarkostnadi.

Fjordi hluti lysir pvi hvernig magn birgda akvardast 4 akvednu timabili midad vid

framkvaemdir og afskriftir.
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4.1 Myndun a leiguverdi til skamms tima a leigumarkadi
Mynd 10 synir fyrsta hluta myndar 9 par sem lyst er hvernig leiguverd er akvardad til

skamms tima. Asarnir eru birgdir fasteigna i m? (x-as) og leiguverd & m?i kr. (y-ds).

Leiguverd a m? kr.

Birgdir af
hdsnaedi i
m2

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 10 Leigumarkadurinn - myndun leiguverds til skamms tima (l. hluti myndar 9)

Fallid synir hvernig eftirspurnin er had leiguverdinu, m.v. tiltekid astand hagkerfisins.
[ jafnveegi er eftirspurn eftir m® jafnt og frambod af m® en frambodid myndast &

eignamarkadnum.

D(R, Hagkerfi) =S

par sem:

D Eftirspurn

R Leiguverd

S Birgdir'® af fasteignum tilbunar til Utleigu i m?

Hagvoxtur eda efnahagsleegd valda pvi ad eftirspurnarfallid hlidrast til. | hagvexti
hlidrast fallid upp & vid, og pa er eftirspurn eftir fleirum m? midad vid dbreytt leiguverd.
I efnahagsleegd hlidrast fallid nidur & vid og eftirspurn er minni midad vid dbreytt
leiguverd. Hallatala eftirspurnarfallsins lysir pvi hversu teygin eftirspurnin er. Ef

eftirspurnin er oteygin, p.e. ef leigutakar vilja akvedid magn af birgdum, sama hvert

2 hagfraedi eru birgdir fasteigna skilgreindar sem fasteignir tilbunar til Gtleigu. | reikningshaldi eru

hins vegar birgdir fasteigna skilgreindar sem &fullklaradar fasteignir, p.e. verk i vinnslu.
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ver0id er, er fallid meira 160rétt. Ef leigutakar eru hins vegar mjoég naemir fyrir

breytingum a leiguverdi er fallid meira larétt.

4.2 Verdmat fasteigna a eignamarkadi

Annar hluti myndar 9 synir hvernig verd fasteigna myndast a eignamarkadi, annars
vegar midad vid leiguverd sem myndast i 6drum hluta myndar 9 og hins vegar midad vid
gefna dvoxtunarkrofu. Asarnir eru verd fasteigna @ m? i kr. (x-as) og leiguverd & m? (y-

as).

Leiguverd & mi kr.

P=R/i

Verd a m’ikr.

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 11 Verdmat fasteigna a eignamarkadi (1. hluti myndar 9)

Linan sem sker myndina fyrir midju lysir avoxtunarkrofu fasteigna a

eignamarkadnum.

P =R/i

Par sem:

P Markadsverd fasteigna

R Leiguverd

i Avéxtunarkrafa sem fjarfestar gera til fasteigna.

Avéxtunarkrafan er dkvordud af ytri breytum, p.e. hin akvardast af pattum eins og
styrivoxtum, mati & 3dheaettu og Aavoxtunarkrofu annarra fjarfestingakosta. Ef
avoxtunarkrafan hakkar hreyfist hallatala linunnar til haegri og verd fasteigna leekkar

midad vid ébreytt leiguverd.
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4.3 Framkvaemdir a eignamarkadi

Til lengri tima litid er verd a fasteignum jafnt byggingarkostnadi. Til skemmri tima er
hins vegar liklegt ad markadsverd og byggingarkostnadur séu ekki hid sama par sem tof
getur verid 4 frambodshlidinni til ad sinna eftirspurninni. Liggur pad i hlutarins edli, par
sem tima tekur ad byggja fasteignir. begar markadsverd er haerra en
byggingarkostnadur drifur pad afram nybyggingar. Jafnveegi naest pegar eftirspurninni er

fullnaegt og markadsverd er jafnt byggingarkostnadi.

bridji hluti myndar 9 lysir pvi hvada breytur hafa ahrif 4 framkvaemdir. Asarnir eru

verd fasteigna & m? i kr. (x-as) og framkvamdir i m? (y-as).

Verd a m” i kr.

P=(C)

.y 2
Framkvaemdir i m

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 12 Framkvamdir a eignamarkadi (l11. hluti myndar 9)

Fallio f(C) lysir byggingarkostnadi fasteigna, en su forsenda er gefin ad
byggingarkostnadur aukist pegar framkvamdir aukast. Fallid sker verd fasteigna (x-as)
bar sem er lagmarksverd til ad avinningur sé fyrir fjarfesta ad hefja framkvaeemdir a nyju
husnadi. Fallid veeri meira larétt ef magn af framkveemdum (y —as) hefdi litil ahrif a
byggingarkostnad. Fallid veeri meira larétt ef floskuhalsar vaeru til stadar, til ad mynda

6ndgt frambod af landi, byggingarefni og vinnuafli.

Midad vid gefid fasteignaverd sem myndadist i 60rum hluta myndar 9 og
byggingarkostnad synir y asinn framkvaemdir i m? pbar sem byggingarkostnadur er jafn og

verdmat eigna.
P =£(C)

bPar sem:
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P Markadsverd fasteigna
C Nyjar byggingar (framkvaemdir) & arsgrundvelli
f(C) Byggingarkostnadur

Af pvi leidir ad ef umfang framkveemda er minna en par sem jafnveegi er myndast

umframhagnadur par sem byggingarkostnadur er lsegri en markadsverd fasteigna.

Ef umfang framkveemda er meira en par sem jafnveegi myndast er tap &

framkvaemdum, en pa er byggingarkostnadur heerri en verdmat fasteigna.

4.4 Birgdir fasteigna
Fjordi hluti myndar 9 synir hvernig magn af birgdum fasteigna akvardast, en allar
framkvaemdir i I1l. hluta umbreytast i birgdir fasteigna. Asarnir eru birgdir af fasteignum

i m? (x-as) og framkvamdir i m? (y-as).

Birgdir af
hasnaedi i
mZ
S=c/d
(AS=C-0S)

. 2
Framkvaemdir i m

Heimild: DiPasquale, 1996

Mynd 13 Birgdir a leigumarkadi (IV. hluti myndar 9)

Magn birgda (x-as) midast vid magn framkvaemda sem akvardast i pridja hluta
myndar 9. Breytingar i magni birgda akvardast af nyjum framkvemdum ad fradregnum

afskriftum. Linan sem sker myndina lysir hversu miklar framkvaemdir parf til ad vidhalda

birgdum.
AS=C-0S
bPar sem:

AS Breyting i birgdum fasteigna i m”
C Nyjar byggingar (framkvaemdir)

0 Afskriftir
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Lykilsamband eignamarkadarins og fasteignamarkadarins er fyrst og fremst tvenns
konar; Leiguverd hefur ahrif & markadsverd fasteigna og frambod af nyju husneaedi hefur
ahrif a leiguverd.

Leiguverd sem myndast a leigumarkadnum hefur ahrif 4 eftirspurn eftir fasteignum a
eignamarkadi. Par af leidandi hafa breytingar a leiguverdi ahrif 8 markadsverd fasteigna.
Sja annan hluta myndar 9.

Frambod byggingaridnadarins af nyju husnzedi 4 eignamarkadnum hefur ahrif 3
leiguverd a leigumarkadnum. Aukid frambod af nyju husnzdi lsekkar leiguverd &
leigumarkadnum. [ kjolfarid laekkar markadsverd 4 fasteignum par sem leiguverd laekkar.

Sja fyrsta hluta myndar 9.
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4.5 Proun a leiguverdi atvinnuhisnaedis

4.5.1 Langtimaverdlagning

Rannséknir (Getner et al, 2007) syna ad i Bandarikjunum fylgjast leiguverd og verdbdlga
tiltdlulega vel ad, sem pydir ad raunleiga hefur litid sem ekkert breyst sidan 1967, sem
er upphafsar peirrar rannsdknar sem vitnad er til. Undantekningar eru sveedi sem eru

mjog eftirsott, eins og Manhattan i New York riki.

Pvi midur eru ekki til upplysingar um leiguverd atvinnuhusnaedis i heild sinni fyrir allt
hofudborgarsvaedid. Asgeir Jonsson et al (2012) veittu hofundi upplysingar um visitolu
leiguverds a verslunar- og skrifstofuhusnaedi a timabilinu 1990 til 2010. Um er ad raeda
medalleiguverd en ekki eingdngu verd a nyjum samningum sem gerdir eru a hverju ari.
Taka ber pvi verdin med fyrirvara en unnt er pé ad lesa almenna verdpréun ur

visitélunni sja mynd 14.

Proun leiguverds verslunar- og skrifstofuhlsneaedis med visitdlu neysluverds til samanburdar

300 -
250 1
200
150 A

100 A
50 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T )

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

--#&-- |eiguverdsvisitala verslunar- og skrifstofuhlsnaedis

—=— Visitalaneysluverds

Heimild: Asgeir J&nsson, Gisli Hauksson, Jén Gunnar Jénsson og Sélvi Bléndal (2012)
Hagstofa Islands (2012)

Mynd 14 Visitala neysluverds og visitala leiguverds verslunar- og skrifstofuhtsnaedis a
héfudborgarsvaedinu

Mynd 14 synir hvernig leiguverd verslunar- og skrifstofuhisnadis hefur fylgt visitolu
neysluverds. Visitala leiguverds hakkadi skarpt arid 1998 og svo aftur 2001. Eftir
haekkunina 2001 hefur visitala leiguverds fylgt neysluverdsvisitélunni. Myndin lysir vel
umfjolluninni framar i ritgerdinni um hinn verdtryggda eiginleika fasteignaverdsins og

bydingu I68averds fyrir 6ll langtima fravik fra peirri leitni, pé um sé ad raeda leiguverd.
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4.5.2 Sveiflurileiguverdi
Leigumarkadurinn verdur fyrir sveiflum i leiguverdi likt og markadsverd fasteigna, p6 ad
leiguverdid er mun jafnara heldur en fasteignaverd, sja til ad mynda mynd 14 hér ad

framan.

Mynd 15 synir tvaer visitdlur (Asgeir Jonsson et al, 2012); annars vegar visitolu verds 4
verslunar- og skrifstofuhisnaedi og hins vegar visitolu leiguverds verslunar- og
skrifstofuhusnaedis fyrir héfudborgarsvaedid a timabilinu 1990 til 2010. Hér sést ad verd
og leiguverd verslunar- og skrifstofuhtdsnaedis hefur fylgst nokkud vel ad sidan arid 1990
bangad til 4rid 2005. A pvi ari og fram til 2007 haekkadi visitala verds mun meira en
visitala leiguverds. A tveggja ara timabili fra 2005 til 2007 haekkadi visitala verds
verslunar- og skrifstofuhldsnaedis um taep 70%, &8 medan visitala leiguverds 4 sama
timabili haekkadi einungis um rdm 10%. Hagvoxtur a pessum tima var mikill, en
hagvaxtartimabilid héfst ad fullum punga arid 2004 pegar hagvoxtur maeldist 7,4%. Fra
arinu 2008 hafa pessar visitolur verds og leiguverds nalgast 4 ny og arid 2010 maelast

baer 4 sama stad.

préun visitélu verds og leiguverds verslunar- og skrifstofuhlsnaedi

600 1
500 H
400 A
300 A
200 A

100 -

O I I I 1 1 I I I I 1 I I I I T T 1 1 T T 1

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

--#-- Visitalaleiguverds —®&— Vjsitalaverds

Heimild: Asgeir Jénsson, Gisli Hauksson, Jén Gunnar Jénsson og Sélvi Bléndal (2012)
Hagstofa Islands (2012)

Mynd 15 Visitala verds og leiguverds verslunar- skrifstofuhtsnaedis a h6fudborgarsvaedinu 1990 — 2011

Jafnframt synir mynd 15 vel hversu mikid eignabdlan hafdi ahrif 4 eignamarkadinn en
leigumarkadurinn vard tiltélulega st6dugur en eignamarkadurinn fylgir ekki einungis

eftirspurn i hagkerfinu heldur til ad mynda breytum i hagkerfinu eins og vaxtastigi,
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adgangi ad lansfé, frambodi a fasteignum og avoxtunarkrofu annarra fjarfestingakosta

en atvinnuhusnadis. bvi verda mun meiri sveiflur i verdi fasteigna en leiguverdi peirra.

Skv. visitélunni hafdi verd a skrifstofu- og verslunarhisnaedi leekkad um teeplega 40%
a arunum 2007-2011. Su laekkun virdist umtalsvert meiri en nidurstédur kénnunar
bessar benda til en raunverdsleekkun ofangreindra flokka & timabilinu 2009-2011 var
skv. gognum fra félogunum 7-8%, en félogin i Urtakinu meta fasteignir sinar samkvaemt
verdmatsstodlum, sja umfjollun i kafla 7. Um mismunandi timabil er p6 ad reeda dsamt
bvi ad i munur er 8 adferdafraedi eins og komid er inn & sidar. Midad vid pad frambod
sem til er af atvinnuhlsnadi, sja kafla 3.1, md zetla ad talsvert sé i ad jafnveegi sé ad

skapast @ pessum markadi.

Ahrif & leiguverd og verd & fasteignum til skamms tima getur verid af ymsum toga. Til
ad mynda leidir aukinn hagvoxtur til haekkandi leiguverds sem ytir undir verd a
fasteignum. Haerra verd a fasteignum leidir til aukinna framkvaemda a nybyggingum sem
leidir aftur til laekkunar a leiguverdi. Pessi hringras tekur po tekid tiltélulega langan tima
bar sem tima tekur ad hefja og klara nybyggingar, p.e. frambodshlidin bregst haegt vid
eftirspurnarhlidinni. Afleidingin verdur su ad leiguverd hakkar pegar eftirspurn eftir
leigurymi eykst pegar ekkert umframframbod af fasteignum er & markadnum. i takt vid
hakkandi leiguverd heekkar verd a fasteignum. begar frambodshlidin hefur komid til
mots vid eftirspurnina laekkar verd snogglega og getur jafnvel ordid leegra en 4dur vegna

offrambods a leigurymum.

Til samanburdar ma nefna ad i Evrépu hefur leiguverd vel stadsetts®
skrifstofuhusnaedis farid stodugt haekkandi, eftir ad hafa ndad botni um mitt ar 2009
(Jones Lang LaSalle, 2012). Mynd 16 synir préun leiguverds fra 2002 til 2012. Haegst
hefur p6 @ vextinum undanfarin ar og hefur leiguverd adeins verid ad siga arid 2012 og

er pad talid tengjast vandraedum evrunnar.

B3 Vel stadsett atvinnuhtsnaedi er islensk pyding a enska hugtakinu ,,prime location®.
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Verdvisitala vel stadsetts skrifstofuhlUsnaedis i h6fudborgum Evrdpu

Prime European Office Rental Index
425
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275
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Weighted Nominal Rental Trend, 1980 = 100
Source: Jones Lang LaSalle

Heimild: Jones Lang Salle (2012)

Mynd 16 Verdvisitala vel stadsetts skrifstofuhtisnaedis i h6fudborgum Evropu

Samkvaemt gdognum fra Bandarikjunum (Geltner et al, 2007) og islandi (sja mynd 14) er
ljost ad leiguverd fylgir verdbdlgu, og 4 pad sérstaklega vid pegar horft er til lengri tima.
Er pad i takt vio mynd 1 sem var kynnt i kafla 2 um verftryggda eiginlega
fasteignaverdsins og pydingu l6daverds fyrir 6ll langtimafravik fra peirri leitni, pé um sé

ad raeda leiguverd.
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5 Abhrif lykilhagstaerda i hagkerfinu & fasteignamarkadinn

5.1 Hagvoxtur og eftirspurn a leigumarkadi

Eins og lyst hefur verid i kafla 4 hefur aukinn hagvoxtur pau ahrif ad eftirspurnarkdrfan
hlidrast til haegri og leiguverd haekkar pangad til eftirspurn er j6fn frambodi, sja mynd
17. bess ber ad geta ad um er ad raeda eftirspurn eftir leiguhusnaedi, en ekki fasteignum
til kaups. Hins vegar eru ymsir utanadkomandi peettir sem yta undir eftirspurnina svo
sem hagvoxtur, auknar tekjur heimila og félksfjélgun. Afleiding heerra leiguverds, R, er
ad markadsverd fasteigna eykst, sem ytir 4 frekari framkveemdir og afleidingin verdur su
ad birgdir fasteigna aukast. Til skamms tima, sem rauda linan synir, haekkar verd og edli
markadarins er ad leiguverd hakkar meira en markadurinn stendur undir til lengri tima,
sja R, par sem tima tekur ad maeta eftirspurninni, jafnvel eitt til prjd ar. A sama tima
haekkar verd 4 fasteignum, i takt vid leiguverd R Ferlio hingad til hefur tekid
téluverdan tima og pegar nyjar fasteignir eru tilbdnar til notkunar, Q"" er ekki dliklegt ad
yfirskot 4 frambodi fasteigna hafi ordid. Yfirskot 4 frambodi fasteigna i kjolfar 4 hakkun
eftirspurnar er edlilegt fyrirbzeri, en yfirskotid myndast pegar mikil spenna hefur verid i
eftirspurninni sem markadurinn bregst edlilega vid. Hins vegar er frambodid of mikid
begar slaki loksins kemur i eftirspurnina, baedi vegna edlilegrar hagsveiflu og jafnframt

losast um spennuna pegar nyjar fasteignir eru tilbunar til notkunar.
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Il. hluti I. hluti

X . . 2,
Eignamarkadur: Leiguverd @ m” i kr. Leigumarkadur:
Verdmat Myndun 3 leiguverdi
til skamms tima
P=R/i
RST
U FELT """"""
o = D(R,Hagkerfi) = S
L |
| | |
| 1 |
L !
Verd & m” i kr. L | Birgdir af
PP | p al | Q" hisnaedi i
l | m’
| |
| |
: C :
| |
1 |
——————————————————————— S=C/d
P =1f(C) CLT /
(AS=C-0S)
1. hluti IV. hluti
Eignamarkadur: Framkvaemdir i m? Leigumarkadur:
Framkveemdir Adlogun birgda

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 17 Ahrif aukinnar eftirspurnar 4 fasteignamarkadinn

Blda linan i mynd 17 synir hvar nyja jafnvaegid er, en pad liggur fyrir utan gamla
jafnvaegid. Leiguverd, markadsverd, framkvaemdir og birgdir eru 61l med haerra gildi en
adur, sja RY, P'T, C'"og Q"7 en leiguverd og markadsverd er pé med legra gildi en pau
voru til skamms tima, R>" og P°". bess ber ad geta ad I6gun nyja jafnvaegisins veltur & pvi
hvernig hallatala fallanna er. Su stadreynd ad RLT er haerra en R gefur til kynna ad
frambodsfallid hafi verid med haekkandi jadarkostnadi til lengri tima. Ef fallid hefdi verid
stodugt, p.e.a.s. hvorki hsekkandi né leekkandi jadarkostnadur til lengri tima, hefdi

leiguverd til lengri tima ekki breyst.

5.2 Krafa fjarfesta um avoxtun og eftirspurn a eignamarkadi
Fasteignir er fjarfestingarkostur likt og verdbréf og hafa baedi skammtimavextir og
langtimavextir ahrif & verd fasteigna. Til ad mynda, ad 6dru obreyttu, hefur laekkun 3

skammtimavoxtum pau ahrif ad markadsverd fasteigna laekkar, par sem
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byggingarkostnadur laekkar. Hins vegar hefur leekkun a langtimavoxtum pau ahrif ad

markadsverd fasteigna haekkar par sem fjarmoégnunarkostnadur laekkar en tekjustreymi

fasteignar helst ébreytt.

Vextir er lykilbreyta i hegdun fjarfesta. Ef vextir annarra fjarfestingakosta en

fasteigna, eins og rikisskuldabréfa,

rikisskuldabréf.

haekka faera fjarfestar sig ur fasteignum i

Afleidingin er ad fasteignir laekka i verdi par sem avoxtunarkrafa

fasteigna haekkar i takt vid vexti i hagkerfinu. bess ber ad geta ad ekki ma rugla saman

eftirspurn eftir leigu a fasteignum og eftirspurn eftir fasteignum til kaupa.

Il. hluti
Eignamarkadur:
Verdmat

P=R/i

Leiguverd & m? i kr.

I. hluti
Leigumarkadur:
Myndun 3 leiguverdi
til skamms tima

R D(R,Hagkerfi) = S
S NG NG .
| | |
| 1 I
Verd a m*ikr. ! ! ! _ Birgdir af
psT pLT : p : Q husnazeél i
| | m
| |
1 1
: C :
| |
N ! S=C/d
P =f(C) c\T (AS = C-aS)
11, hluti IV. hluti

Eignamarkadur:
Framkvaemdir

Heimild: DiPasquale (1996)

.. 2
Framkveemdir i m

Leigumarkadur:
Adlogun birgda

Mynd 18 Ahrif laegri avoxtunarkrofu & virdi fasteigna

[ 63rum hluta myndar 18 hefur dvoxtunarkrafa fjarfesta a fasteignum laekkad. Daemi

um astedur pess er til ad mynda ef langtimavextir i hagkerfi leekka eda laegra

adhaettumat fjarfesta.
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Ef langtimavextir i hagkerfi laekka mun ardsemi fasteigna haekka hlutfallslega i
samanburdi vid ardsemi til deemis skuldabréfa. Afleidingin verdur su ad fjarfestar auka

fjarfestingar sinar i fasteignum og gera laegri kréfu um ardsemi en adur.

Breyting & dhaettumati hefur ahrif 8 dvoxtunarkrofu sem fjarfestar gera til vaentra
leigutekna. Laegra aheettumat laekkar avoxtunarkrofuna og eykur par med virdi
fasteignarinnar. Jafnframt laekkar krafan um avoxtun (e. yield) sem fjarfestar gera til

fasteignarinnar. Afleidingin er aukin eftirspurn eftir fasteignum.

Leekkun & avoxtunarkrofu fasteignar hefur pau ahrif ad verd a fasteignum haekkar
eins og mynd 18 lysir, sja blau linuna. Afleidingin er auknar framkvaemdir eins og lyst er i
bridja hluti myndarinnar og i framhaldinu aukast birgdir fasteigna, sem leidir til
leekkunar & leiguverdi vegna aukins frambods leiguhisnadis, sja fyrsta hluta
myndarinnar. Aukin eftirspurn a eignamarkadnum, likt og a leigumarkadnum, eykur

markadsverd fasteigna, eykur framkvaemdir og birgdir fasteigna.

Ef fjarfestar atta sig ekki & pvi hvada ahrif pessi laegri avoxtunarkrafa hefur 3
markadinn til lengri tima er ekki 6liklegt ad markadsverd a fasteignum haekki meira en
markadurinn stendur undir til lengri tima, sja raudu linuna 4 mynd 18. Markadsverd til
skamms tima er pvi PST en til lengri tima PLT. Um er ad raeda yfirskot & markadsverdi

fasteigna.

Pad sem er tiltolulega ahugavert vid petta ferli er ad leiguverd til lengri tima er laegra
eftir leekkun avoxtunarkrofunnar , sem er einmitt 6fugt vid pad sem atla meetti halda i
upphafi.  En par sem engin breyting hefur ordid a eftirspurn eftir leigurymi a
leigumarkadnum og frambod a leigurymum hefur aukist laekkar leiguverdid. bratt fyrir
leegra leiguverd hefur markadsverd a fasteignum haekkad, vegna laegri krofu sem gerd er

til fjdrfestingarinnar.
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5.3 Byggingarkostnadur og frambod a eignamarkadi
Ymsar hagsterdir geta haft ahrif & frambodshlid & eignamarkadnum, til ad mynda

breytingar a lanshaefi, lansfjdrmognun og hraefniskostnadi.

1. hluti I. hluti
. . . 2., °
Eignamarkadur: Leiguverd @ m” i kr. Leigumarkadur:
Verdmat Myndun & leiguverdi

til skamms tima

P=R/i

: : D(R,Hagkerfi) =S
l l
| |
| 1
| |
Verd a m” i kr. : | Bllrgalr a}fl
1 ! hasnzedi i
: w | m?
| |
| |
S=C/o
P =f(C)
o (AS = C - 8S)
1. hluti IV. hluti
Eignamarkadur: Framkvaemdir i m” Leigumarkadur:
Framkvaemdir Adl6gun birgda

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 19 Ahrif aukinnar eftirspurnar 4 fasteignamarkadinn

Linan i pridja hluta @ mynd 19 lysir byggingarkostnadi og hvernig linan hreyfist pegar
byggingarkostnadur eykst. Haerri byggingarkostnadur leidir til minni framkvaemda og til
lengri tima verdur birgdabreyting neikvaed, par sem afskriftir fasteigna eru meiri en
nyjar framkvaemdir, sja fjér6a hluta myndar sautjdn. Med laegri birgdum fasteigna
haekkar leiguverd, sja fyrsta hluta myndar 19 og ahrifin verda haerra markadsverd

fasteigna, sja fyrsta hluta sdmu myndar.

45




Ofangreind prju demi lysa hvernig breytur i hagkerfinu hafa ahrif a
fasteignamarkadinn. Med likaninu er haegt ad leida Ut hvernig ein breyta, sem virdist
jafnvel vid fyrstu syn vera otengd fasteignamarkadnum, til ad mynda breyting a
avoxtunarkrofu skuldabréfa, hefur baedi ahrif 4 eignamarkadinn og leigumarkadinn. Ef
hian laekkar pa getur fjarfesting i fasteignum ordid akjosanlegri kostur og pvi mun
eftirspurn eftir fasteignum aukast og verdmat peirra aukast. Pad hefur sidan ahrif 4 adra

beetti likansins, framkvaemdir, birgdir og leiguverd fasteigna.
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6 Myndun I6daverds og ahrif a verd atvinnuhuisnaedis

Eftirfarandi umfjollun um leiguverd og avoxtun fjarfestingar er byggd annars vegar 3
likani sem Von Thunen (1783 — 1850) setti fram 4arid 1826 og hins vegar framsetningu

DiPasquale og Wheaton (DiPasquale og Wheaton, 1996) um sama efni.

6.1 Leiguverd
Samkveemt skilgreiningu Ricardo er leiga annad hvort greidslur sem leigutaki er tilbdinn
ad greida fyrir hisnaedi eda arleg upphaed sem eigandi husnadis er tilbdinn ad lata af

hendi fyrir afnot af husnadi.

Leiguverdinu er lyst i eftirfarandi jofnu, par sem leiguverd er fall af fjarleegd fra
midbae, en gert er rad fyrir ad pangad purfi leigjendur ad saekja vinnu: Likanid a vid um
heimili en haegt er pd ad yfirfeera pad a fyrirteeki.

Jafna1l R(d)=y—kd—-x°
Par sem

d Fjarlaegd fra midbae. Ef likanid er yfirfeert a fyrirtaeki er midbaerinn i raun

markadur fyrirtaekja med afurdir sinar.

y Radstofunartekjur heimila eda greidsluvilji fyrirteekja.
kd Ferdakostnadur til og fra vinnu eda flutningskostnadur afurda.
X Neysla 4 6dru en leigu og fer6akostnadi til og fra vinnu

Nidurstada pessa likans er su ad verdlina fasteigna frd midju raddist annars vegar af
ferdakostnadi og hins vegar af peim tekjumoguleikum sem skapast vid ad vera
midsvaedis. Sem daemi er ad ef leigjandi flytur fjear midbanum laekkar leiguverd, en ad
sama skapi hakkar ferdakostnadur. Um er ad reeda stadbundid jafnvaegi (e. spatial
equilibrium) pegar einstaklingar sja sér ekki hag i ad flytja, par sem breyting a leiguverdi
er su sama og breyting a ferdakostnadi til og fra vinnu. Til ad mynda ma nefna ad ef
leigjandi leigir i midbaenum par sem fjarleegd fra vinnu er engin, eda d = 0, mun
leiguverd vera pad hatt ad allur 4gddi af ferdasparnadi mun ganga til leigusala og pvi er

R(0) =y - x% { Gtjadri borgar er leiguverd leegst og ferdakostnadur heestur og i jafnvaegi
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mun laegsta leiguverdid vera jafnt og byggingarkostnadur nyrra fasteigna. Adrar

forsendur likansins eru eftirfarandi:

» Fjolskyldur geta einungis eytt radstofunartekjum sinum i leigu, ferdakostnad
eda adrar vorur. Yfirfaert a fyrirtaeki geta

» Allar fasteignir eru eins fyrir utan stadsetningu peirra.

\4

Verdmaeti husnaedis er samsett Ur verdmeeti lands og byggingarkostnadi

» Husnadi er leigt til leigjenda sem greida haesta leiguverdid

Leiguverd R(d)

Leiga & stadsetningu

a
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _ rq

Leiga a landi '
]

Stadsetning vinnu b d

Heimild: DiPasquale (1996)

Mynd 20 Samsetning leiguverds

Leiguverdi er jafnframt lyst i eftirfarandi j6fnu par sem samsetning leigunnar kemur

fram.

Jafna2 R(d)=(rq+c)+k(b-d)

par sem
r'q Leiguhluti vegna lands
C Leiguhluti vegna byggingarkostnadar™*

“ Fjarhaed leigu a byggingarkostnadi er til ad mynda arlegar afborganir af fjarmognun a kostnadi vid

bygginguna.
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K(b —d) Leiguhluti vegna stadsetningar, sem haekkar eftir pvi sem neer

dregur midbaenum
b Utjadar borgar

Leiga fyrir husneedi er samsett Ur leigu & landi og byggingarkostnadi og leigu &
stadsetningu, en samkvaemt likaninu raedst leiguverd af tekjum félks en mismunur i
leiguverdi & milli sveeda raedst af fer6akostnadi. Mynd 20 synir hvernig leiguverd er

samsett.

6.2 Fasteignaverd

Verdmaeti husnaedis er synt med eftirfarandi j6fnu:

Jafna3 Py(d)=PDV[R¢(d)]

t-> oo

=r'q + c+k(b—d) +kbg d<bt, i>g
i i i ili-g)

par sem
PDV  nuvirdi framtidargreidsina sem leigusali feer af hdsnaedinu
i avoxtunarkrafa sem fjarfestar gera til husnaedis sem fjarfestingarkosts

g voxtur utjadars borgar (b) frd midbaenum

Fyrsti hluti jofnunnar er navirt virdi leigutekna a landi. bessi hluti er yfirleitt nefndur
virdi lands til raektunar. Annar hluti er ndvirt virdi leigu vegna byggingarkostnadar eda
byggingarkostnadur. pridji hluti j6fnunnar er navirt virdi leigutekna vegna stadsetningar
midad vid stadsetningu & (tjadri borgarinnar 4 vidkomandi tima, nefnt
stadsetningarvirdi. Ef hisnaedi er stadsett & utjadri borgar er bt-d=0 og fellur pd sa lidur
jofnunnar at. Fjordi hluti jofnunnar er nuvirt stadsetningarvirdi vegna framtidarvaxtar
borgarinnar. [ likaninu er midad vid ad g sé breyting & radius borgarinnar vegna faerslu
utjadars hennar. Ef borgin vex feerist Utjadar hennar og stadsetningarvirdi eignarinnar
eykst. Ef fjarfestar gera ekki rad fyrir ad borgin vaxi eda g = 0 fellur pessi lidur jofnunnar
ut. Einn eiginleiki pessa likans er ad haegt er ad draga pa alyktun ad eignir sem eru
stadsettar naer utjadrinum haekki hlutfallslega meira i verdi en paer eignir sem eru naer

midbaenum ef Utjadar borgarinnar vex.

49



6.3 Hlutfallio avoxtun
Fjallad var um avoxtun fasteigna i kafla 1.1, en pad er hlutfallid & milli leiguverds (jafna

2) og verdmeetis husnadis, (jafna 3).

Jafna 4 Ro(d) =_i(i — g) Ro(d)
Po(d)  (i-g)Ro(d) + kbog

, D<bg

Unnt er ad umskrifa og einfalda jofnuna & eftirfarandi hatt pannig ad hun synir 6fugt

avoxtunarhlutfall, pad er 1/avoxtun.

EQ_(Q).zl-F&Qg_ ,DSbo
Ro(d) i i(1-g)Ro(d)

Lykilnidurstodur sem pessi jafna gefur okkur eru eftirfarandi:

» Ef borgin er ekki ad vaxa, p.e. g= 0, pa stendur einungis 1/i eftir. pad er ad
segja, vid engan voxt borgar er dvoxtunarkrafa fjarfesta j6fn avoxtun.

» Ef vOxtur borgar er enginn er avoxtun hin sama eftir hverfum.

» begar dztlad er ad borg vaxi lekkar avoxtun og verdur leegri en
avoxtunarkrafan.

» begar axtlad er ad borg vaxi verdur avoxtun mismunandi eftir sveedum og

haerri i utjadri borgar.
Pess ber ad geta ad avoxtun laekkar eftir pvi sem verdmaeti fasteigna eykst, midad vid
stodugar leigutekjur. Astaedan fyrir pvi ad avoxtun laekkar pegar daetlad er ad borg vaxi
er a0 fjarfestar seetta sig vid leegra avoxtun vegna moguleika & haerri tekjum i

framtidinni.

Avoxtun er laegri i Utjadri borgar par sem leigutekjur hakka hlutfallslega meira vid
vOxt borgar. Eftir pvi sem buist er vid meiri vexti hja borginni, vitandi ad leiguverd mun
haekka meira par sem leiga eykst hradar hlutfallslega pegar borgin vex, a utjoréunum
®ttu fjarfestar, samkvaemt likaninu, ad vera tilbdnir til pess ad saetta sig vid laegri
avoxtun neer Utjadri borgar en til ad mynda i mi6baenum eda hverfum naer midbanum.

Samkvaemt likaninu er jafnframt nidurstadan su ad verd a fasteignum haekkar i takt
vid leigutekjur og pbad haekki pa hlutfallslega meira & fasteignum i Utjadri borgar en i
hverfum naer midbanum. bessi nidurstada er po ekki i takt vid pad sem pekkist hér a

landi og annars stadar. Geta ma sér til ad astaedan fyrir pvi ad likanid skilar annarri
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nidurstodu en i raunveruleikanum sé su ad ein af forsendum likansins er ad péttleiki
byggdar sé avallt sa sami i borginni og par af leidandi virdi lands til reektunar fasti.
péttleiki byggdar er meiri eftir pvi sem naer dregur midbaenum og pvi er verd fasteigna

harra pegar neer dregur midbsenum.

6.4 Avoxtun og vaentur voxtur

Vaentingar um voxt skipta verulega mali fyrir dvoxtun. Eftir pvi sem fjarfestar gera rad
fyrir meiri vexti pvi leegri avoxtun af fasteignum saetta peir sig vid. Til ad atta sig a
mogulegum vexti purfa fjarfestar ad mynda sér skodun a pvi hvort leigumarkadurinn sé i
jafnvaegi edur ei, hvernig frambodskurfunni sé hattad a markadnum (er hdn flot, med
hakkandi jadarkostnadi eda laekkandi jadarkostnadi) og hvernig skipulag borgar i

framtidinni sé hattad.

Ef fjarfestir gerir rad fyrir ad voxtur i tekjum sé enginn er dvoxtun og dvoxtunarkrafa
sama steerd. Ef fjarfestir gerir hins vegar rdd fyrir vexti tekna er avoxtun i raun
avoxtunarkrafan ad fradregnum aaetludum vexti.i fyrsti kann pessi nidurstada vera

sérkennileg en einfalt deemi skyrir petta ut. Sja jafnframt j6fnu 4 fyrr i kaflanum.

Fasteign A:

Vaent fjarfleedi = 1.000 kr. & arsgrundvelli
Avoxtunarkrafa = 7%

Azetladur voxtur = 0

Nuvirdi virdi greidsluflaedis = 14,3 m.kr.

Avoxtun = 7% (1.000 kr. / 14,3 m.kr.)
Fasteign B

Veent fjarfleedi = 1.000 kr. & arsgrundvelli
Avoxtunarkrafa = 7%

Azetladur voxtur = 2% & ari

Nuvirdi virdi greidsluflaedis = 20,0 m.kr.

Avoxtun = 5% (1.000 kr. / 20,0 m.kr.)

> Avéxtun fasteignar A er st sama og avoxtunarkrafan eda 7%.

> Avoxtun fasteignar B er einungis 5% pratt fyrir ad dvoxtunarkrafan sé st sama
og hja fasteign A.

» Munurinn liggur i daetludum vexti tekna fasteignar B. bvi er dvoxtun sama og
avoxtunarkrafa ad fradregnum aaetlads vaxtar.
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6.5 Myndun avoxtunarkrofu fasteignar
Ekki ma rugla saman avoxtun eins og hugtakid er skilgreint hér — hlutfallinu a milli
tekna og markadsverds fjarfestingar a einum timapunkti — og hugtékunum innri vexti
(e. IRR), ardsemi (e. return) eda avoxtunarkrofu eiginfjar (e. cost of equity), sem notud
eru til ad nuvirda vaent greidslufleedi hluthafa®® tekna og leida pannig Ut markadsvirdi
fjarfestingu.

Avoxtunarkrafa leigurymis er dkvordud & eignamarkadnum og er afleiding frambods

og eftirspurnar. Fjorir lykilpaettir hafa ahrif &8 dvoxtunarkréfuna.

» Fornarkostnadur fjarmagns
» Vaentingar um voxt
» Vaentingar um verdbreytingar

> Ahaetta

Vextir 4 markadi'® og veentingar um ardsemi verdbréfa 4 fjarmagnsmarkadnum, til ad
mynda a hlutabréfum og skuldabréfum, mynda grundvollinn ad pvi verdi sem fjarfestar
eru reidubunir ad greida fyrir vaentar leigutekjur af fasteign. Fjarfestingar i fasteignum
midast yfirleitt vid prjar leidir; bein kaup, fjarfesting i fasteignafélégum og kaup i
verdbréfasjodum sem einskorda sig vid fjarfestingar i fasteignum. begar fjarfestingar i
fasteignum eru raddnar hljota fjarfestar ad mida vid vaenta ardsemi af O60rum

fjarfestingarkostum.

Ahaetta er huglaegt mat sem hver og einn fjarfestir hefur skodun a og parf ad meta.
Eftir pvi sem fjarfestir metur sem svo ad dhaettan ad fjarfesta i fasteignum sé minni en i
00rum fjarfestingum er fjarfestir tilbdinn ad greida meira fyrir fasteignina en ella og par
med laekka ardsemiskrofuna. Almennt séd 4 pad vid um allar fjarfestingar ad fjarfestar
eru tilbunir ad greida heerra verd fyrir fjarfestingu eftir pvi sem hun felur i sér minni

ahaettu.

S Yfirleitt er reiknad Ut veent greidsluflaedi til hluthafa vid mat & virdi fasteigna. | flestum 68rum
tilfellum po vid mat a greidsluflaedi fjarfestingar er reiknad at veaent greidsluflaedi, baedi til hluthafa og

krofuhafa og pad fjarflaedi navirt med veginni avoxtunarkrofu (e. WACC).

' Til ad mynda a innlansreikningum og peningamarkadsverdbréfum.
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6.6 Likan Von Thunen

Unnt er ad stydjast vid likan Von Thunen til ad atta sig betur @ verdmyndun og hegdun
fyrirtaekja a leigumarkadnum. Greidsluvilji fyrirtaekja er lystur i mynd 21. Myndin var sett
fram af Alonso (McCann 2001) sem byggir a kenningum Von Thunen. Greidsluviljinn lysir
hamarksleigu sem fyrirtaeki er tilbdid til ad greida fyrir rymi i tiltekinni fjarleegd fra
midbae. Ardsemi fyrirtaekisins er su sama hvar sem pad stadsetur sig & kurfunni. Eftir pvi
sem fjarlaeegdin verdur meiri frd markadi eda midbae (M) leekkar greidslugetan vegna
aukins flutningskostnadar voru @ markad eda ferdalaga vidskiptavina. En @ moti er
fasteignaverdid eda leigan odyrari vegna fjarlaegdar fra markadi og pvi mun ddyrara er
landid. bess ber ad geta ad ferillinn er kuptur (e. convex) par sem stadkvaemd er

moguleg a milli landnotkunar og annarra adfanga.

Greidsluvilji fyrirteekja

Midbaer
Heimild: Axel Hall, Asgeir Jénsson og Sveinn Agnarsson (2002)
Mccann (2001)

Fjarleegd

Mynd 21 Likan Alonso og Von Thunen um greidsluvilja hvers fyrirteekis (e. bid-rent curve)

Kenning Von Thunen sem er fra arinu 1826 er medal annars su ad baendur sem attu
land nalaegt moérkudum reektudu graenmeti eda adrar afurdir sem vaeru dyrari i flutningi
en Onnur matvaeli. Ba&ndur fjeer morkudum raektudu hins vegar afurdir sem vaeru
édyrari i flutningi, til ad mynda fyrirferdaminni eda léttari vérur. A mynd 22 er eins og
mynd 21 en synir greidsluvilja nokkurra atvinnugreina i stad eins fyrirtaek. Til einfoldunar

er gert rad fyrir ad atvinnugreinar séu einungis prjar; pjonusta, framleidsla og heildsala.

53



Karfan sem lysir greidsluvilja fyrirtaekja i pjonustu er brattari en kurfa annarra
atvinnugreina. Astedan er su ad fyrirteeki purfa ad vera naer midbaenum eda

markadnum vegna edli starfseminnar.

Kurfa fyrirteekja i heildsélu er flatari en kdrfa fyrirtaekja i pjonustu en brattari en kurfa
fyrirteekja i framleidslu. Astaedan er st ad heildsalar purfa ad hafa adgang ad morkudum
utan borgarinnar og innan hennar.. A6 auki purfa heildsalar yfirleitt stért rymi fyrir
birgdir.

Karfa framleidslu er flatari en kurfa heildsdlu og pjénustu. Astedan er su ad
framleidslufyrirtaeki vilja vera stadsettir i Gtjadri borga til ad vera ndlegt helstu
stofnedum til ad flytja vorur. Ad auki purfa framleidslufyrirtaeki mikid rymi fyrir

framleidslu sina.

Greidsluvilji

bjonusta

Heildsala
Framleidsla

M X Y Z Fjarleegd fra markadi

Heimild: Mccann (2001)

Mynd 22 Likan Alonso og Von Thunen um greidsluvilja og fjarlaegd fra markadi. Deemi um
atvinnugreinar.

A mynd 22 er ljést ad fyrirtaeki pjénustu og verslunar stadsetja sig & bilinu M og X.
Framleidslufyrirtaeki stadsetja sig 4 bilinu X og Y og heilds6lufélog & bilinu Y og Z. bess
ber ad geta ad stadsetning Z synir pa fjarlaegd frd midbanum par sem pad borgar sig ad

breyta raektarlandi i byggingarldir.
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6.6.1 Leiguverd og flutningskostnadur

Von Thunen syndi ad samkeppni medal banda leiddi til pess ad framleidsla afurda rédst
af fjarlaegd fra markadi og hlutfallslegri ardsemi einstakra atvinnugreina af nytingu hvers
fm af landi. Mynd 23 synir likan Von Thunen um ardsemi einstakra atvinnugreina eda
fyrirtaekja af nytingu lands, leiguverd og flutningskostnad. Hver lina er svokoéllud verdlina
(e. price contour). Mikilveegt er ad atta sig 4 pvi ad ardsemi hvers félags eda
atvinnugreinar er s sama hvar sem er a verdlinuninni enda er jafnvaegisskilyrdi til
stadar.. Mismunandi verdlinurnar lysa mismunandi greidsluvilja fyrirtaekja eda
atvinnugreina en fer hann eftir framlegdinni eda ardseminni sem nyting af hverjum fm

af landi veitir atvinnugreinunum.

Y asinn @ mynd 23 lysir soluverdi afurdar fyrirtaekis ad fradregnum flutningskostnadi.
Mismunurinn er pad leiguverd sem leigutakar geta krafid fyrirtaeki um, gefid ad ekki sé
annar kostnadur fyrir hendi. Til ad mynda geta leigutakar krafid atvinnugrein X um 100
kr. i leiguverd i midbaenum en eftir pvi sem atvinnugreinin feerist fjeer midbaenum
lekkar leiguverdid sem leigutakar geta krafist vegna aukins flutningskostnadar

leigusalans.

Leiga mismunandi atvinnugreina eda fyrirtakja

Atvinnugrein X par sem ardsemi af hverjum fm lands
er mikil

100 kr.

S0kr. Atvinnugrein Y med medal ardsemi af

40 kr. hverjum fm lands.

I~
S~o
~.
~<
~
~.
~

~

~_S
~

~.

~~~~~~ Atvinnugrein Z med laga ardsemi
af hverjum fm lands

M Fjarlaegd fra markadi

Heimild:) Mccann (2001)

Mynd 23 Likan Von Thunen um ardsemi fyrirtaekja eda atvinnugreina

Brotnu linurnar lysa pvi hvernig ardur akvedinnar atvinnugreinar eda félags minnkar
eftir pvi sem fjeer dregur markadi. Til ad mynda er fyrirtaeki X med mestan ard par til

verdlina pess sker verdlinu fyrirtaekis Y, en pa verdur nyting lands til fyrirtaekis Y
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ardbaerari en til fyrirtaekis X. Samfellda linan sem er reyndar prilitud synir pvi
hagkvaemustu framleidslutegund eftir fjarleegd fra markadi. Hagkveemasta stadsetning
reedst pess vegna af pvi hversu mikilli framlegd hver fermetri skilar til fyrirtaekisins og
sidan hve mikid kostar ad flytja afurdirnar 4 markad fra framleidslustad. Fyrirtaeki sem
hafa mikla framlegd a hvern fermetra hafa meiri getu til ad greida hzerra verd eda leigu

fyrir landid og spara i flutningskostnadi (Axel Hall et al, 2002).

Ahugavert er ad ef ny atvinnugrein kemur inn 4 markadinn med haerri framlegd en
adrar greinar getur hun rutt 6drum af sveedi. Neertaekt demi er til ad mynda
Borgartunid sem adur var idnadarsvaedi en er nu eitt eftirséttasta svaedi fyrir
skrifstofuhusnaedi. Eldra deemi er Laugavegurinn sem eitt sinn var ibudargata en er nu

fyrst og fremst verslunarhidsnaedi.
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7 Aodferdafraedi rannsoknar

[ bessum hluta ritgerdarinnar er gerd grein fyrir pvi hvernig stadid var ad 6flun gagna og
drvinnslu peirra. Utskyrt verdur hvernig Utreikningar voru framkveemdar 4 &voxtun
atvinnuhusnaedis eftir tegundum eigna og svaeda. Ennfremur verda faerd rok fyrir peirri
adferd sem hér er notud og af hverju hun vard fyrir valinu, auk pess ad greina fra pvi

hvada forsendur er gefnar.

7.1 Rannsdknarspurningin

Tilgangur rannsdknarinnar er ad kanna dvoxtun atvinnuhusnaedis a hofudborgarsvaedinu
fyrir timabilid 2009 til 2011. pess ber ad geta ad 6skad var eftir gognum fra arinu 2007
og atti rannsoknin i upphafi ad nd til fimm dara. Hins vegar vegna erfidleika vid
gagnaoflun fyrir arin 2007 til 2009 var akvedid ad stytta timabilid i 2009 til 2011.
Reiknud er avoxtun, baedi verg og nettd avoxtun, ut fra forsendum um rekstrarkostnad.
Avéxtunin er reiknad sem hlutfall 4 milli tekna og verds leigurymis. Baedi er reiknud ut

verg avoxtun og nettd avoxtun en skilgreining a pessum hugtokum er eftirfarandi:

Leigutekjur & arsgrundvelli
Markadsvirdi leigurymis

= Verg dvoxtun (e. gross yield)

EBITDA & arsgrundvelli
Markadsvirdi leigurymis

= Netto avoxtun (e. net yield eda
capitalization rate)

Hlutfallid endurspeglar dvoxtun leigurymis. Ef EBITDA er 100.000 kr. og markadsvirdi
leigurymis 1.000.000 er avoxtunin 10%. bad tekur tiu ar af EBITDA framlegd ad na upp i
kaupverd eda markadsverd husnaedisins. Jafnframt er litid & petta hlutfall sem
ardsemiskrofu sem fjarfestar gera til fasteigna sem fjarfestingarkosts. Vid utreikning a
hlutfallinu er yfirleitt er studst vid veenta EBITDA yfirstandandi ars sem skodad er. Til eru
fleiri atgafur af pessu hlutfalli, til ad mynda par sem studst er vid medaltal daetladrar
EBITDA & arsgrundvelli midad vid 5 ara daetlun eda 10 ara daetlun. A pad sérstaklega vid
begar niverandi eda asetladar leigutekjur & yfirstandandi ari lysa ekki leigutekjum sem
2tla ma ad fasteignin gefi af sér a8 arsgrundvelli i framtidinni. Getur pad til deemis verid
vegna nybyggingar par sem ekki hefur nadst ad leigja ut allt rymi, eda pegar vidhald

hefur ahrif 4 leigutekjur.
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Fjarfestar stydjast vid avoxtun til ad nalgast virdi fasteigna. Ef nettd leigutekjur
fasteignar eru 1.200.000 kr. & arsgrundvelli og avoxtun & markadnum er 8% er virdi

eignarinnar 15.000.000 kr. samkvaemt pessari nalgun.

7.2 batttakendur og mottekin gogn

Gognin sem unnid var med til ad framkveema rannséknina byggja 4 upplysingum sem
einstok fasteignafélog afhentu hofundi sérstaklega vegna pessa verkefnis. Morg af
staerstu fasteignaféldgunum 4 [slandi téku patt i rannsékninni og jafnframt nokkur minni
félog. bess ber ad geta ad urtakid er tiltdlulega stort, en pad var forsenda fyrir patttoku
fasteignafélaganna sem afhentu gogn i rannsokninni. Fasteignafélogunum sem téku patt
i rannsokninni var ekki greint fra 66rum patttakendum og er heldur ekki greint fra peim i
ritgerdinni. Samkvaemt tranadaryfirlysingu sem undirritud var i tengslum vid afhendingu
gagna koma ekki fram i ritgerdinni upplysingar um einstakar fasteignir eda leigurymi,
heldur er unnid med medaltdl allra patttakenda eftir hverfum og tegundum

atvinnuhusnadis.

Eftirfarandi er samantekt & peim gégnum sem &skad var eftir fra patttakendum og
skipulag gagnanna, en patttakendur afhentu annars vegar upplysingar um

leigusamninga og hins vegar upplysingar um verdmaeti fasteigna og leiguryma sinna.

7.2.1 Leigusamningar

Unnid er med lykilsteerdir leigusamninga sem undirritadir voru & timabilinu 2009 til
2011. Pbess ber ad geta ad leiguverd samkvaeemt pessum samningum gefur ageeta
visbendingu um leiguverd a atvinnuhusnzedi a hoéfudborgarsveedinu 4 ofangreindu
timabili, par sem i staerdunum eru ekki samningar sem eru undirritadir 8 66rum arum en

eru pé i gildi, samanber adrar leigukannanir.

Gagnamengin fra patttakendum voru yfirfarin og viokomandi fasteignafélog sérstaklega
spurd Ut i pa samninga sem litu einkennilega Ut ef svo ma ad ordi komast, til ad mynda
med tilliti til fermetraverds og stadsetningar. Tekin voru Ur menginu pau 5%
leigusamninga sem voru med haesta og laegsta fermetraverdid (e. truncated average).
Daemi um utlaga (e. outliers) sem teknir voru Ur menginu voru t.a.m. illa stadsett,
gluggalaus kjallararymi a laegri endanum og vel stadsett litil verslunarrymi a dyrari

endanum, med mjog haa leigu vegna tengingar leiguverds vid veltu verslunar.
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7.2.1.1 Tegundir leigusamninga

Ollum leigusamningum er skipt nidur eftir tegundum atvinnuhusnaedis;

>
>
>

Verslunarhuisnaedi
Skrifstofuhtsnadi

I0nadarhidsnaedi

Ekki var éskad eftir upplysingum um leigusamninga hétela eda veitingastadi.

7.2.1.2 Svaedaskipting

Leigusamningum er skipt upp eftir svaeedum & héfudborgarsvaedinu, en sveedinu er skipt i

atta hluta. Studst er vid skiptingu sem PricewaterhouseCoopers (PWC) notadi i

leiguverdskonnun  sinni arid 2010 (PricewaterhouseCoopers, 2010). Vid

svaedaskiptinguna hafdi PWC eftirfarandi i huga:

>

>
>

Ad mynda kjarna par sem veruleg atvinnustarfsemi faeri fram, hvort sem veeri
i verslun og pjonustu, skrifstofuvérum eda idnadi og framleidslu

A0 toluverdur fjoldi fyrirtaekja vaeri starfandi @ hverju svaedi
A0 toluverdur fjoldi atvinnumannvirkja veaeri 4 hverju sveedi

A0 ekki veeri haegt ad greina leiguverd nidur a einstok hus eda fyrirtaeki

A0 auki er hentugt ad nota pessa svaedaskiptingu par sem lesendur geta borid saman

nidurstodur pessarar rannsoknar vid nidurstodur leiguverdskonnunar PWC ef svo ber

undir. Svaedaskiptingin er sem hér segir;

>

\4

Svaedi 1 Seltjarnarnes og Vesturbzer, Midbaer vestan Sudurgotu,
Vonarstraetis og Lekjargdtu

Sveedi 2 Midbaer austan Sudurgétu, Vonarstraetis og Laekjargdtu ad
Kringlumyrarbraut

Sveedi 3 Reykjavik austan Kringlumyrarbrautar, nor6an Sudurlandsbrautar
ad Naustavogi og Knarrarvogi

Sveedi 4 Reykjavik austan Kringlumyrarbrautar, sunnan Sudurlandsbrautar
ad Morkinni, Kringlan, Gerdi, Leiti og Fossvogur

Svadi 5 Hofdar og Bryggjuhverfi ad Stérhofda, Halsar og Arbeer ad
Nordlingaholti, efra og nedra Breidholt

Svaedi6  Grafarvogur, Grafarholt og Mosfellsbaer
Svaedi 7 Kopavogur

Svaedi8  Gardabeer og Hafnarfjordur
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7.2.1.3 Onnur dkvaedi leigusamninga

Ad auki var unnid med eftirfarandi upplysingar ur leigusamningum:

Leiguverd

Fermetrafjolda

vV V VY

Dag pegar samningur er undirritadur eda honum breytt

» Lokadag samnings

7.2.2 Verdmaeti fasteigna
Félogin skiludu upplysingum til h6fundar um mat a virdi fasteigna i lok ara 2009 til 2011

i tengslum vid gerd arsreikninga fyrir pau timabil. pau fasteignafélog sem toku patt i
kénnuninni skila inn arsreikningum sinum samkvaemt Alpjodlegum
reikningsskilastodlum. Unnid var med gogn um hundrada pusunda fermetra
atvinnuhdsnaedi. Vid samraemingu gagna um fasteignaséfn félaganna var blondudum
fasteignum, p.e. fasteignum sem samsettar eru Ur verslunar-, skrifstofu- og idnadarrymi,
skipt upp i peim hlutfollum sem félogin deetludu og litid & pau sem mismunandi
fasteignir. Eitt minna fasteignafélag vildi pé ekki lata af hendi fermetrafjolda einstakra
leiguryma né flokka pau eftir tegundum og voru pau hlutfoll pvi dzetlud fra opinberum

goégnum, fermetraverdi peirra og stadsetningu.

7.2.2.1 Markadsvirdi fasteigna

Markadsvirdi (e. market value) er skilgreint skv. Alpjodlegu verdmatsstodlunum &

eftirfarandi hatt:

Markadsvirdi er dzetlud fjdrhaed sem atti ad vera haegt ad fa fyrir eign pegar
henni er skipt eda skuld er gerd upp i armslengdar vidskiptum & milli viljugs
kaupanda og viljugs seljanda 4 peim degi pegar verdmat & eigninni er unnid
og med videigandi markadssetningu par sem badir adilar eru upplystir, hegdi
sér varfeernislega og eiga vidskiptin an naudungar. (International Valuation
Standards Committee, bls. 76, 2007)

Aztlud fjarhaed er mat sérfraedinga sett fram i peningafjarhaed og yfirleitt i peirri
mynt sem gildir & peim markadi sem eignin er stadsett 4. Fjarhadin tekur ekki tillit til
mogulegrar haekkunar eda leekkunar & eigninni vegna sérsamninga sem samningsadilar

gera sin a milli, t.d. i tengslum vid fjarmognun & eigninni.
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Skilgreiningin leggur aherslu a ad einungis er um mat ad raeda, en matid ,er dzetlud
fijarhaed sem aetti ad vera haegt ad fa fyrir eign”. Ekki er naudsynlega um ad raeda verd i

raunvidskiptum eda verd sem hefur verid akvedid fyrirfram.

Mat @ markadsvirdi gildir 4 akvednum degi pegar matid er gefid ut, en dstaedan er su
ad markadir og markadastaedur geta breyst. Mat a virdi eigna er unnid og gefid at a
akvednum timapunkti og er pvi ekki videigandi ad stydjast vid matid 4 6d0rum

timapunktum.

Vidskiptin purfa ad vera @ milli viljugra adila. Er pa att vid ad kaupandinn ma ekki vera
6venju dkafur i ad eignast eignina og vilja t.d. greida hvada verd sem er fyrir hana.
Kaupandinn tekur tillit til ndverandi markadsadstaedna og vaentinga um breytingar a
markadnum og myndi ekki greida heserra verd fyrir eignina en metid markadsverd. Ad
sama skapi ma seljandinn ekki vera of akafur i ad selja eignina sina, t.d. vera tilbdinn ad
selja hana & hvada verdi sem er eda ekki vilja selja hana vegna d6raunhaefra vaentinga um

verd.

Gert er ad auki rad fyrir ad kaupandinn og seljandinn séu upplystir um edli og dstand
eignarinnar og hegdi sér varfaernislega m.v. markadastaedur 8 peim degi sem vidskiptin

eiga sér stad.

Hugtakié armslengdar vidskipti pydir ad adilar sem eiga i vidskiptum eru ekki tengdir.
Vidskipti milli tengda adila eru t.d. milli médurfélags og doétturfélags, eda vidskipti med
eignir innan fjolskyldu.

[ skilgreiningunni & markadsvirdi er gert rad fyrir ad eignin hafi verid markadssett a
pbann hatt ad moégulega besta verd faist fyrir eignina. Eignin parf ad hafa verid synileg a
markadi i einhvern tima til ad tryggja pad ad fjoldi ahugasamra fjarfesta viti ad eignin sé

i bodi og til sOlu.
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7.2.2.2 Adferdafraedi vio mat a markadsvirdi fasteigna
Unnt er ad nalgast mat & markadsvirdi eigna med premur adferdum (International

Valuation Standards Committee, bls. 32, 2007)

» Samanburdur & sambarilegum eda eins eignum (e. sales comparison
approach)

» Tekjuadferd (e. income capitalisation approach)

» Kostnadaradferd (e. cost approach)

Fyrsta adferdin er mat a eignum par sem studst er vid nyleg vidskipti med
sambeerilegar eignir. Naertaekt deemi er verd 4 verdbréfum sem eru skrad a skipulégdum
verdbréfamarkadi sem er virkur. Pbessi adferd er talin vera Aakjosanlegust af
ofangreindum premur adferdum, en 3 dvirkum markadi getur verid erfitt ad finna

vidskipti med sambezerilegar eignir.

Ef ekki eru til stadar vidskipti med sambaerilega eign sem unnt er ad nota sem vidmid
vid mat a annarri eign er unnid mat a veentu fjarflaedi eignar og pad fjarfleedi navirt med
videigandi avoxtunarkrofu. Veent fjarflaedi fasteigna eru leigusamningar ad teknu tilliti til

kostnadar eiganda, til ad mynda vidhald, tryggingar og 6nnur gjold.

Kostnadaradferdin er talin vera sist priggja adferdanna og er notud pegar ekki er
haegt ad stydjast vid hinar tveer. Kostnadaradferdin byggir a pvi ad meta hversu mikid

pbad kostar ad bua til sambzerilega eign og pa sem verid er ad meta.

Ekki er dalgengt ad fasteign sé metin med fleiri en einni adferd. Ef fleiri en ein adferd
er notud og svipad mat faest ur peim eykur pad vissu pess sem er ad meta eignina. Ad
auki eru kennitolugreiningar yfirleitt notadar til ad stydja vid matid. Deemi um
kennitolugreiningu er til ad mynda ad stydjast vid dvoxtun a@ markadi fyrir
atvinnuhlsnaedi til ad leida Ut virdi a atvinnuhlsnaedi sem er stadsett & peim markadi.
bPannig greiningar eru ekki fullnaegjandi einar og sér en er agaett pd til ad hafa til

viomidunar.
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Gagnaoéflun og greining gagna - tekjuadferdin

Til ad meta virdi fasteigna parf ad fara fram greining & eigninni og umhverfi hennar. |
toflu 3 er listi yfir pau atridi sem parf ad greina og leggja mat a i tengslum vid verdmat 4
fasteign samkvaemt tekjuadferdinni. | arferdi par sem seljanleiki eigna er mikill og mikil
vidskipti med fasteignir setti ad vera unnt ad stydjast vid vidskipti med sambaerilegar

eignir 8 markadnum. Hins vegar er nzer avallt studst vid tekjuadferdina lika.

Tafla 2 Gagnaoflun og greining vegna matsvinnu a fasteign

Fasteign Markadur Umhverfi
Astand eignar Greining a frambodi Stadsetning
Stadsetning Greining a eftirspurn Skipulag borgar
Synileiki eignar Birgdavelta fasteigna Hagkerfi
Adgangur ad stofneedum Verd a fasteignum Stjérnmal
Tekjur eignar Leiguverd @ markadi Umbhverfismal
Ahaettumat & leigutskum  Avoxtunarkrafa
Lengd leigusamninga Adrir fjarfestingakostir
Spar um préun leigutekna
Rekstrarkostnadur
Tryggingar

Vidhaldskostnadur
Fasteignagjold
Annar rekstrarkostnadur
Afskriftir
Hrakvirdi eigna
Nyting eignar
Avoxtunarkrafa
Samanburdargreining

Tekjuadferdin kallar yfirleitt & mikla greiningarvinnu og skodun peirra sem vinna
matid a staerdum i rekstri og efnahagi fasteignarinnar/fasteignafélags. Ad auki parf ad
greina  markadinn og umhverfi vel og atta sig & préun a helstu hagsteerdum og

mogulegum ahrifum a virdi fasteignarinnar.

Steerstu peettir verdmatsins er leigusamningar sem til stadar eru, mat a ahaettu

leigutaka og préun a nytingu fasteignar.

Mat a dheettu og daetlun um voxt félagsins til framtidar hafa veruleg ahrif a3 matsvirdi
fasteignar og er pvi aeskilegt ad hafa varfaernissjonarmid i huga pegar unnid er mat 3

fasteignum eda fasteignafélogum.

Ekki eru gerdar krofur samkveemt IFRS um ad o6hadur adili vinni mat & virdi
fasteignanna. Stjérnendur geta pvi unnid mat a fasteignum sem endurskodendur peirra
yfirfara og stadfesta ad matid sé unnid samkveemt skilgreiningu, leidbeiningum og

krofum IFRS. Stjérnendur bera pvi abyrgd a mati fasteignanna.

63



7.2.2.3 Mat a virdi fasteigna i arsreikningum

Hugtakid gangvirdi eigna (e. fair value) er notad i reikningsskilum félaga, til ad mynda
kemur hugtakid fram i légum nr. 3/2006 um arsreikninga og i Alpjédlegum
reikningsskilastodlum. Gangvirdi eigna er skilgreint likt og markadsvirdi i kaflanum hér
ad framan, en i reikningsskilum er hugtakid gangvirdi notad sem nalgun 4 virdi eigna
samkvaemt tveimur fyrstu adferdunum, p.e. samanburdur @ sambaerilegum eignum og

tekjuadferdinni.

[ arsreikningum félaga eru eignir flokkadar sem fastafjarmunir eda veltufjarmunir.
Fastafjarmunir eru m.a. varanlegir rekstrarfjarmunir, langtimakrofur og eignarhlutir i

hlutdeildarfélogum. Varanlegir rekstrarfjarmunir eru t.a.m. fasteignir, vélar og taeki.

Fastafjarmunir eru metnir i arsreikningum félaga vid kostnadarverdi skv. 29. gr. laga
nr. 3/2006, um arsreikninga, sbr. pd greinar 31., 36., 39. og 40. Kostnadarverd
varanlegra rekstrarfjarmuna eins og fasteigna samanstendur af kaupverdi peirra og
beim kostnadi sem hlyst af 6flun og endurbétum & peim fram til pess tima ad peir eru

teknir i notkun.

Heimildir eru poé til i arsreikningalogum til pess ad endurmeta fastafjarmuni.
Mismunandi reglur gilda pé um endurmat eftir pvi hvort um er ad raeda eignir sem

skilgreindar eru sem fjarfestingareignir eda ekki.

Skv. 31. grein somu laga er heimilt ad hesekka bdkfeert verd fastafjarmuna i
arsreikningi til markadsverds ef hakkunin er talin vera varanleg. Matsbreytingar eru

feerdar a sérstakan endurmatsreikning medal eigin fjar.

Skv. 39. gr. somu laga mega félog sem eru med starfsemi a svidi fjarfestinga i
fjarfestingareignum meta eignir sem tengjast innan pessarar starfsemi til gangvirdis.
Fjarfestingareignir eru skilgreindar samkveemt stadlinum IAS' 40 sem eignir sem
®tladar eru til 6flunar leigutekna en eru ekki til notkunar i eigin rekstri. Med gangvirdi
er att vid pa fjarhaed sem haegt er ad fa pegar eign er skipt eda skuld er gerd upp i
armslengdar vidskiptum a milli upplystra og viljugra adila, samkvaemt stadlinum IAS 39.

Verdmyndun raedst m.a. af stadsetningu eignar, astandi hennar og peim samningum

Y |AS er skammstsfun & International Accounting Standards. islenska pydinging er Alpjédlegir

reikningsskilastadlar.
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sem um hana gilda, svo sem leigusamningum. Jafnframt er unnt ad nalgast virdi eigna

med kostnadaradferd ef ekki er unnt ad ndlgast mat a gangvirdi eignarinnar.

Fyrirteki @ fslandi eiga ad semja arsreikninga i samraemi vid 16g nr. 3/2006 um
arsreikninga. Hins vegar eru gerdar krofur®® til fyrirtaekja 4 Islandi sem eru med skrad
verdbréf a skipulogdum markadi i adildarriki ad semja samstadureikning i samrami vid
alpjédlegu reikningsskilastadlana. Eftirfarandi islensk fasteignafélég semja arsreikninga
sina i samraemi vid alpjodlega reikningsskilastada og eru med skrdd skuldabréf a
skipuldgdum markadi, skv. vef rikisskattstjéra 11.10.2011, yfirleitt er visad i IFRS™ mat

fasteigna:

Tafla 3 Félog med alpjodlega reikningsskilastadla 2010

Félog

Eik fasteignafélag hf.
Félagsbustadir hf.

Hekla fasteignir ehf.

Klasi ehf.

Landic Property hf. / Reitir hf.
Reitir Il ehf.

Nysir hf.

Heimild: Rikisskattstjori (2011)

[ mérgum tilvikum stydjast staerri islensk fasteignafélog vid adferdafraedi IAS 40 vid
mat & fasteignum sinum, pratt fyrir ad engin krafa um pad sé fra pridja adila. Helsti
munur vid mat 4 gangvirdi fasteigna sem eru i Utleigu skv. |l6gum um arsreikninga og IAS
40 er ad vid mat skv. IAS 40 er unnid eftir akvedinni adferdafraedi vid matid, p.e.a.s.
stadallinn setur sérfraedingum sem vinna vid matid akvedinn ramma sem peir purfa ad
vinna eftir. Helsti munurinn & vinnu vid mat & fasteignum skv. hefébundnum
verdmatsadferdum eins og eru skilgreindar samkvaemt Alpjédlegu verdmatsstodlunum
og IAS 40 er ad ekki ma gera rad fyrir ad fjarfestingar i fasteigninni muni auka virdi
hennar og ad sama skapi ma ekki gera rad fyrir tekjum af endurbétunum (1AS 40, lidur

51).

'8 Skv. reglugerd nr. 1606/2002 fra 19. juli 2002 Evrépupingsins og Evrépubandalagsins um beitingu
alpjodlegra reikningsskilastadla.

Y IFRS er skammstéfun fyrir International Financial Reporting Standards. IAS eru stadlar sem voru
settir arin 1973 til 2001 en IFRS eru stadlar sem voru settir 2001 og sidar. Stofnunin sem setur stadlana er

IASC, sidar IASB.
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7.3 Gagnaurvinnsla og forsendur

7.3.1 Utreikningur a vergri avoxtun
Avoxtun dkvedins ars, eftir tegund hisnadis og svaedi, var reiknad pannig ut ad deilt var
i medalmatsverd husnaedis med leiguverdi (vegnu m.v. fermetrafjélda) peirra samninga

sem gerdir voru 4 vidkomandi ari.

7.3.2 Utreikningur a netté avoxtun
Eins og adur hefur verid greint fra parf upplysingar um EBITDA i rekstri leiguryma til ad
reikna ut hlutfallid nettd avoxtun. Fasteignafélogin sem téku patt i rannsdkninni veittu

ekki upplysingar um rekstrarkostnad fyrir einstok leigurymi eda fasteignir.

Akvedid er i rannsékninni ad stydjast vid EBITDA hlutfallid 72% fyrir hvert ar &
timabilinu sem utreikningarnir nd til. Hlutfallid er fengid med pvi ad skoda arsreikninga
fasteignafélaga sem eru adgengilegir. Jafnframt er pad mat sérfraedinga sem vinna vid
endurskodun og mat a virdi fasteignafélaga ad EBITDA hlutfallid 72% sé agaett vidmid

fyrir fasteignafélog med stér eignasoéfn (Onafngreindur, 2012).

Helstu gjaldalidir fasteignafélaga er eftirfarandi:

» Vibhald fasteignar
» Tryggingar
» Fasteignagjold

» Stjérnunarkostnadur

Vidhald er mjog mismunandi eftir fasteignum, aldri, tegund og sérhafingu. Hlutfall
vidhalds af leigutekjum getur verid allt fra 0,5% upp ad 3,0% ef um er ad raeda fasteign
sem parfnast mikils vidhalds vegna dgangs eda aldurs. Einnig er hlutfallid liklegt til ad
haekka yfir liftima fasteignarinnar, pétt yfirleitt sé studst vid eina jafngildisprésentu i

deetlunum fasteignafélaga.

Tryggingakostnadur sem hlutfall af tekjum er yfirleitt um 0,8% til 1,0%.

Fasteigna- og 16dagjold fara efir fasteigna- og l|d6damati husnaedis (Arbdk
sveitarfélaga, 2011.) Fasteignagjold atvinnuhulsnaedis i Reykjavik eru 1,65% af
fasteignamati og 1% af l68amati. Onnur opinber gjéld eru holraesagjald, vatnsgjald,

sorphreinsunar- og eydingargjald.
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Stjérnunarkostnadur er yfirleitt um 2,5% til 5% af leigutekjum fasteignafélaga en

hlutfallid fer mikid eftir steerd fasteignafélagsins.

Tafla 4 synir EBITDA hlutfall staerstu fasteignafélaga 4 islandi 2009 til 2011.

Tafla 4 Yfirlit yfir tekjur og EBITDA hlutfall staerstu fasteignafélaga & islandi

Fasteignafélog 2009 2010 2011
Reitir fasteignafélag hf.

Leigutekjur i m.kr. 7.791 7.624 7.658
EBITDA hlutfall 71,4% 72,4% 72,5%
Eik fateignafélag hf.

Leigutekjur i m.kr. 1.685 1.653 1.913
EBITDA hlutfall 67,0% 65,5% 71,4%
Landfestar ehf.

Leigutekjur i m.kr. 1.161 1.429 2.203
EBITDA hlutfall 83,9% 68,2% 76,3%
Reginn hf.

Leigutekjur i m.kr. 1.929 2.806
EBITDA hlutfall 76,3% 71,8%

Heimild: Arsreikningar 2010 og 2011 fyrir eftirfarandi féldg; Reitir fasteignafélag hf., Eik fasteignafélag hf.,
Landfestar ehf. og Reginn hf.

Pess ber ad geta ad EBITDA hlutfall Fasteignafélagsins Klasa ehf., Midengis ehf. og
Eykt eru ekki med i toflunni par sem starfsemi peirra einskordast ekki vid rekstur
fasteigna. Til ad mynda eru Fasteignafélagid Klasi ehf. og Midengi ehf. mikid i

bréunarverkefnum.

7.4 Annmarkar gagna og rannsoknar
Eftirfarandi er samantekt & peim annmorkum gagna og rannsdknar sem vert er ad hafa i

huga pegar nidurstodur eru skodadar.

Nidurstdodur rannsoknarinnar byggjast einungis a peim gégnum sem patttakendur

afhentu i tengslum vid rannséknina.

Steersti annmarki greiningarinnar er an efa ad notast er vid verdmat félaganna sjalfra
a fasteignum peirra, i stad vidskiptaverds milli 6tengdra adila 48 markadi. Horfa verdur til
beirra hvata sem til stadar eru hja fasteignafélogunum og hvort ad peir togi ekki frekar
fasteignaverdid upp 4 vid heldur en nidur 4 vid p6 ad skattalega hagkveemt sé ad halda
fasteignaverdi lagu. A hinn béginn er pé rétt ad hafa i huga ad gogn um vidskipti &

fasteignum gefa liklega til kynna of lagt fermetraverd viokomandi tegundar fasteignar,
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pbar sem talid er ad minni velta sé med vel vid haldnar fasteignir med l6ngum
leigusamningum vid trausta leigutaka (Onafngreindur, 2012). Gégn um vidskiptaverd
fasteigna eru lika af flestum greinendum talin verulega goéllud, t.a.m. vegna pess ad
vidskipti med atvinnuhlsneaedi eiga sér oft stad med kaupum og solu @ hlutabréfum
eignarhaldsfélaga fasteigna, svo ekki purfi ad greida stimpilgjold vegna vidskiptanna né

upplysa éviokomandi um kaupverd.

Annar annmarki gagnamengis par sem hver leigusamningur er ekki paradur vid
einstakar fasteignir er sd ad verdmat fasteigna sem 3 hvila langir leigusamningar, sem
mogulega voru gerdir pegar leiguverd var annad en markadsverd, er tekid med i
utreikninga @ avoxtun pegar nyir leigusamningar eru gerdir. Til ad meta ahrif pess
annmarka vaeri naudsynlegt ad meta ad hversu miklu leyti munur @ markadsleigu og

leigu pbegar langir samningar voru gerdir vigtar inn i markadsverd einstakra eigna.

Adferdafreedin byggir a pvi ad reikna ut hlutfall leiguverds leigusamninga sem gerdir
eru hvert ar 3 fasteignum eftir tegundum og stadsetningu og verdmats vidkomandi
fasteignaflokks & pvi ari. Engar geedaleidréttingar eru 4 peim leigusamningum sem

notadir eru i kdnnuninni s.s. v. astands, aldurs og geeda fasteigna.

Leigutekjur eru vegnar eftir steerdum samninga og pvi hafa staerri samningar meiri

ahrif 4 verdid og avoxtunarkréfu en minni.

Vid mat a nettd alagi er studst vid pa forsendu ad medal EBITDA hlutfall sé um 72%.
Hlutfallid var reiknad med samanburdi a fjolmoérgum islenskum fasteignafélogum yfir
briggja ara timabil og stadfest med samtdlum vid sérfreedinga a pessu svidi. Hlutfallid er

bo i raun mismunandi eftir rekstri einstakra fasteigna og milli fasteignafélaga.

Rannséknin neer yfir prju ar, en vitaskuld eru fjélmargir leigusamningar félaganna i
rannsokninni ekki endurnyjadir a timabilinu. Litid er um hreyfingar eigna i og ur urtakinu
a timabilinu.

Adferdafreedi utreikninga avoxtunar er med peim hazetti ad ekki purfti ad gera
leidréttingar m.t.t. nytingarhlutfalls eigna. Avéxtunartala vidkomandi ars zetti ad gefa
raunsaeja mynd af félagi med fullt nytingarhlutfall sinna eigna. Raunverulegt
nytingarhlutfall og langtimaveaentingar peirra um nytingarhlutfall kemur pé inn i mat
félaganna sjalfra a fasteignum sinum. Laegra nytingarhlutfall zetti ad skila sér i leegra

verdmati @ viokomandi ari og koma til litilshattar ofmati a reiknadri avoxtun i kdnnun
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bessari. Eins og skiljanlegt er 16gdu félogin mikla aherslu & trdnad um gerda
leigusamninga og verdmat eigna félaganna og a ad ekki veeri haegt ad rekja einstaka
leigusamninga til fasteigna eda vidskiptamanna. Eru gégnin pvi a pvi formi ad ekki er
haegt ad tengja saman einstaka leigusamninga vid einstakar eignir. bess i stad eru
gagnamengin (leigusamningar og verdmat fasteigna) hvort tveggja flokkud nidur eftir

tegundum og stadsetningu.

Avoxtun eins og hun er skilgreind i ritgerdinni er reiknud sem hlutfall & milli
leigutekna og mats fasteigna peirra fasteignafélaga sem téku patt i rannsdkninni. Ekki er
um ad raeda innri vexti (e. IRR) eda avoxtunarkrofu af fjarfestingu i leigurymi par sem
taka pyrfti pa til fleiri patta eins og séluverds. | nidurstddukaflanum er pessi avoxtun
borin saman vid avoxtunarkréfu verdtryggdra skuldabréfa til svipadrar timalengdar.
Langflestir leigusamninganna eru verdtryggdir og var vegin medallengd
leigusamninganna um atta ar. Par sem notast er vid medaltél ma vera ad vid
utreikningana & alaginu hefdi verid nakveemara ad notast vid timalengd hvers samnings
og bera avoxtun hans saman vid samsvarandi punkt & deetladri avoxtunarkurfu

verdtryggds vaxtaferils 4 peim tima sem samningurinn var gerdur.
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8 Nidurstodur rannsdoknar

8.1 Avéxtun atvinnuhisnaedis

Tekin hefur verid saman avoxtun atvinnuhusnaedis byggd & peim goégnum og
adferdafraedi sem var lyst i kafla 7. Mynd 24 synir préun a vergri og nettd avoxtun urtaks
atvinnuhUsnaedis & timabilinu 2009 til 2011 4 hofudborgarsvaedinu. | forsendum fyrir

nettd avoxtun er studst vid 72% EBITDA hlutfall, samanber umfjéllun i kafla 7.

Préoun vergrar og netté*avoxtunar atvinnuhtsnaedis i drtaki

8,5% 1 8,1%
8,0% 1 '\7-(2/0 7,7%
—a
7,5% -
7,0% A
6,5% A
] 5,9%
6,0% . 5,5% 5,6%
56%4 7T Tm-- ®----------""°-°-° L 4
5,0% A
4,5% -
4,0% T T )
2009 2010 2011
—&— proun vergraravoxtunar --®-- Pbroun netto avoxtunar

Heimild: Gogn fra patttakendum i rannsékninni
*Nettd avoxtun er midud vid 72% EBITDA hlutfall

Mynd 24 bréun vergrar og nettd dvoxtunar atvinnuhusnaedis urtaks a h6fudborgarsvaedinu

Avoxtun atvinnuhUsnaedis hefur leekkad litillega & timabilinu 2009 til 2011, eda um
0,4 prosentustig ur 8,1% arid 2009 i 7,7% arid 2011. Midad vid 72% EBITDA hlutfall var
hlutfall netté avoxtunar arid 2011 rumlega 5,6%. Badi leiguverd og matsverd leekka ad
raunvirdi a8 pessu timabili en asteedur laekkunar avoxtunar er ad finna i hradari laekkun
leiguverds en IFRS matsverds. Mynd 25 synir préun medalleiguverds og IFRS

matsverds®® & drunum 2009 til 2011, hvort tveggja ad nafnvirdi.

20 Sja umfj6llun um IFRS matsverd i kafla 7
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bPréun leiguverds og IFRS matsverds atvinnuhlsnaedis Urtaks
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C—Vegid IFRS matsverd (h.as) —&— Vegid medalleiguverd (v.as)

Heimild: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 25 bréun leiguverds og IFRS matsverds atvinnuhtsnadis urtaks a h6fudborgarsvaedinu ad
nafnvirdi

Mynd 26 synir préun leiguverds og matsverds & fostu verdlagi. Baedi leiguverd og

matsverd laekka ad raunvirdi 8 pessu timabili en dsteedur laekkunar avoxtunar er ad finna

i hradari laekkun leiguverds en IFRS matsverds.

bréun leiguverds og IFRS matsverds atvinnuhlsnaedis ad raunvirdi
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 26 bréun leiguverds og IFRS matsverds atvinnuhtsnadis urtaks a h6fudborgarsvaedinu ad
raunvirdi
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Matsverd 4 fasteignum er tiltélulega stodugt 2009 til 2011 ad nafnvirdi en ad

raunvirdi er laekkunin rimlega 8% a sama timabili.

Leiguverd a fermetra laekkar um 4,4% ad nafnvirdi a timabilinu, en helsta breytingin
er milli 2009 og 2010 pegar leiguverd lekkar um 5,5%. bPess ber ad geta ad
verdbreytingar innan einstakra tegunda atvinnuhulsnaedis eru afar mismunandi og er
nafnverdslakkunin ekki meiri Ut af pvi ad pvi hversu mikid vaegi idnadarhusnaedi hefur,
en verd idnadarhusnadis stéd nokkurn veginn i stad a timabilinu. Mestar breytingar

hafa ordid 4 leiguverdi verslunarhusnaedi, sja umfjollun sidar.

Leiguverd atvinnuhusnadis leekkadi hins vegar ad raunvirdi um taeplega 13% milli
2009 og 2011. Uppsofnud verdbolga & pvi timabili var teplega 10%°'. A drunum 3
undan gekk yfir heilmikill verdbdlgukufur og slog verdbdlga a arsgrundvelli 18% a sidasta
arsfjérdungi 2008.

Pessar breytingar a leiguverdi endurspegla astandid a fasteignamarkadnum eftir
fijarmalakreppuna 2008. A timabili rannsdknarinnar attu fjdlmargir leigutakar i miklum
rekstrar- og skuldavandreedum og attu i samningum vid krofuhafa um
endurskipulagningu skulda. Moérg daemi voru um ad endursamid hafi verid um leigu
vegna ofangreindra erfidleika leigutaka. Ymsir leigutakar haettu rekstri og flest fyrirtaeki
reyndu eftir megni ad skera nidur kostnad. baer adstaedur ollu pvi ad umtalsvert

frambod vard til af dnyttu atvinnuhidsnadi.

pessi nidurstada er i samraemi vid paer kenningar sem lagdar hafa verid fram i
ritgerdinni, sja til ad mynda kafla 5 um ahrif Iykilsteerda & fasteignamarkadinn.
Markadsverd fasteigna jokst verulega i eignabdlunni 2005 — 2007. Astedurnar fyrir
henni verda ekki tiundadar hér en peaer voru teknar saman i kafla 3.1.1. Ber p6 ad
minnast 8 adgengi ad fjarmagni og erlendum vaxtakjorum en laekkun a langtimavoxtum
hafa pau ahrif ad markadsverd fasteigna haekkar par sem fjarmognunarkostnadur
lekkar en tekjustreymi fasteignar helst ébreytt. Vegna laegri avoxtunarkrofu verdur
ardsemi fasteigna haerri hlutfallslega i samanburdi vid ardsemi til daemis skuldabréfa og

bvi eykst eftirspurn fjarfesta eftir fasteignum sem ytir enn meira undir haekkun

2 Verdbdlga i pessari rannsdkn er reiknad sem breytingar a3 medaltali visitolu neysluverds fyrir ar

rannsoknarinnar. Astaedan er st ad leigusamningarnir eru gerdir allt 4rid um kring.
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fasteignaverds. Afleidingin verdur auknar framkvaemdir eins og lyst er i pridja hluta
myndar 18 i kafla 5.2. Auknar framkvaeemdir leida til aukinna birgda sem leidir til

lekkunar a leiguverdi samanber laekkun a leiguverdi 2009 — 2011, sja mynd 26.

8.2 Avoxtun atvinnuhusnaedis eftir tegundum husnaedis

i rannsékninni er atvinnuhUsnaedi flokkad eftir tegundum; skrifstofuhtsnaedi,
verslunarhisnzdi og idnadarhusnaedi. Samkvaemt nidurstodu rannsodknarinnar er
avoxtun tiltdlulega mismunandi eftir tegundum, sja mynd 27. Avéxtun 3
idnadarhusnaedi er toluvert haerri en avoxtun a skrifstofu- og verslunarhuisnadi, en
avoxtun & idnadarhusnaedi var 8,7% arid 2011, borid saman vid 7,2% a

verslunarhusnadi og 7,0% a skrifstofuhtsnaedi.

Proun vergrar avoxtunar eftir tegundum atvinnuhusneedis

10,0% 1

8,8% 8,7%

% - 9
9,0% 8,5% 8.3%

0f A
8,0% 7,3% 7,20 700 12%
6,7% ’

7,0% - ’
6,0% -

5,0% A

4,0% T T )
2009 2010 2011

m Skrifstofur @Verslun Oldnadur

Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 27 bréun avéxtunar eftir tegundum atvinnuhidsnaedis a hofudborgarsvaedinu 2009 til 2011

Velta ma fyrir sér af hverju avoxtun idnadarhusnaedis er harri en annarra flokka
atvinnuhlsnadis, en badi verd og leiga idnadarhusnaedis eru umtalsvert laegri en
annarra tegunda atvinnuhusnadis. Eru pessar nidurstodur i takt vid samsvarandi
kannanir erlendis, sja til deemis mynd 43 sidar i kaflanum. Astaedurnar geaetu verid paer
ad idnadarhusnxedi sé yfirleitt stadsett fjaer midjukjornum en verslunar- eda
skrifstofuhusnaedi. Eftir pvi sem husn®di er betur stadsett og 6ruggara um ad halda
verdmeeti sinu og Utleiguhlutfalli peim mun laegri ardsemi eru fjarfestar tilbunir ad seetta

sig vid. Liklegt ma telja ad fjarfestar telji leigumarkad verr stadsetts idnadarhusnaedis
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vera Otryggari m.t.t. nytingar og endursodluverds og slikar veentingar endurspeglist i
harra avoxtunarhlutfalli. AG auki geeti verid ad byggingarkostnadur idnadarhisnadis sé
leegri en skrifstofuhisnaedis sem endurspeglar haerri dvoxtun. En @ moti kemur er

leiguverd idnadarhusnaedis talsvert laegra en annarra tegunda atvinnuhusnaedis.

Ahugavert er ad avoxtun verslunarhtsnaedis laekkar umtalsvert milli 2009 og 2010,

eda um taeplega 1,4 présentustig.

Mynd 28 synir préun leiguverds verslunarhisnaedis a hofudborgarsvaedinu 2009 til

2011 a0 raunvirdi.

bréun leiguverds eftir tegundum atvinnuhlsnaedis ad raunvirdi
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 28 Préun leiguverds eftir tegundum atvinnuhisnaedis a4 hfudborgarsvaedinu 2009 til 2011 ad
raunvirdi

Ahugavert er ad leiguverd verslunarhtsnaedis laekkar um 19% ad raunvirdi milli 2009

0g 2010. Mynd 29 synir proun IFRS verdmats fyrir sama timabil, ad raunvirdi.
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bPréun IFRS matsverds eftir tegundum atvinnuhlUsnaedis ad raunvirdi
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 29 bréun IFRS matsverds eftir tegundum hisnadis a hofudborgarsvadinu 2009 til 2011 ad
raunvirdi

Eins og fram hefur komid adur eru breytingar 4 matsverdum fasteigna félaganna i

urtaki tiltdlulega litlar ad raunvirdi. Sja nanari umfjollun i koflum 8.2.1 —8.2.3.

8.2.1 Skrifstofuhtisnaedi

Avéxtun skrifstofuhisnaedis haekkadi Gr 6,7% i 7,3% milli 2009 og 2010 og laekkar
litillega milli 2010 og 2011. A mynd 27 hér ad framan er yfirlit yfir préun dvéxtunar a
skrifstofuhusnaedi yfir timabilid 2009 til 2011. Mynd 30 synir hins vegar préun peirra

staerda sem liggja a bak vid avoxtunina.

Leiguverd haekkadi um 8% ad nafnvirdi milli 2009 og 2010 en laekkadi um 3% milli
2010 og 2011. Ahugavert er ad begar litid er til rauntalna pa nemur haekkunin i
leiguverdi milli 2009 og 2010 einungis 2% en leekkunin milli 2010 og 2011 er ad raunvirdi
um 6,4%. bvi gengur hakkunin til baka og meira til ad raunvirdi.

Matsverd skrifstofuhtsnaedis er tiltdlulega stodugt ad nafnvirdi yfir timabilid en ad

raunvirdi leekkar pad um ramlega 5% milli 2009 og 2010 og 3,4% milli 2010 og 2011.
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bPréun leiguverds og IFRS matsverds skrifstofuhisnaedis ad nafnvirdi
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 30 bPréun leiguverds og IFRS matsverds skrifstofuhtsnadis a hofudborgarsvaedinu 2009 til 2011
ad nafnvirdi

Leiguverd a skrifstofuhlsnaedi virdist hafa stadid af sér fjarmalahrunid tiltolulega vel
med nafnverdshaekkunum & leiguverdi enda eru leigusamningarnir langflestir
verdtryggdir. bratt fyrir haekkandi leiguverd og leekkandi dvoxtunarkrofu verdtryggdra
rikisskuldabréfa hafa stjérnendur fasteignafélaga setid & sér og ekki haekkad virdi

skrifstofuhtusnaedis i bokum sinum.
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8.2.2 Verslunarhusnadi

Avoxtun verslunarhisnaedis var 8,5% arid 2009 en laekkar i 7,2% arid 2010 og er sama
hlutfall arid 2011, sja mynd 27 hér ad framan. Af tegundum atvinnuhusnadis i pessari
uttekt leekkar avoxtun verslunarhidsnadis mest, eda um 1,3 présentustig milli 2009 og
2011. Atla md ad samdrattur i verslun og einkaneyslu hafi par vegid pyngst og mikil
bensla verslunargeirans & arunum fyrir hrun. Onnur astaeda er ad fasteignafélogin laekka

ekki matsverd verslunarhusnaedis i takt vid laekkun leigu.

préun leiguverds og IFRS matsverds verslunarhlsnadis ad nafnvirdi
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 31 Préun leiguverds og IFRS matsverds verslunarhisnaedis @ hofudborgarsvaedinu 2009 til 2011
ad nafnvirdi

Leiguverd verslunarhisnaedis laekkadi um 15% milli 2009 og 2010 ad nafnvirdi. A
sama tima haekkadi matsverd verslunarhidsnaedis um 2% ad nafnvirdi. petta veldur
verulegri laekkun avoxtun. bpratt fyrir ad raunverdi hafi matsverd verslunarhuisnaedis
leekkad um 3,5% arid 2010 og 5% arid 2011 er laekkun leiguverds ad raunvirdi svo mikil
ad avoxtun lekkar eins og adur er getid. Tvennt er dhugavert 3 mynd 31; hversu mikil
leigulaekkunin er & timabilinu og ad fasteignafélogin hafi ekki brugdist vid peirri laekkun
med pvi ad lekka matsverd verslunarhidsnaedis sins. Velta ma fyrir sér i pessu samhengi
bréun avoxtunarkrofu @ markadi, préun nytingarhlutfalls og hvort ad fasteignafélogin

uppfaeri verdmat eigna sinn négu skarpt.
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8.2.3 I0nadarhusnaedi

A timabilinu hefur avoxtun & idnadarhdsnadi, sjd mynd 27, avallt verid heerri og er
asteedan vaentanlega su ad fjarfestar gera haerri dvoxtunarkrofu til iGnadarhusnaedis
vegna peirrar dheettu sem felst i pvi, m.a. vegna stadsetningar, sja jafnframt umfjollun i

kafla 8.2. Avoxtun & idnadarhisnaedi hefur verid tiltdlulega stodug 4 timabilinu eda fra

8,3% til 8,8%.

Préun leiguverds og IFRS matsverds ionadarhisnaedis
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 32 bréun leiguverds og IFRS matsverds idnadarhusnadis @ hofudborgarsvadinu 2009 til 2011 ad
nafnvirdi

Mynd 32 synir leiguverd og matsverd idnadarhusnaedis 2009 til 2011. A pessu timabili
hefur leiguverd leekkad ad raunvirdi um 10% og ad sama skapi hefur matsverd laekkad

um sama hlutfall.
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8.3 Avéxtun eftir svaedum
Avoxtun eftir sveedum er afar mismunandi eins og gefur ad skilja. Lykilpattur i
verdmyndun & fasteign er néleegd vid midbae eda kjarnabyggd. Akvedin sveedi eru
6naemari fyrir hagsveiflum en 6nnur og pvi er nytingarhlutfall st6dugra en annars
stadar. beaettir eins og bensinverd og kostnadur vid almenningssamgongur vega einnig
pbungt, svo og skipulag borgar- og baejaryfirvalda.

[ drtakinu vantadi stundum naegilega marga leigusamninga a tilteknum sveedum af
tiltekinni gerd atvinnuhusnaedis. Einungis eru birtar nidurstdédur i peim tilfellum par sem
nagilega margir leigusamningar voru gerdir.

| kafla 7.2.1.2 kemur fram svaedaskiptingin.

8.3.1 Skrifstofuhusnaedi

Unnt er ad reikna avoxtun skrifstofuhisnaedis fyrir sveedi 1, 2, 4 og 5 ut fra gégnum
urtaksins, sja mynd 33. Helstu nidurstédur eru ad avoxtun skrifstofuhisnaedis er a bilinu
5,5% til 9,3% og ad avoxtunin er mest & svaedi 2 og minnst & svaedi 1. Ovenjulega mikil
dreifing er & avoxtun skrifstofuhlsnaedis & sveedi fimm. A svaedi 2 hefur dvéxtunin

minnkad um 1,4 prdsentustig, en avoxtunin virdist nokkud stodug & svaedi 4.

Verg avoxtun skrifstofuhisnaedis eftir svaeedum

12%
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 33 Avéxtun skrifstofuhtisnaedis eftir svaedum
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8.3.2 Verslunarhuisnadi

Einungis reyndist haegt ad deetla dvoxtun verslunarhisneaedis & svaedum 2, 3, 4, 6 og 7.
Algeng avoxtun verslunarhisnadis virdist vera a bilinu 6-12%, sja mynd 34. Minni
avoxtun er po i verslunarhisnaedi a svaedi fjogur, par sem mikilvaegasti kjarni verslunar

midborgarinnar er stadsettur.

Verg avoxtun verslunarhlisnaedis eftir sveedum
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsdékninni

Mynd 34 Verg avoxtun verslunarhusnaedis 4 hofudborgarsvadinu 2009 til 2011
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8.3.3 I0nadarhusnaedi

Pott idnadarhusnaedi sé um helmingur af atvinnuhusnaedi a héfudborgarsveedinu var
idnadarhusnadi einungis um 25% af urtaki konnunarinnar. Mogulega reedur samsetning
beirra fyrirteekja sem téku patt i konnuninni einhverju par um, en einnig hefur su
kenning verid sett fram ad algengara sé ad fyrirteeki eigi sitt idnadarhusnadi og leigi

skrifstofu- og verslunarhuisnaedi.

Verg avoxtun ionadarhisnaedis eftir sveedum
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 35 bPréun verg avoxtunar ionadarhusnadis a h6fudborgarsvaedinu 2009 til 2011
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8.4 Leiguverd eftir tegundum og svaedi atvinnuhtisnaedis

Lykilinntak likans Von Thunen sem kynnt var i kafla 6.6 er ad greidsluvilji fyrirtaekja er
mismunandi eftir pvi i hvada atvinnugrein fyrirtaekin starfa. Sja jafnframt kafla 6.6.1.
Greidsluvilji fyrirtaekja eda atvinnugreina er meiri eftir pvi sem ndlaegd vid markadinn
eda midbaeinn skiptir reksturinn meira mali. Mynd 22 synir ad fyrir pjonustufyrirtaeki
skiptir nalaegd vid vidskiptavininn mestu mali og fyrir framleidslufyrirtaeki skiptir pad
minnsta mali. Verdlina pessara fyrirtaeekja er mismunandi eins og kemur fram @ mynd 22

en verdlinan er mun brattari fyrir pjonustufyrirteeki en flatari fyrir framleidslufyrirtaeki.

Medalleiguverd skrifstofuhtisnaedis @ hofudborgarsvaedinu er um 1.300 kronur 3
fermetra @ manudi og liggur medaltal einstakra sveeda a bilinu 1.200-1.500 krénur a

fermetrann eftir svaedum, pott svaedi fimm sé liklega nokkud édyrara.

Medalleiguverd verslunarhidsnaedis er mjog mismunandi milli einstakra fasteigna eins
og gefur ad skilja og liggur medaltal samninga & arinu 2011 i um 1.700 kr. Svaedi 7 er
ddyrara par sem medalfermetri nyrra leigusamninga var leigdur Ut 8 um 1.200 krénur.
Medaleiguverd 8 sveedum 1 og 2 eru liklega 4 teeplega 2.000 krénur pé fjoldi nygerdra
leigusamninga sé ekki naegilega mikill til ad sla pvi & fostu. A sama skapi er leiguverd &

svaedi prju u.p.b. 1.400 kréonur og & sveedi 5 um 1.000 krénur.

Medalleiguverd idnadarhusnaedis er a bilinu 800 til 1.000 krdonur eftir sveedum arid

2011 og er medalverd taeplega 1.000 krénur a fermetra @ manudi.

A mynd 36 ma sja medalleiguverd idnadar-, skrifstofu- og verslunarhisnaedis eftir

svaedum. Nidurstodu er sleppt i peim tilfellum sem ekki voru noégu margir

leigusamningar i gagnamenginu.
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Medalleiguverd atvinnuhlsnaedis eftir sveedum (2011)
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 36 Medalleiguverd tegunda atvinnuhtsnadis eftir sveedum a hofudborgarsvaedinu arid 2011

Samkvaemt kenningu Von Thunen a nand vid markadinn ad vera mikilveegastur fyrir
verslunarhusnadi, svo skrifstofuhisnaedi og minnst fyrir idnadarhdsnaedi. bvi er
greidsluvilji verslunarhisnaedis haestur, svo skrifstofuhusnaedis og laegstur hja
idnadarhusnaedi. Medalleiguverd atvinnuhusnaedis eftir tegundum syna ad svo er, svo
ekki sé um villst, sjd mynd 36. Nidurstédurnar eru pvi i samreemi vid kenningu Von

Thunen.
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Til upplysinga er eftirfarandi tafla sem synir préun a manadarleigu eftir sveedum og
tegundum atvinnuhutsnadis. | peim tilfellum par sem gogn eru ekki fullnaegjandi, svo

sem vegna farra leigusamninga, er nidurstédum sleppt, sja ,,na“.

Tafla 5 bréun a manadarleigu a fm. eftir svadum og tegundum htsnadis

2009 2010 2011
10nadur 987 950 978
2 na na na
3 na 957 na
4 1.087 937 993
5 863 877 961
7 895 na na
Skrifstofur 1.249 1.345 1.309
1 na na 1.501
2 1.644 1.455 1.436
3 na 1.609 na
4 1.213 1.290 1.259
5 755 1.256 953
6 na 2.016 na
7 na na na
8 na na na
Verslun 1.956 1.669 1.701
1 na na na
2 1.653 na na
3 na 1.635 1.391
4 2.353 1.740 1.721
5 na na na
6 1.981 1.809 1.556
7 1.083 1.683 1.148
8 na 1.529 1.319
Samtals 1.521 1.400 1.357

Heimild: Gogn fra patttakendum

Sja nidurstédu um préun leiguverds eftir tegundum og sveedum i kafla 8.2.1 — 8.2.3.
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8.4.1 Verdbil leigusamninga eftir tegundum og svaedum
Ahugavert er ad skoda verdbil leigusamninga eftir tegundum atvinnuhlsnaedis og
svaedum. Mynd 37 synir bil leiguverds samninga sem gerdir voru arid 2011 og medaltal

peirra.

Leigubil samningasem gerdirvoru arid 2011 og vigtud medaltalsleiga
An Utlaga <5% og >95%
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I6nadur - 5
I6nadur - 7
Verslun allt
Verslun-1
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Verslun-4
Verslun-5
Verslun- 6
Verslun-7
Verslun - 8

Skrifstofur allt
Skrifstofur - 1
Skrifstofur - 2
Skrifstofur - 3
Skrifstofur - 4
Skrifstofur - 5
Skrifstofur - 6

Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 37 Leigubil samninga sem gerdir voru arid 2011 og vigtud medaltalsleiga

Verdbil samninga um idnadarhusnaedi liggja @ mun prengra bili en annarra tegunda
atvinnuhdsnaedis. Mikill munur getur verid a milli leiguverds verslunarhusnadis eftir pvi
hversu vel stadsett pad er. bess ber ad geta ad i urtakinu er @ svaedum 2 og 4 akvedin

verslunarhlsnaedi sem bera hatt leiguverd.
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8.4.2 Leiguverd og fjarleegd fra midju
Kenningar um leiguverd syna ad leiguverd er haest i midbae borgar par sem folk saekir
vinnu og fyrirtaeki selja afurdir sinar en leiguverd eru laegst i Utjadri borgar, sja nanar i
kafla 6.1 og 6.6. Astaedan er fyrst og fremst flutningskostnadur og ardsemi fyrirtaekja af
hverjum fm. lands. Ahugavert er ad skoda leiguverd og fjarlaegd fra midju hvers tegund
atvinnuhusnaedis og kanna pannig hvort leiguverd & hofudborgarsvaedinu fari laeekkandi
eftir pvi sem fjarleegd er meiri frd midjunni.

Pess ber ad get ad i kafla 8.4 kom fram ad leiguverd verslunarhidsnaedis er haest en

leiguverd idnadarhusnaedis er laegst.

8.4.2.1 Skrifstofuhusnaedi

Midja skrifstofuhlisnaedis sidustu ar er Borgartin samkvaemt samtélum vid pa sem til
bekkja. Borgartun er & sveedi 2 i rannsékninni. Telja ma ad astaeda pess ad svaedid er
eftirsdknarvert sé sa ad par eru hofudstodvar fjolda fiarmalafyrirtaekja, lifeyrissjéda,
radgjafafyrirtaekja og opinberra stofnanna.

Til ad hafa gagnamengid sem steerst var midad vio alla nyja leigusamninga sem gerdir
voru @ arunum 2009-2011 en 5% haestu og leegstu utlagar mengisins fjarleegdir. Maeld

var a korti akstursvegalengd milli midju svaedis 2 og midju annarra svaeda.

Tafla 6 Medalleiguverd nyrra samninga skrifstofuhtsnaedis sem gerdir voru @ arunum 2009 — 2011 eftir
svaedum og akstursvegalengd peirra fra sveedi 2

Svaedi Medalleiguverd Vegalengd fra svaedi 2
[kr/mdnudi] [km]

1 1.513 1,9
2 1.529 0

3 1.519 2,5
4 1.270 3

5 1.127 6,6
7 997 4,9

Heimild: Gogn fra patttakendum

Eftirfarandi mynd synir dreifingu medalleigu eftir kilometrafjolda fra midju.
Leitnilinan synir hvernig medalleiga laeekkar eftir pvi sem fjarlaegst er helsta kjarna

skrifstofuhtisnaedis.
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Vegin medalmanadarleiga skrifstofuhlsneedis*darunum 2009-2011 og fjarlaegd fra"midju”
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsdékninni

*QOvenjuhar gagnapunktur (Utlagi) & svaedi 6 fjarleegdur

Mynd 38 Vegin medalmanadarleiga skrifstofuhlisnaedis 4 arunum 2009 — 2011 og fjarleegd fra midju

Nidurstadan er su ad leiguverd skrifstofuhisnadis lsekkar ad medaltali um rdamar 80
kronur (u.p.b. 6%) fyrir hvern kildémetra sem pad er lengra fra midju Svaedis 2.
Nidurstodur fyrir skrifstofuhtsnaedi er pvi i takt vid kenningar um leiguverd og fjarleegd

fra midbee.

8.4.2.2 Verslunarhusnaedi

Nokkrir midjukjarnar verslunarhisnadis eru a hofudborgarsvedinu og eru par helst
Kringlusvaedid, Smaralind og nedanverdur Laugarvegur. Nidurstodurnar eru pvi ekki jafn
afgerandi og i tilfelli skrifstofuhisnaedis. Medalleiga & Svaedi 4 var haest i rannsdkninni
og pbvi midad vié midju pess vid malingar akstursvegalengda til midju annarra sveeda.

Tafla 7 Medalleiguverd nyrra samninga verslunarhisnadis sem gerdir voru & arunum 2009 — 2011 eftir
svaedum og akstursvegalengd peirra fra sveedi 4

Svaedi Medalleiguverd Vegalengd fra Svaedi 4
[kr/mdnudi] [km]

1 1.743 5,1
2 1.889 3

3 1.430 3,6
4 1.982 0

6 1.810 7,7
7 1.430 3,5
8 1.483 7,2

Heimild: Gogn fra patttakendum
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Eftirfarandi mynd synir dreifingu medalleigu eftir kilometrafjélda fra midju.
Leitnilinan synir hvernig medalleiga laeekkar eftir pvi sem fjarlaegst er helsta kjarna

verslunarhusnaedis.

Vegin medalmanadarleigaverslunarhlisnaedis*aarunum 2009-2011 og fjarleegd fra"midju"

2.000 ¢
£ ¢ ¢
E  1.800 -
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.20
< 1.600 -
2 .
©
T 1400 1 *» y =-30,27x + 1811,1
©
§ 1.200 -
1.000 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

*Oveniju lar gagnapunktur (Gtlagi) & svaedi 5 fjarleegdur

Mynd 39 Vegin medalmanadarleiga verslunarhisnadis a arunum 2009 - 2011 og fjarlaegd fra midju

Sja ma 4 mynd 39 ad medalleiguverd verslunarhusnaedis laekkar um 30 krénur (u.p.b.
2%) fyrir hvern kildmetra sem pad er lengra fra midju svaedis 4. Nidurstédurnar eru vart
marktaekar og pvi ekki haegt ad fullyrda ad paer séu i takt vid kenningar um leiguverd og

fiarleegd fra midbee.

8.4.2.3 Idnadarhusnaedi
Litill munur er a leiguverdi idnadarhusnadis milli sveeda og pvi erfitt ad tala um ,,midju

idnadarhusnaedis” eins og sérfraeedingar a fasteignamarkadi stadfestu.

Tafla 8 Medalleiguverd nyrra samninga idnadarhisnaedis sem gerdir voru 4 arunum 2009 - 2011

Svaedi Medalleiguverd
[kr/mdnudi]
2 1.031
3 950
4 990
5 897
7 990

Heimild: Gogn fra patttakendum
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8.5 IFRS matsverd eftir tegundum og svaedum

Ahugavert er ad skoda IFRS matsverd eftir tegundum og sveedum. Samkvaemt
kenningum um fasteignaverd aetti matsverd fasteigna ad vera heaest par sem leiguverd er
haest. | kafla 8.4 kom fram ad leiguverd verslunarhlisnaedis er haest en leiguverd
iOdnadarhusnaedis er laegst. Mynd 40 synir IFRS matsverd arid 2011 eftir tegundum

atvinnuhusnadis.

IFRS mateverdoq lelguverd oftlr tegundum atvinnuhdsn®male 2011

300.000 1 - 1.800
- 1.600
. 250000 1
£ - 1.400
£ 200,000 - -1.29&@
% -1.99&@
= 150.000 g &
(g
100,099 | P800 2
400
50000 |
- 200
0 0

Skrifstofunlsnssy Warslunarrisnss |Snafamisnzs]

IFRE mateward —=—Lglguwerd

Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 40 IFRS matsverd og leiguverd eftir tegundum atvinnuhtsnaedis 2011

Ljost er a mynd 40 ad eftir pvi sem leigutekjur eru haerri pvi haerra er IFRS matid. Er
bad i takt vid kenningar um fasteignaverd, sja til ad mynda mynd 9 i kafla 4 hér ad

framan. Umtalsverdur munur er 4 medalverdi fasteigna eftir svaeedum, sja mynd 41.
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Prosentufravik framedalverdi hverrar tegundar atvinnuhdsnaedis eftir svaedum (2011)

80%
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m Skrifstofur @Verslun O Idnadur

Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni

Mynd 41 IFRS matsverd tegundar atvinnuhisnadis eftir sveedum arid 2011
Medalfermetaverd skrifstofuhlsnaedis Urtaksins var rimlega 220 pusund arid 2011.

SkrifstofuhUsnaedi a svaedi eitt reyndist vera um 45% dyrara og sveedum prju og fimm
um 30% laegra en medalverd. Medalverd verslunarhidsnaedis var um 225 pusund, en an
svaedis 4 um 205 pusund. A svaedum 1 og 2 er verd i kringum medalverd en um helmingi
leegra 4 sveedum 3 og 5. Medalverd verslunarhisnadis a svaedum 6-8 er um 25-40%

undir medalverdi.

Mijog litill verdmunur reyndist 8 idnadarhusnaedi (um 135 pusund arid 2011) ad 6dru

leyti en pvi ad 4 svaedi 7 reyndist medalverdid vera um 15% leegra en medaltal Urtaksins.
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8.5.1 Tengsl leiguverds og veromeeti fasteigna

Ljost er af mynd 40 ad eftir pvi sem haerri leigutekjur eru pvi haerra er verdmat fasteigna
b6 um sé ad raeda afar einfalda nalgun. Ahugavert veeri ad skoda dreifimynd (e. scatter
graph) fyrir einstakar fasteignir eda leigurymi med upplysingum um verd og leiguverd
beirra. Hins vegar var ekki unnt ad fa lista yfir hvada leigusamningar liggja 4 bak vid
hverja eign, sja nanar i kafla 7 um adferdafraedi rannsdknarinnar. Sem nalgun er studst
vio medalleiguverd samninga arid 2011 og medalverdmat fasteigna sama ar eftir
eignaflokkum rannséknarinnar. Eignaflokkar eru skilgreindir sem mismunandi tegundir
atvinnuhusnaedis @ mismunandi svaedum. Eftirfarandi mynd synir nidurstodu peirrar

nalgunar.

Medalleiguverd samningaarid 2011 og medalveromat fasteigna eftir
mismunandi eignaflokkum*

40.000 - 0.0734
y =0,0734x
_ 35.000 A V-1 R2=0,2094

£ 30.000 -

=

% 25.000 -

(]

T 20.000 1 ¢ va
15.000 A 17 y =0,0446x + 7046,9
10.000 - R2 =0,4089

5.000 -
O 1 1 1 1 1
0 100.000 200.000 300.000 400.000 500.000

Verd/fm

Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsdékninni

* Eignaflokkar eru mismunandi tegundir atvinnuhusnadis @ mismunandi svaedum. | er fyrir idnadarhisnaedi, S
er fyrir skrifstofuhdsnaedi og V er fyrir verslunarhisnaedis. Numerin standa fyrir vidkomandi svadi, sja
svaedaskiptingu i kafla 7.

Mynd 42 Medalleiguverd samninga arid 2011 og medalverdmat fasteigna samkvaemt IFRS eftir
mismunandi eignaflokkum

Tveer leitnilinur eru dregnar, 6nnur sem dregin er fra (0,0) og er hallatala hennar 7,3%
sem er naerri medalavoxtun en er pd ekki ad fullu vigtud med verdi leigusamninganna.
Nedri leitnilinan, er an skilyrdisins og synir ad eftir pvi sem fermetraverd haekkar laekkar
avoxtun enda er hallatala hennar nokkud laegri. Ljost er ad sterk tengsl eru a milli

leiguverds og verdmeeti fasteigna.
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8.6 Samanburdur vid avoxtun atvinnuhusnadis erlendra borga
Eftirfarandi mynd synir nettd avoxtun eftir tegundum atvinnuhusnaedis borga i Evropu.
Reyndar er eingdngu um ad raeda avoxtun vel stadsettra eigna (e. prime location). bar
sem urtakid fyrir ritgerdina var ekki ndgu stoért fyrir vel stadsettar eignir eftir tegundum
atvinnuhlsnaedis var dkvedid ad nota nettd dvoxtun eftir tegundum atvinnuhlsnaedis
fyrir 6ll svaedi i heild sinni.

Avoxtun idnadarhlsnaedis er meiri en dvéxtun annarra tegunda atvinnuhutsnadis i
Evrépu. Er pad sambezerilegt vid nidurstodur rannsdéknarinnar @ atvinnuhusnzdi a
hofudborgarsvaedinu. Hins vegar eru meiri fravik a8 avoxtun idnadarhusnadis i borgum

Evrépu en & hofudborgarsvaedinu.

» Netté avoxtun idnadarhisnaedis umfram  skrifstofuhisnaedi a
hofudborgarsvaedinu er 1,23%. bessi sterd fyrir borgir i Evrépu, samanber
mynd 43, er ad jafnadi mun meiri eda ad medaltali 1,81%.

> Netté  avoxtun iOnadarhusnaedis umfram  verslunarhusnadi a
hofudborgarsvaedinu er 1,08%. bessi sterd fyrir borgir i Evropu er ad
medaltali 2,31%.

Nettd dvoxtun eftir tegundum atvinnuhlsnaedis borga i Evrépu

8,0% 1
7,0% A
- 6,0% -
3 5,0%
< 4,0%
Q2 3,0% 1
‘@ 2,0% -
e 1,0% 1
% 0,0% I T T T T T T T T T T —
o c c T c X~
EEEEEEEEEEEE LR
© LY > I = = c = c it o) s T
< c 2 a g Q S ® © O = = 0] [~
o S S m c © S o g S
| © a e = <C = e >
= ~ c T » o g o
L I =~ @ = S x
o g_ < c
n 3 g
¥ =

—— Vel stadsett skrifstofuhlisnaedi
—&— Vel stadsett verslunarshisnaedi

Vel stadsett ionadarhisnaedi

Heimild: Sadolin og Albzek (2012)
Athugasemd: Steerdir fyrir Reykjavik eru fyrir tegundir i heild seinni, ekki eingdngu fyrir vel stadsettar

eignir.
Mynd 43 Netté avoxtun eftir tegundum atvinnuhusnzdis i nokkrum borgum Evrépu

92




Litill munur er @ dvoxtun verslunarhisnadis og skrifstofuhusnaedis i borgum Evrdépu,
sem er sambaerilegt vid nidurstddur kdnnunarinnar um hofudborgarsvaedid. Avoxtun
verslunarsvaedisins er einungis 0,15 présentustigum meiri en  avoxtun
skrifstofuhusnaedis 4 hofudborgarsveedinu. bessi staerd fyrir borgir i Evrépu er ad
medaltali 0,22 prdsentustig en pa eru utlagarnir Amsterdam, Brussel og Munchen ekki

taldir med.

Ahugavert er ad sja ad avoxtun samkveemt rannsékninni liggur & svipudu bili og i
borgum Evrépu par sem grunnvextir eru mun haerri & islandi, en ad 68ru dbreyttu aetti

avoxtun hérlendis ad vera haerri vegna pess.

8.7 Ahzttudlag

Langsteerstur hluti leigusamninga i gagnamenginu sem gerdur voru eftir 2009 eru
verdtryggdur og er medaltimalengdin um atta ar, pott mikill munur sé vitaskuld a
samningum og milli dra. i ljési pess ad nyir leigusamningar eru nanast an undantekninga
verdtryggdir er edlilegt ad bera avoxtun (e. gross yield) vid gerd leigusamninga vid
almennt vaxtastig verdtryggdra dhaettulitilla 1ana. bau skrdadu rikistryggdu skuldabréf
sem helst koma til greina vid mat a dalagi leigusamninga a dhaettulaust grunnvaxtastig
eru verdtryggd skuldabréf Gtgefin af (bidalanasjédi. Haegt veeri ad gera pessa greiningu
med ymsum haetti, en beinast 1d vid ad meta grunnvaxtastigid med linulegri brdun &
milli peirra skuldabréfaflokka sem hafa medalliftimann sem naest 8 arum. Valdir voru
skuldabréfaflokkarnir HFF24 og HFF34, sem eru med medalliftima taeplega sex og
rumlega tiu ar og vegna pess ad bréfin eru afborgunarbréf hefur medalliftimi peirra litid
breyst fra arinu 2009. | téflunni ad nedan ma sja medaltal af préun avéxtunarkrofu
bréfanna 4 arunum premur, asamt avoxtunarkréfu einfaldrar brdunar sem azetlar
ahaettulaust verdtryggt vaxtastig viokomandi ars til atta ara. b6 alagid sé nefnt
aheettualag rdda adrir paettir en dhaetta dlaginu svo sem peim veentingum sem gerdar

eru til préunar fasteignaverds.
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Proun ahaettualags (netté avoxtun ad fradregnum veroétryggdum
aheettulausum grunnvéxtum til millilangs tima)
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Heimildir: Gogn fra patttakendum i rannsékninni
Vefurinn www.bonds.is

Mynd 44 bréun alags a fjarfestingum i atvinnuhtisnadi midad vid avoxtun fasteigna

Nidurstadan er nokkud dhugaverd. Medalavoxtunarkrafa verdtryggdra grunnvaxta til
u.p.b. 8 ara laekkar ur 4,4% arid 2009 i 3,5% arid 2010 og 2,7% arid 2011. bessi snarpa
lekkun vaxtastigs verdtryggdra vaxta veldur pvi ad pratt fyrir ad avoxtun
leigusamninganna minnki @ timabilinu eykst alagid. Eins og sja ma 4 mynd 44 eykst dlag
ofan a verdtryggda grunnvexti hja skrifstofu- og idnadarhuisnaedi, en stendur i stad i

tilfelli verslunarhisnaedis.
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9 Samantekt a niourstodum og umraeda

Rannséknum & avéxtun & atvinnuhusnaedi 4 islandi, sem gagnaséfnun og upplysingagjof
um leiguverd og vidskiptaverd pess, hefur verid dbdtavant a Islandi ef litid er til
nagrannalanda okkar til samanburdar. Avéxtun atvinnuhUsnaedis er ad jafnadi ekki
reiknud hérlendis, en er st6dlud steerd i greiningum erlendis um fasteignamarkadi.
Markmid pessarar ritgerdar var ad kanna avoxtun atvinnuhusnadis &
héfudborgarsvaedinu & Islandi & timabilinu 2007 til 2011. Ekki fengust hins vegar gégn
fra patttakendum nema fyrir timabilid 2009 til 2011 og pvi naer rannsoknin einungis til
bess tima. bess ber ad geta ad rannséknin er su fyrsta sinnar tegundar & fslandi, ad pvi

er hofundur kemst naest.

Timabilid 2009 til 2011 er um margt ahugavert. Fasteignamarkadurinn er enn ad
einhverju leiti i uppnami eftir fjarmalakreppuna 2008, samdrattur er i umsvifum
leigutaka atvinnuhusnadis og ahersla fjarfesta a fjarmalamarki fyrst og fremst a oryggi
og seljanleika. Vegna gjaldeyrishafta, takmarkadra fjarfestingarkosta og jakvaedra teikna
i efnahagsmalum virdist po ahugi fjarfesta a fasteignum vera ad aukast a ny sbr.
umfjollun um fjolda pinglystra kaupsamninga i kafla 3.2, skraningu fasteignafélagsins
Reginn & hlutabréfamarkad og nystofnada fjarfestingasjédi atvinnuhuisnaedis 4 vegum

bankanna.

Nidurstodur rannsdknarinnar leiddu i ljé6s ad verg avoxtun (e. gross vyield)
atvinnuhusneedis fér minnkandi & timabilinu og var 7,2% arid 2011, samanborid vid 8,2%
arié 2009. Verg avoxtun er nokkud mismunandi eftir tegundum atvinnuhulsnaedis. Haest
er han i tilfelli idnadarhdsnaedis, eda um 8,7% arid 2011, neest 7,2% fyrir
verslunarhisnaedi og um 7,0% fyrir skrifstofuhisnaedi. Ahugavert er ad verg avéxtun
idnadarhusnadis er teepum tveimur prdsentustigum meiri en avoxtun verslunar- og
skrifstofuhusnaedis. Eru paer nidurstédur i takt vid samanburdartélur erlendis fra eins og

sja ma i kafla 8.6.

Verslunarhisnaedi vard hardast Uti a timabilinu og vard um 19% raunlaekkun &

leiguverdi pess. Skrifstofuhusnaedi laekkadi hins vegar einungis um taep 4% ad raunvirdi
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og idnadarhlisnaedi um 10%. A sama tima laekkadi IFRS matsverd atvinnuhtsnaedis &

hofudborgarsvaedinu um 8% ad raunvirdi.

Leiguverd undanfarin prju ar hefur farid leekkandi eins og fram hefur komid hér ad
framan. Er pad i samraemi vid kenningar sem lagdar hafa verid fram i ritgerdinni.
Markadsverd fasteigna jokst verulega i eignabdlunni 2005 — 2007. Afleidingin voru
auknar framkveemdir sem leiddu til birgdaséfnunar sem hafdi ahrif til laekkunar a

leiguverdi, sja til ad mynda mynd 9 i kafla 4.

Tengsl leiguverds og fasteignaverds voru skodud. Samkvaemt kenningum um
fasteignaverd 4 harra leiguverd ad endurspeglast i haerra fasteignaverdi. Samkveemt
beim gégnum sem fasteignafélégin afhentu er ljést ad haerra leiguverd endurspeglast i

haerra fasteiganverdi og 6fugt.

Samkveemt kenningu Von Thunen & nand vié markadinn ad vera mikilvaegastur fyrir
verslunarhusnadi, svo skrifstofuhisnaedi og minnst fyrir i0nadarhdsnaedi. bvi er
greidsluvilji verslunarhlsnaedis haestur, svo skrifstofuhisnaedis og laegstur hja
idnadarhusnaedi. Nidurstodur um medalleiguverd atvinnuhusnadis eftir tegundum eru

i samraemi vid kenningu Von Thunen.

Kenningar um leiguverd syna a0 leiguverd er haest i midbae borgar par sem félk saekir
vinnu og fyrirtaeki selja afurdir sinar en leiguverd eru laegst i Utjadri borgar. Astedan er
fyrst og fremst flutningskostnadur og ardsemi fyrirteekja af hverjum fm. lands.
Nidurstadan fyrir skrifstofuhisnaedi er ad leiguverd skrifstofuhtsnaedis laeekkar ad
medaltali um rdmar 80 krénur (u.p.b. 6%) fyrir hvern kildmetra sem pad er lengra fra
midjunni. Nidurstodur fyrir skrifstofuhtsnaedi er pvi i takt vid kenningar um leiguverd og
fjarlaegd fra midbae. Fyrir verslunarhusnadis laekkar medalleiguverd um 30 krénur
(u.p.b. 2%) fyrir hvern kildémetra sem pad er lengra frd midjunni. Litill munur er 3
leiguverdi idnadarhudsnaedis milli sveeda og pvi erfitt ad tala um midju. bess ber ad geta
ad midja verslunar- og skrifstofuhisnaedis var fyrirfram skilgreind eftir samtal vid

sérfreedinga 4 fasteignamarkadi.

Nidurstodur rannsdknarinnar voru bornar saman vid proun avoxtunarkrofu
rikisskuldabréfa. Ahugavert var ad bpratt fyrir leekkun vergrar avéxtunar leigu a

atvinnuhusneaedismarkadi haekkadi s.k. aheaettudlag, p.e.a.s. munurinn & avoxtun og
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avoxtunarkrofu verdtryggdra rikistryggdra skuldabréfa, vegna pess ad avoxtunarkrafa
skuldabréfanna laekkadi hradar.

Vid skodun 4 moérgum fasteignafélogum virdist EBITDA hlutfall peirra liggja & nokkud
pbrongu bili. Var pvi dkvedid ad mida vid um 72% medal EBITDA hlutfall islenskra
fasteignafélaga sem forsendu vid mat 4 netté dvoxtun. Telja ma ad munurinn 3 nettd
avoxtun atvinnuhulsnezedis 4 hofudborgarsveedinu og davoxtunarkrofu rikistryggdra

millilangra skuldabréfa hafi verid um 3% arid 2011.
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