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1. Agrip

Markmid verkefnisins er ad kanna hvort pad sé ardbeert ad fjarfesta i fasteignafélaginu FAST-
1 slhf. Félagid var formlega stofnad i mai 2012 af umsjonaradilum félagsins, VIB,
eignastyringapjonustu Islandsbanka og radgjafafyrirteekisins Contra auk fjarfesta sem komu
ad verkefninu. Farid er i grunngreiningu & rekstri félagsins og lagt i umfangsmikla

ardsemisutreikninga.

Aztlad var sjodstreymi fjarmagns og fundid hreint nlvirdi rekstrarins auk pess sem helstu
ardsemisnidurstodur voru skodadar. Pa var notast vid Monte Carlo hermun til ad kanna
likindadreifingu i nidurstédum ardsemislikansins vid breytingu helstu Ovissupéatta pess.
Nidurstodur ardsemismatsins syna fram a pad ad hreint navirdi er jakveett sem segir okkur ad
fjarfestingin sé ardbar. Nidurstodur Monte Carlo hermunar syna fram & ad teplega 53% likur

séu & pvi ad hreint navirdi verdi jakveett.

Nidurstodurnar eru po ekki Otvireedar. Nidurstoour hermunar syna ad smavegilegar
breytingar & lykilsterdum leida til pess ad hreint navirdi verdi neikveett. Petta undirstrikast i
nidurstédum Ur nemnigreiningu a ardsemislikani. P4 sest pad jafnframt ad rekstrarform
félagsins er hagstedara fyrir akvedna fjarfesta en adra, nanar tiltekid lifeyrissjodi sokum
skattahagkveaemis. Lokanidurstadan er pvi st ad fjarfesting i félaginu er liklegri en ekki til ad
verda arébar en hafa verdur i huga ad smaveegilegar breytingar 4 adsteedum geta breytt peirri

niodurstoou.



2. Inngangur

Fasteignir eru i mérgum tilfellum steersta fjarfesting einstaklinga. pa er hefd fyrir pvi ad vel
dreifd eignasdfn innihaldi fasteignir (Geltner, 2007). islenski fasteignamarkadurinn hefur
farid i gegnum evintyralegt ferli sidastlidin aratug. Arid 2004 komu bankar inn af fullum
krafti & ibGdalanamarkad (Ingolfur Helgason, 2007). ibGdalanasjodur haekkadi lanshlutfall
almennra ibdalana i 90% af kaupverdi arid 2005 (,,Hakkun hamarkslana fbudalanasjods®,
2004). Pessir peettir, auk hagsteedara vaxtakjara og annarra patta leiddu til gridarlegrar
heekkunar & fasteignaverdi sem tok svo algjoran vidsnaning pegar efnahagshrunid fér ad taka
vid sér (Sedlabanki Islands, e.d.). I kj6lfarid hefur svo haekkunarferill hafist aftur en skiptar
skodanir eru a pvi hvort innisteeda sé fyrir peim hakkunum og hvort jafnvel megi reikna med
aframhaldandi haekkunum eda hvort yfirvofandi sé onnur fasteignabdla myndud af

gjaldeyrishoftunum (Valdimarsson, 2012).

Hvernig sem pvi lidur pa purfa fjarfestar alltaf ad binda fé sitt. Fasteignafélog foru illa at ar
hruninu en eru i hradri uppbyggingu. pratt fyrir hrada uppbyggingu er adeins eitt
fasteignafélag skrdd i kauphollina, fasteignafélagid Reginn (Nasdaq omx nordic, e.d.-a).
Augljos ahugi er & markadnum en nylega hafa badi Arion Banka og VIB haldid fundi um
fasteignamarkadinn sem hafa verid vel sottir (Arion banki, 2012; Jon Hakon Halldérsson,
2012b; Vib, 2011).

FAST-1 slhf var stofnad i mai 2012 og komu fjarfestar ad félaginu i tveimur séluferlum, hid
fyrra var fyrir stofnun pess og hid sidara i september 2012 en eigendur félagsins samanstanda
af lifeyrissjodum, tryggingarfélogum og vidskiptavinum eignastyringar VIB. Umsjonaradilar
félagsins eru VIB, eignastyringarpjonusta islandsbanka og radgjafarfyrirteekid Contra og

munu peir sjd um almennan rekstur pess (Fastl slhf, 2012a).

Markmid verkefnisins er ad greina hvort pad sé ardbeert ad fjarfesta i FAST-1 slhf.
Framkvaemt er umfangsmikid ardsemismat & rekstrinum sem felst i pvi ad asetla sjodstreymi
fjarmagns og kanna hreint navirdi og adrar lykilsterdir. b4 er framkvemd Monte Carlo

hermun til ad mynda likindadreifingu fyrir mégulegar nidurstédur ardsemismats.

Ardsemismot hjalpa fjarfestum ad taka upplystar akvardanir vid val a fjarfestingum. Slikar
akvardanatokur geta verio mjog floknar og erfidar, ekki sist pegar um kostnadarsamar og
ofyrirsjaanlegar fjarfestingar er ad reeda. Ad stilla upp ardsemislikani er ekki einfalt verkefni
og nidurstada verdur aldrei med fullri vissu. Erfitt getur verid ad aatla til um framtidina og



ofyrirséda atburdi auk pess sem upplysingar um forsendur eru ekki alltaf fullkomnar. EKki er
heaegt ad vita neinar breytur i ardsemislikaninu med fullri vissu en miserfitt er pd ad aatla peer.
Pad ma hinsvegar dztla ad pvi Opekktari sem sterdirnar eru og pvi Ofullkomnari og
takmarkadri sem upplysingar um forsendur likansins eru ad pvi erfidari sé akvordunartaka
fyrir fjarfesti. pratt fyrir ad ardsemismat geti aldrei gefid nidurstédu med fullkominni vissu
hjalpar hun mikid vid akvordunartoku og med framkvaemd hermunar og nemnigreiningar ma
atta sig betur & Ovissupattum og sj& fyrir sér hugsanlegar utkomur fjarfestingar (Levy og
Sarnat, 1986).



3.Grunngreining

3.1. Fast-1slhf.

FAST-1 slhf, sem hér eftir verdur nefnt FAST1, er fasteignafélag sem var stofnad i mai 2012.
Félagid var stofnad af VIB, eignastyringapjonustu islandsbanka og radgjafafélaginu Contra
og eru pessir adilar umsjonarmenn félagsins i dag (,,Nytt fasteignafélag stofnad - FAST-1%,
2012). Eignasafn félagsins stendur af atvinnuhlsnadi & hofudborgarsvaedinu sem &tlad er til
langtimaleigu til leigjanda med trausta rekstrarsdogu, sem daemi til rikis eda sveitafélaga
(Fastl slhf, 2012a).

Vid stofnun voru keyptar fasteignir fyrir rima tvo m.a. kréna. FAST1 er fjarmagnad
eingdngu med hlutafé en sja méa fjarfesta félagsins i toflu nr. 1 hér ad nedan. Felagio &
jafnframt allt hlutafé i FAST2 ehf sem mun gefa Ut skuldabréf sem skrad verdour i kauphdll.
FAST2 mun verda fjarmagnad groflega med 35% eigin fé og 65% med lantoku i formi
fyrrnefnds skuldabréfs (Fastl slhf, 2012a). betta er i takti vid erlend samanburdarfélog par
sem medalhlutfall eiginfjars er 34,71% og skuldir 65,29% (Damodaran, 2012a).

Hluthafi FJoldi hluta Eignahlutur

Gildi — lifeyrissjodur 796.000 19,9%
Lifeyrissjodur verzlunnarmanna 796.000 19,9%
islandsbanki 650.811 16,3%
Festa lifeyrissjédur 650.811 16,3%
Tryggingamidstddin hf. 325.405 8,1%
Almenni lifeyrissjédurinn 325.405 8,1%
Lifeyrissjédur starfsmanna sveitafélaga 325.405 8,1%
Lifeyrissjédur Vestmannaeyja 130.163 3,3%
Samtals 4.000.000 100%

Tafla 1 Fastl hluthafar

islenskum lifeyrissjodum og tryggingarfélégum auk fagfjarfesta i eignastyringu hja VIB var
bodid ad kaupa hlutafé félaginu. bessir sému adilar skipa fjora adila i stjorn en VIB tilnefnir
par einn mann. bad er svo stjorn félagsins sem tekur akvordun um fjarfestingar og radstdfun
eigna (Fastl slhf, 2012b).



3.2. Hugmyndafraedi og eignasafn

I sampykktum félagsins kemur fram skilyrdi um ad leigutakar séu opinberar stofnanir eda
traustur adili (Fastl slhf, 2012b). Lagt er mat & hvern leigutaka og hefi peirra til pess ad
standa skil a leigugreidslum at leigutimann. bar kemur jafnframt fram ad fasteignir verdi ad
vera vel stadsettar og ad mat skuli liggja fyrir & geedum stadsetningar eignarinnar. pa verour
atleiguhlutfall vio kaup ad vera ad lagmarki 85% og mat verdur ad liggja fyrir um veentinga
til &framhaldandi hlutfalls yfir 85%. P& er félaginu einnig 6heimilt ad fjarfesta fyrir meira en
3 milljarda krona i einstakri fasteign auk pess sem hamarksfjoldi fasteigna i eigu félagsins méa
aldrei vera meiri en 15 (Fast1 slhf, 2012a).

3.3. Umsjbénaadilar

VIB mun sja um rekstur félaganna sem heldur utan um fjarfestingar, ahattustyringu,
frammistédumat, greidslumidlun, fjarfestaskyrslur, markadsgreiningu, utanumhald um storf
fjarfestingarads og samskipti og upplysingagjof til fjarfesta. Pad er svo i hlutverki Contra ad
finna fjarfestingar, meta fjarfestingarkosti, framkvama fjarfestingarstefnu, sja um eftirfylgni
fjarfestinga, vinna samanburdargreiningar, sjd& um almenna styringu eigna, rekstrarstyring
fasteigna og ad greina og midla upplysingum um markadinn, eignarflokkinn sem slikan og
vidmid vio adra eignarflokka (Fastl slhf, 2012a).

Ferlid vid val og mat & fjarfestingum fer fram med peim heatti ad Contra feer verkefnid og
skodar og metur hvort pad henti eignasafni og hvort pad uppfylli skilyrdi i sampykktum
félagsins. Fari verkefnid i gegnum fyrsta fasa fer fram frekari greining & verkefninu og ad pvi
loknu er undirbuin kynning fyrir stjorn FAST1. Ef verkefnid feer sampykki hja stjorn fer fram
areidanleikakénnun fra pridja adila og i kjolfario gengid fra fjarfestingu (Fastl slhf, 2012a).

Contra fylgist med hreyfingum & markadi, ef metid sé ad hagkvemt sé ad selja fyrr en
aaetlanir gera rad fyrir undirbyr Contra séluferlid og kynnir s6lugégn fyrir stjorn. Sampykki
stjorn eignasolu fer samningsferli vid kaupanda fram og ad pvi loknu sér Contra um ad klara
sOluna.(Fastl slhf, 2012a).



3.4. Bakgrunnur umsjonaradila

Af tengilioum & vegum umsjonaradila ma par helst nefna fyrir hond Contra pa Brynjar
Pétursson og Gisla Reynisson. Brynjar hefur medal annars komid ad endurskipulagningu a
Nysi, Eik fasteignafélagi og Landic Property. Gisli hefur starfad vid endurskipulagningu a
Straumi fjarfestingarbanka, starfad sem framkvamdarstjori eignastyringar VIS og sem

sérfreedingur i markadsvidskiptum hja islandsbanka (Fast1 slhf, 2012a).

Hja VIB eru pad Haukur Skulason, Haraldur Gunnarsson og Kjartan Smari Hoskuldsson.
Haukur hefur sjo ara reynslu af fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi og starfar sem
forstddumadur Ohefdbundinna fjarfestinga hja VIB. Haraldur er vidskiptastjori
fagfjarfestapjonustu og hefur starfad i sex ar hja eignastyringu Islandsbanka og i 15 &r vid
stjornun rekstrarfélaga. Kjartan er forstooumadur fagfjarfestapjonustu og hefur sjo éara
reynslu i eignastyringu hja islandsbanka og Kauppingi (Fast1 sIhf, 2012a).

3.5. Langtimasyn

A=tlad er ad samstarfid standi yfir i fjdgur til sex ar. Ad pvi loknu verdur svo tekin akvérdun
um med hvada hetti upplausn félagsins verdur. | sampykktum félagsins koma fram prjar
mogulegar atgdnguleidir (e. exit plan). Fyrsti moguleikinn veeri sameining félagsins vid
fasteignafélag sem skréad er & markad. Annar moguleikinn veeri bein sala fasteigna félagsins &
markadi. Pridji moguleikinn sé svo skraning félagsins a skipulegan verdbréfamarkad (Fastl
slhf, 2012b).

3.6. Markadurinn

Fasteignafélog eru i edli sinu frabrugdin hefdbundnum hlutafélogum. Eigandi fasteignar
hefur prj& kosti vid nytingu hennar, hann getur selt fasteignina, leigt hana eda nytt hana
sjalfur. Vaxtamoguleikar einstakrar fasteignar eru takmarkadadar, pé haegt sé ad Utfera betri
nytingu heildarfermetra eda aukid veromati Utleigdra fermetra. Pad er pd einungis haegt upp
ad vissu marki. I samanburdi vid til ad mynda framleidslufyrirteeki pa hefur fasteignafélag
mun takmarkadri moguleika vid bestun. bvi er algengt ad fjarfestar geri krofu um héar

aragreidslur ar rekstri til ad tryggja avoxtun sina (Block, 2011).

Algengt vidmid vid verdmat hlutafélaga er tekjur fyrir vaxtagreidslur og vaxtatekjur,
skattgreidslur, afskriftir og fyrningar (e. earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization (EBITDA)) og notud hlutfoll og kennitdlur sem mida til pessara sterda (Brealey
og Myers, 2010). Samkvaemt starfsmanni eignastyringar VIB er algengt ad islenskir



greiningaradilar notist vid EBITDA margfaldara til ad bera saman fasteignafélég (Elmar
Arnason, munnleg heimild, vidtal, 13.desember 2012). Sterdin EBITDA midar vid ad
fasteignir ryrni i verdgildi til lengri tima. I raun ryrna fasteignir hinsvegar sjaldnast og haekka
jafnvel & milli &ra. Hj& hefédbundnum rekstrarfélogum eru vélar og teki afskrifud sem er
nalgun sem er i takt vido raunverdgildi og pvi er fasteignafélogum refsad med Gedlilegum
heetti séu bornir saman margfaldarar byggdir & hreinum rekstrartekjum. Til pess ad koma til
mots vid petta myndudu NAREIT, alpjédleg samtok fasteignafélaga nyja sterd sem gjarnan
er notud vio veromot fasteignafélaga, fé fra rekstri(e. funds from operations), sja nanar i
formalu nr. 1 hér ad nedan (Block, 2011).

FFO = R, —A+D-H
FFO = Fé fra rekstri

R; = Hreinar Rekstrartekjur

A = Ardgreidslur forgangshlutabréfa

D = Afskriftir

H = Hagnadur eda tap vegna s6lu a eignum

Jafna 1 Ffo

FFO er pé ekki gallalaus adferd en par er ekki gert rad fyrir vidhaldsfjarfestingum i
fasteignum. bratt fyrir ad fasteignir hafi vissulega vidhaldid virdi sinu er pad ad hluta til pokk
sé endurfjarfestinga i fasteigninni. Adlagad fé fra rekstri (e. adjusted funds from operations)

leysir pennan vanda eins og sja ma i formalu nr. 2 hér ad nedan (Block, 2011).

AFFO=FFO-V. - A

AFFO = Adlagad fé fra rekstri
FFO = Fé fra rekstri

V. = Fjarfestingar

A = Adrar fyrningar

Jafna 2 Affo

FFO og AFFO gefa skyrari mynd af sjodstreymi fasteignafélaga og getu peirra til ad borga
ard. bvi eru petta mun hentugri margfaldarar til ad skoda og bera saman heldur en hinir

almennt notudu margfaldarar & bord vid EBITDA. Vaxtagreidslur hafa ahrif a handbart fé og



par ad leidandi getu til ad greida Ut ard og pvi hentar pad mun betur ad skoda pessar steerdir

og adlaga fyrir pattunum hér ad ofan (Block, 2011)

bratt fyrir rekstrar erfidleika fasteignafélaga 4 Islandi hafa fjarfestar alltaf viljad sakja i
fasteignir. Helstu rokin sem fjarfestar beita fyrir pvi ad sakja i fasteignir eru verobdlguvorn,
sem vidomat vid efnahagshruni (e. crisis aversion) og i pridja lagi til ad stadla ad virkri
eignadreifingu (Auer, Heymann, Mdébert, Chatterjee og Stobbe, 2012).

[ pessu samhengi er verid ad horfa & markadsvirdi sjalfrar fasteignarinnar og veraproun
hennar. Malid flaekist svo enn frekar pegar kemur ad pvi ad adlaga forsendu med nuvirtu

greidslufledi af leigurekstri fasteignar.



3.7. S&P/Case-Shiller Index
Litid er til um &reidanleg sdguleg gogn um proun fasteignaverds (Mar Wolfgang Mixa,
2012). Til studnings vid pau islensku gogn sem eru faanleg er vert ad skoda proun

fasteignaverds i Bandarikjunum par sem adgengi ad upplysingum er hvad skast og skilvirkni
god (Mai, e.d.).

Hagfraedingarnir Karl Case, Robert Shiller og Alan Weiss proudu adferdarfraeedi vid ad kanna
munstur aftur i timan og myndudu fasteignavisitolu. peir félagar stofnudu sidan fyrirteeki sem
i samvinnu med Standard & Poor*s birtir arsfjordungslega proun fasteignaverds (Standard &
Poor’s, 2009).

Raunproun fasteignaverds i Bandarikjunum
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Mynd 1: Raunproéun fasteignaverds i Bandarikjunum

Eins og sja ma & hefur raunproun fasteignaverds fra 1953 til 2012 verid nokkud flatur og
stodugur ferill (Yale, 2012). Raunvoxtur fra arinu 1953 til arsins 2012 er 7,44%, eda arlegur
raunvoxtur upp & 0,126%. Til lengri tima litid virdist fasteignir pvi vera géd verdobdlguvorn
sem po bydur ekki upp & mikinn raunvoxt. Ef vid skodum ferilinn eru pd til skemmri tima

vissulega teekifaeri til ad timasetja sig rétt & markadi.



Verdproun islenskra markada 2002-2012
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Mynd 2 Verdproun islenskra markada 2002 - 2012

pad er 6hatt ad fullyrda ad rekstur fasteignafélaga & islandi, ekki sist i kjolfar hruns hefur
ekki gengid vel. T pvi samhengi er til ad mynda hagt ad nefna gjaldprot priggja steerstu
fasteignafélaga landsins, Eik, Landic Properties og Nysir sem eru hvad pekktustu demin um
fall islenskra fasteignafélaga. (,,Eik Properties ordid gjaldprota“, 2012, ,,Héradsdomur fellst &
beidni Landic Property um gjaldprot*, 2012 ,,Nysir fasteignir gjaldprota®, 2009).

Til samanburdar méa sja & mynd 2 préun byggingarvisitolu, fasteignaverds, hlutabréfaverds og
skuldabréfaverds fra febrdar 2001 og fram i juni 2012. | samhengi fasteignafélaga ma éztla
ad raunvoxtur til lengri tima litio verdi litill. Pessi mynd réttleetir ad morgu leyti pa
hugmyndafraedi ad sekja sér verobolguskjol og sjonarmid um eignardreifingu. Leiguverd er
sOtt Ur gagnagrunni pjodskrar en til viomidunar a hlutabréfa og skuldabréfaverdi eru notadir
sjodir Islandssjoda. bPad eru annarsvegar sjodur 6 sem er visitdlusjodur sem fjarfestir i
drvalsvisitolunni OMX6. Ekki er til samfelld hlutabréfavisitala i kaupholl lengra aftur en til
2004 og pvi akvedid ad horfa & sjod sem etti ad endurspegla markadinn med agetum heetti.
Auk sjodar 5 sem er hefdbundinn rikisskuldabréfasjodur sem er dreifdur milli verdtryggdra
og Overdtryggdra rikisskuldabréfa og etti pvi ad endurspegla skuldabréfamarkadinn nokkud
vel. Taflan hér ad nedan synir samanburdinn a pessum premur steerdum yfir timabilid. (Vib,

d.-a, e.d.-b; pPjodskra Islands, 2012). Avoxtun skuldabréfa er hvad mest & timabilinu en
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fasteignaverd hefur minnsta floktid. pa er einnig skodad Sharpe hlutfall sem er notad til ad
skilja hvort avoxtun er komin til vegna aukinnar ahaettu eda godrar fjarfestingar. Sja formulu
nr. 3 hér ad nedan (Benninga, 2008).

r,—r
Sharpe = =—F
Op

r,= Veent dvoxtunarkrafa
r. = Ahettulausir vextir
o, = Stadalfravik

Jafna 3 Sharpe hlutfall

Eignaflokkur Byggingarvisitala Hlutabréfaverd  Skuldabréfaverd ibudarverd
Arlegur raunvoxtur 2,96% -13,70% 6,44% 2,25%
Stadalfravik 13,07% 108,26% 37,83% 20,92%
Sharpe hlutfall 6,20% -14,64% 11,33% 0,46%
Ahaettulausir vextir 2,15%

Tafla 2 &voxtun, stadalfravik og sharpe

3.8.  Adkoma lifeyrissjéda

FAST1 er ad mestu leyti i eigu islenskra lifeyrissjoéda og ljost ad peirra sjonarmid og veromot
verdur ad skoda med 6dru sjonarhorni en adkoma annara hluthafa. Médurfélagid, FASTL er
skrad sem samlagshlutafélag. 1 5.mgr 2.gr laga 137/2003 kemur fram: ,Sé pess ekki 6skad
vid skraningu samlagsfélags, [samlagshlutafélags]® eda sameignarfélags ad félagid sé
sjélfsteedur skattadili eda fullnaegi 16gadili skv. 1.—4. télul. pessarar greinar ekki skilyrdum til
ad teljast sjalfsteedur skattadili skal tekjum hans og eignum skipt milli félagsadila i samraemi
vid félagssamning peirra og peer skattlagdar med 6drum eignum og tekjum félagsadilanna. |
sampykktum félagsins kemur fram ad félagio sé ekki sjalfsteedur skattaadili og pvi feerist
skattabyrdi yfir & eigenda félagsins (Fastl slhf, 2012b).

I 4.gr. somu laga kemur jafnframt fram ad lifeyrissjodir séu undanpegnir tekjuskatti.
Fasteignafélogin Reitir, Eik og Reginn eru 6ll skrad sem hlutaféloég (Eik fasteignafélag hf.,
2006, 2007; Nysir hf, e.d.; Reginn ehf., 2006, 2012; Reitir, 201e.Kr., 2012). Rekstur
fasteignanna fer fram undir nafni FAST2 sem er skrdd sem einkahlutafélag og er pvi
skattskyld (Fastl slhf, 2012a). Likt og sja ma i t6flu 1 pa er 75,6% hluti eignarhalds i héndum
lifeyrissj6da og ljost ad mikill hagur er fyrir pa ad hagnadur félagsins fari i gegnum
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modurfélagio, FAST1. Med pvi geta peir i raun komist undan pvi ad greida skatt af hagnadi
félagsins. Til samanburdar eru prju adurnefnd félog, Reitir, Eik og Reginn 6ll skrad sem
hlutafélog og par af leidandi sjalfsteedir skattaadilar og lifeyrisjodir myndu ekki njota
skattahagfreedi af hagnadi sem eigendur peirra félaga.

I 16gum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrissréttinda og starfsemi lifeyrissjoda segir
annars vegar i 37. gr. ,,Fjarfestingarstefna lifeyrissjods skal byggd a tegundaflokkun innlana
og verdbréfa“ og hinsvegar i 38. gr: ,,Lifeyrissjodur ma ekki fjarfesta i fasteignum eda lausafé

nema ad pvi marki sem naudsynlegt er vegna starfsemi sjodsins*

I 36. gr. laganna kemur fram: ,,Ekki er heimilt ad fjarfesta fyrir meira en 20% af hreinni eign

hverrar fjarfestingarleidar i verdbréfum sem ekki eru skrad & skipulegum markadi*

Af pessum I6gum ma tulka ad lifeyrissjodir megi ekki fjarfesta i fasteignum nema pad sé
naudsynlegt vegna starfsemi sjédsins. beim er hinsvegar heimilt ad eiga félog eda hlutdeild i
félogum sem eiga og reka fasteignir. ba takmarkar pad jafnframt fjarfestingarheimildir peirra
i félogum sem eiga og reka fasteignir ad peim er eingéngu heimilt ad eiga 20% i dskradum
félogum (Hrefna Osp Sigfinnsdottir, 2011).

I dag er eingdngu eitt fasteignafélag skrad & markadi, fasteignafélagid Reginn. Markadsvirdi
felagsins er hinsvegar ekki nema teepir 14 m.a. krona og pvi er ekki mikid frambod i bodi,
sérstaklega ef horft er til steerdar lifeyrisjoda & Islandi (Nasdaq omx nordic, e.d.-a). Astla ma
ad umsvif skradra fasteignafélaga muni aukast en pad liggur fyrir ad fasteignafélagio Reitir
stefna & skraningu & verdbréfamarkad & neesta ari (Jon Hakon Hallddrsson, 2012c). Auk pess
sem FASTL1 stefnir & utgafu skuldabréfa félagsins sem verda skréd i kaupholl (Fastl slhf,
2012a).

3.9.  Markadurinn

pegar horft er til islenska verdbréfamarkadsins sjaum vid ad heildarsterd hans var 2.528 m.a.
kréna ad markadsvirdi i lok mai 2012. Heildareignir lifeyrissjédanna a sama tima voru 2.238
m.a. og par af eru 1.616 peirra i innlendum verdbréfum. Lifeyrissjéoir eru pvi eigendur ad
steerstum hluta islensks verdbréfamarkads. beim er heimilt ad fjarfesta allt a0 20% i
6skradum félogum og pvi liggur eignarhlutur lifeyrissjoda & islenskum verdbréfamarkadi a
bilinu 57-72% af heildarsteerd hans (L6g um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda nr. 129, 1997).
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Eignasamsetning lifeyrissjo0a

Hrein eign = 2.238 m.a. kr.-

B Innlend verdbréf m Erlend verdbréf ®Innlan
Mynd 3 Eignasamsetning lifeyrissjoda (Sedlabanki Islands, 2012a)

islenskur verdbréfamarkadur

Heildarstaerd markadar = 2.528

B Verdtryggd rikisbréf m Overdtryggd rikisbréf m Onnur skuldabréf m Rikisvixlar m Skrad hlutabréf

Mynd 4 Tslenskur verdbréfamarkadur (Sedlabanki islands, 2012b).

I préudum hagkerfum er ad jafnadi um 30-60% af heildareignum heimila i fasteignum
(,,House of cards*, 2003). betta er pvi gridarstor hluti eigna heimilanna en hefur verid litill
hluti i eignasafni lifeyrissjoda. Ad jafnadi hafa lifeyrissjodir dreift eignaséfnum sinum ad
nanast ollu leyti & milli skuldabréfa og hlutabréfa og helstu hreyfingar & sofnum hafa verid

hlutfoll i pessum flokkum. Erlendis hafa fasteignir sem hluti af eignasafni lifeyrisjéda vaxid
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mikid sidastlidin ar og er aaxtlad ad slik proun muni koma til med ad halda afram i ljosi
endurskodadra fjarfestingarstefnu. Einstakir lifeyrissjodir hafi gengid pad langt ad fara med
yfir 20% eignasafns sins i fasteignir sem virdist fara sivaxandi (Jp Morgan asset management,
2012). Ovissa med malefni ibudalanasjods sem er stersti Gtgefandi rikisskuldabréfa hefur
valdid titringi & skuldabréfamarkadi (,,Fjorar leidir btidalanasjods®, 2012). betta kemur ofan
a efasemdir um logmeeti verdtryggingar hofudstols sem er ljost ad myndi hafa mikil ahrif &
skuldabréfamarkadinn og ytir undir roksemdaferslu eignadreifingar (,,Visitlutenging

hofudstols er 6logleg™, e.d.).

3.10. Rekstur fasteignafélaga & Islandi

A myndinni hér ad nedan ma sja samantekt Ur arsreikningum hja Reginn og Reiti fyrir &rin
2010-2011, Eik fyrir 2005-2006 og Nysi fyrir arin 2004-2005. pessi féldg hafa verid hvad
mest aberandi sidastlidin ar & fasteignamarkadi og potti pvi videigandi ad horfa til pessara

félaga. Arsreikningarnir spanna timabil sem naer jafnt yfir arin fyrir og eftir hrun.

Félag Reginn Reitir Eik Nysir

Arsreikningur 2011 2010 2011 2010 2006 2005 2005 2004
Rekstrartekjur 3.171 2.254  7.658  7.624 1.181 897 1.358 678
Rekstrarkostnadur -947 -633 -1.282 -1.191 -243 -210 -438 122
Fjarfestingar -723 -672 -826 -911 -48 -6 -485 -164
Hrein rekstrarnidustada 1.501 948 5.550 5.522 868 627 435 313
Hrein rekstrarnidurstada i % 47% 42% 72% 72% 73% 70% 32% 46%
Séluhagnadur fjarfestingareigna 102 18 0 0 94 67 0 0
Matsbreytingar 1.672 -1.281 1.018 1.689 860 629 1.935 793
Afskriftir -20 -52 0 0 0 0 -40 -8
Rekstrarnidurstada 3.256 -367 6.568 7.211 1.821 1.323 2.329 1.098
Fjarmunatekjur 468 666 100 2.904 147 128 0 0
Fjarmagnsgjold -2.123  -1.267 -7.058 -4.982 -1.413 -717 -344 -71
Greiddur ardur 0 0 0 0 0 0 -18 -9
Rekstrarnidurstada fyrir skatt 1.600 -968 -390 5.133 582 757 1.985 1.027
Rekstrarnidurstada eftir skatt 1.311 -821 -628 4.024 478 616 1.623 844
Hlutfall matsbreytinga af heildartekjum% 34%  -129% 12% 18% 40% 39% 59% 54%
Hlutfalls fjdrmagnskostn. af hr. rekstrarn. | % -110% -63%  -125% -38%  -146% -94% -79% -23%
Eiginfjarhlutfall 241% 16,8% 21,0% 21,8% 5,7% 6,7% 0,7% 1,2%
FFO 2.071 1.632 5650 8.426 1.135 845 435 313
AFFO 2794 2304 6476  9.337 1.183 851 920 477
Eignfeersluhlutfall 554% 3,81% 5,91% 6,00% 6,22% 6,19% 3,63% 3,68%

Tafla 3 Samantekt ar arsreikningum samanburdarfélaga.

Af toflunni ma draga nokkrar alyktanir;

) Kjarnarekstur félaganna virdist vera nokkud ardbeer sterd. Rekstrarkostnadur
dreginn fra rekstrartekjum skilar i 6llum tilfellum jakvedri nidurstodu og pad

virdist pvi vera grundvéllur fyrir grunnrekstri fasteignafélaga.
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i) Matsbreytingar fasteigna eru mjog stor sterd i Ollum tilfellum. Par sem
arsreikningarnir eru a nafnvirdi en ekki raunvirdi er ekkert 6edlilegt vido pad ad
pessir lidir séu hluti af rekstrarreikningi. Pessi lidur virdast hinsvegar vera
oedlilega stor hluti rekstrarreiknings og i flestum tilfellum eini grundvollur pess
ad felogin skili hagnadi.

iii) Eiginfjarhlutfall félaganna er lagt og legra en medaltal erlendra
samanburdarfélaga (Damodaran, 2012a).

iv) Félogin eru of skuldsett og stendur kjarnarekstur félaganna i faestum tilfellum
undir afborgunum af skuldum.

V) Eignfeersluhlutfall og AFFO bjoda upp & takmarkada moguleika til ardgreidsina.

Félag Reitir Eik

Arsreikningur 2011 2010 2006 2005
Fjarfestingareignir 93.875 92.024 13.960 10.134
Breyting fra fyrra ari 2,0% 2,3% 37,8% 41,3%
Leigutekjur 7.658 7.624 1.181 897
Breyting fra fyrra ari 0,4% -2,1% 31,6% 40,4%
Matsbreyting fasteigna 1.018 1.689 860 629
Eignir/Leigutekjur 12,3 12,1 11,8 11,3

Tafla 4 Reitir og Eik lykiltdlur

Pessu til frekari studnings ma sja myndina hér ad ofan. Vid sjdum ad eignarhlidin vex hradar
en leigutekjurnar. Margfaldarinn Eignir/Leigutekjur, sem i einféldudu mali ma tdlka sem
hversu morg ar parf eignin ad vera i leigu til ad borga sig upp fer med 6drum ordum
heekkandi & milli ara. P& er vert ad hafa i huga ad hér er um ad raeda télur & nafnvirdi.
Almennt eru leigusamningar & Islandi verdtryggdir en pratt fyrir pa sterd eru leigutekjur ekki
ad halda i vid fasteignavirdi. bad er pvi ahyggjuefni ef leigusamningar eru ekki ad halda i takt
vid verdbodlgu par sem félogin eru fjarmognud af verdtryggdum skuldum. Haldi leigutekjur

ekki i vid verdbolgu til lengri tima litid mun eigid fe sifellt ryrna.

Steerstu fasteignafélog landsins hafa hvert & eftir 6dru farid i gegnum endurskipulagningar og
gjaldprot og pvi edlilegt ad endurskoda ferla vid uppbyggingu fasteignafélaga med pad i huga
ad kanna hvada peettir hafa farid urskeidis til ad botum megi koma a pa petti sem illa hafa
fario.

15



.l lok &rs 2011 fékk erlendur lanveitandi félagsins 6hadan erlendan adila til pess ad meta peer
fjarfestingareignir félagsins sem vedsettar eru honum. Umraeddar eignir eru um pridjungur af
fjarfestingareignum félagsins. Matid midast vid oktober 2011 og er p6 nokkud legra en
bokfert virdi eignanna i arslok 2011. Helsta &steda fyrir legra mati er heerri
raundvoxtunarkrafa (veginn medalkostnadur fjarmagns), sem i matinu er fra 7,5% til 15,5%.
Stjornendur felagsins telja ad krafan sé ekki i samraemi vid pa stddu sem er a islenskum

markadi og hafa gert athugasemdir par ad latandi.“(Reitir, 2012).

,Vi0 akvordun gangvirdis er byggt 4 forsendum sem hadar eru mati stjornenda & préun
ymissa péatta i framtidinni. Raunverulegt gangvirdi kann ad vera frabrugdid pessu
mati.““(Reginn ehf., 2006).

Tilvitnanirnar tveer hér eru skyringar Ur arsreikningum annarsvegar Reita og hinsvegar
Regins 4rid 2011 vegna matsbreytinga & fasteignum. Ahugavert veeri ad ryna nanar i pessa
baetti, hvernig matsbreytingum er hattad i fasteignafélégum & islandi og hvort hér sé um ferli
sem parf ad endurskoda. Pessi ritgerd snyr hinsvegar ad rekstri fasteignafélagsins FAST2 ehf
og pvi verdur ekki farid nanar Gt i pessa peetti ad pessu sinni.

3.11. Framtio fasteignafélaga

Ljost er ad fleiri hafa séd teekifzeri a ad bjoda fasteignafélog sem fjarfestingarkost, enda mikill
skortur & fjarfestingarteekifeerum & markadnum. Ma par nefna fasteignafélag a vegum MP
Banka og Stefnis (Magnas Halldorsson, 2012; , Nyr fasteignasjodur kaupir Nyherjahusio®,
2012). bessi félog eru frabrugdin fyrri félogum ad pvi leitinu til ad yfirbygging er litil,
eignastyringadeildir bankanna sja um rekstur félaganna og ef poknanir sem FAST1 tekur er
eitthvad viomid & markadi virdast haar fjarhaedir sparast i fostum kostnadi hvad vardar
launakostnad og kostnad vegna eigin husnadis. Jafnframt er aberandi bragur yfir pessum
félogum en sambeerileg markmid lysa peim ollum. OIl félogin virdast byggja & peirri
hugmyndafraedi ad tryggja sér vel stadsett atvinnuhlUsnaedi med trausta leigjendur og sja

teekifzeri i formi uppbyggingar atvinnulifs & islandi. ba eru félogin 61l sambarileg ad steerd.
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3.12. Utgonguleid

Likt og hefur &dur verid tilgreint er asetladur liftimi samstarfsins fjogur til sex ar og ad pvi
loknu verda eignir pess seldar, felagid skrad i kaupholl eda sameinad 6dru félagi. Med jafn
stuttum liftima og raun ber vitni er hugsanlegt ad verid sé ad bjéoa fjarfestum i FAST1 ad
vedja a ad fasteignaverd muni koma til med ad haekka naestu misseri. Pad veeri vissulega i takt
vid greiningardeild Arion Banka sem spair 8-9% hakkunum & fasteignaverd arin 2013 og
2014 vegna lagra vaxta og auknum kaupmeetti (Arion banki, 2012). Su spé er i takt vid spa
greiningardeildar islandsbanka fyrir arin 2012 og 2013 par sem peir dstludu um 8% haekkun
fyrir hvort &r (,,Spa 16% hakkun fasteignaverds®, 2012).

3.13. Gjaldeyrishoft

I kjolfar efnahagshrunsins 2008 var logum 87/1992 breytt med 16gum 134/2008 og i kjolfarid
sedlabanka veitt heimild til ad takmarka eda stddva tiltekna flokka fjarmagnshreyfinga
(HoImfridur Kristjansdottir, 2011).

Undir hoéftunum geta pvi erlendis adilar ekki flutt kronur frjalst af markadnum. Skyr
visbending um ahrifa pessa er hversu storan eignarhlut erlendir adilar eiga af 6verdtryggoum
rikisskuldabréfum, svo kélludum RIKB bréfum. Aztla ma ad petta sé tengt pvi ad heimilt er
ad flytja vaxtagreidslur af bréfunum at ar landi i formi gjaldeyris (,,Erlendir adilar sakja i
vaxtagreidslur af rikisbréfum®, 2012).

Fra botni fasteignaverds arid 2009 hefur medalhaekkun & ari verid 11,3%. Samkvaemt Olafi
Isleifssyni hagfraediprofessor vid Haskolann i Reykjavik hefur verid vidbuid ad einna trilljona
kréna sem eru i eigu adila bundnum undir gjaldeyrishéftunum myndi leida inn a

eignamarkadinn (Valdimarsson, 2012).

Greiningardeildir hafa hinsvegar flestar sammalst um pad ad eignarb6la sé ekki ad myndast
og fera medal annars pau rok fyrir pvi ad raunverd fra toppi fasteignaverds arid 2007 se
ennpd 36% laegra. Jafnframt sé préun fasteignaverds i samremi vid proun kaupmattar.
Greiningardeild Landsbankans er p6 sammala um ad hett sé vid ad gjaldeyrishoft yti undir
bolumyndun & eignamdérkudum. Par sem fjarfestar hafa ekki valkostinn ad seekjast i erlenda
fjarfestingarkosti getur myndast folsk eftirspurn, pad er ad segja ad adilar sem myndu ella
fjarfesta erlendis akveda pess i stad ad sakjast i islenska fjarfestingarkosti (Landsbankinn,
2012).
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I nylegri skyrslu alpjodagjaldeyrissjodsins er reiknad med ad gjaldeyrishoft verdi ut 2015 hid
minnsta (,,Visir - AGS*, 2012). Ef horft er til spalikana greiningardeildana méa eiga von &
ramri haekkun fasteignaverds & liftimabili fjarfestingarsambands umsjonaradila og FASTL.
Ljost er ad gjaldeyrishoftin skapa hinsvegar 6raunverulegar adsteedur & markadi og pvi er sa
maoguleiki fyrir hendi ad adstaedur eftir fjogur til sex ar verdi dhagstaed til solu a félaginu.
Hafa verdur i huga ad gjaldeyrishoftin hafa ahrif & alla fjarfestingarkosti landsins og

hagkerfid i heild og pvi takmarkast &hettan ad einhverju leyti vid pad.
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4.Forsendur

Vid gerd likansins var midad vid rekstur FAST2 ehf. Pessi leid var valin til ad lagmarka
flekjustig i likanagerd og til ad fa heildstedari mynd & framtidarhorfur sjalfs
fasteignareksturs félagsins og meta rekstrarheafi fasteignafélagsins. Midad er vid stdou
félagsins pann 31.8.2012 par sem fyrsta endurskodada uppgjor félagsins midast vid pa
dagsetningu. Hofundur téldu fastan kostnad vera takmarkadan hluta rekstrarins og pvi kosid
ad horfa til endurskodadra tala fremur en ad &xtla sterdir. Akvedid var ad gera
ardsemismatio & raunvirdi til ad einfalda samanburd og koma i veg fyrir 6parflega storar télur

i sidari arum likansins sem neer yfir 42 ér.

4.1. Fjarmdgnun

Midad vid stodu pann 31.08.2012 var félagid fjarmagnad med rimlega 35% eigid fé en
utgefid hlutafé nam 814 m. kréna & sama tima og tekin voru langtimalén upp & 1.390 m.kr.
Fyrirhugud er Gtgafa skuldabréfs sem mun verda skrad i kaupholl. | kjolfarid voru sidan
keyptar prjar fasteignir, skrifstofuhlisnadi vid Skulagétu 21, Vegmula 3 og Skutuvog 1.
Samtals telja fasteignirnar 8.192 fermetra og kostnadarverd vid kaup var 2.165 m.a. krona
(Fastl slhf, 2012a).

Gert er rad fyrir ad eiginfjarhlutfallid haldist stédugt til framblidar og ad felagid endurstilli
hlutfallid reglulega. Med pessu moti losum vid okkur vid pann patt ad stilla upp hugsanlegum
endurfjarmognunum til framtidar og afborganir eiga ekki lengur péatt i daglegum rekstri
félagsins. Skuldabréf sem aztlad er ad verdi skrdd i kaupholl snemma ars 2013 mun bera med
sér 4,2% verdtryggda vexti. Par sem lanid mun haldast i fostu hlutfalli at timabilid, i 1.390

m.kr munu érlegar vaxtagreidslur pvi vera 58 m. kréna.

Aztlad er ad vaxtakjor haldist 6breytt. Hugsanlegt ma vera ad ram sé fyrir endurfjarmaégnun
a betri kjorum en til samanburdar hefur Reginn nylega endurfjarmagnad tvo lan hja sér a
3,85% vOxtum annars vegar og 3,95% avoxtun hinsvegar (,,Reginn lykur endurfjarmégnun

Smadralindar®, 2012, ,,Reginn semur um endurfjarmégnun Egilshallar®, 2021).
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4.2. Tekjur

Vid &ztlun & leigutekjum til framtidar parf ad hafa nokkra petti i huga. Samspil
verdbolgufylgni, fermetraverds, hlutfalls i utleigu myndar leigutekjur. Likt og sjd ma i
samanburdargreiningu & helstu fasteignafélogum landsins virdist leigutekjur ekki préast
fullkomnlega i takt vid verdbdlgu til lengri tima. bPad er pekkt vandamal islenskra
fasteignafélaga ad skuldsetning peirra hefur verid verdtryggd og hun fylgir visitolu
neysluverds i einu og 6llu. Leiguverd og pa ekki sist pegar um verdbdlguskot er ad reda gerir
pad hinsvegar ekki. Yfirleitt er skyringin su ad leigutaki getur einfaldlega ekki stadid vid
eldri samning og pvi er gjarnan hagkveemni ad koma til mots vid leigutaka fremur en ad finna
nyjan leigjanda sem Ovist er med um Kkjor (Brynjar Pétursson Young, munnleg heimild,
vidtal, 10.oktober2012).

Annar pattur sem parf ad skoda er leigunyting. Vid nuverandi stodu er 100% nyting &
fermetrum félagsins. Til lengri tima er 6raunheaft ad aatla ad allar fasteignir félagsins verdi
fullnyttar. Um 90% af eignum félagsins eru i dag leigdar til Rikisins eda Reykjarvikurborgar
og er medallengd samninga taeplega sjo ar. Rikid hefur ad jafnadi gert mjog langa samninga
sem auk pess eru Guppsegjanlegir. betta veldur pvi ad samningsstada peirra er mjog god
begar leigusamningur er gerdur, leigusali etti ad sjd hag sinn i pvi ad tryggja 6ruggt
sjodstreymi til lengri tima. Ut fra peirri forsendu ma jafnframt aaetla ad rikid geti tryggt sér

betri leigukjér en almennt eru bodin & leigumarkadi (Omar Fridriksson, 2011).

Pridji patturinn er fermetraverd eigna. S6kum pess hve hatt hlutfall ndverandi leigusamninga
er til rikis og eru par af leidandi duppsegjanlegir er gert rad fyrir ad leigunyting jafnt sem
verdbdlgufylgni verdi 100% Gt lengd nGverandi samninga. | kjolfarid er svo aztlad ad
verdbolgufylgni leekki um 0,04% & milli manada at liftima. P& er aztlad ad leigunyting
haldist i 95%. betta er i samraemi vid proun hja samanburdarfélégum (Eik fasteignafélag hf.,
2006, 2007; Nysir hf, e.d.; Reginn ehf., 2006, 2012; Reitir, 201e.Kr., 2012).
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4.3. Kostnadur

Likt og komid var inn & hér adur pa proast lantaka og kostnadur ad jafnadi i meiri takti vid
verdbdlguproun en sjélfar leigutekjurnar. bad sem er sérstett vid FASTL er ad yfirbygging
félagsins er i algjoru lagmarki. Samanburdarfélég sem hafa verid skodud, Reitir, Eik, Reginn
og Nysir eru eda voru med eigid husnadi undir reksturinn auk fastra starfsmanna & launum.
par vegur & méti eignastyringapdknun, 1% af steerd eignasafnsins en 0,2% af peirri poknun er
haldid eftir og greitt til baka naist markmid um 9% raundvoxtun & eiginfjarhluta félagsins
eftir upplausn pess. bessi poknun er reiknud af eignasafni sem er ad lagmarki 7,5 m.a. kr. ad
steerdargradu (Fastl slhf, 2012a). Likanid midar vid 1% eignastyringapoknun pratt fyrir
smad eignasafns.

Eignastyringapoknun dekkar alla helstu peetti i daglegum rekstri félagsins. Pa er ekki
medtalinn hefdbundinn rekstrarkostnadur i formi trygginga, fasteignagjalda o.sfrv. né heldur
vegna stofnkostnadar fjarfestinga. Pa er att vid 6flun nyrra fasteigna og tilfallandi kostnadur

vid areidanleikakonnun, l6gfreedikostnad og fleira i pvi samhengi.

4.4. Fasteignagjold

Fasteignagjold atvinnuhlsnadis eru 1,65% af fasteignamati og 1% af fasteignamati I6dar
(,,Alagning fasteignagjalda 2012%, e.d.). Fasteignamat htsnadis er talsvert undir kaupvirda
fasteignanna i eignasafninu eins og raunin er gjarnan med atvinnuhisnadi. Fasteignamat
fasteigna arid 2012 er 860 m. kr og l6damat er 114 m. kr. Aztlad er ad fasteigamat fyrir arid
2013 & eignunum muni haekka gréflega um pad sem verdbolgu nemur og er dztlad ad
fasteignamat haldi i takt vid verdbolgu ut liftima (,,Skulagata 21, e.d.).

4.5.  Tryggingar og hita og fraveitugjold
Aztlad er ad tryggingar haldist i fostu hlutfalli vid brunab6tamat, eda 0,1% af pvi érlega.

Petta er i takti vid sama hlutfall hja samanburdarfélégum (sja i vidauka B)

Sambeerilegt hlutfall var tekid yfir hita og fraveitugjold og aatlad 20 kronu gjald a fermetra
méanadarlega (sja i vidauka B).

4.6. Stjornunarlaun
Aztlad er ad stjornunarlaun haldist i takti vid laun i endurskodudum reikningum félagsins og
verdi 250 p. & manudi ut liftima (Fastl slhf, 2012a).
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4.7. Afskriftir
Likt og sj& ma & samanburdartoflu hér ad nedan hafa faest felogin kosid ad afskrifa eignir i
atleigu heldur einungis afskrifad paer eignir sem notast er vid undir rekstur félaganna. FAST1

hefur gefid Ut ad notast verdi vid samberilegt form i peirra rekstri.

A hverjum uppgjorsdegi er kannad hvort til stadar sé¢ hlutleg visbending um virdisryrnun
fjareigna, sem ekki eru ferdar a gangvirdi. Fjareign hefur ryrnad i virdi ef hlutleegar
visbendingar eru um ad einn eda fleiri atburdir sem hafa ordid benda til pess ad veent
framtidarsjodstreymi eignarinnar sé legra en adur var talid. Virdisryrnun fjareigna sem
feerdar eru & afskrifudu kostnadarverdi er mismunurinn & bokfaerdu verdi peirra annars vegar
0g navirtu veentu framtidarsjodstreymi, midad vid upphaflega virka vexti, hins vegar.
Virdisryrnun fjareigna til s6lu er dkvardad med hlidsjon af gangvirdi peirra a hverjum tima.
Einstakar mikilveegar fjareignir eru préfadar serstaklega med tilliti til virdisryrnunar. Adrar
fjareignir eru flokkadar saman eftir lansahattueinkennum og hver flokkur metinn sérstaklega

me0 tilliti til virdisryrnunar.“ (Reitir, 2012).

Samberileg klasa kemur fram i arsreikningum hinna félaganna og reikna ma med pvi ad
malum verdi hattad med samberilegum heetti hja FAST1. par sem ekki hefur verid tekin
afstada til verometa fasteignaverds til framtidar potti naudsynlegt ad hafa afskriftir inn i
likani og var notast vid soguleg medaltdl afskrifta hja Bandariskum fasteignafélogum og
afskriftir af eigin hdsnaedi samanburdarfélaga og gefio ad arleg afskrift yrdi 0,8% af
heildarvirdi fasteigna (Damodaran, 2012b; Nysir hf, e.d.; Reginn ehf., 2006).

Félag Reginn Reitir Eik Nysir

Arsreikningur 2011 2010 2011 2010 2006 2005 2005 2004
Fjarfestingareignir 27.104 24890 93.875 92.024 13.960 10.134 11.966  8.495
Hlutfall rekstrarkostnadar -4,7% -4,1% -1,9% -1,9% -1,4% -1,4% -0,8% -0,5%
Hlutfall SG&A -1,4% -1,1% -0,4% -0,3% -0,7% -0,8% -2,8% 1,9%
Hlutfall heildar rekstrarkostnadar -6,2% -5,2% -2,2% -2,3% -2,1% -2,1% -7,7% -0,5%
Hlutfall afskrifta 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,1%

Tafla 5 Lykiltélur samanburdafélaga
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4.8. Capex og vidhaldskostnadur

Sambeerilegar steerdir voru notadar til ad aeetla fjarfestingar (e. CAPEX) og vidhaldskostnad.
Horft var & hlutfall & milli fjarfestinga og afskrifta. Almennt talid atti hlutfall milli pessara
tveggja steerda undir 1.0 ad vekja upp spurningarmerki par sem félégin veeru ekki ad vidhalda
eignum sinum (Fridson og Alvarez, 2011). Likt og hefur &dur komid fram pa er horft 6drum
augum til afskrifta i fasteignum par sem fasteignir virdast ekki ryrna til lengri tima litid
heldur pvert & moti haekka litillega i verdi. Ad pessu sogdu var akvedid ad halda hlutfallinu i
takt vid bandarisk félog og stilla pau ad i 0,8 og pvi aeetladar fjarfestingar upp a 0,64% arlega
af virdi fasteigna (Damodaran, 2012b).

ba er ekki tekid tillit til vidhaldskostnadar (e. maintenance capex). Atlad er med tilliti til
arsreikninga samanburdarfélaga ad vidhaldskostnadur haldist stédugur i 0,5% arlega af virdi

fasteigna.

4.9. Tekjuskattur

FAST1 er skrdd sem SLHF og pvi greidir félagio sjalft ekki skatta heldur eigendur pess.
FAST?2 ehf er hinsvegar skattskylt sé hagnadur, 20% fyrirtaeekjaskattur er & islandi i dag og
midad er vid ad pad hlutfall haldist 6breytt.

Logum um tekjudflun rikisins nr. 90/2003 var breytt med 16gum 128/2009 um sama. Ldgin
fela pad i sér ad skilyrdi til pess ad ardgreidslur séu fradrattarbeerar séu ad mdttakandi
arogreidslunnar eigi ad lagmarki 10% i félaginu sem greidir Gt ardinn (HOImfridur
Kristjansdottir, 2011). Eins og vid sjaum & toflu 1 eru 72,4% af hluth6fum med hlut upp a
10% eda meira i félaginu. par sem FAST1 er 100% eigandi FAST2 myndu ardgreidslur ar
rekstri FAST2 vera ad fullu fradrattarbeerar. Veeri hér um ad raeda eignarhlut hluthafa

beinlinis i FAST2 vaeru hinsvegar ekki nema 72,4% af ardgreidslum fradrattarbeerar.
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4.10. Logbundinn varasjoour

Félaginu er skylt ad leggja minnst tiu prdésent pess hagnadar, sem ekki fer til pess ad jafna
hugsanlegt tap fyrri &ra og ekki er lagt i adra I6gbundna sjéai, i I16gbundinn varasjod uns hann
nemur tiu présentum hlutafjarins. Pegar pvi marki hefur verid nad skulu framlég vera minnst
fimm présent par til sjédurinn nemur einum fjorda hluta hlutafjarins. Heimilt er ad nota
varasjod til ad jafna tap sem ekki er unnt ad jafna med faerslu ur 6drum sjodum. Pegar
varasjoour nemur meiru en einum fjérda hluta hlutafjarins er heimilt ad nota upphad pa sem
umfram er til pess ad haekka hlutaféd eda sé I6gum um hlutafélog geett, til annarra parfa (Log
um hlutaféldég nr 2, 1995).

4.11. Ardgreidslur

Uppsett markmid i sampykktum félagsins er ad greida ard & ari hverju (Fastl slhf, 2012b).
petta hefur hinsvegar ekki verid raunin hja islenskum fasteignafélogum sidastlidin ar en
ardgreidslur hafa verid ad skornum skammti. Akvedid var i pvi samhengi ad af uppfylltum
skilyroum laga um hlutaféldg yrdi greiddur Gt ardur sem samsvarar 11% af EBITDA en pad
potti raunheef steerd sem reksturinn myndi standa vel undir og er ad jafnadi rimlega 2%
ardgreioslur & hlutafé (Lég um hlutafélog nr 2, 1995).

4.12. Eiliféarvoxtur

Gerd var rekstrarazetlun til arsins 2053 en eftir pad er buist ad sjodstreymi félagsins muni
vaxa jafnt til eilifdar. Allar forsendur eru til stadar i formalunni nema eilifdarvoxtur en buist
er vid pvi ad eiifoarvoxtur sé i takt vid langtimavaentingar um hagvoxt (,,Visir - Hagstofan®,

2012). Formula til pess ad finna eilifoarvirdi ma sja hér fyrir nedan.

V = CF,,-(1+9)
(KA -9)
par sem:
CF,, =Sjodstreymi i lok liftima
g = Eilifoarvoxtur
K , = Avoxtunarkrafa eigna
EV = Eilifdarvirdi

Jafna 4 Eiliféarvirdi
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5.Verdmats aoferdir

5.1. Frjalst sjoostreymi (e. free cash flow method)

Frjalst sjodstreymi (e. FCF) er algengasta adferdin til pess ad meta virdi fyrirteekja eda
verkefna (Ruback, 2000). FCF getur verid annars vegar frjalst sjodstreymi til félags (e. Free
cash flow to firm) og hins vegar frjalst sjodsteymi til eignin fjar (e. free cash flow to equity)
(Stowe, Pinto, Henry, Robinson og Rath., 2010). FCFF er skilgreint sem pad sjoédstreymi sem
rennur til fjarmognunaradila félagsins, pad er ad segja badi hluthafa og lanadrottna. Frjalst
sjodstreymi til hluthafa (e. FCFE) er eins konar malikvardi & hversu haar ardgreidlsur
fyrirteekid raedur vid ad borga Ut til hluthafa (Stowe o.fl., 2010). FCFE er fundid med pvi ad
draga vaxtaberandi skuldir frA FCFF. Einnig er hagt ad finna FCFE med pvi ad draga
skattaskjol af vaxtagreidslum fr& FCFF og leggja vid heildarlantokur fyrirtaekisins (e. net
borrowings) (Stowe o.fl., 2010). FCFE notast vid A&voxtunarkrofu eiginfjar pegar
sjodstreymio er feert til dagsins i dag, pvi sj6dstreymid er adeins navirt til hluthafa.

Fyrst er sjodstreymi verkefnisins stillt upp, eftir pad pa parf ad navirda sjodstreymid til
dagsins i dag (Ruback, 2000). Til pess ad geta nuvirt sjodstreymid parf ad finna videigandi
avoxtunarkrofu. Veginn fjarmagnskostnad er alltaf notadur pegar um er ad reda FCFF en
hann er notadur til ad navirda sjodstreymi til allra fjarmagnseigenda, pad er ad segja badi
hlutahafa og lanadrottna. Veginn fjarmagnskostnadur tekur tillit til skattahagraedis pvi pad er
ekki innifalid i sjodstreyminu (Ruback, 2000). Her fyrir nedan ma sja formulu fyrir veginn

fjarmagnskostnad.

wacc = 2k, a-1)+ 2k,
v v

par sem:
D= Skuldir
V = Heildarvirdi

k, = Kostnadur skulda

T = Skattahlutfall

E = Eigio fé

k., = Kostnadur eigin fjars

Jafna 5 Wacc
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WACC er reiknad ut fra hlutfalli skulda og eiginfjar (Ruback, 2000). WACC gerir rad fyrir
bvi ad eiginfjar- og skuldahlutféll haldist stédug Gt liftima félagsins. I raunveruleikanum
haldast pessi hlutfoll sjaldan stodug ut liftima sinn. Ef kronutala skulda eru pekkt og lanin
verda borgud nidur, pa eru hlutféllin ekki fost Gt liftima sinn og undir peim kringumsteedum
er betra ad nota adra verdmatsadferd en FCF (Ruback, 2000).

5.2. Sjbéostreymi fjarmagns — (e. capital cash flow)

Sjoostreymi fjarmagns (e. CCF) er onnur adferd til pess ad verdmeta virdi félaga.
Sj6dstreymid inniheldur allt fjarmagn sem rennur til fjarmagnsadila, par & medal skattaskjol
af vaxtagreidslum (Ruback, 2000). Helsti munur & sjodstreymi fjarmagns og frjalsu
sjoostreymi er ad skattaskjol af vaxtagreidslum er bett vid sjodstreymid en i frjalsu
sjodstreymi er tekid tillit til skattaskjols i vegnum fjarmagnskostnadi (Ruback, 2000).
Sjoastreymi fjarmagns notar ekki veginn fjarmagnskostnad sem avoxtunarkrofu, notast er vid
veenta avoxtun eigna. Skattaskjol af vaxtagreioslum gerir pad ad verkum ad skattskyldur
hagnadur er leegri og par af leidandi greidir félagid leegri skatta, petta leidir af sér heerra
sjodstreymi en FCF adferdinni. Fyrst ad skattaskjél af vaxtagreioslum er innifalid i
sjodstreyminu er videigandi ad avoxtunarkrafa sé fyrir skatta og endurspegli ahettu
eignarinnar (Ruback, 2000). Helsti kostur vid notkun sjédstreymi fjarmagns er hversu einféld
adferdin er. begar framtidarspa skulda er i krénutélum eda ef fjarmagnskipan breytist yfir
tima, pa er CCF mun einfaldari i notkun pvi ad skattaskjol vaxtagreidsina er innifalid i
sjodstreyminu (Ruback, 2000).

Veaent avoxtunarkrafa eigna veltur & ahaettu eignarinnar og tekur pvi ekki tillit til breytinga &
fjarmagnsskipan félagsins, sem leidir af sér ad ekki parf ad endurmeta dvoxtunarkréfuna &
hverju timabili (Ruback, 2000). Veginn fjarmagnskostnadur vigtar fjarmagnsskipan félagsins
a hverju timabili fyrir sig, pvi parf ad endurmeta félagid ef einhverjar breytingar verda a
fjarmagnsskipan felagsins (Ruback, 2000). CCF glimir ekki vid petta vandaméal og pvi
edlilegra ad nota CCF ef um er ad reda mjog skuldsett fyrirtaeki. pratt fyrir ad skattaskjol
vaxtagreidsina sé medhdndlad & mismunandi hatt pa skilar sjédstreymi fjarmagns og frjalst

sjoodstreymi sdému nidurstodu um heildarvirdi félagsins (Ruback, 2000).
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5.3.  Adlagad nuvirdi - (e. adjusted present value)

Adlagad navirdi (e. APV) er pridja verdmatsadferdin sem fjarfestar geta beitt til pess ad finna
virdi félaga (Stowe o.fl., 2010). Adferdin verdmetur virdi félaga sem einungis eru fjarmégnud
med eigin fé ad vidbattum hlidardhrifum fjarmognunar. Pad eru prjar tegundir af fjarmégnun
en peer eru skattaahrif skulda, kostnadur vegna lantéku og gjaldprotakostnadur (Damodaran,
2002). Fyrsta skrefid er ad reikna virdi félagsins &n skulda. Annad skrefid er ad reikna
navirdi af skattahagredingu af fjarmognun. brida og sidasta skrefid er ad leggja virdi

Oskuldsetts félags saman vid navirdi skattahagraedingar vegna skuldsetningar..

Meginmunurinn @ APV og CCF adferdunum liggur fyrst og fremst i pvi ad skattahagraeding
skulda er navirt med mismunandi avoxtunarkrofu (Ruback, 2000). Skattahagraeding skulda er
navirt med &voxtunarkrofu eigna en sjodstreymi skuldsetningar er navirt med kostnadi
skulda. Avoxtunarkrafa eigna er heerri heldur en kostnadur skulda par sem avoxtunarkrafa
eigna tekur tillit til ahaettu eigin fjar- og skulda. par af leidandi gefur APV adferdin harra
virdi vegna skattaskjols af vaxtagreidslum pvi navirt er med leegri avoxtunarkrofu. (Ruback,

2000). Adlagad nuvirdi er reiknad ut fra formalunni hér ad nedan.

V, =V, + PV (Skatta hagraeding v/skuldsetningar )
per sem:

V, = Virdi skuldsett felags

V, = Virdi 6skuldsett felags

Jafna 6 Adlagad nuavirdi

Sé rétt fario ad Utreikningum vid pessar veromatsadferdir pa eiga peer ad skila sému
nidurstodunni  (Ruback, 2000). pad er ekki nein verdmatsadferd sem er best, val a
verdmatsadferd fer eftir edli félagsins og hvad hentar best i hverju sinni og er pad metid Gt fra

ofangreindum forsendum ad sjédstreymi fjarmagns henti best i tilfelli FASTL.
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5.4. Avoxtunarkrafa eigna - (e. expected asset return)

Sjoostreymi fjarmagns innheldur alla skattahagraedingu i sjédstreyminu, pvi parf ad nota
avoxtunarkrofu fyrir skatta og & hun ad endurspegla ahettu sjodstreymi fjarmagns. Ein
algengasta adferdin vid ad reikna avoxtunarkrofu er ad nota er vegid medaltal
fjarmagnskostnadar fyrirtekis (e. weighted average cost of capital). Pegar studst er vid
veginn fjarmagnskostnad erum vid sifellt ad glima vid breytingar & fjdrmagnsskipan félaga.
WACC adferdin er rétt en haegt er ad fara mun audveldari leid til pess ad finna videigandi
avoxtunarkrofu (Ruback, 2000).

Avoxtunarkrafa eigna er mun paginlegri i notkun heldur en veginn fjarmagnskostnadur.
Veginn fjarmagnskostnad parf ad endurmeta arlega par sem formualan byggir &
fjarmagnsskipan félagsins. Avoxtunarkrafa eigna byggir & ahattu eigna sem gerir pad ad
verkum ad han breytist ekki pegar fjarmagnsskipan breytist. betta leidir af sér ad ekki parf ad
endurmeta avoxtunarkréfu sjodstreymi fjarmagns a hverju timabili. Sja nanar & formdlum hér
ad nedan. (Ruback, 2000).

WACC =2kd (1—T)+2ke
Vv V

par sem:

D= Skuldir

V = Heildarvirdi

k, = Kostnadur skulda

T = Skattahlutfall

E = Eigio fé

k, = Kostnadur eigin fjars

Jafna 7 Wacc

Ka=Re +ByRp

par sem:

K , = Avoxtunarkrafa eigna
R.= Ahattulausir vextir
B,= Beta eigna

R, = Ahzttudlag

Jafna 8 Avéxtunarkrafa eigna
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Avoxtunarkrafa eigna byggir & prem megin stodum en per stodir eru ahattulausir vextir,
ahattualag og beta - gildi eigna (Ruback, 2000). Ahzttulausir vextir voru fundir med pvi ad
skoda tiu ara islensk verdtryggd rikisskuldabréf, nanar tiltekid skuldabréfaflokknum RIKB22
(Nasdag omx nordic, e.d.-b).

Beta-gildi er meelieining til pess ad meta markadséhattu verdbréfa (Brealey og Myers, 2010).
Sé beta-gildi einn pa sveiflast bréfin i takt vid markadinn. Sé beta-gildi 1,5 pa sveiflast bréfin

50% meira en markadurinn og 50% minna en markadurinn sé beta-gildi 0,5.

Einungis eitt fasteignafélag er skrad & islenskan hlutabréfamarkad, fasteignafélagid Reginn.
Félagio var skrdd & markad i juli 2012 (Jon Hakon Halldorsson, 2012a). Sokum skorts a
gognum um fasteignafélog a Islandi er pvi studst vid eiginfjar beta-gildi birt af Aswath
Damodaran. Aswath Damodaran er professor vid Stern haskélann i New York og heldur uppi
vefsiou med ymiskonar upplysingum um verdmat fyrirteekja. Samkvemt Damodaran er
medaltal eigin fjars beta-gildi af fasteignafélogum i bandarikjunum 1,47 (Damodaran,
2012a).

Beta-gildi skulda er somuleidis mealikvardi & sveiflur skulda midad vid markadinn. Ut fra
t6flu Damodaran finnum vid jafnframt beta-gildi skulda sem er 0,26.

Beta eignar er i rauninni vegid medaltal af beta-gildi skulda og eiginfjar eins og sjd méa i
formalu nr. 9 (Ruback, 2000). Nidurstadan skiladi betu eigna upp a 0,7069, sja nanar ad

nedan.
D E
Bu = VBD +\7BE
par sem:

B,= Beta eigna
Bp= Skulda beta
B = Eiginfjar beta

D = Skuldir
E = Eigio fé
V = Heildarvirdi

Jafna 9 Beta -gildi eigha
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_13% 0, 26+Si 1,47 =0,7069

P =200a 2204

Jafna 10 Beta-gildi eigna Gtreikningur

Ahzttuélag er seinasti patturinn sem parf ad meta. Ahzttualag (e. risk premium) beetist vid
avoxtun verdbréfa sem bera med sér ahattu (Brealey og Myers, 2010). EKki eru allir a eitt
sattir um adferdarfreedi vid mat a ahaettudlagi. Ein einféld leid sem gjarnan er farin pegar
reiknud er avoxtun markadar umfram &hettulausa vexti, eins og sja ma i formdlu hér ad

nedan (Brealey og Myers, 2010).

R,=r-r,

par sem:

R,= Ahzttualag

r = Markadsvextir

r.= Ahaettulausir vextir

Jafna 11 Ahzttuélag

Med pessu er verid ad meta fornarkostnad vid ad binda fjarmagn i akvednu félagi frekar en
60ru. Ef ad medalavoxtun a markadi er 6% pa er edlilegt ad gera kréfu um sambeerilegan

vOXt og pu feerd & markadi vid mat & sjodstreymi.

Vid mat a hlutafélagi & markadi i bandarikjunum er til ad mynda heegt ad taka mismun
avoxtunar af S&P500 visitélunni og langtima rikisskuldabréfum og fa fram ahattualag (\VVoss,
2011).

Ollu erfidara getur verid ad meta ahettualag a fasteignafélog par sem uppbygging peirra fer
jafnan fram med 6drum hetti en hefdbundnum hlutafélogum. Margfaldari sem hefur verid
notadur til ad meta avoxtunarkrofu fasteignafélaga er eignfersluhlutfall (e. capitalization
rate) en pad er fundid med pvi ad taka hlutfall hreinna rekstrartekja (e. net operating income)

af naverandi markadsvirdi, eins og sja ma i formulu nr. 12 (Clayton og Glass, 2009).

Eignfersluhlutfall = @

NOI = Hreinar rekstrartekjur
V = Markadsvirdi félags

Jafna 12 Eignfarsluhlutfall
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Pegar horft er til pessaarra breyta parf svo ad akveda hvort notast eigi vid soguleg gogn eda
naverandi medaltél. Midad vid proun S&P500 sidustu 6ld pa ma sja nokkrar athyglisverdar
steerdir, aeetlad aheettudlag i desember 1920 var 15,84% og foér svo nidur i -4,38% i januar
2000. bad getur pvi verid erfitt ad horfa til ségulegra gagna ef markadsadstedur hafa breyst
fra settu medaltali. Ef mida a vid naverandi medaltdl er pad hinsvegar had pvi ad pu treystir
pvi ad naverandi markadur sé skilvirkur. S6kum pess hve smar islenski markadurinn er og
skortur er a naudsynlegum gdgnum til ad meta krofuna er pvi farin su leid ad horfa til
markadar i Bandarikjunum og bera saman eignfersluhlutfall vid 10 ara bandarisk
rikisskuldabreéf og finna par af leidandi kréfu umfram aheettulausa vexti. Su nidurstada gefur
4,5% aheettudlag (Deutsche Bank, 2012). P& er jafnframt bztt vid 3% ahattualag lands (e.
country risk premium) Gt fra nuaverandi lanshafiseinkunn (e. credit rating) Islands

(Damodaran, 2012c). Heildarahattualag sem lagt er & félagid er pvi 7,5%.

Pegar buid er ad finna meginstodirnar prjar, aheettulausa vextir, beta-gildi eigna og
aheettudlag er haegt ad reikna avoxtunarkrofu eigna med formdlu nr. 13. Eins og ma sja i
formalunni er ekki tekid tillit til breytinga & fjarmagnsskipan og pvi parf ekki ad endurreikna
avoxtunarkrofuna & hverju ari samanborid veginn fjarmagnskostnad (Ruback, 2000).
Utkoman skilar avoxtunarkrofu upp & 12,87%. bar sem unnid er med likan ad raunvirdi var
avoxtunarkrafan yfirfeerd fra nafnvirdi yfir & raunvirdi. bad var gert med pvi ad reikna ut fyrir
formalu nr.15 og skiladi raunavoxtunarkréfu upp & 7,8%. bessi avoxtunarkrafa er svo notud

til ad navirda framtidarsjodstreymi félagsins (Brealey og Myers, 2010).

Ka=Re +ByRp

par sem:

K ,= Avoxtunarkrafa eigna
R.= Ahattulausir vextir
B,= Beta eigna

R, = Ahattualag

Jafna 13 Avéxtunarkrafa eigna
K, =6,86%+0,707-7,5%=12,87%

Jafna 14 Utreikningur avoxtunarkréfu eigna
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o= @+ KA)—l
@+v)

K, = Avoxtunarkrafa eigna
V = Verdbolguventing

Raunavoxtunarkraf

Jafna 15 Raunavoxtunarkrafa

_ (1+12,87%)
(1+0,471)

Raunavoxtunarkrafa -1=7,8%

Jafna 16 Utreikningur raunavoxtunarkrofu
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6. Arosemismat

6.1. Endurgreidslutimi - (e. payback period)

Endurgreidslutimi (e. payback period) er sa timi sem pad tekur verkefnid ad borga til baka
upphaflegu fjarfestingu verkefnisins (Brealey og Myers, 2010). Fjarfestar vilja f4 ad vita
hvenar upphafleg fjarfesting skilar sér til baka. Endurgreidslutiminn er reiknadur med peim
heetti ad talin eru arin sem pad tekur uppsafnad sjédstreymi ad verda pad sama og upphafleg

fjarfesting i verkefninu.

Endurgreidslutiminn hefur sina kosti og galla, helsti kostur vid gerd endurgreidslutimans er
ad han er audskiljanleg og audveld i notkun (Brealey og Myers, 2010). Fjarfestar vilja sja
stuttan endurgreidslutima, stuttur endurgreidslutimi er meira adladandi pvi ad upphafleg
fjarfesting er fljotari ad skila sér til baka. P6 svo ad endurgreidslutiminn sé stuttur getur pad
ekki alltaf verid jakveett, pvi adferdin glimir vid akvedna galla. Endurgreidslutiminn tekur
ekki tillit til sjédstreymisins sem fellur til eftir endurgreidslutimann og tekur ekki tillit til
timagildi peninga. betta getur leitt til pess ad fjarfestar taki patt i mdrgum I[élegum
skammtimafjarfestingum og missa af gédum langtimafjarfestingum (Brealey og Myers,
2010).

6.2.  Navirtur endurgreidslutimi — (e.discounted payback period)

Nuvirtur endurgreidslutimi tekur tillit til timagildi sjodstreymis og pvi betrumbaetir hin
endurgreidslutima adferdina. Navirtur endurgreidslutimi byggir & navirtu sjodstreymi
verkefnisins og pvi bera 6ll arin ekki somu vigt. Pvi er i raun rokréttara ad beita pessari
adferd i stad endurgreidslutima. b6 ad pessi adferd beti endurgreidslutima adferdina vegna
bessa vandamals, pa tekur navirtur endurgreidslutimi ekki tillit til greidsina sem koma til eftir

endurgreidslutimann (Brealey og Myers, 2010).
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6.3. Hreint navirdi - (e. net present value)

Hreint navirdi (e. NPV) er skilgreint sem samanlagt nuavirdi framtidarsjodstreymis
verkefnisins ad fradregnum upphafskostnadi (Brealey og Myers, 2010). begar fjarfleedi er
navirt pa eru allar greidslur sem koma til i framtidinni settar & verdlag dagsins i dag. NPV
adferdin er st adferd sem virkar alltaf til pess ad meta hvort verkefnid sé i raun ad auka virdi
fjarfesta (Brealey og Myers, 2010). begar hreint navirdi er jakveett pa er verkefnid ad auka
virdi, sé pad jafnt nalli er pad hvorki ad auka né minnka virdi. Hins vegar ef hreint navirdi er
neikveaett pa er verkefnid ad minnka virdi fjarfesta og pvi ekki fysilegur fjarfestingarkostur
(Brealey og Myers, 2010).

T
C

NPV - _CO + Zm

t-1 A

Par sem:

C, = Upphafleg fjarfesting
C, = Greidsla atimat
K,= Avoxtunarkrafa

t= Timi

Jafna 17 Hreint navirdi

6.4. Innrivextir - (e. internal rate of return)
Innri vextir (e. IRR) eru skilgreindir sem vextir sem gefa okkur hreint navirdi jafnt og nall.

Innri vextir segja til um hver raunveruleg avoxtun fjarfestingar er.

Ef innri vextir eru herri en avoxtunarkrafan, pa er verkefnid ad skila herri avoxtun en
avoxtunarkrafan og pvi er NPV jakvett par sem fjarfestar eru ad fa heerri &voxtun midad vid
aheettutoku. Séu innri vextir jafnir og avoxtunarkréfunni pa er verkefnid ad skila jafn harri
avoxtun og avoxtunarkrafan, pvi er NPV verkefnisins nall. Ef ad innri vextir eru laegri en
avoxtunarkrafan verdur NPV verkefnisins neikveett. Pegar vid berum saman avoxtunarkrofu

og innri vexti erum vid i raun ad skoda hvort ad NPV sé jakveett (Brealey og Myers, 2010).

Kostir vid notkun innri vaxta er til ad mynda timavirdi peninga og pegar IRR er notad & réttan
hatt pa faum vid goda syn & virdi og ahattu verkefnisins (Brealey og Myers, 2010).

Gallar vid notkun IRR er pegar sjodstreymi er baedi jakveett og neikveett pa gefur IRR margar
mismunandi nidurstddur eda enga nidurstddu (Brealey og Myers, 2010). Ef innri vextir eru

heerri en avoxtunarkrafan pa almennt séd 4 ad fara i slik verkefni, en ef mismunandi

34



avoxtunarkrofu er ad reeda milli ara pa getum vid ekki borid saman innri vexti vid margar

avoxtunarkrofur (Brealey og Myers, 2010).

)
c

NPV =—Co+ 2 Trirry

t-1

par sem:

C,= Upphafleg fjarfesting
C,=Greidslaatimat

Irr = Innri vextir

t=Timi

Jafna 18 Innri vextir

6.5. Adlagadir innri vextir - (e. modified internal rate of return)

Adlagdir innri vextir (e. MIRR) gera rad fyrir ad jakveett sjodstreymi sé endurfjarfest med
avoxtunarkrofu eigna en upphafleg fjarfesting sé fjarmognud med fjarmagnskostnadi
(Brealey og Myers, 2010). IRR getur gefio upp margar mismunandi nidurstodur ef
sjoostreymi er badi jakveett og neikvaett, MIRR er notad til pess ad leysa pad vandamal
(Brealey og Myers, 2010). IRR og MIRR eru naudalikar en megin munurinn liggur i
avoxtunarkrofu til endurfjarfestinga. bvi getum vid sagt ad MIRR gefi okkur réttari

nidurstddu hvad vardar kostnad og ardsemi félagsins (Brealey og Myers, 2010).
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6.6. Nidurstodur ardsemismats(e. Sensitivity analysis)

I toflu nr. 6 hér ad nedan ma sja nidurstodur ardsemismatsins samandregnar.

Adferd Nidurstada
NPV 12,6 m. kréna
IRR 7,85%
MIRR 7,82%
Endurgreidslutimi 12,25 ar
Nuavirtur endurgreidslutimi. 41,88 ar

Tafla 6 Nidurstdour ardsemismats

Vid skodun & nidurstodum ardsemismat er NPV lykilsteerd. HUn er su sterd sem gefur pér i
einfoldu mali nidurstddu um hvort ardbeert sé ad fara i viokomandi fjarfestingu eda ekki.
Adrar adferdir er svo hagt ad skoda til hlidsjonar og upp & frekari samanburd. Nidurstada
arosemislikansins synir ad hreint navirdi fjarfestingarinnar er jakveett og par af leidandi
ardbaert. bvi ma alykta ad fjarfesting i FAST1 sé godur valkostur. | kafla 5.4 var komist ad
peirri nidurstddu ad videigandi avoxtunarkrafa fyrir verkefnid veeri 7,8%. Skilyrdi fyrir
jakvaedu NPV er ad IRR sé harra en avoxtunarkrafa verkefnis. Nidurstadan synir IRR upp a
7,85% sem er 0,05% alag & avoxtunarkrofuna. prétt fyrir ad nidurstédurnar syni vissulega ad
verkefnid sé ardbeert pa mé ekki miklu muna til ad breyting verdi & peirri forsendu.

Endurgreidslutimi er svo 6nnur steerd sem er haegt ad skoda i pessum samanburdi en hann
gefur okkur arafjoldann fyrir verkefnid ad endurgreida upprunalegu fjarfestingu. Nidurstadan
er upp a 12,25 ar. pessi steerd tekur hinsvegar ekki tillit til timavirdi peninga og pvi er haegt
ad skoda navirtan endurgreidsluferil i pessu samhengi en hann gefur okkur ad fjarfestingin
mun greida sig til baka undir sidara hluta 41 érs.
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6.7. Neemnigreining

Til ad setja nidurstddur ardsemismatio i frekara samhengi er framkvemd namnigreining. Vid
azetlun sjodstreymis eru margir ovissupeettir og pvi er mikilveegt ad skoda hvada lykilbreytur
hafa ahrif a nidurstédu ardsemismatsins (Brealey og Myers, 2010) Vid nemnigreininguna var
skodad hvada ahrif breyting & vaxtakjorum, fasteignaverdi, leigutekjum, eiginfjarhlutfalli,

ardgreioslum og avoxtunarkrofu hafa & NPV.

Breyting a vaxtakjorum

200.000.000 -
150.000.000 -
100.000.000 -
50.000.000 -

0
-50.000.000 -2,5% 3,0%
-100.000.000 -
-150.000.000 -
-200.000.000 -

Upphaed

3,5% 4,0% 0% 5,5% 6,0%

Breyting

@sm=mpbréun NPV

Mynd 5 Namnigreining breyting & vaxtakjérum

Likt og komid var inn & i kafla 4.1 ber naverandi fjarmognun félagsins 4,2% verdtryggda
vexti. bar kemur jafnframt ad fasteignafélagid Reginn hefur nyverid endurfjarmagnad félag
sitt med vaxtakjorum undir 4% og pvi er dhugavert ad sja proun NPV eftir pvi sem vaxtakjor
breytast. Midad vid ad félagid fjarmagni sig a 3,95% voxtum verdur NPV 36 m. krona og 45
m.krona vid 3,85% vexti. Pad er pvi klart hognunartaekifeeri i formi endurfjirmdgnunar og
jafnframt heett vid pvi ad felagio myndi ekki rada vid mikid heerri vexti en nuverandi kjor
syna en NPV verdi neikveaett um 15 m.kréna hakki vaxtakjor i 4,5%.
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Breyting a eiginfjarhlutfalli
500.000.000 -
400.000.000 -
300.000.000 -
200.000.000 -
100.000.000 -

Upphaed

0 T T T T

-100.000.000 10,0% 0,0% 40,0%» 50,0%» 60,0% 70,0% 80,0%

-200.000.000 -
Breyting

e pbroun NPV

Mynd 6 Namnigreining breyting 4 eiginfjarhlutfalli

Eins og sja ma i kafla 3.10 hafa islensk fasteignafélog verid med fjarmagnsskipan sem byggir
a harri skuldsetningu og pvi potti edlilegt ad bera saman NPV midad vid mismunandi
skuldsetningu. Vid 25% eiginfjarhlutfall verdur NPV neikveett um 62 m.kréna og pvi ma

draga pa alyktun ad sé rekstrarform hinna fasteignafélaganna med svipudum hetti og FAST1

ad rekstur peirra sé Gardbeer.

Breyting a arogreidoslum
400.000.000 -
300.000.000
200.000.000

100.000.000

Upphazed

0

-100.000.000

-200.000.000 -

Breyting

es=wpréoun NPV

Mynd 7 Nemnigreining Breyting & ardgreidslum

Ve

Eins og kemur fram i kafla 3.6 gera fjarfestar gjarnan kréfu um ardgreidslur

ar

fasteignafélogum. Pvi patti edlilegt ad kanna burdi felagsins til ad greida ardgreidslur med
bvi ad skoda breytingu a NPV midad vid breytingu & ardgreidsluhlutfalli. Ljost er ad ef horft
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er til 0% ardgreidsina likt og raunin hefur oft verid med samanburdarfélag ad NPV verdur
umtalsvert heerra, eda 269 m.kréna.

Breyting a fasteignaverdi
1.500.000.000 -

1.000.000.000 -

‘g 500.000.000 -
=
Q.
g- O T T 1
-2,5%
-500.000.000 -

-1.000.000.000 -
Breyting

asmwbroun NPV

Mynd 8 Nemnigreining breyting & fasteignaverdi

Likt og fram kemur i kafla prju er hugsanlegt ad menn sjai teekiferi i pvi ad fjarfesta i
fasteignafélogum med pad i huga ad hagnast a haekkun fasteignaverds. Endurmat fasteigna
hefur verid stor lidur hja islenskum fasteignafélégum gegnum tidina og pvi er vert ad skoda
ahrif verdbreytinga & rekstur félaganna. Sé &atladur raunvoxtur fasteignaverds um 0,25% &
ari gefur pad NPV nidurstodu upp a 107 m.krona og pvi ljést ad haekkun & fasteignavirdi
myndi skila sér mjog vel i gegnum rekstur félagsins.

Breyting 4 avoxtunarkrofu

1.000.000.000 -
800.000.000 -
600.000.000 -
400.000.000 -

Upphaed

200.000.000 -
O T
-200.000.000 b0% 55% 60% 65% 70% 75% 8,0% 9,5%

-400.000.000 -
Breyting

@as=mbréun NPV

Mynd 9 Namnigreining breyting & avoxtunarkréfu

39



Avoxtunarkrafa er st krafa sem fjarfestir setur sér og getur pvi vissulega verid afstaed sterd
en fjarfestar horfa ekki allir a hlutina med somu augum. bvi pétti vert ad kanna breytingu &
NPV vid breyttar avoxtunarkrofur. bPad er augljost ad litlar breytingar hafa mikil ahrif &
nidurstodu NPV. Heaekki avoxtunarkrafa ur 7,8% upp i 8% skilar NPV neikvedri nidurstddu
upp a 32 m.krona. Leekki hun hinsvegar nidur i 7,5% er NPV ordid 84 m.krona. bad er pvi

augljést ad mat & avoxtunarkrofu er einn mikilvaegasti patturinn i gerd ardsemislikan
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7.Hermun (e. simulation)

7.1. Monte Carlo

Menn hafa skiptar skodanir & skilvirkni markada og fyrirsjaanleika peirra, flestir geta
hinsvegar sammelst um pad ad avoxtun eigna og tekjuproun til lengri tima er ad jafnadi
ahaettusom steerd sem erfitt er ad alykta um.

Monte Carlo adferdin hefur mikid verid nytt i fjArmalum fra pvi ad David B. Herzt kynnti
notkun hennar fyrst vid fjarméalagreiningar (Hertz, 1979). Adferdin er notud til ad meta
framtidarnidurstodur og haegt er notast vid hermunina a flokin og 6linuleg maodel til ad meta
nakvaemni og nidurstddur annarra modela. Haegt er ad herma nokkrar steerdir samtimis og Ut
frd peim nidurstddum er haegt ad bua til likindadreifingu. Adferdinni er beitt & atridi sem
dvissa er med, svo sem framtidar leigutekjur og endurreiknar likanid hundrudum eda jafnvel

pusundum skipta og gefur skyra dreifingu nidurstadna (Jackel, 2002).

Frekar en ad skila nidurstéoum ardsemismat einungis sem einni sterd, svo sem hvad vardar
NPV, IRR og adrar ardsemisadferdir er pvi hagt ad syna fullkomna dreifingu midad vid
verstu jafnt sem bestu skilyrdi og likindi & hverri nidurstédu fyrir sig. betta gefur pvi talsvert
skyrari mynd yfir ardsemisnidurstéour og audveldar akvordunartoku(Glasserman, 2004).

I grunnin byggir adferdin a veenti gildi E(f (X)) . betta er framkvaemt med pvi ad mynda n
fjolda slembitalna (X, X,,..., X,) sem fylgja akvedinni dreifingu. ba er akvedid fallid f a
hverja télu og ad lokum er haegt ad taka medaltal af f (X,), f(X,),..., f(X,) og fa vaent gildi

(Hammersley, 1964). Hagt ad Gtfera hana yfir a mjog einféld deemi. Sem daemi veeri haegt ad
taka teningakast og finna likurnar & pvi ad fa summuna 11 Kkastir pu tveimur teningum
samtimis. Teningur hefur sex hlidar og pvi getum vid gefio okkur pad ad kastir pu tveimur
teningum samtimis geta komid upp 36 mismunandi Gtkomur. Vid sjaum ad eina leidin til ad
mynda t6luna ellefu Ur tveimur teningum er med pvi ad fa télurnar fimm og sex saman en su
stada myndast i tvo skipti af pessum 36 utkomum, pegar teningur eitt myndar téluna 5 og
teningur tvdé myndar samtimis téluna 6 og pegar teningur eitt myndar téluna 6 og teningur tvo
myndar téluna 5. Pvi getum vid gefid okkur ad likurnar & pvi ad f4 dtkomuna 11 sé
einfaldlega 2/36, vid deilum heildarfjolda Utkomna sem gefa okkur sterdina 11 med
heildarfjolda hugsanlegra dtkoma kastir pu tveimur teningum. Nidurstadan er pvi 5,56% likur

a pvi ad kast tveggja teninga myndi summuna 11.
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petta deemi gefur okkur ndkvem likindi pess ad talan ellefu. Raunveruleikinn er hinsvegar
ekki alltaf svo einfaldur med skyrum breytum og likindum og pvi er haegt ad sannreyna
likindi og syna dreifingu nidurstadna med skyrum hetti med pvi ad beita Monte Carlo
adferdinni. 1 deminu med teningana veri haegt ad lata tolvu mynda slembitélur sem fylgja
likindadreifingu og gefa nidurstddu i hverju kasti fyrir sig. bvi oftar sem pd endurtekur
adferdina pvi nakvemari nidurstodu gefur han. Sja nanar i mynd 10 og mynd 11 hér ad

nedan.

2 3 “ &) (= i B8 9 10 11 12

Total number of states: 36

Mynd 10 Monte Carlo (,,Monte carlo simulation®, e.d.)

Diigtribution - Dice Roll
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Mynd 11 10.000 kst (,,Monte carlo simulation®, e.d.)

Monte Carlo adferdin getur verid mjog nytsamlegt tol pegar kemur ad pvi ad greina ahattu.
Heett er po vid pvi ad hun sé notud pegar hennar er ekki porf, eingdngu til pess ad bzeta virdi

vidkomandi likans. Gott deemi um pad veeri beiting adferdarinnar & synidemid hér ad ofan.
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Pegar um hornréttan tening er ad raeda pa vitum vid hverjar likurnar eru. pegar likindi heyra

undir l6gmal er éparft ad notast vid slika hermun (Swan, 2008).

Erfitt er hinsvegar ad spa fyrir um préun framtidarleiguverds og hjalpar Monte Carlo hermun
til vid ad meta ahattuna sem fylgir pessari framtidarovissu. Ut fra nidurstddum
hermunarlikansins er buin til likindadreifing fyrir mogulegar nidurstddur og ut fra henni er

heegt ad meta likur a mismunandi adstaedum.

7.2. Likindadreifing

Mikilveegt skref i Monte Carlo greiningum er ad meta og velja mest videigandi form
dreifingar til ad endurspegla pa petti sem helst hafa ahrif & ahettumat (Epa, 2001). Ur
mdorgum tegundum likindadreifinga er ad velja, sem, edli méalsins samkvaemt henta misvel
eftir pvi hverju likanid 4 ad na fram. Sja ma @ mynd 12 hér ad nedan nokkur helstu form

dreifinga sem koma til greina.
Normaldreifing
Samramd dreifing”

Prihyrningsdreifing*
Beta-dreifing®

Tioni \

IRR

Mynd 12 Mismunandi dreifingar

Svaedid sem hver dreifing pekur synir likindadreifingu hverrar adferdar fyrir sig.
Normaldreifing er eitt algengast form likindadreifinga sem notast er vid i tolfraedi, gefur sér
ad melivillur séu normaldreifdar. Ymsar homlur geta fylgt pvi ad notast vid normaldreifingu,
helst st ad takmork geta verid a endapunktum, sem dami ef aatla etti laun starfsmanna hja
fyrirteeki pa parf kdrfan ad geta stédvad vid logbundin lagmarkslaun og/eda l6gbundin
hamarkslaun (Castrup, 2009).
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Samraemd dreifing er mikid notud i fjarmalalikbnum og gefur sér pa forsendu ad jafn miklar
likur séu & 6llum atkomum, sem &tti vel vid ef vid veerum med hornréttan tening til ad mynda

en a verr vid fyrirbeeri eins og leiguverd (Brigham og Ehrhardt, 2005).

Beta-dreifing er einnig mikid notud i fjarmalalikénum en han hefur pann kost ad bjoda upp a
morg form ferla yfir endanlegt bil. Betu-dreifingum fylgir hinsvegar einnig sa dkostur ad

flokid getur reynst ad skilja hana og meta breytur til notkunar (Johnson, 1997).

Beta-dreifing er einnig mikid notud i fjarmalalikénum en han hefur pann kost ad bjéda upp a
morg form ferla yfir endanlegt bil. Betu-dreifingum fylgir hinsvegar einnig sa okostur ad

flokid getur reynst ad skilja hana og meta breytur til notkunar (Johnson, 1997).

Beta-dreifing bydur upp & mun fj6lbreytilegri notkunarmoéguleika en er jafnframt mun

floknari i framkveemd og sé henni ekki rétt framfylgt eru kostir vid notkun hennar fyrir by.

prihyrningsdreifing hefur litid verid notud nema pé helst vid fjarmalalikon. David Johnson
(1997) hefur synt fram & ad han geti verid godur kostur sem stadgengill fyrir beta-dreifingu.
Sjaldan beri & miklum mun & greiningunum tveimur og pvi geti han verid gédur kostur vid
slik verkefni. brihyrningsdreifingin hentar vel pegar skortur er & magni upplysinga eda pegar

tengsl milli breyta er pekkt en upplysingar takmarkadar. Settar eru fram prjar breytur;
Haesta gildi (a)

Liklegasta gildi (b)

Leegsta gildi (c)

Dreifingin byggir & pvi ad sa sem byr likanid til geti tekid halfupplysta akvoroun, hann geti
ad einhverju leyti metid eitthvert pessara gilda eda komist ansi nalegt peim nidurstddum
(Johnson, 1997). bessi prju gildi mynda svo prihyrning, samanber mynd 12 hér ad ofan.
Gildin munu flest lenda i grennd vio liklegasta gildid en eftir steerd leegsta og haesta gildis
mun préunin skekkjast til til peirra attar. Akvedid var ad herma préun leiguverds med notkun

prihyrningardreifingar enda pétt hun henta vel til.
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Tolurnar sem eru notadar til ad asxtla steerd pessa gilda eru jafndreifdar slembitolur (x).
prihyrningsdreifingin sjalf er gefin med prepafalli, samanber formula eitt hér ad nedan
(Johnson, 1997).
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Jafna 19 brihyrningsdreifing

7.3.  Forsendur hermunar

Akvedid var ad herma eina breytu, leigutekjur. SG hermun ner hinsvegar til priggja
meginstoda leigutekna, pad er ad segja fermetraverd, leigunyting og verdbolgufylgni. Ekki
potti asteda til ad herma adrar breytur i likaninu par sem peim fylgir meiri vissa.

pa ert gert rad fyrir pvi i likaninu ad fyrstu sjo arin haldist tekjur midad vid naverandi sterdir
en eftir fyrstu sjo arin, arid 2019 er byrjad ad herma leiguverdid. Gert er rad fyrir medallengd
samninga til frambGdar verdi sj6 ar. Pegar samningi likur er svo notast vid
prihyrningsdreifingu til ad aztla nytt leiguverd ut frd forsendum um liklegasta, haesta og
leegsta gildi. Pa eru gefnar 1% likur i hverjum méanudi & pvi ad leigusamningi sé sagt upp og
pa myndast nytt leiguverd til sjo ara ut fra somu forsendum.

Fasteign Skulagata Vegmuli Skatvogur

Laegsta 9.000.000 kr. 4.500.000 kr. 1.500.000 kr.
Liklegasta 10.132.000 kr. 5.638.000 kr. 1.907.000 kr.
Haesta 12.000.000 kr. 7.000.000 kr. 2.500.000 kr.

Tafla 7 Leegsta, liklegasta og heesta gildi & leiguverdi eftir fasteignum i hermun

Sja méa dreifingu laegsta, liklegast og heesta gildis i prihyrningsdreifinguna hér ad ofan. bessar
steerdir eru manadarleg leiga og inn i peim er metin margfaldari af fermetraverdi,

verdbolgunytingu og leigunytingu. Pessar prjar sterdir mynda svo leiguverdid.
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7.4. Niourstéour hermunar
Framkvemdar voru 3.000 hermanir til ad fa sem ndkvemustu nidurstodu. Fundnar voru

dreifingar fyrir NPV, IRR, MIRR og endurgreidslutima. Sja utlistun & peim nidurstédum hér

ad nedan.
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Nidurstddurnar syna i raun ad mestar likur eru & ad NPV verdi neikveett um 13m. kréna.
Uppsofnud likindi syna okkur ad pad eru um 53% likur & ad NPV verdi jakveaed steerd.
Dreifingin er hinsvegar nokkud jofn og ekki ma miklu muna til ad NPV verdi neikvad sterd
og fjarfestingin par af leidandi ekki ardbaer. Petta er nokkurn veginn i takt vid nidurstéour i

spalikani okkar sem gaf okkur pa nidurstddu ad NPV yroi jakveett um 12 m. krona.
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Uppsofnud likindi syna okkur ad um 57% likur eru & pvi ad IRR verdi haerra en
avoxtunarkrafan sem er upp a 7,8%. Mestar likur eru gefnar & pvi ad IRR verdi 8%. petta er i

takti vid spa ardsemislikansins sem hljodadi upp a 7,85%.
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Vid sjaum ad mestar likur eru & ad MIRR verdi um 7,84%. bad er mjog naleegt nidurstooum

arasemislikansins sem gefur 7,82%.
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Sjdum ad mestar likur eru a ad endurgreidslutiminn verdi 11,25 ar. Petta er 6llu hagstedara
en nidurstodur ardsemislikansins sem gafu 12,24 ar. Ferillinn er jafnframt frekar stddugur, en

nidurstédurnar voru & bilinu 9,8 ar og upp i 13,5 &r i versta falli.

Sja ma heildaryfirlit yfir nidurstoour hermunar i toflunni hér ad nedan.

Hermun NPV IRR MIRR Endurgreidslutimi
Hamark 262,3 8,96% 8,03% 13,2
Lagmark -203,2 6,66% 7,54% 9,5
Medaltal 9,9 7,91% 7,82% 11,3
Stadalfravik 84,3 0,47% 0,10% 0,6

Efra 6ryggisbil 12,9 7,93% 7,83% 11,3
Nedra 6ryggisbil 6,9 7,90% 7,82% 11,3

Tafla 8 Heildaryfirlit nidurstadna hermunar

49



8. Lokaord

Fasteignafélog & islandi hafa farid i gegnum erfida leerdomskarfu sidastlidin ar og ljost ad
endurvekja parf traverdugleika peirra. bad breytir ekki peirri forsendu ad fjarfestar hafa alltaf
viljad vera med fasteignir i eignasdfnum sinum. par sem gjaldeyrishoft eru vid lydi & Islandi
takmarkast fjarfestingarkostir peirra vid markad heima fyrir og sem stendur er eingdngu eitt

fasteignafélag skrad & islenskan markad.

Petta er ekki sist pydingarmikid fyrir islenska lifeyrissjédi sem mega l6gum samkvaemt ekki
fjarfesta i fasteignum. Pad er hinsvegar ekkert sem kemur i veg fyrir eignarhald peirra i
hlutafélogum sem snla ad fasteignarekstri. Lifeyrissjodirnir dekka brodurpart
fjarfestingamengis landsins og liklegt er ad félaginu hafi verid stofnad med eignarhald peirra

i huga.

Nidurstodur ardsemismatsins gefa pad til kynna ad fjarfesting i félaginu sé ardbeer. betta sest
med pvi ad kanna NPV sem er su sterd sem fjarfestar horfa helst til vid mat
fjarfestingarkosta. Innri vextir félagsins eru jafnframt heerri en avoxtunarkrafa sem gerd er til

pbess og par af leidandi eru fjarfestar ad fa umframavoxtun ef horft er til ahaettu.

Nidurstoour nemnigreiningu gefa pad hinsvegar til kynna ad sméavegilegar breytingar a
Iykilsteerdum geta ordid til pess ad NPV skili neikvadri nidurstddu og ad innri vextir veroi

leegri en avoxtunarkrafa sem gerd er til félagsins.

Hermunarlikan synir ad rumlega 53% likur eru @ ad NPV verdi jakveaett. Nidurstddurnar
endurspegla ardsemismat og syna ad nidurstédurnar eru jakveaedar og fjarfesting pvi ardbeer,
baer gefa pad jafnframt til kynna ad ekki megi mikid bregda Ut af til ad breyting verdi par &.

Pad er jafnframt ljost ad fyrirteekid er ardbaerari kostur fyrir lifeyrissjodi en hinn almenna
fjarfesti. pessa alyktun er dregin frd pvi ad 6likt hefdbundnum fasteignafélogum pa eiga
fjarfestar eignarhlut i FAST1 sem er samlagshlutafélag og er ekki sjalfsteedur skattaadili. par
sem lifeyrissjédir eru ekki skattskyldir adilar geta peir pvi komist hja storum hluta af
skattbyrdi rekstrarins. Til samanburdar eru eina skrada fasteignafélag & markadi hlutafélag
sem er skattskyldur adili.

Lokarnidurstada ardsemismatsins er pvi si ad félagid sé fysilegur fjarfestingakostur fyrir

fjarfesta.

50



9. Heimildaskra
AGS: EkKi haegt ad aflétta gjaldeyrishéftunum nastu prja arin. (2012, 20. névember). visir.is.

Sott  16. desember 2012 af http://www.visir.is/ags--ekki-haegt-ad-afletta-
gjaldeyrishoftunum-naestu-thrju-arin/article/2012121129999

Arion banki. (2012). Fasteignamarkadurinn. Arion banki. Sott 16. desember 2012 af
https://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/onnur-
efnahagsmal/Fasteignamarka%C3%B0ur%20%C3%A1%209%C3%B6ngudeild%20
Horfur%201i1%202014%20-%20Copy%20%282%29.pdf

Auer, J., Heymann, E., Mobert, J., Chatterjee, C. S. og Stobbe, A. (2012). Real assets A
sought-after investment class in times of crisis. Frankfurt: Deutsche Bank AG.

Alagning fasteignagjalda 2012. (e.d.). Reykjavik.is. Sott 12. desember 2012 af
http://www.reykjavik.is/desktopdefault.aspx/tabid-3558/5748_view-987/

Benninga, S. (2008). Financial Modeling (third edition.). Cambridge, MA: The MIT Press.

Block, R. L. (2011). Investing in reits: real estate investment trusts. Hoboken: John Wiley &
Sons.

Brealey, R. A. og Myers, S. C. (2010). Principles of corporate finance (2. Gtg.). Boston:
Mcgraw-Hill.

Brigham, E. F. og Ehrhardt, M. C. (2005). Financial Management Theory and Practice (11.
tg.). Mason: Thomson Southwest.

Castrup, H. (2009). Error distribution variances and other statistics. Integrated Sciences
Group. Sott 15. desember 2012 af
http://www.isgmax.com/Articles_Papers/Error%20Distributions%20and%200ther%?2
OStatistics.pdf

Clayton, J. og Glass, L. D. (2009). Cap rates & real estate cycles. Hartford: Cornerstone. Sott

16. desember 2012 af http://www.cornerstoneadvisers.com/_pdf/CREACapRates.pdf

51



Damodaran, A. (2002). Investment valuation : tools and techniques for determining the value
of any asset (2. utg.). New York: Wiley.

Damodaran, A. (2012a, janlar). Betas. Damodaran online. Sott 11. desember 2012 af
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Damodaran, A. (2012b, januar). Capital expenditures. Damodaran online. Sott 16. desember
2012 af http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/capex.html

Damodaran, A. (2012c, jantar). Country default spreads and risk premiums. Sott 16.
desember 2012 af
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Deutsche Bank. (2012). U.S. estate strategic outlook. Sott 16. desember 2012 af
http://www.rreef.com/content/_media/Research_US_Real Estate Strategic_Outlook _
March_2012.pdf

Eik fasteignafélag hf. (2006). Arskyrsla 2005. Reykjavik: Eik fasteignafélag hf. Sott 12.
desember 2012 af http://eik.is/images/stories/skjol/2005.12.31%20Arsskyrsla.pdf

Eik fasteignafélag hf. (2007). Arsreikningur samstedunnar. Reykjavik: Eik fasteignafélag hf.
Sott 12. desember 2012 af
http://eik.is/images/stories/skjol/2006.12.31%20Arsreikningur.pdf

Eik Properties ordido gjaldprota. (2012, 18. januar). mbl.is. Sott 11. desember 2012 af
http://lwww.mbl.is/vidskipti/frettir/2012/01/18/eik_properties_gjaldthrota//

Epa. (2001). Selection and fitting of distributions. Washington: Epa. S6tt 15. desember 2012
af http://www.epa.gov/oswer/riskassessment/rags3adt/pdf/appendixb.pdf

Erlendir adilar sekja i vaxtagreidslur af rikisbréefum. (2012, 10. juli). Vidskidptabladid.is.
Sott 16. desember 2012 af http://www.vb.is/frettir/74432/

Fast1 slhf. (2012a). Fast-1 slhf - Kynning med LSR. Outgefin efni.

Fast1 slhf. (2012b). Sampykktir fyrir FAST1 sIhf. Ottgefid efni.

52



Fjorar leidir Ibudalanasjods. (2012, 29. ndvember). visir.is. Sott 16. desember 2012 af
http://wwwe.visir.is/fjorar-leidir-ibudalanasjods/article/2012711299937

Fridson, M. S. og Alvarez, F. (2011). Financial statement analysis: a practitioner’s guide.
New York: John Wiley & Sons.

Geltner, D. (2007). Commercial Real Estate Analysis & Investments. Stamford: Cengage
Learning.

Glasserman, P. (2004). Monte Carlo methods in financial engineering. New York: Springer.

Hagstofan: Hagvoxtur verdi 2,6 prosent & pessu ari. (2012, 30. mars). visir.is. Sott 16.
desember 2012 af http://www.visir.is/hagstofan--hagvoxtur-verdi-2,6-prosent-a-
thessu-ari/article/2012120339979

Hammersley, J. M. (1964). Monte Carlo methods. London: Methuen.

Hertz, D. B. (1979). Risk analysis in capital investment. Boston: Harvard Business School
Reprint.

Héradsdomur fellst & beidni Landic Property um gjaldprot. (2012, 28. januar). visir.is. Sott
11. desember 2012 af http://www.visir.is/heradsdomur-fellst-a-beidni-landic-
property-um-gjaldthrot/article/2010160582542

House of cards. (2003, 29. mai). The Economist. Sétt 12. desember 2012 af
http://www.economist.com/node/1794873

Holmfriour Kristjansdottir. (2011). Hoft & fjarfestingum. Reykjavik: Deloitte hf. Sétt 16.
desember 2012 af http://www.deloitte.com/assets/Dcom-
Iceland/Local%20Assets/Documents/Hoft%20a%20fjarfestingum.pdf

Hrefna Osp Sigfinnsdottir. (2011, 14. desember). Endurreisn islensks hlutabréfamarkadar.
Landsbankinn.is. Sott 16. desember 2012 af
http://www.landsbankinn.is/skodun/?NewsID=2308cabc-6c60-45c5-aed3-

3acd230214fb

53



Haekkun hamarkslana Ibadalanasjods. (2004, 12. oktdber). velferdarraduneyti.is. Sott 17.
desember 2012 af
http://www.velferdarraduneyti.is/frettir/frettatilkynningar/2004/10/12/nr/1652

Ing6lfur Helgason. (2007, 3. mai). Ibudalan og samkeppni. S6tt 17. desember 2012 af
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/1143128/

Jackel, P. (2002). Monte carlo methods in finance. John Wiley & Sons.

Johnson, D. (1997). The triangular distribution as a proxy for the beta distribution in risk
analysis. Journal of the Royal Statistical Society: Series D (The Statistician), 46(3),
387-398. d0i:10.1111/1467-9884.00091

Jon Hakon Hallddrsson. (2012a, 2. jali). Reginn formlega & markad. visir.is. Sott 12.
desember 2012 af http://www.visir.is/reginn-formlega-a-
markad/article/2012120709869

Jon Hakon Hallddrsson. (2012b, 4. desember). Trodfullt & fundi Arion banka um
fasteignamarkadinn. visir.is. Sott 17. desember 2012 af http://www.visir.is/trodfullt-a-
fundi-arion-banka-um-fasteignamarkadinn/article/2012121209645

Jon Hakon Hallddrsson. (2012c, 15. desember). Allt ad 30 félég vilja & markad. visir.is. Sott
12. desember 2012 af http://lwww.visir.is/allt-ad-30-felog-vilja-a-
markad/article/2011111219356

Jp Morgan asset management. (2012). The realisation: A new world. Anew normal. A
tectonic shift. New York: JP Morgan. Sott 11. desember 2012 af
http://am.jpmorgan.co.uk/institutional/_documents/jpm5140_realisation_brochure_eu
r_master.pdf

Landsbankinn. (2012). Litlar visbendingar um verdbolu & fasteignamarkadi. Landsbankinn.

Sétt 16. desember 2012 af

54



http://lumraedan.landsbankinn.is/library/Documents/Hagfraedideild/Vegvisir/\Vegvisir
-2012-3-loka.pdf

Levy, H. og Sarnat, M. (1986). Capital investment and financial decisions. Englewood cliffs,
NJ: Prentice-Hall.

Log um hlutafélég nr 2. (1995).

Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129. (1997).

Log um  tekjuskatt nr. 90. (2003). Sott 16. desember 2012  af
http://www:.althingi.is/lagas/137/2003090.html

Magnuts Halldorsson. (2012, 9. mai). Fasteignasjodur islands ad faedast. visir.is. Sott 12.
desember 2012 af http://lwww.visir.is/fasteignasjodur-islands-ad-
faedast/article/2012705099882

Mai, H. (e.d.). US financial market more efficient. Deutsche Bank. Sott 16. desember 2012 af
http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-
PROD/PRODO0000000000179060/US+financial+market+more+efficient.PDF

Mar Wolfgang Mixa. (2012, 9. névember). broun fasteignaverds & Islandi. mbl.is. Sott 16.
desember 2012 af http://www.mbl.is/vidskipti/pistlar/marmixa/1267438/

Monte carlo simulation. (e.d.). goldsim.com. Sétt 15. desember 2012 af
http://www.goldsim.com/Web/Introduction/Probabilistic/MonteCarlo/

Nasdag omx nordic. (e.d.-a). Reginn. Nasdag omx nordic. So6tt 16. desember 2012 af
http://www.nasdagomxnordic.com/aktier/shareinformation?Instrument=ICE88769

Nasdagq omx nordic. (e.d.-b). Rikissjodur 22 1026. Nasdagq omx nordic. Sott 16. desember
2012 af
http://www.nasdagomxnordic.com/Bonds/Iceland/microsite? Instrument=1CE85120

Nyr fasteignasjodur kaupir Nyherjahusid. (2012, 9. mai). vb.is. Sott 12. desember 2012 af

http://www.vb.is/frettir/72062/

55



Nysir hf. (e.d.). Arreikningur samstaedunnar 2005. Reykjavik: Nysir hf. Sott 12. desember
2012 af
http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumb
er=15743

Nytt fasteignafélag stofnad - FAST-1. (2012). visir.is. SOtt 11. desember 2012 af
http://www.visir.is/nytt-fasteignafelag-stofnad---fast-1/article/2012120539919

Omar Fridriksson. (2011, 25. agust). Fréttaskyring: Langir leigusamningar og mishatt verd.
Sott 12. desember 2012 af
http://www.mbl.is/frettir/innlent/2011/08/25/langir_leigusamningar_og_mishatt_verd/
/

Reginn ehf. (2006). Arsreikningur samstedunnar 2006. Reykjavik: Reginn ehf. Sott 12.
desember 2012 af http://www.reginn.is/media/annad/Reginn-arsreikningur---31-12-
2011.pdf

Reginn ehf. (2012). Arsreikningur 2010. Reykjavik: Reginn ehf. S6tt 12. desember 2012 af
http://www.reginn.is/media/skjol/Reginn-ehf.-arsreikningur-2010.pdf

Reginn lykur endurfjirmognun Sméralindar. (2012, 19. névember). visir.is. Soétt 16.
desember 2012 af http://www.visir.is/reginn-lykur-endurfjarmognun-
smaralindar/article/2012121118989

Reginn semur um endurfjarmognun Egilshallar. (2021, 26. september). S6tt 16. desember
2012 af http://www.reginn.is/frettir/yfirlit/frettasafn/nr/299

Reitir. (201e.Kr.). Annual report 2010. Reykjavik: Reitir. Sott 12. desember 2012 af
http://www.reitir.is/static/files/REITIR_fjarhagsuppl./2010_annual_reportEN.pdf

Reitir. (2012). Annual report 2011. Reykjavik: Reitir. Sott 12. desember 2012 af

http://www.reitir.is/static/files/REITIR_fjarhagsuppl./2011_annual_reportEN.pdf

56



Ruback, R. S. (2000). Capital cash flow: A simple approach to valuing risky cash flows.
Boston: Harvard university. Sétt 12. desember 2012 af
http://www.people.hbs.edu/rruback/CCF2.pdf

Sedlabanki Islands. (2012a, 7. juni). Hrein eign lifeyrissjoda. sedlabanki.is. Sott 11. desember
2012 af http://dev.sedlabanki.is/?PagelD=13&NewsID=3222

Sedlabanki Islands. (2012b, 28. jini). Stada markadsverdbréfa. sedlabanki.is. Sott 11.
desember 2012 af http://dev.sedlabanki.is/?pageid=444&itemid=609f946¢-de35-
4e66-8c00-e759¢c52f8b31&nextday=28&nextmonth=12

Sedlabanki islands. (e.d.). Housing bubbles. Sedlabanki Islands. Sott 16. desember 2012 af
http://dev.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8812

Skulagata 21. (e.d.). skra.is. Sott 12. desember 2012 af
http://skra.is/Pages/1000?heitinr=1093491&landnr=179254&streetname=Sk%C3%B
Alagata+21&sveitarfelag=Reykjav%C3%ADk

Spa 16% heaekkun fasteignaverds. (2012, 15. mars). mbl.is. Sétt 16. desember 2012 af
http://www.mbl.is/f/1639982/

Standard & Poor’s. (2009). S&p/case-shiller home price indices methodology. New York:
Standard & Poor’s.

Stowe, J. D., Pinto, J. E., Henry, E., Robinson, T. R. og Rath., R. D. (2010). Equity asset
valuation. Hoboken, N.J.: J. Wiley & Sons.

Swan, J. (2008). Practical financial modelling, second edition: a guide to current practice (2.
utg.). CIMA Publishing.

Valdimarsson, O. R. (2012, 30. mai). Iceland property bubble grows with currency controls:
mortgages. Bloomberg. Sott 16. desember 2012 af
http://www.bloomberg.com/news/2012-05-29/iceland-property-bubble-grows-with-

currency-controls-mortgages.html

57



Vib. (2011, 15. september). Vel heppnadur fundur VIB stofunnar. Sétt 17. desember 2012 af
http://vib.is/lum-vib/frettir/frett/item98633/Vel_heppnadur_fundur_VIB_stofunnar/

Vib. (e.d.-a). Urvalsvisitala - sjodur 6. vib.is. Sott 11. desember 2012 af
http://lwww.vib.is/sjodir/hlutabrefasjodir/sjodur6/

Vib. (e.d.-b). Rikisskuldabréf - Sjoéour 5. vib.is. Sé6tt 11. desember 2012 af
http://lwww.vib.is/sjodir/skuldabrefasjodir/sjodur5/

Visitolutenging hofudstols er O6logleg. (e.d.). RUV. Sott 16. desember 2012 af
http://lwww.ruv.is/frett/visitolutenging-hofudstols-er-ologleg

Voss, J. (2011, 6. nbvember). What the equity risk premium tells us today. Financial times.
S6tt 16. desember 2012 af http://www.ft.com/intl/cms/s/0/30eec02e-03d4-11el-bbc5-
00144feabdc0.html#axzz2FERKNCcS9

Yale. (2012, 27. névember). Index of / shiller data. [Linurit]. Sott 12. desember 2012 af
www.econ.yale.edu/~shiller/data/Fig2-1.xls

bjodskra Islands. (2012, 17. juli). Visitala ibidaverds & hofudborgarsvaedinu. Skra.is. Sott 11.
desember 2012 af

http://www.skra.is/?alias=Markadurinn%2FMarkadsfrettir%o2FFrett&NewsID=4778

58



10. Vidaukar:

10.1. Vidauki A: Forsendur fjarmdgnunar og efnahagsreiknings

Hlutafé 813.998.912
Lan 1.390.001.088
Afskriftir 0,8%
Stofnkostnadur 2.138.572.800
Fasteignagjold atvinnuhdsnedis 1,65%
Fasteignagjold l6dar 1%
Skattur 20%
Capex/afskriftir hlutfall 0,8
Vextir 4,20%

10.2. Vidauki B: Rekstrarforsendur

Hiti og rafmagn (& m2) 20,83
Tryggingar % af brunabotamati 0,10%
Vidhaldskostnadur % af virdi fasteigna 0,50%
Logfredi og endurskodendakostnadur (& m2) 150
Eignastyringarpéknun grunnur 0,8%
Eignastyringarpoknun haldio eftir 0,2%
Ardgreidslur 11%
Stjérnarlaun & ari 3.000.000
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10.3. Vidauki C Efnahagsreikningur

Allar tolur er i milljonum.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Eignir

Fjarfestingaeignir

Tekjuskattsinneign
Fastafjarmunir samtals

2.138,6 2.135,1 2.131,7 2.128,3 2.1249 2.121,4 2.118,0 2.114,6 2.111,2 2.107,7 2.104,3 2.100,9 2.097,4 2.094,0 2.090,6 2.087,2 2.083,7 2.080,3 2.076,9 2.073,5 2.070,0

2.138,6 2.135,1 2.131,7 2.128,3 2.1249 2.121,4 2.118,0 2.114,6 2.111,2 2.107,7 2.104,3 2.100,9 2.097,4 2.094,0 2.090,6 2.087,2 2.083,7 2.080,3 2.076,9 2.073,5 2.070,0

Logbundinn varasjoour

L6gbundinn varasj6our 54 133 169 228 290 349 392 441 490 538 145 143 141 138 136 134 132 130 128 12,6 124
Handbeert fé 132,7 2055 258,0 3175 3805 442,7 4948 5482 600,8 6528 7040 7545 8044 8535 902,0 949,8 997,0 1.043,4 1.089,2 1.134,3 1.178,7
Veltufjarmunir samtals| 138,1 218,8 274,9 340,3 4096 4776 5340 5923 6498 7065 7185 7688 8184 867,4 9157 963,3 1.010,2 1.056,4 1.102,0 1.146,9 1.191,2
Eignir samtals|2.276,7 2.353,9 2.406,6 2.468,6 2.534,4 2.599,0 2.652,0 2.706,9 2.761,0 2.814,3 2.822,8 2.869,7 2.915,9 2.961,4 3.006,3 3.050,4 3.093,9 3.136,7 3.178,9 3.220,4 3.261,2

Eigid fé
Orédstafad eigio fé 53,8 120,1 1716 226,7 2854 3441 3949 4450 4944 5431 591,1 6384 6850 7309 776,2 820,7 8646 9078 950,3 992,2 1.0334
Hiutafé 814,0 8140 8140 814,00 8140 8140 814,0 8140 8140 8140 8140 814,0 8140 8140 8140 8140 814,0 814,00 8140 8140 8140

54 133 169 228 290 349 392 441 490 538 145 143 141 138 136 134 132 130 128 126 124

Eigio fé samtals

Skuldir
Tekjuskattsskuldbinding
Vaxtaberandi skuldir

873,2 947,3 1.002,5 1.063,6 1.128,5 1.193,0 1.248,1 1.303,2 1.357,4 1.410,9 1.419,6 1.466,7 1.513,1 1.558,8 1.603,8 1.648,1 1.691,8 1.734,8 1.777,1 1.818,8 1.859,8

135 166 141 150 160 160 139 137 135 134 132 130 128 126 125 123 121 119 118 116 114
1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0

Skuldir samtals

1.403,5 1.406,6 1.404,1 1.405,0 1.406,0 1.406,0 1.403,9 1.403,7 1.403,5 1.403,4 1.403,2 1.403,0 1.402,8 1.402,6 1.402,5 1.402,3 1.402,1 1.401,9 1.401,8 1.401,6 1.401,4
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2033 2034 2035

2036 2037

2038 2039 2040

2041 2042 2043 2044

2045 2046 2047

2048

2049 2050 2051

2052 2053

Eignir

Fjarfestingaeignir

Tekjuskattsinneign
Fastafjarmunir samtals

2.066,6 2.063,2 2.059,7

2.066,6 2.063,2 2.059,7

122 120
1.222,5 1.265,7
1.234,8 1.277,7

11,8
1.308,1
1.320,0

Logbundinn varasjoour
Handbeert fé
Veltufjdrmunir samtals

2.056,3 2.052,9
2.056,3 2.052,9
116 114

1.350,0 1.391,2
1.361,6 1.402,6

2.049,5 2.046,0 2.042,6
2.049,5 2.046,0 2.042,6
112 111 10,9

1.431,7 1.471,6 1.510,8
1.442,9 1.482,6 1.521,7

2.039,2 2.035,8 2.032,3 2.028,9
2.039,2 2.035,8 2.032,3 2.028,9
10,7 105 10,3 101

1.549,5 1.587,5 1.624,8 1.661,6
1.560,1 1.597,9 1.635,1 1.671,7

2.025,5 2.022,0 2.018,6
2.025,5 2.022,0 2.018,6
9,9 9,7 9,5

1.697,7 1.733,2 1.768,1
1.707,6 1.742,9 1.777,6

2.015,2
2.015.2
9,4

1.802,3
1.811,7

2.011,8 2.008,3 2.004,9
2.011,8 2.008,3 2.004,9
9,2 9,0 8,8

1.836,0 1.869,1 1.901,5
1.845,2 1.878,1 1.910,3

2.001,5 1.998,1
2.001,5 1.998,1
8,6 8,5

1.933,4 1.964,6
1.942,0 1.973,1

Eignir samtals|3.301,4 3.340,9 3.379,7
Eigio fé

Orédstafad eigid f&
Hlutafé

Logbundinn varasjoour

1.073,9 1.113,;8
814,0 814,0
122 120

1.153,0
814,0
11,8

3.417,9 3.455,5

1.191,6 1.229,5
8140 814,0
116 114

3.492,4 3.528,7 3.564,3

1.266,8 1.303,4 1.339,4
8140 8140 8140
11,2 111 109

3.599,3 3.633,7 3.667,4 3.700,6

1.374,8 1.409,5 1.443,6 1.477,1
8140 8140 8140 8140
10,7 105 103 101

3.733,1 3.765,0 3.796,2

1.509,9 1.542,2 1.573,8
8140 8140 8140
9,9 9,7 9,5

3.826,9

1.604,8
814,0
9.4

3.856,9 3.886,4 3.915,2

1.635,2 1.665,0 1.694,2
8140 814,0 8140
9,2 9,0 8,8

3.9435 3.971,1

1.722,7 1.750,7
8140 8140
8,6 8,5

Eigid fé samtals|1.900,1 1.939,8 1.978,8
Skuldir
Tekjuskattsskuldbinding

Vaxtaberandi skuldir

112 111
1.390,0 1.390,0

10,9
1.390,0

2.017,2 2.054,9

10,7 10,6
1.390,0 1.390,0

2.092,0 2.128,5 2.164,3

104 10,2 101
1.390,0 1.390,0 1.390,0

2.199,4 2.234,0 2.267,9 2.301,2

9,9 9,7 9,6 9.4
1.390,0 1.390,0 1.390,0 1.390,0

2.333,8 2.365,9 2.397,3

9,2 9,1 8,9
1.390,0 1.390,0 1.390,0

2.428,1

8,7
1.390,0

2.458,4 2.488,0 2.517,0

8,6 84 8,3
1.390,0 1.390,0 1.390,0

2.545,4 2.573,2

8,1 8,0
1.390,0 1.390,0

Skuldir samtals| 1.401,2 1.401,1 1.400,9

1.400,7 1.400,6

1.400,4 1.400,2 1.400,1

1.399,9 1.399,7 1.399,6 1.399,4

1.399,2 1.399,1 1.398,9

1.398,7

1.398,6 1.398,4 1.398,3

1.398,1 1.398,0
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10.4. Vidauki D: Rekstrarreikningur

Allar télur eru i milljonum

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Tekjur
Leigutekjur alls 2125 2125 2125 2125 2125 2125 2014 2004 199,4 1984 1974 1964 1954 1944 1935 1925 1915 190,6 189,6 188,7 1878
Endurmat fasteigna alls
Sala & fasteignum
Tekjur alls 2125 2125 2125 2125 2125 2125 2014 2004 199,4 1984 1974 1964 1954 1944 1935 1925 1915 190,6 189,6 188,7 1878
Gjold
Rekstrarkostnadur fasteigna 336 180 178 126 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
L6gfraedi og endurskodun 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148
Eignastyringapoknun 1717 171 172 1712 1712 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171
Eignastyringar haldio eftir 4,3 43 4,3 43 43 4,3 43 4,3 4,3 43 4,3 43 4,3 4,3 43 4,3 4,3 43 43 4,3 43
Gjold alls 69,8 542 540 488 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438
NOI 142,83 1584 1586 163,7 168,7 168,7 1576 156,6 1556 154,6 1536 1526 1516 150,6 149,7 148,7 147,7 1468 1458 1449 1440
EBITDA 142,8 1584 158,66 163,7 168,7 168,7 1576 156,6 155,66 154,6 153,6 152,6 1516 150,6 149,7 148,7 147,7 1468 1458 1449 1440
- Afskriftir alls 1717 171 171 171 1712 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171
EBIT 1257 1412 1414 1466 1516 1516 1404 1394 1384 1374 1364 1355 1345 1335 1325 1316 1306 129,7 128,7 127,8 126,8
Légbundinn varasjodur 5,4 6,6 52 55 5,9 5,9 51 5,0 49 49 4.8 47 47 4,6 45 4,5 44 43 43 4,2 4,1
Vaxtagreidslur lana 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584
EBT 67,3 828 830 832 932 932 821 810 8,1 791 781 771 761 751 742 732 722 713 703 694 684
-Tekjuskattur 135 166 141 150 160 160 139 137 135 134 132 130 128 126 125 123 121 119 118 116 114
Greiddur ardur 174 180 186 186 173 172 171 170 169 168 167 166 165 164 163 161 160 159 158
Hagnadur/Tap 538 66,3 515 552 587 587 508 501 494 487 480 473 466 459 452 446 439 432 425 419 412
FFO 36,7 491 518 560 601 601 51,0 502 494 486 477 469 461 454 446 438 430 422 414 40,7 399
AFFO 230 354 381 423 464 464 373 365 357 348 340 332 324 316 309 301 293 285 277 270 262
Eignfeersluhlutfall 6,68% 7,42% 7,44% 7,69% 7,94% 7,95% 7,44% 7,40% 7,37% 7,33% 7,30% 7,26% 7,23% 7,19% 7,16% 7,12% 7,09% 7,06% 7,02% 6,99% 6,95%
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Eignfeersluhlutfall

6,92%

6,89%

6,85%

6,82%

6,79%

6,75%

6,72%

6,69%

6,65%

6,62%

6,59%

6,56%

6,52%

6,49%

6,46%

6,43%

6,39%

6,36%

6,33%

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Tekjur
Leigutekjur alls 186,8 1859 1850 1840 1831 1822 181,3 1804 1795 1786 177,7 1768 1759 1751 1742 1733 1725 1716 170,7 1699 169,0
Endurmat fasteigna alls
Sala & fasteignum
Tekjur alls 186,8 1859 1850 1840 1831 1822 181,3 1804 1795 1786 177,7 1768 1759 1751 1742 1733 1725 1716 170,7 1699 169,0
Gjold
Rekstrarkostnadur fasteigna 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Logfreedi og endurskodun 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148
Eignastyringapdknun 7y 171 171 2171 1721 o171 1wy o1vya1 o o 17ya2 o1yl 172 o1v1r 1y o1yl 1y o1yl 17y o1v1r 17,r 1v1 17,1
Eignastyringar haldio eftir 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Gjold alls 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438
NOI 1430 1421 1412 140,2 139,3 1384 1375 136,6 1357 1348 1339 1330 1321 1313 1304 1295 128,7 1278 1269 1261 12572
EBITDA 143,0 142,1 1412 140,2 139,3 1384 1375 136,6 1357 1348 1339 133,00 1321 1313 1304 1295 128,7 127,8 1269 126,1 12572

- Afskriftir alls 1717 171 1712 172 1712 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 17,1 171 171 171
EBIT 1259 1249 1240 1231 1222 121,3 1204 1195 1186 1177 1168 1159 1150 1141 1132 1124 1115 110,7 109,8 1089 108,1
Légbundinn varasj6dur 4,1 4,0 3,9 39 3,8 3,7 3,7 3,6 3,5 35 3,4 33 33 3,2 3,2 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8
Vaxtagreidslur lana 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584
EBT 675 666 656 647 638 629 620 61,1 602 593 584 575 566 557 549 540 531 523 514 506 @497

-Tekjuskattur 112 111 109 10,7 106 104 102 101 9,9 9,7 9,6 9,4 9,2 9,1 8,9 8,7 8,6 8,4 8,3 8,1 8,0
Greiddur ardur 157 156 155 154 153 152 151 150 149 148 147 146 145 144 143 142 142 141 140 139 138
Hagnadur/Tap 405 399 392 386 379 373 366 360 354 347 341 335 329 322 316 310 304 298 292 286 280
FFO 391 384 376 369 361 354 346 339 332 324 31,7 310 303 295 288 281 274 267 260 253 24,6
AFFO 254 247 239 232 224 21,7 209 202 194 18,7 180 173 165 158 151 144 13,7 130 123 116 109

6,30%

6,27%
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10.5. Vidauki E: Sjodstreymi

Allar télur eru i milljonum

Rekstrarhreyfingar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Rekstrartekjur 2125 2125 2125 2125 2125 2125 2014 2004 1994 1984 1974 1964 1954 1944 1935
Rekstrargjold 128,1 1126 1124 107,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 1022 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2
Rekstrarhagn/tap timabils 84,4 1000 100,2 1053 1104 1104 992 982 972 962 952 942 932 923 913
Greiddur skattur 135 166 141 150 160 160 139 13,7 135 134 132 130 128 126
Rekstrarhreyfingar til ahrifa & fjarstreymi 844 865 836 913 953 944 832 843 835 826 818 810 802 794 787
Rekstrarhreyfingar samtals| 844 865 836 913 953 944 832 843 835 826 818 810 802 794 787
Fjarfestingarhreyfingar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kaup & fasteignum 2142,0
Capex 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 1377 13,7 137
Sala & fasteignum
Yfirverd fasteigna
Fjarfsetingarhreyfingar samtals| 2155,7 13,7 13,7 13,7 13,7 137 13,7 13,7 13,7 137 13,7 13,7 13,7 137 137
Fjarmoégnunarhreyfingar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Innborgad hlutafé 814,0
Ny langtimalan 1390,0
Greiddur ardur til hluthafa 174 180 186 186 173 172 171 170 169 168 16,7 166 165
Fjarmdgnunarhreyfingar samtals| 2204,0 o0 174 -180 -186 -186 -173 -172 -171 -170 -169 -168 -16,7 -16,6 -165
Breyting a handbaeru fé 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Haekkun/leekkun & handbeeru fé 132,7 728 525 595 630 621 522 533 526 519 512 505 499 4922 485
Handbart fé i arsbyrjun 132,7 2055 258,0 3175 3805 442,7 4948 5482 6008 6528 7040 7545 804,4 8535
Handbart f i lok érs 132,7 2055 258,0 3175 380,5 442,7 4948 5482 600,8 6528 7040 7545 8044 8535 9020
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Rekstrarhreyfingar 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Rekstrartekjur 1925 1915 190,6 189,6 188,7 187,8 1868 1859 1850 1840 1831 1822 1813 1804 1795
Rekstrargjold 102,2 102,2 102,2 1022 1022 102,2 102,2 1022 1022 102,2 102,2 102,2 1022 1022 102,22
Rekstrarhagn/tap timabils 90,3 894 84 875 865 856 846 837 828 89 809 80,0 791 782 773
Greiddur skattur 125 123 121 119 118 116 114 112 111 109 10,7 106 104 10,2 10,1
Rekstrarhreyfingar til ahrifa & fjarstreymi 779 771 763 755 748 740 732 725 717 710 702 695 687 680 673
Rekstrarhreyfingar samtals 779 771 763 755 748 740 732 725 71,7 710 702 695 687 680 673
Fjarfestingarhreyfingar 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Kaup & fasteignum
Capex 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 137
Sala & fasteignum
Yfirverd fasteigna
Fjarfsetingarhreyfingar samtals 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7
Fjarmégnunarhreyfingar 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Innborgad hlutafé
Ny langtimalan
Greiddur ardur til hluthafa 164 163 161 160 159 158 157 156 155 154 153 152 151 150 149
Fjarmognunarhreyfingar samtals| -164 -163 -16,1 -160 -159 -158 -157 -156 -155 -154 -153 -152 -151 -150 -149
Breyting a handbeeru fé 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Haekkun/leekkun & handbeeru fé 478 471 46,4 458 451 444 438 431 425 418 412 405 399 393 386
Handbart fé i &rsbyrjun 902,0 949,8 997,0 1043,4 1089,2 1134,3 1178,7 1222,5 1265,7 1308,1 1350,0 1391,2 1431,7 1471,6 1510,8
Handbeert fé i lok ars 9498 997,0 10434 1089,2 1134,3 1178,7 1222,5 1265,7 1308,1 1350,0 1391,2 1431,7 1471,6 1510,8 15495
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Rekstrarhreyfingar 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Rekstrartekjur 178,6 177,7 176,8 1759 1751 1742 1733 1725 1716 170,7 1699 169,0
Rekstrargjold 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 102,2 1022
Rekstrarhagn/tap timabils 76,4 755 746 738 729 720 711 70,3 694 686 67,7 669
Greiddur skattur 9,9 9,7 9,6 9,4 9,2 9,1 8,9 8,7 8,6 8,4 8,3 8,1
Rekstrarhreyfingar til ahrifa a fjarstreymi 66,5 658 651 644 636 629 622 615 608 601 594 587
Rekstrarhreyfingar samtals 665 658 651 644 636 629 622 615 608 601 594 587
Fjarfestingarhreyfingar 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Kaup 4 fasteignum
Capex 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 137
Sala 4 fasteignum
Yfirverd fasteigna
Fjarfsetingarhreyfingar samtals 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7 137
Fjarmdgnunarhreyfingar 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Innborgad hlutafé
Ny langtimalan
Greiddur ardur til hluthafa 148 147 146 145 144 143 142 142 141 140 139 138
Fjarmognunarhreyfingar samtals| -14,8 -147 -146 -145 -144 -143 -142 -142 -141 -140 -139 -138
Breyting & handbaeru fé 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Heekkun/leekkun & handbaeru & 37,993 37,365 36,74 36,118 35,5 34,884 34,272 33,662 33,056 32,452 31,852 31,255
Handbeert fé i arsbyrjun 1549,5 1587,5 1624,8 1661,6 1697,7 1733,2 1768,1 1802,3 1836 1869,1 1901,5 1933,4
Handbeert fé i lok ars 1587,5 1624,8 1661,6 1697,7 1733,2 1768,1 1802,3 1836 1869,1 1901,5 1933,4 1964,6
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10.6. Vidauki F: Ardsemismat

Allar télur eru i milljonum

Aztlad sjodstreymi 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
EBIT 125,7 1412 1414 146,6 1516 1516 1404 139,4 1384 137,4 1364 1355 1345 1335 1325 131,6 130,6 129,7 128,7 127,8 126,8 1259
Reiknadir skattar -135 -16,6 -141 -150 -16,0 -160 -13,9 -13,7 -13,5 -134 -13,2 -130 -12,8 -12,6 -125 -123 -12,1 -119 -118 -116 -114 -112
Afskriftir vy 171 171 171 171 171 171 171 171 o171 o1yl o171 1yl o171 171 171 1vl 171 171 171 171 171
Logbundinn varasjodur -54 -66 -52 -55 -59 -59 -51 -50 -49 -49 -48 -47 -47 -46 -45 -45 -44 -43 -43 -42 -41 -41
Vaxtagreidslur lana -58,4 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -58,4 -584 -584 -58,4 -58,4 -584
Greiddur ardur 00 00 -174 -180 -186 -186 -173 -172 -17,1 -170 -169 -16,8 -16,7 -166 -16,5 -164 -16,3 -16,1 -16,0 -159 -158 -157
Veltufé fra rekstri 656 768 635 668 700 700 629 622 616 610 603 59,7 59,1 585 578 572 566 560 554 548 542 536
Breyting &8 NWC 00 776 586 645 683 680 585 585 57,7 569 121 505 498 491 485 478 471 464 458 451 444 438
Fjérfestingar -2.152,3 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7
Fjéarfestingar samtals -21523 639 449 508 546 543 448 448 440 432 -16 368 361 354 347 341 334 327 320 314 30,7 301
Aetlad frjalst sjodstreymi (FCFF) |-2.086,7 140,6 108,4 1175 1246 1242 107,7 1070 1056 1042 587 965 952 939 926 91,3 900 887 875 862 849 837
Skattskjol af vaxtagreidsium 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584
Sjédstreymi fjarmagns (CCF) [-2.028,3 199,0 166,8 1759 183,0 182,6 166,1 1654 1639 1625 117,1 154,9 1536 152,3 151,0 149,7 1484 147,1 1458 144,6 1433 142,1
Navirdistudull 100 093 08 080 0,74 069 064 059 055 051 o047 044 041 038 035 032 030 028 026 024 022 021
Nvirt sjodstreymi fjarmagns -2.028,3 184,6 1435 1404 1355 1254 1058 97,7 899 827 552 678 624 574 528 485 446 410 37,7 347 319 293
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Aztlad sjodstreymi 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 Eilifadarvirdi
EBIT 1249 1240 123,1 1222 121,3 1204 119,55 118,66 117,7 116,8 1159 1150 1141 1132 112,4 1115 110,7 109,8 108,9 108,1
Reiknadir skattar -11,1 -109 -10,7 -106 -104 -10,2 -101 -99 -97 -96 -94 -92 -91 -89 -87 -86 -84 -83 -81 -80
Afskriftir 171 171 171 1721 171 171 171 171 o171 171 1vr 171 171 171 171 1vl 17,1 171 171 17,1
Logbundinn varasjodur -40 -39 -39 -38 -37 -37 -36 -35 -35 -34 -33 -33 -32 -32 -31 -30 -30 -29 -29 -28
Vaxtagreidslur lana -58,4 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584 -584
Greiddur ardur -156 -155 -154 -153 -152 -151 -150 -149 -148 -14,7 -146 -145 -144 -143 -142 -142 -14,1 -140 -139 -13,8
Veltufé fra rekstri 530 524 518 513 50,7 501 495 490 484 478 473 46,7 461 456 450 445 439 434 429 423
Breyting &8 NWC 43,1 425 418 412 405 399 392 386 380 373 36,7 361 355 349 342 336 330 324 318 312
Fjérfestingar -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7 -13,7
Fjarfestingar samtals 294 287 281 274 268 262 255 249 243 236 230 224 218 212 205 199 193 187 181 175
Aztlad frjalst sjodstreymi (FCFF) 824 812 799 787 775 763 751 739 727 715 703 691 679 66,7 656 644 633 621 610 598
Skattskjol af vaxtagreidsium 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584 584
Sjodstreymi fjarmagns (CCF) 140,8 139,6 138,3 137,1 1359 1347 1334 132,2 131,0 129,8 128,7 127,5 126,3 1251 124,00 1228 1216 120,5 1194 1182 21710
Nuvirdistusull 019 o018 0416 015 024 013 0212 0211 011 010 009 008 008 007 007 006 006 005 005 0,05
Nvirt sjédstreymi fjarmagns 270 248 228 210 193 177 163 150 138 127 116 107 98 90 83 76 70 64 59 54 54
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