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Samantekt  

Verkefnið er unnið í samstarfi við sveitarfélagið Norðurþing. Útbúið er arðsemislíkan sem 

auðvelda á ákvarðanatöku og mat á áhættu við fyrirhugaðar framkvæmdir vegna 

iðnaðarsvæðis á Bakka. Um þrjú líkön er að ræða  fyrir hvern þeirra þriggja hluta samstæðu 

Norðurþings sem tengjast þessum framkvæmdum. Þær einingar eru Hafnarsjóður 

Norðurþings, Orkuveita Húsavíkur og Aðalsjóður. Líkanasmíð sem þessi er eftir því sem best 

er vitað nýmæli hjá íslenskum sveitarfélögum og gæti komið öðrum sveitarfélögum og 

fyrirtækjum að notum við ákvarðanatöku bæði hérlendis og erlendis.  

Settar eru fram nokkrar sviðsmyndir sem gætu komið upp ef til uppbyggingar kemur á 

iðnaðarsvæðinu. Beitt er arðsemismati og áhættumati á sviðsmyndirnar. Ef horft væri 

eingöngu á niðurstöður arðsemismats kemur fram eitt stakt gildi á úttaksbreytunni og gefur 

það of takmarkandi mynd af framtíðinni. Áhættumat gefur líkindadreifingu úttaksbreytunnar 

sem hentar til að sjá líkur á neikvæðri niðurstöðu .  

Niðurstöður sviðsmyndagreiningar eru þær að mest áhætta er hjá Hafnarsjóði. Hægt er að 

fjármagna framkvæmdir Orkuveitu Húsavíkur með eigin fé og tekjuaukning Aðalsjóðs gæti 

fjármagnað framkvæmdir af hans hálfu á innan við ári. En Hafnarsjóður þarf fé annars staðar 

frá. Fjöldi fyrirtækjanna sem mögulega munu hefja starfsemi á Bakka skiptir öllu máli. 

Nauðsynlegar framkvæmdir í innviðum eru ámóta kostnaðarsamar fyrir sveitarfélagið óháð 

fjölda fyrirtækjanna. Á framkvæmdatíma og fyrstu árum rekstrar iðnaðarstarfsemi á Bakka 

þarf Hafnarsjóður að fara gætilega og takmarka rekstarkostnað eins og kostur er. Líkur á 

jákvæðri afkomu ef aðeins um fyrri áfanga PCC er að ræða eru takmarkaðar og ekki má gera 

ráð fyrir að Hafnarsjóður geti staðið við skuldbindingar sínar gagnvart Aðalsjóði og 

Ríkissjóði. Fjárhagslegt jafnvægi Hafnarsjóðs er í augsýn ef fleiri fyrirtæki hefja starfsemi á 

Bakka.  

 

Lykilorð: Arðsemismat, áhættugreining, áætlunargerð sveitarfélaga 
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Abstract 

English title: Risk Analysis of Norðurþing Future Cash Flows 

This project is done in cooperation with Norðurþing Municipality. A profitability model is 

created that is intended to ease decision-making and risk assessment regarding planned 

developments of an industrial sector at Bakki. There are three models, one for each unit of the 

Norðurþing group that are involved in these developments. These units are Hafnarsjóður 

Norðurþings, Orkuveita Húsavíkur and Aðalsjóður. Creating a model like this is so far as is 

known a novelty with Icelandic municipalities and could be a use to other municipalities and 

companies in decision-making both in Iceland and abroad. 

Several scenarios are crafted. A profitability assessment and a risk assessment are applied to 

the scenarios. If the profitability assessment is examined then there is only a single value in 

the outcome which gives a limited view of the future. A risk assessment gives the probability 

distribution of the outcome which suits to get the probability of getting a negative outcome. 

The result of the scenario analysis is that the greatest risk lies with Hafnarsjóður. The 

developments with Orkuveita Húsavíkur can be financed with equity and Aðalsjóður's 

increased income could finance its developments within a year. Hafnarsjóður will need 

external funds. The number of companies that will start operations on Bakki is paramount. 

The necessary developments cost the same to the municipality regardless of the number of 

companies. Hafnarsjóður has to be careful and limit its expenses during the development 

period and the first years of operations at Bakki. If looking only at the first stage of PCC the 

possibility of positive earnings is low and Hafnarsjóður cannot be expected to uphold its 

commitments to Aðalsjóður and Ríkissjóður. Hafnarsjóður’s financial balance is within sight 

if more companies begin operations at Bakki. 

 

Keywords: Profitability Assessment, Risk Analysis, Municipal Financial Planning.  
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1. Inngangur 

Verkefni þetta er unnið í samstarfi við sveitarfélagið Norðurþing. Sveitarfélagið varð til við 

sameiningu Húsavíkurbæjar, Kelduneshrepps, Öxarfjarðarhrepps og Raufarhafnar-hrepps árið 

2006 (‘Um Norðurþing’, 2013) og er stærð þess 3.729 ferkílómetrar (Gunnlaugur A. Júlíusson 

og Jóhannes Á. Jóhannesson, 2012). Í sveitarfélaginu eru þrír þéttbýliskjarnar: Húsavík, 

Kópasker og Raufarhöfn (‘Um Norðurþing’, 2013). Á mynd 1 má sjá staðsetningu 

sveitarfélagsins og  á mynd 2 staðsetningu þéttbýliskjarna þess.  

 

Mynd 1: Staðsetning sveitarfélagsins Norðurþings (‘Norðurþing’, 2013) 

 

Mynd 2: Sveitarfélagið Norðurþing (‘Sveitarfélög’, 2013) 
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1.1. Aðdragandi verkefnisins á Bakka   

Sveitarfélagið hefur þurft að horfa uppá viðvarandi fólksfækkun síðustu ár, sem án nokkurs 

vafa er rakinn til fækkunar starfa í landbúnaði og sjávarútvegi. Hægt er að draga þá ályktun að 

líkur eru á áframhaldandi fólksfækkun á svæðinu ef ekkert verður að gert, sem mun hafa 

umtalsverð áhrif á þá þjónustu sem sveitarfélagið getur veitt. Á mynd 3 má sjá íbúaþróun 

sveitarfélagsins frá 1997 til 2012. 

 

 Mynd 3: Íbúaþróun Norðurþings frá árinu 1997 til 2012 (‘Mannfjöldi eftir sveitarfélagi, kyni og aldri 1. desember 

1997-2012’, 2013) 

Fólki á aldrinum 25-40 ára hefur fækkað um 30% og hefur börnum að 10 ára aldri einnig 

fækkað um rúm 30%. Hlutfallsleg fjölgun hefur aftur á móti orðið í hópi 45 ára og eldri þegar 

tímabilið frá árinu 2001 til 2010 er skoðað. (Reinhard Reynisson, Jóna Matthíasdóttir, 

Tryggvi Finnsson og Ari P. Pálsson, 2012).  

Til að stemma stigum við fólksfækkuninni hafa forsvarsmenn sveitarfélagsins unnið að 

sköpun nýrra atvinnutækifæra bæði í ferðaþjónustu og orkufrekum iðnaði. Í þessu verkefni 

verða eingöngu skoðuð þau áhrif á fjármál Norðurþings sem tilkoma nýrra atvinnutækifæra í 

orkufrekum iðnaði myndi hafa. Til skoðunar eru aðilar sem reiðubúnir eru til að hefja 

starfsemi á skipulögðu iðnaðarsvæði á Bakka, sem staðsett er norðan Húsavíkur. Fjöldi starfa 

sem verða til í sveitarfélaginu fer eftir því hvaða fyrirtæki hefji starfsemi á svæðinu og hversu 

mörg fyrirtækin verða. Til verða bein störf á iðnaðarsvæðinu og einnig verða til afleidd störf 

svo sem viðgerðaþjónusta og aukin verslun vegna aukins íbúafjölda.  

Svo uppbygging iðnaðarsvæðisins sé möguleg þarf sveitarfélagið að leggjast í framkvæmdir 

til að styrkja innviði sína. Norðurþing vill þó ekki ráðast í þessar dýru framkvæmdir sem 
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leggjast þarf í nema það sé öruggt að fyrirtækin komi. Aðstæður í Norðurþingi eru að mestu 

leyti þannig að stofnfjárfestingar framkvæmdanna eru þær sömu óháð stærð 

iðnaðarstarfseminnar, enda snúa þær alfarið að uppbyggingu nauðsynlegra innviða.  

 

1.2. Lýsing verkefnis 

Verkefnið felst í að útbúa líkan sem auðvelda á ákvarðanatöku í tengslum við fyrirhugaðar 

framkvæmdir sem nauðsynlegar eru fyrir uppbyggingu og starfsemi á nýja iðnaðarsvæðinu. 

Um þrjú líkön verður að ræða. Gert verður líkan fyrir hvern hluta samstæðu Norðurþings sem 

þarf að leggjast í framkvæmdir vegna iðnaðaruppbyggingar á Bakka. Þær einingar eru 

Hafnarsjóður Norðurþings, Orkuveita Húsavíkur og Aðalsjóður. Hafnarsjóður og Orkuveitan 

flokkast undir B hluta samstæðu Norðurþings. Í B hluta flokkast fjárhagslega sjálfstæðar 

stofnanir og fyrirtæki sem Norðurþing á að hálfu leiti eða í meirihluta, en eru reknar 

fjárhagslega sjálfstætt (‘Lagasafn, Sveitarstjórnarlög’, 2011). Aðalsjóður flokkast undir A 

hluta samstæðunnar, en þar er sú starfsemi flokkuð sem fjármögnuð er að hluta til eða að öllu 

leyti með skatttekjum (‘Lagasafn, Sveitarstjórnarlög’, 2011). Sjá má uppskiptingu samstæðu 

Norðurþings í viðauka 1. 

Líkönin munu verða þannig uppbyggð að hægt verður að setja upp mismunandi sviðsmyndir, 

með það að leiðarljósi að hægt verði að sjá hinar ýmsu niðurstöður, til dæmis afkomu hvers 

árs fyrir sig á tímabilinu sem nær yfir næstu 20 árin og hvert uppsafnað núvirði sjóðanna verði 

að tímabilinu liðnu. Framkvæmdatíminn er áætlaður um 3-4 ár og skoðuð verða 16-17 

rekstrarár. Valið er að skoða 20 ára tímabil fyrir líkönin vegna þess að markaðslán 

Hafnarsjóðs sem tekin verða fyrir framkvæmdunum eiga að vera greidd upp á tímabilinu. 

Einnig þykir hentugt að skoða 20 ára tímabil fyrir Orkuveitu Húsavíkur og Aðalsjóð til að 

gera líkönin samanburðarhæf.  

Hægt verður að beita hermun á niðurstöðum sviðsmyndagreininganna. Settar verða dreifingar 

á bæði tekjur og gjöld sjóðanna og færð fyrir þeim rök. Niðurstöður hermana munu sýna í hve 

mörgum tilfellum núvirt fjárstreymi sjóðanna verði neikvætt. Með þessu móti á að vera 

mögulegt fyrir stjórnendur að taka meðvitaða ákvörðun með tilliti til áhættu. Áhætta er fólgin 

í uppbyggingu innviða sveitafélagsins og nauðsynlegt er fyrir stjórnendur að geta með góðu 

móti séð hvort að það sé þess virði fyrir sveitarfélagið að fara í fjárfestingarnar eða ekki. 

Fjárfestingum í innviðum fylgja mikil fjárútlát og binda þarf fé sameiginlegra sjóða ríkis og 
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sveitar um óákveðinn tíma. Tekjustofnar sjóðanna koma í smærri skömmtum og yfir lengri 

tíma. Þar myndast bil, sem brúa þarf með aðkomu sameiginlegra sjóða, það er að segja bæði 

Sveitarsjóði og Ríkissjóði. Mikil áhætta felst í að brúa bilið og er markmið verkefnisins meðal 

annars að geta svarað hversu lengi féð verður bundið og hvenær hægt verður að nýta bundið 

fé til almannaþjónustu, það er að segja í málaflokkarekstur.  

 

1.3. Markmið verkefnis 

Markmiðið með þessu verkefni er að þróa arðsemislíkan sem auðvelda á ákvörðunartöku og 

mat á áhættu við fyrirhugaðar framkvæmdir vegna iðnaðarsvæðis á Bakka. Líkönin líkja eftir 

fjárstreymi þeirrar einingar sem til skoðunar er til næstu 20 ára. 

Líkönunum er ætlað að geta svarað spurningum eins og: 

 Hversu langan tíma verður stofnfé fjárfestinga bundið? 

 Eru líkur á að afkoma tímabilsins nái jákvæðu gildi á 20 ára tímabili? 

 Eru líkur á að uppsafnað núvirði heildarfjárstreymis nái jákvæðu gildi á 20 ára 

tímabili? 

Einnig eiga líkönin að sýna helstu kennitölur.  

Þess er vænst að þetta verkefni muni hafa mikið gildi fyrir sveitarfélagið Norðurþing sem 

hyggst nota líkanið við áætlunargerð. Þessi nálgun er að því best er vitað nýmæli hjá íslensku 

sveitarfélagi. 

 

1.4. Áætlunargerð sveitafélaga 

Þar sem markmiðið í þessu verkefni er að útbúa líkan fyrir framtíðar fjárhagsáætlun 

Norðurþings, verður í komandi undirköflum, 1.4.1. og 1.4.2. farið yfir helstu reglur kringum 

langtíma fjárhagsáætlanir, almennt um gerð þeirra og tekin sýnidæmi hjá 15 sveitarfélögum 

hvort beitt sé áhættugreiningu við gerð þeirra. 
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1.4.1. Almennt um fjárhagsáætlanir sveitarfélaga 

Samkvæmt 62. gr. Sveitarstjórnarlaga nr. 138/2011 (‘Lagasafn, Sveitarstjórnarlög’, 2011) á 

sveitarstjórn að afgreiða fjárhagsáætlun árlega fyrir komandi ár og aðra áætlun fyrir næstu 

þrjú ár þar á eftir. Fjárhagsáætlunin skal vera heildaráætlun fyrir sveitarfélagið, það er að 

segja bæði fyrir A- og B hluta og skal hún gefa skýra mynd af rekstri sveitarfélagsins, 

efnahag, ráðstöfun fjármuna og fjárheimilda sveitarfélagsins.  

Samkvæmt 63. gr. Sveitarstjórnalaga nr. 138/2011 (‘Lagasafn, Sveitarstjórnarlög’, 2011) er 

fjárhagsáætlun fyrir næsta ár bindandi fyrir sveitarfélagið. Í 64. gr. sömu laga er nefnt að 

ráðstöfun eigna og sjóða eigi að vera þannig hagað að sveitarfélagið geti sinnt 

skyldubundnum verkefnum sínum til framtíðar. Sem viðmiðanir um afkomu og fjárhagsstöðu 

sveitarfélaga er tvennt nefnt. Fyrst er nefnt að samanlögð heildarútgjöld til rekstrar vegna A- 

og B hluta til samans megi ekki vera hærri en sem nemur samanlögðum reglulegum tekjum á 

hverju þriggja ára tímabili. Síðan er nefnt að heildarskuldir og skuldbindingar A- og B hluta 

mega ekki vera hærri en 150% af reglulegum tekjum.  

Þriggja ára áætluninni er ætlað að fá stjórnendur sveitarfélaganna til að horfa fram í tímann og 

setja ramma utan um rekstur og framkvæmdir sveitarfélagsins. Mögulegt er að vinna þriggja 

ára áætlunina annað hvort á verðlagi þess árs sem hún er gerð á eða með því að taka tillit til 

verðbólgu. Ef tekið er tillit til verðbólgu þarf að útbúa verðbólguspá og finna ásættanlegt 

verðlag fyrir hvert ár. Fyrri aðferðin er einfaldari og auðveldar samanburð milli sveitarfélaga, 

en seinni aðferðin er flóknari í framkvæmd og eykur líkur á að vinnulag sveitarfélagana verði 

ólíkt. Sveitarfélögin verða fyrir sömu áhrifum vegna verðbólgu, vaxtarstigs, kjarasamninga og 

lagasetninga. Hins vegar eru atriði ólík milli sveitarfélaga eins og til dæmis breytingar í 

íbúaþróun, aldursamsetningu íbúa og atvinnustigi. Einnig er álagningarhlutfall skatta og 

gjalda mismunandi. Ljóst er að vanda þarf til verka við gerð fjárhagsáætlunar sveitarfélaganna 

og getur illa unnin áætlun komið sér illa því hún gefur stjórnendum falska mynd af stöðu 

sveitarfélagsins. (Gunnlaugur A. Júlíusson, 2009) 

Þó svo það sé ekki bundið í lög, þá hafa nokkur sveitarfélög útbúið áætlun til lengri tíma en 

þessara samtals fjögurra ára. Svo dæmi séu nefnd birtir Reykjavíkurborg fimm ára áætlun á 

vef sínum og Hafnarfjarðarbær og Fjarðabyggð birta tíu ára áætlun á vef sínum. 

Starfandi er Eftirlitsnefnd með fjármálum sveitarfélaga. Nefndin fer yfir reikningsskil og 

fjárhagsáætlanir sveitarfélaga og athugar hvort farið sé eftir lögum og á að kalla eftir 
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skýringum ef ekki er farið eftir reglum eða ef fjármálin stefna í óefni. (‘Lagasafn, 

Sveitarstjórnarlög’, 2011) Haft var samband við Eirík Benónýsson starfsmann 

Eftirlitsnefndarinnar og tjáði hann að nefndin notist við hefðbundnar kennitölur reikningsskila 

til að greina hvort sveitarfélög séu í vanda stödd. Þá er helst litið til framlegðar, 

rekstarniðurstöðu, heildarskulda og skuldbindinga, nettó skulda, veltufjárhlutfalls, veltufjár 

frá rekstri, fjárfestinga og áætlaðan endurgreiðslutíma langtímalána í hlutfalli við veltufé frá 

rekstri. Einnig er horft til fjárhagslegu viðmiðanna sem nefnd eru í sveitarstjórnarlögum. 

(Eiríkur Benónýsson, tölvupóstur, 2013) 

 

1.4.2. Áhættugreining þriggja ára fjárhagsáætlana sveitarfélaga 

Í riti sem ætlað er til skýringa á vinnslu þriggja ára áætlunar sveitarfélaga er nefnt að gott sé 

að setja upp þriggja ára áætlunina út frá fleiri en einum valkosti, spyrja „hvað ef“ spurninga 

og skoða framtíðaráhrif þess á fjárstreymi sveitarfélagsins (Gunnlaugur A. Júlíusson, 2009). 

Kannað var hvort sveitarfélög væru að beita áhættugreiningu, það er að segja 

næmnigreiningu, sviðsmyndagreiningu og hermun við gerð þriggja ára fjárhagsáætlana sinna. 

Farið var inn á heimasíður 15 fjölmennustu sveitarfélagana en í þeim búa um 85% íbúa 

Íslands og er þeim raðað eftir stafrófsröð: Akraneskaupstaður, Akureyrarkaupstaður, 

Borgarbyggð, Fjarðabyggð, Garðabær, Hafnarfjarðarkaupstaður, Ísafjarðarbær, Kópavogsbær, 

Mosfellsbær, Reykjanesbær, Reykjarvíkurborg (fimm ára áætlun skoðuð þar sem þriggja ára 

áætlun er ekki birt), Seltjarnarneskaupstaður, Sveitarfélagið Árborg, Sveitarfélagið 

Skagafjörður og Vestmannaeyjabær. (‘Talnaefni’, 2013) Í ljós kom að sjaldgæft er að beitt sé 

áhættugreiningu við gerð þriggja ára fjárhagsáætlunar og er það athyglisvert í ljósi þess að 

nefnt er að hentugt gæti verið að beita næmnigreiningu í skýringarriti um þriggja ára áætlanir 

sveitarfélaga.  

Tvö sveitarfélög af þeim fimmtán sem til skoðunar voru beittu áhættugreiningu í langtíma 

fjárhagsáætlunum sínum. Hafnarfjarðarkaupstaður setti upp næmnigreiningu í greinagerð sem 

fylgdi með fjárhagsáætluninni, þar sem skoðuð eru áhrif verðlagsbreytinga, gengisbreytinga 

og vaxtabreytinga á rekstur, höfuðstóls lána og greiðsluflæði (Bæjarstjórn Hafnarfjarðar, 

2012). Reykjavíkurborg setti upp sviðsmyndagreiningu í fjárhagsáætlun sem unnin var fyrir 

árin 2012-2016 sem byggðar eru annars vegar á mannfjöldaþróun og alþjóðaþróun hins vegar 

(Reykjavíkurborg, 2011). Með alþjóðaþróun er átt við stöðu viðskiptaumhverfis, 
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efnahagsástands og stöðu fjármálamarkaða. Settar eru upp fjórar sviðsmyndir þar sem 

mannfjöldi eykst og alþjóðaþróun eykst, þar sem mannfjöldi eykst og alþjóðaþróun minnkar 

og öfugt og síðasta sviðsmyndin þar sem bæði mannfjöldi og alþjóðaþróun minnkar. Ekki er 

beitt hermun á niðurstöðum sviðsmyndagreiningar.  

 

1.5. Uppbygging ritgerðar 

 Í öðrum kafla verður rætt um arðsemismat og áhættugreiningu. Farið verður yfir 

skilgreiningar á þeim stærðum sem notaðar verða í líkönunum. 

 Í þriðja kafla verður farið yfir uppbyggingu líkans fyrir Hafnarsjóð Norðurþings, settar 

upp sviðsmyndir og farið yfir uppsetningu hermunar.  

 Í fjórða kafla verður farið yfir uppbyggingu líkans fyrir Orkuveitu Húsavíkur, sett upp 

sviðsmynd og farið yfir uppsetningu hermunar.  

 Í fimmta kafla verður uppbygging líkans Aðalsjóðs Norðurþings skoðuð, sett upp 

sviðsmynd og farið yfir uppsetningu hermunar.  

 Í sjötta kafla verða ræddar niðurstöður sviðsmynda Hafnarsjóðs Norðurþings, 

Orkuveitu Húsavíkur og Aðalsjóðs Norðurþings. 

 Í sjöunda kafla er umræða. 

 Í áttunda kafla eru lokaorð. 

 Viðauka er að finna aftast.  
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2. Aðferðafræði 

Þeirri aðferðafræði sem beitt er við líkanagerð í verkefni þessu er annars vegar arðsemismat 

og áhættumat hins vegar. Í komandi undirköflum verður hvorum liði gerð skil. 

 

2.1. Arðsemismat (e. Profitability Assessment) 

Til að meta arðsemi fjárfestingarverkefnis þarf fyrst að meta fjárstreymi þess. Helstu 

mælikvarðar arðsemismats eru núvirði fjárstreymis, endurgreiðslutími þess sem og innri og 

ytri vextir verkefnisins. Einnig er ágætt að skoða kennitölur.  

Í komandi undirköflum verður farið yfir skilgreiningar á þeim stærðum sem notaðar eru við 

arðsemismat í líkönunum.  

 

2.1.1. Núvirði fjárstreymis (e. Net Present Value )  

Núvirt fjárstreymi (NPV) gefur til kynna hvert virði framtíðar fjárstreymis verkefnis yfir 

tiltekið tímabil er metið á í dag. Það er jafnt núvirtu fjárstreymi verkefnis að frádregnum 

núvirtum kostnaði verkefnis.  Það er skilgreint á eftirfarandi hátt:  

     ∑
    

      

 

   

 

Þar sem:  

NCFt er hreint fjárstreymi (e. Net Cash Flow) á tímabili t, þar sem t = 1,2,3,...,n, n er áætlaður 

líftími verkefnis og k ávöxtunarkrafan. (Parrino og Kidwell, 2009) 

Til að geta fundið núvirði verkefnis þarf að meta kostnað verkefnis, áætla fjárstreymi þess út 

líftíma verkefnis og finna viðeigandi ávöxtunarkröfu út frá áhættu þess. Ávöxtunarkrafan er 

sú ávöxtun sem vænta má ef fjárfest væri annarsstaðar og er hún hærri eftir því sem verkefnið 

er talið áhættusamara. Þegar búið er að reikna út núvirðið er tekin ákvörðun út frá 

upplýsingunum og er almenna reglan sú að ef núvirðið er jákvætt ætti að samþykkja 

verkefnið, því jákvætt núvirt fjárstreymi mun auka virði fyrirtækis. (Parrino og Kidwell, 

2009) 
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2.1.2. Endurgreiðslutími (e. Payback Period) 

Endurgreiðslutími fjárfestingar er sá tími sem það tekur fjárstreymið sem hlýst vegna 

fjárfestingar að greiða hana upp. Til eru tvær útgáfur af aðferðinni, annað hvort er tekið tillit 

til tímavirðis fjár og fjárstreymið skoðað núvirt, eða það er ekki tekið tillit til tímavirðis fjár 

og fjárstreymið skoðað ónúvirt. Fyrirtækið þarf að ákveða hversu langur endurgreiðslutími 

því finnst vera ásættanlegur fyrir fjárfestinguna og ef fjárfestingin greiðir sig upp innan þess 

tíma má greina fjárfestinguna formlega, eins og með núvirðisútreikningum. Tilgangur með 

aðferðinni er sá að skima út óraunhæfa fjárfestingarkosti áður en þeir fara í frekari greiningu. 

Greining á endurgreiðslutíma tekur ekki tillit til þess fjárstreymis sem berst eftir að 

endurgreiðslutíma er náð og greinir því ekki arðsemi verkefnisins. Stærðin hentar vel í þeim 

tilfellum þegar fyrirtæki eru í lausafjárvanda eða þegar líftími fjárfestingarinnar er stuttur. 

(Park, 2007)  

 

2.1.3. Innri vextir (e. Internal Rate of Return)  

Innra vextir (IRR) verkefnis eru þeir vextir sem gera núvirt virði framtíðar fjárstreymis jöfnu 

núvirtu virði kostnaðar verkefnis. Það er að segja þeir vextir sem núvirt er með til að gera 

núvirði fjárstreymis núll.  

     ∑
    

        
  

 

   

 

Þar sem:  

NCFt  er hreint fjárstreymi (e. Net Cash Flow) á tímabili t, þar sem t = 1,2,3,...,n, n er áætlaður 

líftími verkefnis og IRR eru innri vextir þess. (Parrino og Kidwell, 2009) 

Þegar innri vextir verkefnis eru bornir saman við ávöxtunarkröfu þess, er viðmiðunarreglan sú 

að samþykkja skuli verkefnið ef innri vextir eru hærri en ávöxtunarkrafan. Þessi aðferð hefur 

þó þær takmarkanir að fjárstreymið má eingöngu skipta um formerki einu sinni, því annars 

geta verið fleiri en eitt gildi á IRR, einnig er gert er ráð fyrir að fjárstreymið sé endurfjárfest á 

innri vöxtum. (Parrino og Kidwell, 2009) 
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2.1.4. Ytri vextir (e. External Rate of Return, Modified Internal Rate of Return) 

Aðferðir til að reikna núvirt fjárstreymi (NPV) og innri vexti (IRR) gera ráð fyrir mismunandi 

endurfjárfestingarvöxtum, þar sem NPV gerir ráð fyrir að endurfjárfest sé með 

ávöxtunarkröfunni en IRR gerir ráð fyrir að endurfjárfest sé með innri vöxtum. IRR aðferðin 

var betrumbætt til að samræma endurfjárfestingarvextina. Ytri vextir (MIRR) eru skilgreindir 

þannig að núvirði kostnaðar verkefnis er jafn núvirði innstreymis fjár vegna verkefnis. Það er 

fundið á þann hátt að fyrst er fundið framtíðarvirði fjárstreymis og er ávöxtunarkrafan notuð 

til þess.  

    ∑           

 

    

 

Þar sem:   

TV er framtíðarvirði verkefnis (e. terminal value), CFt er innstreymi fjár vegna starfsemi á 

tímabili t, k  er ávöxtunarkrafan og n er líftími verkefnis. (Parrino og Kidwell, 2009) 

Fjárstreymið er svo núvirt með MIRR vöxtunum.  

        
  

         
 

Þar sem: 

PVcost er núvirði kostnaðar verkefnis, TV er framtíðar virði verkefnis, MIRR eru ytri vextirnir 

og n er líftími verkefnis. (Parrino og Kidwell, 2009) 

 

2.1.5. Kennitölur (e. Financial Ratios)  

Greining ársreikninga byrjar oftast á kennitölugreiningum. Frá sjónarhorni stjórnenda er 

greining ársreikninga gagnleg til að hjálpa til við að sjá fyrir þær aðstæður sem fyrirtækið þarf 

að glíma við í framtíðinni. Greining ársreikninga getur einnig verið upphafsskrefið í 

aðgerðum sem munu bæta framtíðarárangur fyrirtækisins. Kennitölugreiningu er ætlað að 

auðvelda samanburð fyrirtækja, það er að segja að sýna fram á styrkleika og veikleika 

fyrirtækis í samanburði við fyrirtæki innan sömu greinar. Kennitölugreiningunni er einnig 
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ætlað að sýna fram á hvort fjárhagsleg staða fyrirtækis hefur batnað eða versnað síðustu árin. 

(Brigham og Houston, 2004) 

Þó ber að varast að tölurnar úr ársreikningum eru sögulegar og segja til um hvað er búið að 

gerast. Flestir sem skoða ársreikninga vilja fá að vita hvað á eftir að gerast í framtíðinni og 

hjálpar kennitölugreiningin til við það. (Park, 2007)  

Í komandi undirköflum verður farið yfir þær kennitölur sem reiknaðar eru í líkönunum. 

 

2.1.5.1. Arðsemi fjárfestinga (e. Return on Investment, Return on Assets)  

Arðsemi fjárfestinga (ROI) er einnig kallað arðsemi eigna (ROA), sýnir vöxt sem myndast 

vegna fjárfestingar. Hærra gildi gefur til kynna betri frammistöðu.    

     
                      

                                         
 

(Brealey, Myers og Allen, 2006) 

 

2.1.5.2. Arðsemi eigin fjár (e. Return On Equity )  

Arðsemi eigin fjár (ROE) er mælikvarði á hagnað fyrirtækis.  Oft er haft að leiðarljósi að hafa 

þessa stærð sem hæsta og er hún góð til að greina vandamál í fyrirtækjum. Hafa ber í huga að 

stærðin metur ekki beint fjárstreymið heldur eingöngu hagnaðinn og tekur hvorki tillit til 

áhættu né upphaflegar fjárfestingar og því á ekki að taka fjárfestingarákvarðanir byggðar á 

þessari stærð. (Parrino og Kidwell, 2009) 

     
                            

                                 
 

(Parrino og Kidwell, 2009) 
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2.1.5.3.  Veltuhraði fjármagns (e. Turnover Ratio) 

Veltuhraði fjármagns (TR) er nýtnihlutfall (e. efficiency ratio) og almennt gefur hærra hlutfall 

til kynna meiri nýtni á heildareignum. (Parrino og Kidwell, 2009) 

     
                  

                               
 

(Parrino og Kidwell, 2009) 

 

2.1.5.4.  Eiginfjárhlutfall (e. Equity Ratio)  

Eiginfjárhlutfall (ER) sýnir hversu mikið af eignum fyrirtækis er fjármagnað með eiginfé. Ef 

hlutfallið er lágt sýnir það að fyrirtækið hefur fjármagnað meiri hluta eigna sinna með lánum í 

stað þess að nota eigið fé. (Carlberg, 2011) 

    
                                 

                               
 

(Carlberg, 2011) 

 

2.1.5.5.  Veltufjárstuðull (e. Current Ratio)  

Veltufjárstuðull (CR) mælir hversu megnugt fyrirtæki er að borga af skammtímaskuldum 

sínum. Hærra hlutfall er betra því það þýðir að fyrirtækið getur greitt skammtímaskuldir sínar. 

Alltof hátt hlutfall er heldur ekki of gott, því það gefur til kynna að of mikið fjármagn er 

geymt í lágri ávöxtun. (Parrino og Kidwell, 2009) 

    
                                 

                                        
 

(Parrino og Kidwell, 2009) 

 

2.1.5.6.  Innra virði (e. Booked value per Shares)  

Innra virði (BVPS) sýnir virði hlutabréfa fyrirtækisins, en tekur ekki tillit til markaðsvirðis 

þeirra. Því hærra sem hlutfallið er þeim mun meira er virði fyrirtækisins. (Porter og Norton, 

2010) 
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(Porter og Norton, 2010) 

Þar sem sveitarfélagið er ekki hlutafélag er virði þess nálgað með því að litið er á hlut 

Sveitarsjóðs í Orkuveitu Húsavíkur og Hafnarsjóði sem hlutarfé og fjöldi útistandandi hluta er 

nálgað sem samtals eigið fé.  

 

2.1.5.7.  Skuldaþekja (e. Debt Service Coverage Ratio)  

Skuldaþekja (DSCR) mælir getu til að greiða af lánum það er að segja bæði höfuðstól lána og 

vexti (Financial Sector Assessment, 2005). 

      
                  

                                                     
 

(Financial Sector Assessment, 2005). 

Almennt er talið betra að hafa hlutfallið sem hæst en ef það er undir einum gefur það til kynna 

að fyrirtækið getur ekki greitt af skuldum sínum.  

 

2.1.5.8.  Hlutfall markaðsverðs af hagnaði (e. Price/Earnings Ratio) 

Hlutfall markaðsverðs af hagnaði (P/E hlutfall) gefur til kynna væntingar fjárfesta um vöxt 

fyrirtækis í framtíðinni. Til að vita hvort hlutfallið sé hátt eða lágt þarf að bera það saman við 

önnur sambærileg fyrirtæki. Ef hlutfallið er hátt þýðir það að fjárfestar vænta þess að 

hagnaður fyrirtækis fari vaxandi í framtíðinni. (Parrino og Kidwell, 2009) 

 

 
          

                                       

                                      
 

(Parrino og Kidwell, 2009) 

Þar sem ekki er um að ræða hlutafélag í þessu tilfelli er hlutfallið nálgað með þeim hætti að 

deilt er með afkomu ársins í samtals eigið fé.  
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2.2. Áhættugreining verkefnis (e. Project Risk) 

Oft er talað um áhættu verkefnis sem líkurnar á að tap hljótist af því (Park, 2007). 

Arðsemismat fjárfestinga byggir á mati á fjárstreymis út líftíma fjárfestingarinnar og því mati 

fylgir óvissa. Margir þættir spila inní hvert framtíðar fjárstreymi fjárfestingarinnar verður, 

eins og til dæmis ef fjárfest er í verksmiðju sem framleiðir tiltekna vöru þá koma þættir til 

sögunnar eins og líftími vörunnar, söluverð hennar, markaðshlutdeild, vöxtur markaðarins og 

framleiðslukostnaður vörunnar. Þessir þættir hafa talsverð áhrif á óvissu fjárstreymisins. 

Arðsemisútreikningar byggja eins og áður segir á greiningu á framtíðar fjárstreymi verkefnis 

sem til skoðunar er og algengt er að niðurstaða þess mats sé eingöngu ein tala, besta mat (e. 

Best Estimates), eins og til dæmis þegar skoðað er núvirt fjárstreymi verkefnis. Ókostur við 

besta mat eru þeir að ólíklegt er að talan muni verða jöfn raunverulegu gildi. Annar ókostur 

besta mats er sá að stjórnendur geta ekki metið útfrá því áhættu fjárfestingarinnar, það er að 

segja séð hvort líkur eru á að verkefnið skili neikvæðri ávöxtun eða hvort af því hljótist gróði. 

(Park, 2007) 

Vegna þess hve erfitt er að meta fjárstreymi verkefnis nákvæmlega, hafa mengi mögulegra 

útkoma fyrir fjárstreymi verkefnis verið skoðuð og áhrif þess á þá úttaksstærð sem til 

skoðunar er. Úttaksstærð getur til dæmis verið núvirði fjárstreymis. Útkoman er þá einnig 

mengi en ekki ein tala eins og arðsemismatið gaf til kynna. (Park, 2007)  

Í næstu köflum verður farið yfir þrjár mismunandi aðferðir sem notaðar hafa verið til 

áhættugreiningar, í kafla 2.2.1. verður farið yfir næmnigreiningu, í kafla 2.2.2. 

sviðsmyndagreiningu og í kafla 2.2.3. verður farið yfir hermun. Í líkanagerð fyrir Norðurþing 

er þessum áhættugreiningum beitt, þar sem settar eru upp sviðsmyndir og hermun keyrð á 

þeim. 

 

2.2.1. Næmnigreining (e. Sensitivity Analysis) 

Næmnigreining er ein gerð áhættugreiningar og er stundum kölluð „hvað ef“ greining. Hún er 

framkvæmd þannig að einni inntaksbreytu er breytt um nokkur prósentustig, til hækkunar eða 

lækkunar frá grunngildi (e. Base Case) breytunnar í einu og öðrum breytum er haldið 

óbreyttum. Úttaksbreytan fær eitt stakt gildi fyrir hverja prósentubreytingu. Inntaksbreytur 

gætu til dæmis verið rekstrartekjur eða rekstargjöld og úttaksbreytan gæti til dæmis verið 

núvirt heildarfjárstreymi. Gott er að reikna nokkur gildi til hækkunar og lækkunar og fyrir 
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fleiri en eina inntaksbreytu. Loks er teiknuð upp næmnistjarna (e. Sensitivity Graph).  

Hallatala línanna segir til um hversu næm úttaksbreytan er fyrir breytingunum 

inntaksbreytunnar, eftir því sem hallatala línunnar er meiri þeim mun næmari er úttaksbreytan 

fyrir breytingu í inntaksbreytunni. (Brigham og Houston, 2004)     

Sú takmörkun er á næmnigreiningu að flókið getur verið að lesa út úr næmnistjörnunni hvert 

gildi úttaksbreytunnar yrði ef breytingar fleiri en eins liðar eru skoðaðar samtímis. 

Upplýsingarnar sem koma úr næmnigreiningunni eru því takmarkaðar við nokkur tilfelli.   

 

2.2.2. Sviðsmyndagreining (e. Scenario Analysis) 

Í sviðsmyndagreiningu er hægt er að skoða áhrif breytinga fleiri en einnar inntaksbreytu 

samtímis á úttaksbreytuna. Fyrst eru búin til grunn tilvik (e. Base Case) þar sem sett eru inn 

líklegustu gildi fyrir inntaksbreyturnar. Oft er miðað við að 50% líkur séu á að gildi grunn 

tilviks munu verða rétt gildi. Næst eru búin til besta tilvik (e. Best Case) þar sem allar 

inntaksbreytur fá sitt besta gildi sem hægt er að spá fyrir um og versta tilvik (e. Worst Case) 

þar sem allar breytur taka verstu gildi sem hægt er að spá fyrir um. Oft er miðað við að um 

25% líkur séu á að gildi besta og versta tilviks verði rétt. Nú hefur ákvörðunartaki þrjú gildi 

fyrir úttaksbreytuna, sem gæti til dæmis verið núvirt heildarfjárstreymi. Ókostur þessarar 

greiningar er sá að ákvörðunartaki er eingöngu með nokkrar ósamfelldar útkomur þó svo að 

það séu til ótakmarkaður fjöldi mögulegra útkoma.  (Brigham og Houston, 2004) 

Sviðsmyndagreining gefur ágæta mynd af því á hvaða bili möguleg útkoma úttaksbreytunnar 

getur legið. Þó vantar allar upplýsingar um hvernig líkindadreifing úttaksbreytunnar lítur út.   

 

2.2.3. Hermun (e. Simulation) 

Hermun tekur sviðsmyndagreininguna skrefi lengra. Líkindadreifing er sett á inntaksbreytur 

líkansins og þegar hermun er keyrð á því taka inntaksbreyturnar slembin gildi. Úttaksbreytan 

fær ákveðið gildi og er það geymt. Í næstu keyrslu fá inntaksbreyturnar ný slembin gildi og 

reiknað er nýtt gildi fyrir úttaksbreytuna. Þetta ferli er endurtekið þó nokkuð oft, til dæmis 

1.000 sinnum. Þegar keyrslunum er lokið er teiknuð upp líkindadreifing fyrir úttaks-

breyturnar. Reikna má meðaltal og staðalfrávik úrtaksbreytunnar útfrá keyrslunum, þar sem 

meðaltalið segir hvert líklegasta gildi úttaksbreytunnar verður og staðalfrávikið er mælikvarði 
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á áhættu verkefnisins þar sem hærra staðalfrávik táknar meiri áhættu. Kostur þess að beita 

hermun á líkan er sá að niðurstaðan er ekki eingöngu ein tala líkt og í næmnigreiningu eða 

liggur á ákveðnu bili líkt og í sviðsmyndagreiningu, heldur fást upplýsingar um bæði líkleg 

gildi og líkurnar á hverju gildi fyrir sig. Einnig gefur hermun upplýsingar um bestu og verstu 

niðurstöðu. (Brigham og Houston, 2004) 
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3. Hafnarsjóður Norðurþings 

Vegna fyrirhugaðrar uppbyggingu iðnaðarsvæðis á Bakka á næstu árum þarf Hafnarsjóður 

Norðurþings að fara í hafnarframkvæmdir. Dýpka og lengja þarf höfnina sem fyrir er og er 

áætlaður kostnaður við það 1.365 milljónir króna (‘Þingskjal 1109 - 633. mál.’, 2013). 

Hannað var líkan til að meta mögulega arðsemi framkvæmdanna. Í komandi undirköflum mun 

notendaviðmóti líkansins sem og virkni þess verða útskýrð og sýnd.    

 

3.1. Notendaviðmót líkans 

Þegar líkanið er opnað má fyrst finna yfirlit yfir komandi síður þess, eins og sjá má á mynd 4. 

Síðunöfnin eru einnig tenglar sem flytja notandann á viðeigandi síðu.   

 

Mynd 4: Yfirlit yfir síður líkans Hafnarsjóðs 

Tvær síður eru notaðar til útreikninga og skýringa og á notandinn ekki að setja neitt inn þar. 

Þetta eru síðurnar Afskriftir og Lán og fl. Þær eru eingöngu ætlaðar til upplýsinga ef þess er 

óskað. Fyrsta síðan, Almennar forsendur, má sjá á mynd 5. Þar sem myndin er minnkað 

skjáskot af líkaninu, má sjá stækkun af henni í Viðauka 2.  
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Mynd 5: Yfirlitsmynd af notendaviðmóti líkans Hafnarsjóðs 

Í vinstri dálk notendavalmyndar eru settar inn upplýsingar úr ársreikningi Hafnarsjóðs fyrir 

síðasta ár, það er að segja árið 2012. 

Í miðjudálki eru settar inn upplýsingar um lánin sem tekin verða vegna framkvæmdanna, 

upplýsingar um afskriftarprósentu nýju mannvirkjanna, ávöxtunarkröfuna og upplýsingar um 

hermunina. Upplýsingar sem settar eru inn fyrir lánin eru hvaða ár lánið er tekið, uppskiptingu 

þeirra í lán frá A hluta, víkjandi lán ríkisins og markaðslán. Fyrir markaðslánið eru settir inn 

vextir, lengd láns og hvenær greiðsla láns hefst. Upplýsingar sem settar eru inn fyrir 

hermunina eru hvort setja eigi normaldreifingu eða þríhyrningsdreifingu á tekjur annars vegar 

og gjöld hinsvegar. Ef valin er normaldreifing þarf að setja inn meðaltal og staðalfrávik en ef 

sett er þríhyrningsdreifing á að setja inn lægsta gildi, líklegasta gildi og hæsta gildi. Athugið 

að stærðir vegna hermunar eiga allar að vera í prósentum. 

Í hægri dálk valmyndarinnar eru svo settar inn upplýsingar um hvaða fjárfestingarverkefni 

eiga að vera með inni í sviðsmyndinni, sem og upplýsingar um þau. Ef fyrirtæki á að vera inni 

í sviðsmyndinni er valið „Já“ í efsta reitinn undir hverju fyrirtæki fyrir sig, annars má 

reiturinn vera auður eða merkja þarf í „Nei“. Setja þarf upplýsingar um hvenær fyrirtækið 

mun hefja starfsemi og hversu margir framleiðslumánuðir verða á fyrsta árinu. Einnig þarf að 
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setja inn hversu mikill inn- og útflutningur verður í tonnum á ári, afsláttinn sem fyrirtækin fá 

af gjaldskrá, sem og skipagjöldin sem þau þurfa að greiða á hverju ári.  

Tenglar eru efst til vinstri sem leiða notandann í gengum líkanið, eftir því sem við á í síðurnar 

Viðbótarforsendur, Niðurstöður, Hermun eða til baka í Yfirlitið.  

Þegar farið er í Viðbótarforsendur, sjá mynd 6, er gefinn möguleiki á því að fínstilla 

rekstartekjur og rekstargjöld ef þess er óskað. Einnig er gefinn kostur á að fínstilla inntakið 

aðrir liðir í sjóðsstreyminu. 

 

Mynd 6: Yfirlitsmynd af viðbótarforsendum líkans Hafnarsjóðs 

Þegar notandinn er búinn að stilla upp sviðsmyndinni sem hann kýs að skoða, er farið í síðuna 

Niðurstöður, þar sem sjá má helstu niðurstöður bæði í tölum og myndum. Ef farið er í síðuna 

Hermun getur notandi keyrt hermun á niðurstöðum líkansins. 

Í kafla 3.5. verða settar upp sviðsmyndir í líkaninu og farið yfir niðurstöður þeirra í kafla 6.1.  

 

3.2. Stærðir sem líkanið byggir á 

Líkanið byggir á upplýsingum úr ársreikningi Hafnarsjóðs fyrir árið 2012. Einnig byggir það 

á upplýsingum frá endurskoðenda um afskriftir þeirra eigna sem Hafnarsjóðurinn á nú þegar, 
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sem og upplýsingum úr bókhaldi sveitarfélagsins um greiðslur af lánum sem Hafnarsjóður 

hefur nú þegar tekið. Ekki er gert ráð fyrir í útreikningum að Hafnarsjóður taki önnur lán eða 

fari í aðrar framkvæmdir á tímabilinu en tilgreindar eru í forsendum sem notandi setur inn á 

síðunni Almennar forsendur.  

Kostnaði vegna hafnarframkvæmdanna er skipt niður á þrjú ár og er fjármögnun hvers árs 

skipt í þrennt það er að segja víkjandi ríkislán, markaðslán og eigið fé Hafnarsjóðs. 

Aðalsjóður Norðurþings leggur til eigið fé til Hafnarsjóðs. Víkjandi ríkislánið er með 

sérákvæði, en ekki verður greitt af láninu nema höfnin hafi burði til að greiða af þeim. Í 

líkaninu er ekki gert ráð fyrir að greitt verði af láninu og er það gert til að hægt sé að sjá 

hvenær greiðslur gætu hafist á víkjandi láninu. Upplýsingar um greiðsluáætlun af núverandi 

lánum eru fengnar úr ársreikningi Hafnarsjóðs 2012 sem og frá Norðurþingi. Þar er gert er ráð 

fyrir að eftirstöðvar innlendra lána sem þegar hafa verið tekin, verði uppgreidd árið 2018. 

Erlent kúlulán er til greiðslu árið 2020. Öll núverandi lán eru með jöfnum afborgunum af 

höfuðstól, fyrir utan erlenda kúlulánið og því er gert ráð fyrir að nýju lánin verði með jöfnum 

afborgunum.  

Framkvæmdir verða afskrifaðar á sama hátt og núverandi eignir það er að segja línulega niður 

í 10% af stofnverði með afskriftarprósentu sem er inntak í líkanið. Afskriftir núverandi eigna 

eru áætlaðar fram í tímann út frá gögnum frá endurskoðanda.  

Til einföldunar er ekki gert ráð fyrir verðbólgu í sviðsmyndunum sem settar eru upp þar sem 

hún hefur bæði áhrif á tekjur og útgjöld og jafnast því áhrif hennar út. Gert er ráð fyrir að 

lífeyrisskuldbindingar milli ára verði þær sömu og þær voru fyrir árið 2012 vegna þess að 

ógerningur er að spá fyrir um lífaldur fólks og núverandi starfsmenn fara á lífeyri á 

spátímabilinu svo þetta ætti jafnast út að einhverju leiti.  

 

3.3. Stærðir sem líkanið reiknar 

Niðurstöður verða birtar fyrir rekstarreikning, efnahagsreikning og hluta sjóðsstreymis fyrir 

hvert ár á tímabilinu sem til skoðunar er það er að segja frá árinu 2013 til ársins 2033. Þegar 

farið er í Hermunar síðu líkansins má keyra hermun á rekstartekjum og rekstargjöldum 

tímabilsins og sjá þá dreifingu sem rekstarniðurstaða og afkoma ársins 2033 munu taka, sem 

og dreifingu núvirts heildarfjárstreymis fyrir allt tímabilið. Líkanið reiknar núvirði (NPV), 

innri vexti (IRR) og ytri vexti (MIRR) bæði heildarfjár og eiginfjár. Heildarfjárstreymi er 
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skilgreint í þessu líkani sem tekjur að frádregnum gjöldum og heildarupphæð framkvæmda en 

eiginfjárstreymi er skilgreint sem tekjur að frádregnum gjöldum, afborgunum vaxta, 

afborgunum lána, sem og þeim hluta framkvæmda sem fjármagnaðar eru með eigin fé.  

Reiknaðar eru þær kennitölur sem farið var yfir í undirköflum 2.1.5, það er að segja arðsemi 

heildar fjármagns, arðsemi eiginfjár, veltuhraði fjármagns, eiginfjárhlutfall, innra virði, 

skuldaþekja og hlutfall markaðsverðs af hagnaði. Hlutföllin eru reiknuð út fyrir hvert ár á 

tímabilinu. 

Gerð er næmnigreining sem birtir myndrænt þau áhrif sem breyting í tekjum eða gjöldum 

hefur á núvirði heildarfjár og núvirði eigin fjár. 

 

3.4. Notkun líkans og uppsetning sviðsmynda 

Til að sýna notkun líkansins verða settar upp þrjár sviðsmyndir og er mismunurinn milli 

þeirra eingöngu fjöldi þeirra fyrirtækja sem mögulega munu hefja starfsemi á iðnaðarsvæðinu. 

Allar aðrar forsendur verða eins, til að gera sviðsmyndirnar samanburðarhæfar. Samningar eru 

lengst á veg komnir við þýska fyrirtækið PCC (‘Þýsk kísilverksmiðja á Bakka’, 2011) og 

hefur umsókn þeirra um lóð verið samþykkt á bæjarstjórnarfundi (Guðbjartur E. Jónsson, 

2013b). Franska fyrirtækið Saint Gobain (SG) hefur einnig óskað eftir viðræðum um 

lóðarúthlutun á Bakka (Gaukur Hjartarson, 2013). 

Grunnforsenda sviðsmyndanna er sú að PCC muni hefja framleiðslu í fyrri áfanga 

verksmiðjunnar sem fyrirhugaður er (PCC1) í júní árið 2016 og er litið á það sem versta tilvik.  

Önnur sviðsmyndin, grunn tilvik, tekur inn að franska fyrirtækið Saint Gobain (SG) hefji 

starfsemi árið 2017, en þeir hafa nú þegar óskað eftir viðræðum um lóðarúthlutun á Bakka. 

Þriðja sviðsmyndin, besta tilvik, tekur inn að PCC hefji starfsemi við seinni áfanga 

verksmiðjunnar (PCC2) árið 2020. Uppsetningu fyrirtækjanna í sviðsmyndunum má sjá í töflu 

1. 
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Tafla 1: Uppstilling sviðsmynda 

Sviðsmynd 1 

Versta tilvik 

Sviðsmynd 2 

  Grunn tilvik 

Sviðsmynd 3 

Besta tilvik 

PCC1 hefur framleiðslu í júní 

árið 2016 

PCC1 hefur framleiðslu í júní 

árið 2016 

PCC1 hefur framleiðslu í júní 

árið 2016 

 SG hefur framleiðslu árið 

2017 

SG hefur framleiðslu árið 

2017 

  PCC2 hefur framleiðslu árið 

2020 

 

Eina breytingin á milli sviðsmyndanna er tekjuhliðin, þar sem stofnkostnaður Hafnarsjóðs 

vegna fjárfestingarinnar er sá sami óháð fjölda fyrirtækjanna sem hefja munu starfsemi.  

Aðrar forsendur eru eftirfarandi: 

 Lán vegna hafnarframkvæmda verða eftirfarandi:  

o Árið 2014: Eigið fé frá A hluta 58 milljónir, víkjandi lán ríkisins 348 milljónir 

og markaðslán 174 milljónir. (‘Þingskjal 1109 - 633. mál.’, 2013) 

o Árið 2015: Eigið fé frá A hluta 40 milljónir, víkjandi lán ríkisins 238 milljónir 

og markaðslán 119 milljónir. (‘Þingskjal 1109 - 633. mál.’, 2013) 

o Árið 2016: Eigið fé frá A hluta 39 milljónir, víkjandi lán ríkisins 233 milljónir 

og markaðslán 116 milljónir. (‘Þingskjal 1109 - 633. mál.’, 2013) 

 Gert er ráð fyrir að hafnarframkvæmdir hefjist árið 2014 og ljúki árið 2016. 

 Áætlað er að framleiðsla í fyrri áfanga PCC verði hafin í júní árið 2016. 

o Áætlaður árlegur innflutningur er 235,2 þúsund tonn og útflutningur er 50 

þúsund tonn.  Áætluð árleg skipagjöld eru 43,2 milljónir. 

 Áætlað er að Saint Gobain hefji framleiðslu árið 2017.  

o Áætlaður árlegur innflutningur er 69,5 þúsund tonn og útflutningur er 25 

þúsund tonn.  Áætluð árleg skipagjöld eru 43,2 milljónir. 

 Áætlað er að framleiðsla í seinni áfanga PCC verði hafin árið 2020. 

o Áætlaður árlegur innflutningur er 235,2 þúsund tonn og útflutningur er 50 

þúsund tonn.  Áætluð árleg skipagjöld eru 14,4 milljónir 

 Verð á innfluttu tonni samkvæmt verðskrá Hafnarsjóðs er 290 kr./tonn og verð á 

útfluttu tonni er 580 kr./tonn. 
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o PCC fær 40% afslátt af verðskrá og SG fær 10% afslátt.  

 Launakostnaður eykst um 5 milljónir árlega frá árinu 2014, sem samsvarar auka 

starfsmanni. 

 Greiðslur markaðslána hefjast árið 2018. Lánið ber 5% vexti og er til 15 ára. Greiðslur 

vaxta hefjast um leið og lánið er tekið. 

 Eigið fé frá A hluta samstæðu Norðurþings verður ekki greitt til baka á tímabilinu. 

 Ný hafnarmannvirki eru afskrifuð línulega um 4% á ári, þar sem núverandi 

hafnarmannvirki eru flestöll afskrifuð um 4% á ári.  

 Ávöxtunarkrafa fjárfestingar er hófsamleg eða 5% og er hún metin útfrá verðtryggðum 

innlánsvöxtum.  

 Engir styrkir koma frá Siglingastofnun vegna framkvæmdanna. 

 Í sjóðsstreymi er öðrum rekstarliðum haldið föstum þar sem þetta er óverulegur liður, 

með miklu flökti sem hefur ekki áhrif á veltufé ársins. 

 

3.5. Uppsetning hermunar 

Þar sem forsendurnar sem sviðsmyndirnar byggja á eru fengnar úr áætlunum sveitarfélagsins 

getur raunveruleikinn orðið annar. Það er til dæmis þó nokkur óvissa með tekjur vegna 

skipagjalda þar sem ekki hefur verið samið um þau sérstaklega. Fyrirtækin gætu til dæmis 

hafið samstarf sín á milli með flutningsaðila og náð þar af leiðandi hagstæðari 

flutningseiningum og afleiðingin yrði að tekjur Hafnarsjóðs myndu lækka. Nokkuð líklegt er 

að spár um innflutnings- og útflutningsgjöld haldi þar sem samningar eru langt á veg komnir 

með þau. Gert er ráð fyrir að iðnaðarfyrirtækin á Bakka flytji allt hráefni inn um 

Húsavíkurhöfn og allar fullunnar vörur fara út um Húsavíkurhöfn. Algjör óvissa er um hvaða 

tekjur muni myndast á uppbyggingartíma og eru þær því ekki teknar með inn í líkanið, það er 

að segja hvort efniviðurinn verði fluttur inn í gegnum Húsavíkurhöfn eða hvort það verði 

verslað hérlendis. 

Ljóst er að þegar horft er á tímabilið í heild sinni að þá gætu tekjur Hafnarsjóðs annað hvort 

verið hærri eða lægri en gert hefur verið ráð fyrir í sviðsmyndagreiningunni. Óvissan er tengd 

því hvernig aðrar tekjur Hafnarsjóðs munu þróast og því telur bæjarstjóri Norðurþings að best 

sé að notast við normaldreifingu með staðalfrávik upp á ± 20%, þar sem sveitarfélagið hefur 

takmörkuð áhrif á þróun tekna umfram það sem samningar segja til um. 
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Mun minni óvissa er varðandi útgjöld Hafnarsjóðs heldur en tekjur hans. Hafnarmannvirkin 

eru svo gott sem viðhaldsfrí á tímabilinu og eru þau tryggð fyrir óhöppum eins og til dæmis ef 

skip myndi sigla á þau. Mögulega þarf að bæta við auka starfsmanni vegna aukinna umsvifa 

og var gert ráð fyrir því í sviðsmyndunum þremur. Fyrirtækin sjá sjálf um lestun og aflestun 

skipanna og líklegt er talið að stofnað verði fyrirtæki í kringum það. Bæjarstjóri Norðurþings 

telur að best sé að notast við normaldreifingu með staðalfráviki upp á ± 10% vegna þess að 

sveitarfélagið getur haft áhrif á gjöldin með skipulagningu og beinum aðgerðum.  

Niðurstöður áhættugreiningar Hafnarsjóðs verða ræddar í kafla 6.1.
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4. Orkuveita Húsavíkur 

Líkt og Hafnarsjóður þarf Orkuveita Húsavíkur að fara í framkvæmdir í tengslum við 

uppbyggingu iðnaðarsvæðis á Bakka. Byggja þarf upp vatnsveitu sem annarsvegar þarf að 

vera neysluvatnsveita og hins vegar slökkvivatnsveita, einnig þarf fráveitu. Byrjað verður á að 

koma upp vinnubúðum á Bakka áður en uppbygging hefst á svæðinu svo ljóst er að 

Orkuveitan þarf að hafa hraðar hendur við að tengja vatn inn á svæðið eftir að ákvörðun um 

hvort hefjast eigi handa við uppbyggingu eða ekki er ljós. Mestur kostnaður Orkuveitunnar 

felst í að tengja svæðið og gera það tilbúið fyrir fyrsta fyrirtækið. Kostnaður við að tengja 

fleiri fyrirtæki við vatnsveitukerfið er óverulegur í samanburði við stofnkostnaðinn.  

Þar sem kostnaðurinn er mestur í fyrstu horfir Orkuveita Húsavíkur mest til mögulegrar komu 

fyrri áfanga PCC á Bakka. Orkuveitan fékk Verkfræðistofu Norðurlands til að taka saman 

kostnaðaráætlun fyrir framkvæmdirnar sem hún þarf mögulega að fara í. Gert verður 

samskonar líkan og útbúið var fyrir Hafnarsjóðinn. Það er þó eilítið frábrugðið líkani 

Hafnarsjóðs, því að fjárfestingarnar sem fyrirtækin þurfa að fara í eru ólíkar sem og 

fjármögnun þeirra.  

 

4.1. Notendaviðmót líkans 

Þegar líkanið er opnað má sjá yfirlitsvalmynd yfir komandi síður sem er sambærileg við þá 

sem var í líkani Hafnarsjóðs, sjá mynd 7. Eins og í líkani Hafnarsjóðs eru tvær síður ætlaðar 

til útreikninga, Afskriftir og Lán og fl. og eru þær ekki ætlaðar notanda nema til útskýringar.  

 

Mynd 7: Yfirlit yfir síður líkans Orkuveitu Húsavíkur 

Fyrsta síðan er líkt og í líkaninu fyrir Hafnarsjóð Almennar forsendur. Stærðirnar sem þar eru 

slegnar inn eru eilítið frábrugðnar Hafnarsjóðslíkaninu. Á mynd 8 má sjá yfirlitsmynd af 

Almennum forsendum, en stækkaða útgáfu má finna í viðauka 3. 
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Mynd 8: Yfirlitsmynd af notendaviðmóti líkans Orkuveitu Húsavíkur 

Í vinstri dálk eru settar upplýsingar úr ársreikningi Orkuveitunnar fyrir síðasta ár, árið 2012.  

Í miðjudálk eru settar inn upplýsingar um fjármögnun framkvæmdanna. Þar eru settar inn 

upplýsingar um framkvæmdarár, hvort þær séu fjármagnaðar með eigin fé eða láni og 

upplýsingar um lánin ef þau eru til staðar. Einnig eru settar inn upplýsingar um 

afskriftarprósentu nýju framkvæmdanna, ávöxtunarkröfu og hvenær greiðsla 

skuldabréfaeignar á sér stað, en Orkuveitan á skuldabréf sem ber árlega vexti en má innleysa 

að vild.  

Í hægri dálk eru settar inn upplýsingar um hvenær von er á tekjuinnstreymi vegna 

framkvæmdanna, hversu marga mánuði verða fullar tekjur á fyrsta framleiðsluári, seld þúsund 

tonn af vatni á ári og verð á tonni vatns. Upplýsingar um hermunina eru einnig í hægri dálki, 

þar er val um að setja normaldreifingu eða þríhyrningsdreifingu á tekjur og gjöld sem og 

viðeigandi stuðla í prósentum.  
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Líkt og í líkani Hafnarsjóðs eru tenglar sem leiða notandann í gegnum líkanið og eru 

síðunöfnin þau sömu. Síðan um Viðbótarforsendur, sem sjá má á mynd 9, gefur notandanum 

möguleika á að fínstilla þá sviðsmynd sem hann hefur áhuga á að setja upp.  

 

Mynd 9: Yfirlitsmynd af viðbótarforsendum líkans Orkuveitu Húsavíkur 

Þegar búið er að stilla upp sviðsmyndinni er farið í Niðurstöður og eru þær byggðar upp á 

sama hátt og í líkani Hafnarsjóðs. Einnig er hægt að beita hermun á niðurstöðunum.  

 

4.2. Stærðir sem líkanið byggir á 

Líkan Orkuveitu Húsavíkur byggir á gögnum úr ársreikningi félagsins fyrir árið 2012. Það er 

einnig byggt á gögnum frá endurskoðanda um afskriftir núverandi eigna og bókhaldi 

Orkuveitunnar um greiðslur núverandi lána. Upplýsingar um framkvæmdir Orkuveitunnar 

koma úr skýrslu sem Verkfræðistofa Norðurlands vann fyrir Orkuveituna.  
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Ekki er gert ráð fyrir að Orkuveitan taki lán á tímabilinu, önnur en þau sem tilgreind eru af 

notenda í síðunni Almennar forsendur.  

Möguleiki er gefinn á að fjármagna framkvæmdir annað hvort með eigin fé eða lánum. 

Orkuveitan er með erlent kúlulán sem er til greiðslu árið 2020. Öll núverandi lán eru með 

jöfnum afborgunum af höfuðstól, fyrir utan erlenda kúlulánið og er því gert ráð fyrir að nýju 

lánin verði með jöfnum afborgunum.  

Framkvæmdir verða afskrifaðar á sama hátt og núverandi eignir, það er línulega niður í 10% 

af stofnverði með afskriftarprósentu sem er inntak í líkanið. Afskriftir núverandi eigna eru 

áætlaðar fram í tímann út frá gögnum frá endurskoðanda. Árlega er þó nokkurt viðhald og 

auka fjárfestingar, því er gefinn möguleiki á að setja þær inn í síðunni Viðbótarforsendur.  

Líkt og í líkani Hafnarsjóðs er ekki gert ráð fyrir verðbólgu af sömu ástæðu.  

 

4.3. Stærðir sem líkanið reiknar 

Þær stærðir sem líkan Orkuveitunnar reiknar eru að öllu leiti sambærilegar þeim sem 

reiknaðar voru fyrir Hafnarsjóð. Bent er á kafla 3.3. til upprifjunar.  

 

4.4. Notkun líkans og uppsetning sviðsmyndar  

Til að sýna notkun líkansins verður sett upp ein sviðsmynd. Hún er þó nokkuð ólík þeirri sem 

sett var upp fyrir Hafnarsjóð enda liggja eingöngu fyrir gögn um kostnað við að tengja 

vatnsveitu, slökkvivatnsveitu og fráveitu á iðnaðarsvæðið. Framkvæmdin á að duga fyrir 

vinnubúðirnar sem settar verða upp á uppbyggingartíma og fyrri áfanga PCC. Tilkostnaður 

Orkuveitunnar í verkefninu á Bakka er mestur í upphafi og því er hentugt að sjá hver útkoma 

sviðsmyndarinnar verður.  

Orkuveitan fékk Verkfræðistofu Norðurlands til að meta kostnað vegna framkvæmdanna. 

Niðurstaðan var sú að árið 2013 var gert ráð fyrir framkvæmdum uppá 2 milljónir, 36 

milljónir árið 2014, 12 milljónir árið 2015 og 68 milljónir árið 2016. Samtals kostnaður er 

áætlaður 118 milljónir. Gert er ráð fyrir að framkvæmdirnar verði fjármagnaðar með eigin fé 

þar sem eiginfjárstaða Orkuveitunnar er sterk. Ólíklegt er að framkvæmdirnar muni valda því 
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að eiginfjárstaða Orkuveitunnar verði neikvæð en þrátt fyrir það er ágætt að setja upp 

greiningu til að átta sig á stöðu mála.  

Tekjur vegna fráveitu og vatnsveitu vegna vinnubúðanna eru áætlaðar útfrá þeirri forsendu að 

seld verða um 126 þúsund tonn af vatni á ári og kostar hvert tonn 19,64 krónur (‘Verðskrá’, 

2013) og byrja tekjurnar að koma inn í  ágúst árið 2014.  

Ekki er gert ráð fyrir að Orkuveitan greiði tekjuskatt á tímabilinu, vegna þess að eingöngu 

lítill hluti tekna Orkuveitunnar er skattskyldur. Samkvæmt 4. gr. laga um  

Tekjuskatt nr. 129/2004 (‘Lagasafn, Lög um tekjuskatt’, 2003) greiða sveitarfélög, fyrirtæki 

og stofnanir sem þau reka og bera ótakmarkaða ábyrgð á ekki tekjuskatt. Hins vegar þarf 

Orkuveita Húsavíkur í sumum tilfellum að borga skatt en Orkuveitan gerir ekki ráð fyrir því í 

fjárhagsáætlunum sínum og verður það því ekki gert hér.   

Ekki er gert ráð fyrir að kaup eða sala eignarhluta í dótturfélögum eða öðrum félögum eigi sér 

stað. Gert er ráð fyrir að tekjuskattsinneign, birgðir, viðskiptakröfur, krafa á tengda aðila, 

aðrar skammtímakröfur og fyrirframgreiddur kostnaður haldist óbreytt milli ára í líkaninu. 

Það gera einnig hlutafé, lögbundinn varasjóður, lífeyrisskuldbindingar, viðskipa-skuldir og 

næsta árs afborganir af lífeyrisskuldbindingum.  

Í sjóðsstreymi er öðrum liðum sem tilheyra rekstrarhreyfingum haldið föstum af sömu ástæðu 

og gert var í líkani Hafnarsjóðs.  

Aðrar forsendur eru þær að afskriftir framkvæmda eru 4% á ári, ávöxtunarkrafa er 5% og 

greiðsla skuldabréfaeignar verður árið 2014. 

 

4.5. Uppsetning hermunar 

Líkt og í sviðsmyndum Hafnarsjóðs byggja niðurstöður þessarar sviðsmyndar eingöngu á 

áætlunum. Raunveruleikinn getur orðið annar ef annað hvort rekstrartekjur eða rekstrargjöld 

hækki eða lækki á tímabilinu. Dreifing var fundin á tekjur og gjöld Orkuveitunnar í samvinnu 

við bæjarstjóra Norðurþings.  

Hluti tekna Orkuveitunnar eru föst gjöld en aftur á móti er óvissa tengd seldu vatnsmagni. 

Óljóst er hversu mikil vatnssalan verður til PCC vegna fyrri áfanga og er því gert ráð fyrir í 

sviðsmyndinni að hún verði svipuð og vegna vinnubúðanna eða 126,1 þúsund tonn á ári. Ekki 
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er búið að semja við PCC um verð á lítra og gengið er út frá því að þeir greiði eftir gjaldskrá í 

þessari sviðsmynd. Það gæti verið að á seinni stigum samningaviðræðna að PCC fái afslátt frá 

gjaldskrá Orkuveitunnar líkt og PCC fékk af gjaldskrá Hafnarsjóðs. Notast er við 

normaldreifingu með staðalfráviki upp á ±10% á tekjurnar af þessum sökum. Dreifingar tekna 

og gjalda eru valdar af bæjarstjóra Norðurþings.  

Rekstarkostnaður kerfis Orkuveitunnar er líklegri til að aukast með tilkomu stærra vatnsdreifi-

kerfis og vatnsfráveitukerfis en ólíklegra er að hann minnki. Því er talið hentugt í þessu dæmi 

að notast við þríhyrningsdreifingu. Ef gert er ráð fyrir að núverandi útgjöld séu 100% útgjöld, 

þá er dreifingin sett þannig upp að lægsta gildi er 95%, líklegasta gildi 105% en hæsta gildi er 

120%.  
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5. Aðalsjóður Norðurþings 

Aðalsjóður Norðurþings hefur talsverða hagsmuna að gæta um hvort af uppbyggingu á 

iðnaðarsvæðinu á Bakka verður að veruleika, því tekjur Aðalsjóðs eru að mestu í formi 

fasteignaskatts og skatttekna. Íbúum Norðurþings hefur fækkað ár frá ári í yfir áratug eins og 

getið var í kafla 1.1. og það eitt að stöðva þá þróun og snúa henni við er mikilvægt fyrir 

tekjuhlið Aðalsjóðs. Einnig er ljóst að fjölgun fasteigna mun leiða til tekjuaukningar 

Aðalsjóðs. 

Fasteignaskattur er reiknaður sem hlutfall af fasteignamati. Skattur á atvinnuhúsnæði getur 

verið allt af 1,32% af fasteignamati, en sveitarstjórn hefur heimild til að hækka álagninguna 

upp í 1,65% (‘Fasteignaskattur’, 2013) og fullnýtir Norðurþing þá heimild (‘Gjaldskrár’, 

2013). Þar sem fasteignamat verksmiðjanna sem hefja munu starfsemi á iðnaðarsvæðinu á 

Bakka er ekki vitað er þessi tekjuliður bundinn óvissu.  

Aðalsjóður þarf að leggjast í framkvæmdir vegna iðnaðaruppbyggingarinnar og þarf að greiða 

200 milljónir vegna gatnagerðagjalda árið 2014. Til að meta áhrif fjárfestingarinnar og 

tekjuaukningar sem á móti kemur, verður útbúið líkan. 

 

5.1. Notendaviðmót líkans 

Notendaviðmót líkans Aðalsjóðs er eins uppbyggt og í fyrri líkönum, það er að segja fyrst er 

yfirlit yfir síður líkansins eins og sjá má á mynd 10, næst má finna Almennar forsendur á 

mynd 11 og Viðbótar forsendur á mynd 12.  

 

Mynd 10: Yfirlit yfir síður líkans Aðalsjóðs 
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Síðan Almennar forsendur á mynd 11 er skipt upp í fjóra dálka. Farið verður yfir dálkana frá 

vinstri til hægri. Í dálkinn lengst til vinstri eru settar inn upplýsingar úr ársreikningi. Í dálkinn 

þar til hliðar eru settar upplýsingar um framkvæmdir, ávöxtunarkröfu og afskriftir 

framkvæmda. Í dálkinn þar til hliðar eru settar inn upplýsingar um fjölgun íbúa á 

uppbyggingartíma á árunum 2013-2016 og á stöðuleikatíma á árunum 2017-2033. Einnig eru 

settar inn upplýsingar um hermun á tekjum og gjöldum. Í dálkinn lengst til hægri eru settar 

upplýsingar um upphæð fasteignaskatts vegna nýrra fyrirtækja. Í viðauka 4 má finna stækkaða 

útgáfu myndar 11. 

 

Mynd 11: Yfirlitsmynd af notendaviðmóti líkans Aðalsjóðs 

Eins og í fyrri líkönum er gefinn kostur á að fínstilla sviðsmyndina sem sett er upp, eins og sjá 

má á mynd 12.  
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Mynd 12: Yfirlitsmynd af viðbótarforsendum líkans Aðalsjóðs 

 

5.2. Stærðir sem líkanið byggir á 

Líkanið byggir á gögnum úr ársreikningi og afskriftartöflu eigna Aðalsjóðs sem fengin er frá 

endurskoðenda. Upplýsingar um upphæð fjárfestingar og dreifingar hermunar koma frá 

bæjarstjóra Norðurþings. 

 

5.3. Stærðir sem líkanið reiknar 

Birtar verða niðurstöður rekstarreiknings og núvirði heildarfjárstreymis verður reiknað.  

Aðalsjóður á engar fasteignir og því er ekki gerður efnahagsreikningur og sjóðsstreymi líkt og 

í fyrri líkönum. Af þeim sökum verða ekki reiknaðar kennitölur líkt og gert var í fyrri 

líkönum.  
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5.4. Notkun líkans og uppsetning sviðsmyndar 

Til að sýna fram á virkni líkansins verður sett upp sú sviðsmynd að PCC hefur framleiðslu við 

fyrri áfanga verksmiðju sinnar í júní árið 2016. Tilkoma verksmiðjunnar hefur áhrif á 

fasteignaskatt sem Aðalsjóður fær greiddan og hefur einnig áhrif á íbúafjölda Norðurþings. 

Gert er ráð fyrir að PCC muni greiða árlega 10 milljónir í fasteignaskatt.  

Gert er ráð fyrir að fjölgun íbúa á uppbyggingartíma, á árunum 2013-2016, verði 550 manns 

og 400 manns setjist að í sveitarfélaginu til frambúðar og hver og einn greiði 438.459 kr. í 

skatt á ári til sveitarfélagsins, sem er upphæð áætlaða meðalskatttekna íbúa Húsavíkur árið 

2012.  

Ávöxtunarkrafa vegna framkvæmda er 5% og afskriftarprósenta vegna nýrra framkvæmda er 

4%. 

 

5.4.1. Áhrif iðnaðaruppbyggingar á íbúafjölda Norðurþings 

Til að meta áhrif uppbyggingar iðnaðarsvæðis á íbúafjölda er horft til íbúaþróunar 

Fjarðabyggðar. Um áratugur er síðan farið var í framkvæmdir þar vegna uppbyggingar 

álverksmiðju Alcoa. 

 

Mynd 13: Íbúaþróun Fjarðabyggðar frá 1998 til 2012 (‘Mannfjöldi eftir sveitarfélagi, kyni og aldri 1. desember 1997-

2012’, 2013) 

Á mynd 13 má sjá íbúaþróun Fjarðabyggðar frá árinu 1998 til 2012. Uppbyggingartími hófst í 

sveitarfélaginu í kringum árið 2004 og opnaði álverið Alcoa verksmiðju í Fjarðabyggð 9. júní 

árið 2007 (‘Álverinu fagnað’, 2007). Talsverð fjölgun íbúa var á uppbyggingartíma 

verksmiðjunnar en þeim fækkaði svo eftir að verksmiðjan opnaði. Þó eru fleiri íbúar í 
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sveitarfélaginu eftir opnun verksmiðjunnar en bjuggu þar fyrir uppbyggingartímann. Athygli 

skal vakin á að íbúum fer fjölgandi eftir árið 2010. Forsvarsmenn Norðurþings horfa til 

þessarar íbúaþróunar í von um að fjölgun íbúa muni vera með sambærilegum hætti í kjölfar 

aukinna atvinnumöguleika í sveitarfélaginu. Þess má geta að í upphafi framkvæmda árið 2003 

eru íbúar Fjarðabyggðar 3.057 en íbúar Norðurþings í lok árs 2012 eru örlítið færri eða 2.863 

(‘Mannfjöldi eftir sveitarfélagi, kyni og aldri 1. desember 1997-2012’, 2013).  

Til að skoða hver áhrif uppbyggingar iðnaðarsvæðis gætu orðið á aldursskiptingu íbúa 

Norðurþings var ákveðið að skala þau áhrif sem urðu á hverjum aldurshópi í Fjarðarbyggð 

yfir á íbúa Norðurþings. Valið var að taka árin 2003, 2008 og 2013 og skala yfir á íbúa 

Norðurþings árið 2013. Árið 2003 er fyrir uppbyggingu stóriðju Alcoa í Fjarðarbyggð, árið 

2008 er á uppbyggingartíma og árið 2013 er eftir að stöðuleika hefur verið náð. Á mynd 14 er 

búið að teikna upp uppsafnaðan íbúafjölda Norðurþings fyrir þrjú tímabil, það er að segja árið 

2013, á uppbyggingartíma og eftir að stöðuleika hefur verið náð. Þegar lesið er úr myndinni er 

valið stak á lárétta ásnum til dæmis 40 ára og þá má lesa af lóðrétta ásnum hve margir eru 40 

ára og yngri á hverju tímabili fyrir sig.  

 

Mynd 14: Skölun áhrifa á íbúa Fjarðabyggðar vegna Alcoa yfir á íbúafjölda Norðurþing 

Í töflu 2 er sýnt hversu mikilli breytingu á íbúafjölda má vænta í hverjum aldurshóp fyrir sig 

þegar skölun samsetningu aldurs íbúa Fjarðarbyggðar á hverju tímabili fyrir sig er borið 

saman við íbúafjölda Norðurþings árið 2013. 
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Tafla 2: Fjölgun íbúa Norðurþings samanborið við íbúafjölda 2013 

Aldur 
Uppbyggingartími 

2013-2016 
Stöðuleiki 
2016-2033 

0 - 5 22 45 

6 - 15 30 0 

16 - 19 2 -1 

20 - 39 299 161 

40 - 65 557 354 

65 - 91 64 105 

Samtals 974 664 
 

Á uppbyggingartíma fjölgar mest í aldurshópnum sem er á atvinnumarkaði, það er að segja 

20-65 ára. Eilitla fjölgun má sjá í yngstu aldurshópunum. Þegar stöðuleika hefur verið náð má 

sjá að þó nokkuð margir ílengjast í sveitarfélaginu og fjölgun verður í yngsta aldurshópnum.   

 

5.5. Uppsetning hermunar 

Áhrif iðnaðaruppbyggingar munu koma til með að hafa áhrif á bæði skatttekjur og 

fasteignaskatt Aðalsjóðs. Aukning fasteignaskatts sem flokkast undir aðrar tekjur í 

rekstrarreikningi er hlutfall af fasteignamati verksmiðjubyggingu PCC, en fasteignamatið er 

ekki vitað. Skatttekjur Norðurþings eru mis miklar eftir póstnúmerum og eru áætlaðar 

meðalskatttekjur á einstakling árið 2012 á Húsavík 438.459 kr. á ári, en þær eru um 50.000 kr. 

lægri í nærsveitum Húsavíkur. Gert er ráð fyrir að stór meirihluti þeirra sem koma til með að 

vinna á iðnaðarsvæðinu munu búa á Húsavík. Til er í dæminu að á uppbyggingartímanum 

muni fólk úr öðrum sveitarfélögum vinna tímabundið í Norðurþingi og greiða skatt til sinna 

sveitarfélaga. Einnig er spurning hver áhrifin verða á meðalskatttekjur Húsavíkur þegar 

hlutfallslega fleiri íbúar eru á atvinnumarkaði. Í sviðsmyndinni sem sett var upp í kafla 5.4. 

var gert ráð fyrir að fjölgun íbúa á uppbyggingartíma yrði 550 manns og að 400 manns myndu 

setjist að í sveitarfélaginu til frambúðar. Þegar þessar tölur eru bornar saman við gildin úr 

töflu 2 má sjá að þær eru lágar. 

Þríhyrningsdreifing með lægsta gildi 95%, miðgildi 100% og hæsta gildi 110% verður því sett 

á tekjur og normaldreifing með staðalfrávik ±5% á gjöld, þar sem talið er að áhrif 

iðnaðaruppbyggingar á Bakka hafi óveruleg áhrif á gjöld Aðalsjóðs. 
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6. Áhættumat 

Í komandi undirköflum verður farið yfir niðurstöður þeirra sviðsmynda sem settar voru upp í 

köflum 3.4., 4.4. og 5.5.  

 

6.1. Hafnarsjóður Norðurþings 

Helstu niðurstöður sviðsmyndanna þriggja verða nú bornar saman, sjá má skjáskot af 

niðurstöðum úr líkaninu í viðauka 5, það er að segja sundurliðun á rekstarreikningi, 

efnahagsreikningi, hluta sjóðsstreymis, arðsemismat og helstu kennitölur. Sjá má á mynd 15 

uppsafnað núvirt heildarfjárstreymi, það er að segja sjóðstreymi eftir skatta að frádreginni 

fjárfestingunni. Almennt séð er ekki mælt með því að fara út í fjárfestingu ef núvirði 

heildarfjárstreymis hennar nær ekki að vera jákvætt á tilteknu tímabili. Þegar heildarfjár-

streymið hefur náð jákvæðu gildi er mögulegt fyrir Hafnarsjóðinn að greiða til baka af lánum 

sínum til sameiginlegra sjóða, Ríkissjóðs og Sveitarsjóðs. Sviðsmynd 1 nær ekki jákvæðu 

gildi á tímabilinu, sviðsmynd 2 nær jákvæðu gildi árið 2027 og sviðsmynd 3 árið 2024 þegar 

gerð er 5% ávöxtunarkrafa.  

 

Mynd 15: Uppsafnað núvirt heildarfjárstreymi Hafnarsjóðs 

Ef gerð væri lægri ávöxtunarkrafa, undir 4,5% þá myndi núvirði sviðsmyndar 1 ná núlli á 

tímabilinu, eins og sjá má þegar innri vextir eru skoðaðir á mynd 16. Ef línur sviðsmyndanna 

eru hærri en ávöxtunarkrafan sem teiknuð er með brotalínu á myndinni, nær núvirta 

fjárstreymið jákvæðu gildi. Skurðpunktur línanna við ávöxtunarkröfuna gefur til kynna að 

uppsafnaða núvirta fjárstreymið nær jákvæðu gildi og segir einnig til um hver 

endurgreiðslutími fjárfestingarinnar er.  
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Mynd 16: Innri vextir Hafnarsjóðs 

Skuldaþekjan gefur til kynna hvort fyrirtækið nái að standast skuldbindingar sínar eða ekki. 

Æskilegt þykir að hafa hlutfallið hærra en 1,5 ef fyrirtækið er að greiða af lánum á annað 

borð. Þegar skuldaþekjan er skoðuð fyrir sviðsmyndirnar, sjá mynd 17, má sjá að viðmiði er 

ekki náð á uppbyggingartíma hafnarinnar. Um leið og tekjur koma inn vegna fyrri áfanga 

PCC má sjá að allar sviðsmyndir fara yfir viðmiðið. Árið 2018 er gert ráð fyrir að lánin með 

jöfnu afborgununum sem þegar hafa verið tekin séu fullgreidd og árið 2020 verður greitt af 

kúluláni. Greiðslugeta Hafnarsjóðs er mjög ólík milli sviðsmynda eftir árið 2020 og kemur 

sviðsmynd 3 best út. Árið 2033 eru  markaðslánin sem tekin voru vegna framkvæmda 

uppgreidd og fer því skuldaþekjan niður í núll.  

 

Mynd 17: Skuldaþekja Hafnarsjóðs 

Veltufjárstuðull, sjá mynd 18, gefur til kynna hversu megnugur sjóðurinn er að greiða 

skammtímaskuldir sínar. Æskilegt þykir að hafa stuðullinn yfir viðmiði og almennt þykir 

betra að hafa hlutfallið hærra. Sjá má að veltufjárhlutfallið er neikvætt fyrir allar sviðsmyndir 

á framkvæmdarárum, sem þýðir að rekstur sjóðsins mun verða mjög erfiður á þeim tíma. 
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Mismunandi er milli sviðsmynda hvenær veltufjárstuðullinn nær jákvæðu gildi, en sviðsmynd 

3 nær jákvæðum stuðli fyrst allra sviðsmynda og nær yfir viðmið tveim árum á undan 

sviðsmynd 2 og sjö árum á undan sviðsmynd 1. 

 

Mynd 18: Veltufjárstuðull Hafnarsjóðs 

Ágætt þykir að skoða innra virði hvers hlutar þó svo Hafnarsjóðurinn sé ekki á 

hlutabréfamarkaði og erfitt er að hætta við framkvæmdirnar eða selja hafnarmannvirkin. Allar 

sviðsmyndir eru eins á framkvæmdarárum en eftir að tekjuaukning Hafnarsjóðsins kemur til 

sögunnar eftir að starfsemin hefst á iðnaðarsvæðinu verður virði framkvæmdarinnar mis 

verðmæt fyrir sjóðinn. Framkvæmdirnar skila meiri verðmætaaukningu fyrir Hafnarsjóðinn ef 

fleiri fyrirtæki hefja starfsemi á iðnaðarsvæðinu eins og sjá má á mynd 19. 

 

Mynd 19: Innra virði hvers hlutar Hafnarsjóðs 

Í viðauka 6 má finna sundurliðun kostnaðar Hafnarsjóðs yfir tímabilið. 

Þegar næmnigreining sviðsmyndanna þriggja er skoðuð, sjá á myndum 20, 21 og 22, má sjá 

að munur er á upphafsgildi næmnistjarnanna á lóðrétta ásnum. Lesið er úr næmnistjörnunni á 
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þann hátt að ein breyta er skoðuð í einu og lesið af lóðrétta ásnum hver áhrifin verða á 

uppsafnað núvirði tímabilsins ef til dæmis breytan lækkar um 10%.  

 

Mynd 20: Sviðsmynd 1. Næmnigreining á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár 

Lítið má útaf bera í sviðsmynd 1 til að uppsafnaða núvirði heildarfjár verði neikvætt. Ef 

kostnaður tímabilsins eykst um fáein prósent eða tekjur lækka um fáein prósent er uppsafnað 

núvirði heildarfjár orðið neikvætt.   

 

Mynd 21: Sviðsmynd 2. Næmnigreining á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár 

Sviðsmynd 2 kemur betur út en sviðsmynd 1. Ef annar rekstrarkostnaður eykst um tæplega 

30% eða meira verður uppsafnað núvirði heildarfjár neikvætt og ef vöru- og skipagjöld lækka 

um meira en 25% verður uppsafnaða núvirðið neikvætt.  
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Mynd 22: Sviðsmynd 3. Næmnigreining á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár 

Sviðsmynd 3 kemur best út af sviðsmyndunum þremur. Ef vöru- og skipagjöld lækka um 45% 

eða meira verður uppsafnaða núvirðið neikvætt.   

Niðurstöður þessarar sviðsmyndagreiningar eru þær að erfitt er að mæla með fjárfestingu í 

hafnarmannvirkjum ef tekjuaukning Hafnarsjóðs er eingöngu vegna fyrri áfanga PCC, þar 

sem sviðsmynd 1 nær ekki jákvæðu núvirðisgildi miðað við lágmarks ávöxtunarkröfu. 

Ávöxtunarkröfunni var stillt í hóf vegna þess að markmið sveitarfélagsins er ekki að fá sem 

mestan arð vegna framkvæmdanna, markmiðið er fyrst og fremst að geta greitt lánin sem veitt 

verða vegna hafnarframkvæmdanna til baka til Ríkissjóðs og Sveitarsjóðs. Mögulegt er að 

fara í hafnarframkvæmdir samkvæmt eftirfarandi forsendum ef fleiri en eitt fyrirtæki hefur 

iðnaðarstarfsemi á Bakka. Aftur á móti er áhætta fólgin í þessu verkefni og lítið má útaf bera 

til að niðurstaðan verði önnur.  

Til að fá betri hugmynd um stöðu mála í lok tímabils er sett dreifing á hvernig tekjum og 

gjöldum framtíðarinnar gæti verið háttað. Möguleiki er á að tekjur og gjöld séu annað hvort 

hærri eða lægri á tímabilinu en gert hefur verið ráð fyrir í sviðsmyndagreiningunni. 

Niðurstöður sviðsmyndanna gætu því gjörbreyst, möguleiki er á að til dæmis sviðsmynd 2 eða 

3 nái ekki jákvæðu núvirði í einhverjum fjölda tilfella. Þetta verður skoðað betur hér að neðan 

þar sem sett var normaldreifing á bæði tekjur og gjöld. Staðalfrávikið er ±20% á tekjunum, en 

±10% á gjöldunum, eins og nefnt var í kafla 3.5. um uppsetningu hermunar. Keyrð eru 1.000 

tilfelli þar sem tilviljunarkennt er hvort tekjur og gjöld taki á sig hækkun eða lækkun eða 

standi í stað.  

Útkomur keyrslna þegar litið er á afkomu ársins, það er að segja rekstrartekjur að frádregnum 

rekstargjöldum og fjármunagjöldum, fyrir allt tímabilið eru birtar á myndum  23, 24 og 25 hér 

að neðan. Þegar lesið er úr myndunum er á lárétta ásnum upphæðir í milljónum króna en á 
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lóðrétta ásnum má sjá líkur á hverju gildi fyrir sig. Efst er stika sem sýnir líkur á að útkoma 

hermunar sé neikvæð og líkur á að hún sé jákvæð.  

 

Mynd 23: Sviðsmynd 1: Hermun á afkomu ársins fyrir allt tímabilið 

 

 

Mynd 24: Sviðsmynd 2: Hermun á afkomu ársins fyrir allt tímabilið 
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Mynd 25: Sviðsmynd 3: Hermun á afkomu ársins fyrir allt tímabilið 

Niðurstöður keyrslna fyrir afkomu ársins fyrir tímabilið í heild sýna að fjöldi fyrirtækjanna 

sem mögulega munu hefja starfsemi á Bakka skiptir öllu máli. Fyrir sviðsmynd 1 er í um 45% 

tilfella neikvæð afkoma fyrir tímabilið, um 20% tilfella fyrir sviðsmynd 2 en eingöngu um 5% 

fyrir sviðsmynd 3.  

Þegar til skoðunar er uppsafnað núvirði heildarfjárstreymis sem sjá má á myndum 26, 27 og 

28 má sjá að í um 55% tilfella nær sviðsmynd 1 ekki jákvæðu fjárstreymi, um 25% tilfella í 

sviðsmynd 2 en eingöngu um 5% tilfella í sviðsmynd 3. 

 

Mynd 26: Sviðsmynd 1: Hermun á uppsöfnuðu núvirtu heildarfjárstreymi tímabilsins 
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Mynd 27: Sviðsmynd 2: Hermun á uppsöfnuðu núvirtu heildarfjárstreymi tímabilsins 

 

Mynd 28: Sviðsmynd 3: Hermun á uppsöfnuðu núvirtu heildarfjárstreymi tímabilsins  

Niðurstöður hermunar sýna að í öllum sviðsmyndum eru einhverjar líkur á að 

Hafnarsjóðurinn geti ekki greitt til baka lán til Ríkissjóðs og Sveitarsjóðs. Þær eru þó 

mismiklar og minnka eftir því sem umsvifin verða meiri á hafnarsvæðinu með tilkomu fleiri 

fyrirtækja á iðnaðarsvæðinu. Hermun staðfestir niðurstöður arðsemismats um að ekki sé 

ráðlagt að fara í hafnarframkvæmdir ef tekjuaukning Hafnarsjóðs er eingöngu vegna fyrri 

áfanga PCC. 
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6.2. Orkuveita Húsavíkur 

Fjárhagsleg staða Orkuveitu Húsavíkur er sterk. Árið 2012 voru eignir Orkuveitunnar um 

2.894 milljónir, eigið fé um 1.909 milljónir og skuldir um 984 milljónir. Afkoma ársins 2012 

var jákvæð um 88 milljónir. Fjárfestingarkostaður í innviðum er áætlaður um 118 milljónir og 

ætlar Orkuveitan sér að greiða kostnaðinn með eigin fé. Eðli málsins samkvæmt verður ekki 

farið jafn ítarlega í niðurstöður áhættugreiningar og gert var fyrir Hafnarsjóð þar sem 

skoðaðar voru stærri framkvæmdir sem ekki er hægt að greiða með eigin fé.    

Í viðauka 8 er skjáskot af niðurstöðum sviðsmyndarinnar sem sett var upp, það er að segja 

sundurliðun á rekstarreikningi, efnahagsreikningi, hluta sjóðsstreymis, arðsemismat og helstu 

kennitölur. Í viðauka 9 má finna sundurliðun kostnaðar Hafnarsjóðs yfir tímabilið.  

Uppsafnað heildarfjárstreymi Orkuveitunnar helst jákvætt allt tímabilið sem til skoðunar er og 

eykst jafnt og þétt út tímabilið, sjá á mynd 29.  

 

Mynd 29: Uppsafnað núvirði Orkuveitu Húsavíkur 

Skuldaþekja er vel yfir viðmiði meginhluta tímabilsins, sjá mynd 30, að undanskildu árinu  

2020 fer hún niður í 0,2 þegar Orkuveitan þarf að greiða af kúluláni. Árið 2025 verða öll 

núverandi lán Orkuveitunnar uppgreidd og fer skuldaþekjan því niður í 0. 
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Mynd 30: Skuldaþekja Orkuveitu Húsavíkur 

Veltufjárstuðull Orkuveitunnar, sjá mynd 31, er líkt og skuldaþekjan vel yfir viðmiði en 

greiðsla af kúluláninu hefur þau áhrif að veltufjárstuðullinn fer niður í 3, sem er þó yfir 

viðmiði. 

 

Mynd 31: Veltufjárstuðull Orkuveitu Húsavíkur 

Innra virði Orkuveitunnar hækkar jafnt og þétt yfir allt tímabilið, sjá mynd 32. 

 

Mynd 32: Innra virði hvers hluta Orkuveitu Húsavíkur 



47 

 

Næmnigreining á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár, sjá mynd 33, sýnir að ef stök breyta hækkar 

um 50% eða lækkar um 50% er ólíklegt að uppsafnaða núvirðið verði neikvætt.  

 

Mynd 33: Næmnigreining á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár Orkuveitu Húsavíkur 

 

Niðurstöður arðsemismats gefa til kynna að framkvæmdir Orkuveitu Húsavíkur í innviðum 

sem nauðsynlegar eru fyrir iðnaðarsvæðið á Bakka munu að öllum líkindum ekki hafa 

neikvæð áhrif á fjárhagstöðu Orkuveitu Húsavíkur.  

Gott er að keyra hermun á líkaninu þó svo að niðurstöður arðsemismats voru jákvæðar. 

Dreifing úttaksbreytna segir mikið um áhættu verkefnis því möguleiki er á að tekjur og gjöld 

séu annað hvort hærri eða lægri á tímabilinu en gert var ráð fyrir í sviðsmyndagreiningunni. 

Dreifing er sett á tekjur og gjöld samkvæmt kafla 4.5. og keyrð eru 1.000 tilfelli. 

Útkomur keyrslna þegar litið er á afkomu ársins fyrir allt tímabilið gefa til kynna að litlar 

líkur eru á neikvæðu gildi, sjá mynd 34.  
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Mynd 34: Hermun á afkomu ársins fyrir allt tímabilið 

Þegar horft er til hermunar á uppsöfnuðu núvirði eru litlar líkur á neikvæðu gildi, sjá á mynd 

35. 

 

Mynd 35: Hermun á uppsöfnuðu núvirtu heildarfjárstreymi tímabilsins 

Þegar arðsemismat var skoðað kom í ljós að skuldaþekja fer niður fyrir viðmið árið 2020. Því  

var ákveðið að skoða afkomu þess árs sérstaklega. Hermun gaf til kynna að um 1% líkur eru á 

að afkoma ársins 2020 verði neikvæð, sjá mynd 36.  
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Mynd 36: Hermun á afkomu ársins 2020 

Niðurstöður arðsemismats og áhættugreiningar fyrir Orkuveitu Húsavíkur gefa til kynna að 

lítil áhætta er fólgin því að fara í þær framkvæmdir sem nauðsynlegar eru fyrir uppbyggingu 

nýs iðnaðarsvæðis á Bakka.  

 

6.3. Aðalsjóður 

Framkvæmdir sem Aðalsjóður þarf að fara í eru ekki kostnaðarsamar í samanburði við 

hagnaðinn sem hlýst af uppbyggingunni. Aukinn íbúafjöldi og fleiri byggingar í 

sveitarfélaginu teljast sem bein  tekjuaukning fyrir Aðalsjóð. Í viðauka 9 má finna niðurstöður 

rekstrarreiknings og arðsemimats.  

Þegar skoðuð er rekstrarniðurstaða fyrir afskriftir, sjá mynd 37, má sjá hvað fjölgun íbúa 

hefur mikið að segja fyrir fjárstreymi Aðalsjóðs, á uppbyggingartíma er tekjuaukningin um 

240 milljónir á ári og um 175 milljónir á ári eftir árið 2017. Tekjuaukning Aðalsjóðs gæti því  

fjármagnað þær framkvæmdir sem hann þarf að fara í á innan við ári.  
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Mynd 37: Rekstrarniðurstaða fyrir afskriftir 

Á mynd 38 má sjá uppsafnað núvirði heildarfjár Aðalsjóðs. Uppsafnaða núvirðið eykst jafnt 

og þétt út tímabilið.  

 

Mynd 38: Uppsafnað núvirði heildarfjár Aðalsjóðs 

 

Næmnigreiningu á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár má sjá á mynd 39. Hún gefur til kynna að 

skatttekjur megi ekki lækka um meira en 20%, laun og launatengd gjöld mega ekki hækka um 

meira en 12% og annar rekstrarkostnaður má ekki hækka um meira en 20% því þá verður 

uppsafnað núvirði heildarfjár neikvætt.  
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Mynd 39: Næmnigreining á uppsöfnuðu núvirði heildarfjár Aðalsjóðs 

 

Hermun á niðurstöðum gefur til kynna að uppsafnað núvirði heildarfjár er neikvætt í tæplega 

1% tilfella, sjá mynd 40.  

 

Mynd 40: Hermun á uppsöfnuðu núvirtu heildarfjárstreymi tímabilsins 

 

Ljóst er að tilkoma fleiri atvinnutækifæra í sveitarfélaginu mun hafa jákvæð áhrif á rekstur 

Aðalsjóðs. Ef horft er til óbreytts ástands, það er viðvarandi fólksfækkunar mun rekstur 

Aðalsjóðs verða þungur, þar sem afkoma hans árið 2012 var neikvæð og væri næsta skref að 

fara í niðurskurð á þjónustu.   



52 

 

7. Umræða  

Áhættumat sviðsmyndagreininganna byggir á mati bæjarstjóra Norðurþings og leitað var til 

hans sem sérfræðings í þessum málefnum. Engin tölfræði er fyrir hendi til að byggja 

áhættumatið á. Til álita kom að hóa saman til dæmis fimm  einstaklingum sem sérfróðir teljast  

í fjármálum Norðurþings og notast við svokallaða Delphi aðferð (Kerzner, 2009). Þá hefðu 

sérfræðingarnir hist fyrst og rætt málin, farið svo hver í sitt horn og lagt mat á forsendur í 

einrúmi, þar á meðal líkindadreifingar sem áhættumatið byggir á. Þegar allir hafa valið þær 

dreifingar sem þeir telja bestar, gefst sérfræðingunum svo tækifæri til að endurmeta mat sitt. 

Þetta ferli er gjarnan endurtekið jafnvel nokkrum sinnum. Þetta hefði orðið tímafrek aðferð og 

fyrir utan umfang þessarar ritgerðar. Af þessum sökum gætu niðurstöður áhættumats staðið á 

tæpum grunni þar sem forsendur byggja á mati eins sérfróðs manns.   

Þegar leitað var að lesefni fyrir fræðilega hluta ritgerðarinnar fannst ekkert um það hvort 

aðferðum að þessu tagi hefur verið beitt við verkefni hjá sveitarfélögum hérlendis eða 

erlendis. Því er talið að um nýnæmi sé að ræða með þessari líkanagerð. Þess má geta að 

forsvarsmenn Norðurþings hafa kynnt líkan Hafnarsjóðs á bæjarstjórnarfundi og eru líkönin 

nú þegar í notkun. 

Staða verkefnisins á Bakka (Helgi Bjarnason, 2013b) í lok árs 2013 er sú að gengið hefur 

verið frá samningum við PCC en fyrirvarar eru í þeim samningum. Fjárfestingarsamningur 

sem ríkið gerði við PCC er háður samþykki frá ESA. Það eru einnig lóðar- og 

hafnarsamningur sem Norðurþing gerði, en þeir nýtast þó fleiri fyrirtækjum. PCC vinnur að 

fjármögnun síns hluta verkefnisins. Samningar um orkukaup eru með fyrirvara um 

fjármögnun því ekki verður tekin ákvörðun um að virkja nema fyrirvörum verði aflétt. Staða 

verkefnisins er líkt við vagna á lest sem kemst ekki af stað fyrr en allir eru tilbúnir.  Ólíklegt 

þykir að niðurstöður ESA berist fyrr en í febrúar árið 2014 (‘ESA mun ekki svara á þessu ári’, 

2013). Samningur íslenska ríkisins við PCC felur í sér ýmsar ívilnanir og í fjárlagafrumvarpi 

fyrir árið 2014 er gert ráð fyrir framkvæmdunum á Bakka og mun ríkið veita PCC Bakki 

Silicon hf. 279 milljóna framlag vegna lóðaframkvæmda. (‘Skrifaði undir samning við PCC’, 

2013) Talið er að verksmiðja PCC geti skapað nærri 130 störf. Saint Gobain hefur óskað eftir 

viðræðum um lóð á Bakka og ef raforka verður tryggð er fyrirtækið eingöngu 15-18 mánuði 

að reisa verksmiðjuna. Talið er að verksmiðja Saint Gobain gæti skapað nærri 70 störf. 

Fyrirtækið Thorsil hefur einnig sýnt áhuga á að hefja starfsemi á Bakka og fara þeir fram á að 
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fá samskonar ívilnanir og til stendur að veita PCC. Talið er að verksmiðjan gæti skapað 150 

störf. Umsókn Thorsil er styttra á veg komin en hinar umsóknirnar. (Björn Jóhann Björnsson, 

2013) 

Þess má geta að fleiri atvinnuskapandi verkefni eru til skoðunar á svæðinu. Fyrirætlanir um 

byggingu hótels á Grímsstöðum á Fjöllum hafa verið mikið í umræðunni og er talið að um 

350 til 490 störf muni skapast ef það verkefni fer í gang. Stracta Construction ehf. undirbýr 

byggingu 100 herbergja heilsárs hótels við golfvöll Húsavíkur (Helgi Bjarnason, 2013a) og er 

talið að um 20 til 30 störf muni skapast við það. Viðræður eru hafnar milli bæjarstjórnar 

Norðurþings og Sjóbaða ehf. um rekstur á um 1.000 fermetra sjóbaðsstaðar á Höfðanum en 

einnig hefur félagið áhuga á að byggja heilsuhótel á svæðinu (‘Sjóböð og heilsuhótel á 

Húsavík’, 2013) og er talið að um 45 störf muni skapast. Fyrirhugað er að byggja við 

Fosshótelið á Húsavík (Guðbjartur E. Jónsson, 2013a) og talið er að um 10 til 20 störf muni 

skapast.   
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8. Lokaorð 

Reynt var að hafa uppbyggingu líkana fyrir þá hluta samstæðu Norðurþings, sem verða fyrir 

áhrifum vegna mögulegrar uppbyggingu á Bakka, eins notendavæna og mögulegt var. 

Upplýsingar um notkun líkana er ætlað að vera nægjanlega ítarlegar svo notendur geti sett upp 

hinar ýmsu sviðsmyndir. Í þessu verkefni voru settar upp þær sviðsmyndir sem talið var 

líklegast að gætu komið upp ef til uppbyggingar á iðnaðarsvæðinu á Bakka myndi koma.  

Aðferðunum sem beitt var við gerð líkana, arðsemismat og áhættumat er að mati höfundar 

viðeigandi við mat á þessu fjárfestingarverkefni. Ef horft væri eingöngu á niðurstöður 

arðsemismats er eitt gildi á úttaksbreytunni og gildið getur gefið upp villandi mynd af 

framtíðinni. Áhættumat gefur líkindadreifingu úttaksbreytunnar sem hentar vel til að sjá líkur 

á að ákveðið gildi komi upp.  

Líkan af þessum toga gæti gagnast öðrum sveitarfélögum og fyrirtækjum við ákvarðanatöku 

bæði hérlendis og erlendis. Uppbygging líkananna er í heildina almenn en líklegt er að það 

þyrfti sníða líkanið að þörfum hverrar rekstrareiningar fyrir sig. 

Niðurstöður sviðsmyndagreiningar eru þær að mest áhætta felst hjá Hafnarsjóði. Fyrirfram 

hefði verið hægt að geta sér til um þá niðurstöðu þar sem hægt er að fjármagna framkvæmdir 

Orkuveitu Húsavíkur með eigin fé og ef tekjuaukning Aðalsjóðs verður 240 milljónir króna á 

fyrsta ári uppbyggingar, verður 200 milljóna framkvæmdin minna en ár að borga sig. Það er 

því sveitarstjórnenda að eyða mestu púðri í að skoða Hafnarsjóð en minni þörf er að hafa 

áhyggjur af Orkuveitu og Aðalsjóði.  

Niðurstöður sviðsmyndagreiningar voru einnig þær að fjöldi fyrirtækjanna sem mögulega 

mun hefja starfsemi á Bakka skiptir öllu máli. Nauðsynlegar framkvæmdir í innviðum eru 

álíka kostnaðarsamar fyrir sveitarfélagið óháð fjölda fyrirtækjanna. Á framkvæmdatíma og 

fyrstu árum rekstrar iðnaðarstarfsemi á Bakka þarf Hafnarsjóður að fara mjög gætilega. 

Takmarka þarf rekstarkostnað, viðhald og aðrar fjárfestingar eins og kostur er. Líkur á góðri 

afkomu ef aðeins um fyrri áfanga PCC er að ræða eru takmarkaðar og ekki má gera ráð fyrir 

að Hafnarsjóður geti staðið við skuldbindingar sínar gagnvart Aðalsjóði og Ríkissjóði. 

Fjárhagslegt jafnvægi Hafnarsjóðs er í augsýn ef sviðsmynd 3 kemur upp, það er að segja 

PCC hefur starfsemi við fyrri og seinni áfanga sinn og Saint Gobain hefur einnig starfsemi 

eigi síðar en árið 2020. Komi fleiri fyrirtæki en þau sem nefnd eru hér er ljóst að fjárhagslegur 

ávinningur fyrir íbúa Norðurþings verður verulegur.  
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Áhugavert hefur verið að fylgjast með stöðu mála á Bakka síðastliðna mánuði og er  

fjárfestingarverkefnið á lokastigi undirbúnings. Mikilvægi atvinnuskapandi greina er mikið í 

ljósi viðvarandi fólksfækkunar á staðnum. Vonandi mun sveitarfélagið ná tökum á 

atvinnuvanda sínum og ná að blómstra um ókomna tíð.   
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Viðauki 1 

Tafla 3 sýnir uppskiptingu samstæðu Norðurþings í A- og B hluta. Aðalsjóður, Eignasjóður 

og Þjónustumiðstöð mynda í sameiningu Sveitarsjóð.  

 

Tafla 3: Uppskipting samstæðu Norðurþings 

A hluti B hluti 

 Aðalsjóður (málaflokkarekstur)  Félagslegar íbúðir 

   Skatttekjur  Hafnarsjóður 

   Félagsþjónusta  Orkuveita Húsavíkur ehf. 

   Heilbrigðismál  Sorpsamlag Þingeyinga ehf. 

   Fræðslu- og uppeldismál  Fjárfestingafélag Norðurþings ehf. 

   Menningarmál  Hlutdeild minnihluta 

   Æskulýðs- og íþróttamál 

    Brunamál og almannavarnir 

    Hreinlætismál 

    Skipulags- og byggingarmál 

    Umferðar- og samgöngumál 

    Umhverfismál 

    Atvinnumál 

    Sameiginlegur kostnaður 

    Breytingar lífeyrisskuldbindinga 

    Fjármagnsliðir 

  Eignasjóður 

  Þjónustumiðstöð 

  Sveitarsjóður 
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Viðauki 2 

Stækkun skjáskots af síðunni Almennar forsendur í líkani Hafnarsjóðs. 
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Viðauki 3 

Stækkun skjáskots af síðunni Almennar forsendur í líkani Orkuveitu Húsavíkur. 
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Viðauki 4 

Stækkun skjáskots af síðunni Almennar forsendur í líkani Aðalsjóðs Norðurþings. 
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Viðauki 5 

Í þessum viðauka verða birt skjáskot af niðurstöðum sviðsmyndanna þriggja fyrir Hafnarsjóð.  

Sviðsmynd 1 

 

 



65 

 

 

 

 



66 

 

 

Sviðsmynd 2 
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Sviðsmynd 3 
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Viðauki 6 

Sundurliðun kostnaðar Hafnarsjóðs yfir tímabilið. Kostnaðurinn er sá sami fyrir allar 

sviðsmyndirnar. 

 

  



71 

 

Viðauki 7 

Hér verða birt skjáskot af niðurstöðum sviðsmyndar sem sett var upp fyrir Orkuveitu 

Húsavíkur. 
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Viðauki 8 

Sundurliðun kostnaðar Orkuveitu Húsavíkur yfir tímabilið.  
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Viðauki 9 

Hér verða birt skjáskot af niðurstöðum sviðsmyndar sem sett var upp fyrir Aðalsjóð. 

 

 


