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Útdráttur 

Á undanförnum árum hefur orðið gríðarleg aukning í komu ferðamanna til Íslands. Samhliða því 

hafa tækninýjungar gert aðilum kleift að leigja út íbúðir til ferðamanna án mikils kostnaðar.  

Skýrslu þessari er ætlað að varpa ljósi á það hvort arðbært sé að reka fasteignafélag sem leigir út 

íbúðir til ferðamanna ásamt því að leggja mat á ávöxtunarkröfuna sem gera á til slíks félags. 

Farið er í greiningu á skammtímaleigu markaðinum ásamt helstu áhrifaþáttum rekstrarins. Því 

næst eru skoðaðar helstu forsendur sem þarf fyrir útreikninga verkefnisins. Næst eru niðurstöður 

kynntar ásamt næmnigreiningu. 

Niðurstaða útreikninga er að hreint núvirði er neikvætt yfir tímabilið og innri vextir verkefnisins 

eru lægri heldur en ávöxtunarkrafan. Þetta þýðir að miðað við gefna ávöxtunarkröfu í ritgerð 

þessari er rekstur sem þessi ekki nægilega arðbær til að vert sé að fara út í hann. Þetta eru þó 

tvíræðar niðurstöður þar sem að næmnigreining sýndi fram á jákvætt hreint núvirði við litlar 

breytingar á lykilstærðum.  
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1. Inngangur 

Á undanförnum árum hefur ferðamannaiðnaðurinn á Íslandi verið í stöðugum vexti, einkum 

þegar horft er til þeirra mælinga sem gerðar hafa verið á fjölda ferðamanna sem koma til 

landsins. Árið 2012 komu um 670 þúsund ferðamenn til landsins sem gerir 222% aukningu 

ferðamanna frá árinu 2000 (DataMarket, 2014). 

 

 
Mynd 1. Þróun í fjölda ferðamanna frá árunum 2000-2012 (DataMarket, 2014). 
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Síðastliðin ár hafa tækninýjungar orðið til þess að auðveldara er fyrir hinn almenna borgara að 

leigja út gistipláss til ferðamanna. Internetið er stærsti áhrifavaldurinn en margar vefsíður eru nú 

farnar að bjóða upp á vettvang til útleigu íbúða. Má þar nefna síður á borð við www.airbnb.com 

og www.homeaway.com þar sem umboðssala á gistingu fer fram. Heimasíður sem þessar hafa 

auðveldað ferðamönnum að leita sér að gistingu. Þá veita þær leigusala aðgang að upplýsingum 

um leigutaka og eru tryggingar oft á tíðum til staðar hjá kortafyrirtækjum sem og trygging 

umboðssala. Leiðir þetta til aukins öryggis í viðskiptunum fyrir báða aðila, þ.e. öryggi fyrir 

greiðslu frá leigutaka og greiðslukortafyrirtækin geta stöðvað greiðslur kæmi til dæmis í ljós að 

hin leigða eign væri ekki til. 

Hið aukna framboð gistirýma, sem mörg hver eru leigð út án tilskilinna leyfa, hefur leitt til þess 

að hóteleigendur hafa kallað eftir aðgerðum hjá stjórnvöldum. Krafan er að brugðist verði við 

ólögmætu gistiplássi enda skekki slík  útleiga samkeppni á leigumarkaði (Þorsteinn Ásgrímsson, 

2012). Þannig greiða þeir sem skrá íbúðir sínar á réttan máta hin ýmsu gjöld sem lögð eru á 

starfsemina ásamt því að þurfa standa í mikilli pappírsvinnu við skráningu félags hjá hinu 

opinbera. 

 

Út frá ofangreindri umræðu er megin tilgangur þessarar ritgerðar að rannsaka hvort að 

rekstrargrundvöllur sé fyrir félagi ætluðu til útleigu íbúða í skammtímaleigu, fyrst og fremst til 

erlendra ferðamanna. Miðað verður við að félagið kaupi 10 íbúðir sem notaðar verða í reksturinn. 

Leitast verður eftir að svara viðfangsefninu með verðmati á sjóðstreymi félags út frá 

fyrirliggjandi markaðsupplýsingum. Þar verður tekið tillit til þeirra álaga og gjalda sem ríkið 

setur á viðkomandi starfsemi ásamt öðrum fjármögnunar- og rekstrarkostnaði. Til umfjöllunar 

verður sömuleiðis hvort að álögur og gjaldtaka hins opinbera hindri grundvöll rekstrar slíks 

leigufélags. 
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2. Regluverk hins opinbera 

Fyrir þá aðila sem hyggjast fara út í rekstur um útleigu íbúða og/eða sumarhúsa getur reynst 

torvelt að finna og túlka lög og reglur sem um starfsemina gilda. Hefur mörgum þótt umhverfið 

of flókið og leyfisöflun erfið og seinvirk (Pawel Bartoszek, 2013). 

 

Í grein Robert Lensink og Bert Scholtens, Legal restrictions & investment growth (2007) útskýra 

þeir hina ýmsu vankanta á því flókna lagaumhverfi sem flest fyrirtæki heimsins búa við. Þar 

komast þeir að því að flókið lagaumhverfi geti meðal annars dregið úr eða jafnvel hindrað vöxt 

fjárfestinga. Í greininni leitast þeir eftir að svara tveimur spurningum, annarsvegar hvort lög og 

reglur hafi áhrif á fjárfestingar fyrirtækja og hinsvegar hvort að þau horfi mismunandi við 

fyrirtækjum, hvort heldur sem er lítil eða stór fyrirtæki. Niðurstöður rannsóknarinnar leiddu í ljós 

að vexti í fjárfestingum væri hamlað með auknu lagaumhverfi. Í skýrslunni töldu textahöfundar 

lausnina ekki liggja í afnámi regluverks og laga heldur væri réttara að lögin og regluverkin væru 

með þeim hætti að þau fullnægi tilgangi sínum. Einnig nefna þeir að mikilvægt sé að skilvirkni sé 

höfð að leiðarljósi, með skilvirkni er átt við að eftirlit sé haft eins ódýrt og mögulegt er ásamt því 

að auðvelt sé að framfylgja þeim lögum og reglum sem gilda á hverjum tíma. Að lokum varpa 

þeir ljósi á þá staðreynd að þyngra og flóknara regluverk bitni fremur á minni fyrirtækjum en 

þeim sem stærri eru og er það vegna þeirrar stærðarhagkvæmni sem myndast þegar opinber gjöld 

verða smærri eining í rekstrarreikningi þeirra. 
 

Ragnheiður Elín Árnadóttir iðnaðar- og viðskiptaráðaherra (2007) hefur bent á þá staðreynd að 

samhliða aukningu í ferðamannastraumi til landsins og aukinni eftirspurn eftir gistirými hefur 

leyfislausum aðilum sem stunda gististarfsemi fjölgað til muna. Ragnheiður Elín dregur fram 

þann punkt, líkt og í skýrslu þeirri er vitnað er í hér að ofan, að mikilvægt sé að gera 

rekstrarumhverfi smærri aðila sem gera út á gistiaðstöðu betra og aðgengilegra með skýrari 

verkferlum. Í desember 2012 kannaði Ríkisskattstjóri umfang undanskota m.a. með áhlaupi á 

leyfislausar íbúðir sem boðnar voru til leigu í gegnum umboðssölur líkt og Airbnb. Farið var inn í 

35 íbúðir sem ekki höfðu tilskilin leyfi og auglýstar höfðu verið til skammtímaleigu í gegnum 

síður á borð við www.airbnb.com (Ríkisskattstjóri [RSK], 2014). 
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Hér að neðan eru tilgreind helstu lagaákvæði sem eiga við um félög sem byggja afkomu sína á 

skammtímaleigu. Ekki er þó um tæmandi talningu að ræða enda hafa ótal lagagreinar áhrif á 

rekstur félaga líkt og hér um ræðir. 

 

2.1. Húsaleigulög nr. 36/1994. 

Á Íslandi eru í gildi húsaleigulög nr. 36/1994. Í 1. gr. laganna kemur fram að lögin gildi ekki um 

skammtímaleigu á húsnæði svo sem orlofsheimilum, sumarhúsum, samkomuhúsum, 

íþróttasölum, herbergjum eða geymsluhúsnæðum, þegar leigugjald er miðað við viku, sólarhring 

eða skemmri tíma. Er því spurning hvort húsaleigulögin taki til samninga sem eru til lengri tíma 

en einnar viku. 

Af athugasemdunum með frumvarpi að dæma, sem finna má í viðauka, ber að túlka 

undantekninguna þröngt og því megi leiða að því líkum að húsaleigulög gildi um 

skammtímaleigu sem fer yfir eina viku. 

 

2.2. Lög um veitingastaði, gististaði og skemmtanahald nr. 85/2007. 

Í reglugerð nr. 585/2007 um veitingastaði, gististaði og skemmtanahald sem sett er til skýringar 

og fyllingar á lögum með sama nafni nr. 85/2007. Þar stendur að um gistingu sé að ræða þegar 

húsnæði er leigt gegn endurgjaldi og að því gefnu að leigan falli ekki undir húsaleigulög nr. 

36/1994. 

 

Í 2. grein laganna er kveðið á um markmið þeirra, þar segir að regla skuli tryggð í starfsemi 

veitinga- og gististaða þannig að stöðugleiki í rekstri sé til staðar. Til viðbótar eigi lögin að stuðla 

að því að reksturinn falli undir skipulag viðkomandi sveitarfélags hverju sinni. Í 1. gr. laganna 

segir að lögin taki til sölu á gistingu. Í lögunum stendur þó að gististaður sé skilgreindur þannig 

að í boði sé gisting til lengri eða skemmri tíma en skilyrði er sett að tekið sé við endurgjaldi. 

Jafnframt er tekið fram í lögum þessum að rekstrarleyfis sé krafist og fari gjaldtakan eftir tegund 

gistirýmis . 
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Í ritgerð þessari er sjónum einvörðungu beint að reglum um skammtímaleigu gistiaðstöðu en ekki 

veitingastöðum og skemmtanahaldi. Starfsemi líkt og rekstur sá sem hér um ræðir fellur undir 

flokk II, þ.e. gististaður án veitinga.  

Skilyrði fyrir rekstri skammtímaleigu á húsnæði er háð því að rekstrarleyfi sé til staðar. Leyfið er 

gefið út af sýslumanni í umdæmi leyfisbeiðanda en lögreglustjórinn á Höfuðborgarsvæðinu er 

útgefandi leyfa fyrir Reykjavík, sbr. 7.gr. laga nr. 85/2007.  

Ýmis skilyrði eru sett fyrir umsækjendur eða forsvarsmann umsækjanda (lögaðili) rekstrarleyfa. 

Eru þau talin upp í 8. gr. laganna sem finna má í viðauka. Rekstrarleyfi eru þó aðeins veitt til 

fjögurra ára í senn og er það ekki framseljanlegt. Sýslumanni er jafnframt heimilt að binda leyfið 

skilyrðum. 

 

Til viðbótar rekstrarleyfi þarf umsækjandi að fá útgefið starfsleyfi hjá heilbrigðisnefndum. Í 

starfsleyfi þessu getur þurft að leita umsagna ýmissa aðila í umdæmi því er starfsemi er 

fyrirhuguð. Í 10. gr. laganna kemur fram hvaðan umsækjandi skuli leita mats áður en leyfi er 

veitt hjá eftirtöldum aðilum: 
1. Sveitarstjórnar sem m.a. staðfestir að afgreiðslutími og staðsetning staðar sem 

umsókn lýtur að sé innan þeirra marka sem reglur og skipulag sveitarfélagsins 
segja til um. 

2. Heilbrigðisnefndar sem gætir að samræmi við starfsleyfi og metur grenndaráhrif 
starfseminnar, þ.m.t. hljóðvist. 

3. Slökkviliðs sem staðfestir að kröfum um brunavarnir sé fullnægt. 
4. Vinnueftirlits sem m.a. kannar hvort aðstæður á vinnustað séu í samræmi við 

ákvæði laga og reglna. 
5. Byggingarfulltrúa sem m.a. staðfestir að starfsemin sé í samræmi við 

byggingarleyfi og skipulagsskilmála sem og að lokaúttekt hafi farið fram á 
húsnæðinu. 

6. Lögreglu sem m.a. kveður á um nauðsyn til dyravörslu. 
(Lög um veitingastaði, gististaði og skemmtanahald). 
 

2.3. Lög um einkahlutafélög nr. 138/1994. 

Við stofnun félags þarf að huga að félagsforminu. Ýmis félagaform eru til eins og 

sameignarfélög, samlagsfélög, einkafirma, hlutafélög og einkahlutafélög. Val á félagsformi þarf 

að henta þeirri starfsemi sem við á hverju sinni.  
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Það sem talið hefur verið til helstu kosta einkahlutafélagsformsins er að ábyrgð félagsmanna er 

takmörkuð við hlutafé þeirra og því ekki fyrir hendi persónuleg ábyrgð þeirra á 

heildarskuldbindingum félagsins. Ábyrgð félagsins sjálfs er hinsvegar ekki takmörkuð heldur 

standa allar eignir þess þar undir. Hluthafar og stjórnarmenn geta hinsvegar bakað sér skaðabóta- 

og/eða refsiábyrgð hafi þeir farið út fyrir ramma laganna og/eða þeirri heimild sem þeir starfa 

eftir. Með vísan til ofangreindrar umfjöllunar var ákveðið að miða rekstraráætlanir og útreikninga 

í ritgerð við að félagsformið væri einkahlutafélag. 

 

Ýmiss gögn þurfa að liggja fyrir þegar einkahlutafélag er stofnað og eru þau tilgreind í viðauka. 

Aðeins verður vikið að samþykktum félaga sem er einn mikilvægasti þáttur allra félaga, enda 

einskonar lög hluthafanna. Í samþykktum þarf að koma fram hver tilgangur félagsins er, hversu 

hár hver hlutur er, heildarhlutafé og hvort einhverjar takmarkanir séu á meðferð hlutafjár. Þá þarf 

að koma fram hversu margir skuli vera í stjórn félagsins, hvernig kjöri skuli háttað, hvort 

varamenn skuli kjörnir, hvernig boðað skuli til fundar, hvernig staðið sé að ráðningu 

framkvæmdastjóra, hvernig félagi skuli slitið og fleira. Góð regla er að félagsstjórn setji sér 

starfsreglur og hvert valdsvið framkvæmdastjóra skuli vera (Stefán Már Stefánsson, 2008). 

 

2.4. Fasteignaskattur og tengd gjöld 

Fasteignaskattur eru sérstakur skattur sem lagður er á flest allar fasteignir á Íslandi ár hvert, sbr. 

II. kafli laga nr. 4/1995 um tekjustofna sveitarfélaga. Skatturinn er einn af mikilvægari 

tekjustofnum sveitarfélaga. Í 5. grein laganna koma hinsvegar fram nokkrar heimildir til 

undanþága eins og til dæmis þegar um er að ræða sjúkrahús, kirkjur, skóla, barnaheimili, 

stúdentagarða og fleira. 

Skatturinn er ákveðinn hundraðshluti af fasteignamati, miðað við verðmat ríkisins frá 31. 

desember á næstliðnu ári. 

Þegar um er að ræða hefðbundið íbúðarhúsnæði og sumarhús sem notuð eru til einkanota er 

heimilt að hafa skattinn allt að 0,5% af fasteignamati. Mannvirki sem notuð eru undir 

ferðaþjónustu, líkt og er til umfjöllunar í ritgerð þessari, bera samkvæmt lögum 1,32% skatt af 

fasteignamati ásamt lóðarréttindum. Í lögum þessum er sveitarfélögum þó gefinn kostur á að 
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hækka þennan stofn um 25% hundraðshluta. Í Reykjavík er stofninn sem lagður er á lögaðila 

1,65% af fasteignamati ríkisins (Reykjavíkurborg, 2014).  

 

2.5. Tekjuskattur, lög nr. 90/2003 

Í 2. gr. tekjuskattslaga, lög nr. 90/2003 er kveðið á um þá meginreglu að tekjuskatt skuli félög 

greiða af öllum tekjum hvar sem þeirra er aflað. Hver sem á fasteign hérlendis og hefur af henni 

tekjur og þar með talinn söluhagnað sbr. 17. gr. skal greiða af þeim tekjum, tekjuskatt. Stjórnvöld 

reyna þó að koma til móts við aðila sem hafa af þessu tekjur vegna sjálfstæðar starfsemi með því 

að heimila frádrátt rekstrarkostnaðar, veittan afslátt af vörum eða þjónustu, tap á útistandandi 

viðskiptakröfum eða lánveitingum. Í dag nemur tekjuskattur félags af þessu tagi 20% af 

tekjuskattsstofni.  

 

2.6. Virðisaukaskattur, lög nr. 50/1988 

Virðisaukaskattur er lagður á viðskipti innanlands, sem og innflutning á vöru og þjónustu. Byggir 

skattlagningin á lögum um virðisaukaskatt nr. 50/1988. Nauðsynlegt er strax við stofnun félags 

eða hið minnsta átta dögum áður en rekstur hefst að skrá starfsemina hjá Ríkisskattstjóra sem 

virðisaukaskattsskylda starfsemi og fá virðisaukaskattsnúmer. Forsenda skráningar er að 

samanlagðar tekjur af sölu skattskyldrar þjónustu og vöru séu að jafnaði ekki hærri en kostnaður 

við aðföng sem keypt eru með virðisaukaskatti. Undanþága virðisaukaskattskyldu og þar með 

skráningarskyldu er, ef tekjur þjónustunnar eru minni en kr.1.000.000 á ári hverju(RSK, e.d.-d). 

Sá sem skráður hefur verið í virðisaukaskattskrá má telja til innskatts þann virðisaukaskatt sem 

fellur á kaup hans á skattskyldum vörum og þjónustu til nota í rekstrinum enda byggist 

innskattskrafa hans á fullnægjandi skjölum og bókhaldi (RSK, e.d.-b).  

 

Skatthlutfall er 25,5% á verð allra vara og þjónustu sem ekki er sérstaklega undanþegin 

skattskyldu. Virðisaukaskattur er í sumum tilvikum 7% og fellur þar undir útleiga á gistiþjónustu 

(RSK, e.d.-c). Í 2. gr. virðisaukaskattslaganna kemur hinsvegar fram að ekki greiðist 

virðisaukaskattur af leigu þegar hún er til lengri tíma en eins mánaðar. Til umræðu hefur komið 

að hækka virðisaukaskatt á gistingu úr 7% í 25,5% eins og hann er á flestri annarri verslun. 



  15 

Aðilar hafa hinsvegar bent á að slík breyting gæti haft afdrifarík áhrif á rekstrargrundvöll þeirra 

sem leigja út gistipláss (KPMG, 2012). 

 

Virðisaukaskattur er stærsti tekjuliður ríkissjóðs. Heildartekjur ríkisins voru 526 milljarðar árið 

2012 og þar af var virðisaukaskattur 142,4 milljarðar króna (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 

2012). Ríkissjóður myndi sennilegast eiga í töluvert meiri fjárhagsvandræðum ef 

virðisaukaskatturinn væri lagður niður enda er hér um fjórðung af heildartekjum Ríkissjóðs að 

ræða. 

 

2.7.  Gistináttaskattur, lög 87/2011. 

Frá 1. janúar 2012 hefur sérstakur skattur verið lagður á sölu gistingar, svokallaður 

„gistináttaskattur“. Skatturinn er lagður á hverja selda gistináttaeiningu og er hann meðtalinn í 

stofni til virðisaukaskatts. Markmið laga þessa er að afla tekna sem verði notaðar í uppbyggingu, 

viðhald og verndun þeirra fjölmörgu landsvæða sem verða fyrir barðinu af miklum umgangi 

ferðamanna. Ríkisskattstjóri setur kröfu um það að gistináttaskattur sé tilgreindur á 

greiðslukvittun og myndi stofn til virðisaukaskatts. Skattur þessi nær til hótela, gistiheimila, 

íbúða og orlofshúsa og jafnframt tjaldsvæða og er hann í dag kr.100 á hverja selda gistinótt. 

Þegar um er að ræða heimagistingu líkt og í ritgerð þessari þá er íbúðin talin sem eitt gistirými. 

Gerir það gistiheimilum erfitt fyrir enda er þar almennt miðað við hvert gistipláss. 

 

2.8. Kostnaður við stofnun einkahlutafélags 

Ýmiss kostnaður fylgir því að stofna einkahlutafélag. Ríkisskattstjóri tekur nú kr. 130.500 fyrir 

skráningu einkahlutafélag og útgáfu kennitölu (RSK, e.d.-d). 

Einnig hefur verið komið inn á rekstrarleyfi en kostnaðurinn við útgáfu rekstrarleyfis fyrir 

gistiþjónustu sem þessa er kr. 24.000 en hinsvegar þarf að endurnýja það á fjögurra ára fresti og 

er kostnaðurinn við það kr. 7.100 (Sýslumenn, 2011). 

Til viðbótar getur verið nauðsynlegt að fá aðstoð sérfræðinga við að útbúa stofngögn og gerð 

áætlana, eins og t.d. endurskoðanda og/eða lögmanns. 
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2.9. Tryggingar 

Tryggingar sem gera þarf ráð fyrir þegar íbúð er sett á leigumarkað er hér skipt í tvo flokka. Er 

þar greint á milli skyldutrygginga þ.e. trygginga sem lög kveða á um að nauðsynlegar séu á 

fasteign og hinsvegar viðbótartryggingar sem eru valfrjálsar. 

Brunatrygging er ein þeirra trygginga sem samkvæmt lögum þarf að hafa á húseign. Tryggingin 

bætir, eins og nafnið gefur til kynna, tjón vegna eldsvoða og er þar inní iðgjald sem er trygging 

vegna náttúruhamfara. Kostnaður vegna þessarar tryggingar var fundinn út frá reiknivél Sjóvá 

sem sýnir árlegan kostnað upp á kr. 204.280 (e.d.) þegar miðað er við 10 íbúðir sem skylt er að 

tryggja.  

Viðbótartryggingar geta verið með ýmsum hætti en ekki verður þó gert ráð fyrir kostnaði vegna 

þeirra í verkefni þessu þar sem umboðssalan Airbnb, sem fjallað verður frekar um hér í næsta 

kafla, býður upp á innbústryggingu sem ætti að standa undir kostnaði vegna tjóna. 
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3. Markaðurinn 

Ýmislegt innan hins íslenska markaðsumhverfis getur haft áhrif á eftirspurn eftir 

skammtímaleigu. Eitt af því sem spilar stóran þátt í komu ferðamanna til landsins er verðlag í 

landinu. Vísitala neysluverðs er algengasta mælistikan sem viðmið á verðbólgu landsins og þar 

með verðlag. Þessu til útskýringar, þá sýnir vísitala neysluverðs verðbreytingar á útgjöldum 

íslenskra heimila og er hún miðuð út frá þeim vörum og þjónustu sem talin eru að gefi raunhæfa 

mynd af verðbreytingum í landinu. Útgjaldaliðir eru til að mynda hiti, rafmagn, húsaleiga og 

gisting svo dæmi séu tekin (Hagstofa Íslands, 2014a). Ekki verður þó tekið mið af því í verkefni 

þessu að forsendur fylgi verðbólgu enda er hér um 25 ára áætlun að ræða. Sú ákvörðun var tekin 

út frá kenningu Adam Smith um hina ósýnilegu hendi, sem segir að markaðurinn aðlagi sig 

sjálfur og nái þar með jafnvægi út frá markaðslögmálum framboðs og eftirspurnar. Því ættu 

tekju- og kostnaðarliðir sjóðstreymis og efnahagsreiknings að haldast hönd í hönd og er 

verkefnið því reiknað á raunvirði.  

 

Margar heimasíður bjóða upp á sambærilega þjónustu og www.Airbnb.com. Má þar m.a. nefna 

www.myhomeaway.com en algengt er að einstaklingar skrái íbúð sína til útleigu á báðum 

stöðum.  Til að komast hjá tvítalningu var ákveðið að notast eingöngu við gögn sem fengin voru 

hjá Airbnb en einnig vegna þess að viðmælendur okkar, sem stundað hafa útleigu íbúða, greindu 

okkur frá því að þeir töldu umrædda síðu hafa skilað bestum árangri fyrir þá. Höfundar sjá þó 

ekkert standa í vegi fyrir skráningu íbúðar á fleiri en eina síðu hverju sinni til þess að ná fram 

aukinni nýtingu. 

 

3.1. Gengisbreytingar 

Félag sem hefur tekjur í erlendri mynt en útgjöld í innlendri stendur frammi fyrir 

gjaldeyrisáhættu. Gistiverð er tilgreint í Evrum og getur það valdið misræmi í sjóðstreymi enda 

eru útgjöld öll eða a.m.k. mestmegnis í íslenskum krónum. Þegar reynsla er komin á reksturinn 

og rekstrartekjur orðnar stöðugar er hægt að verjast þessari áhættu með því að gera svokallaðan 

gjaldmiðlaskiptasamning. Þessi áhættudreifing gengur út á það, í þessu tilfelli, að finna einhvern 

sem er til í að skipta á greiðsluflæði í íslenskum krónum á móti greiðsluflæði í Evrum. Er þá 

fyrirfram ákveðið gengi tilgreint í samningnum, þar sem segir að ef Evran veikist þá myndi 
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félagið fá greitt frá mótaðilanum og svo öfugt. Þetta myndi draga töluvert úr gjaldeyrisáhættu 

enda er gengi milli Evru og íslensku krónunnar mjög breytilegt. Við efnahagshrunið á Íslandi 

árið 2008 tók gengið stakkaskiptum þegar það breyttist úr því að vera kr. 91,2 á hverja Evru í 

byrjun árs 2008 í það að vera kr. 170,0 ári síðar (Seðlabanki Íslands, 2014). Hækkun þessi nam 

um 86,4%. Tekjur verkefnisins eru allar í Evrum og því hefði þessi þróun haft mikil áhrif á 

rekstur félagsins. Tekjurnar hefðu aukist til muna og sömuleiðis haft slæm áhrif á sjóðstreymið 

færi gengi Evru aftur niður í 91,2 krónur eða lægra. Samkvæmt upplýsingum Seðlabankans er 

gengið þann 28. apríl 2014, hinsvegar kr. 155,5. 

Þrátt fyrir að gengi geti verið óstöðugt eins og raun ber vitni er við það miðað í þessari ritgerð að 

gengið haldist stöðugt.  

 

3.2. Ferðamenn 

Eins og fram kom í inngangi þessarar ritgerðar hefur ferðamannastraumur til landsins vaxið 

gríðarlega frá árinu 2000 eða um 222%. Nýútkomin spá Hagfræðideildar Landsbankans (2014b) 

gerir ráð fyrir tvöföldun á þessu ári, frá árinu 2010, í straum ferðamanna til landsins þegar þeir 

voru um hálf milljón. Eldgosið í Eyjafjallajökli, árið 2010, var þá talið hafa gríðarlega neikvæð 

áhrif á ferðamannastraum til landsins þar sem áætlað var að ferðamönnum myndi fækka um allt 

að 100 þúsund það árið. Markaðsátak á vegum Iðnaðarráðuneytisins, Icelandair, 

Reykjavíkurborgar, Iceland Express og Samtaka ferðaþjónustunnar var þá sett á fót undir nafninu 

Inspired by Iceland (Utanríkisráðuneytið, 2010). Átakið var sett af stað undir þeim formerkjum 

að draga úr neikvæðum áhrifum eldgossins ásamt því að auka vitund alheimsins á Íslandi og 

styrkja ímynd landsins sem ferðamannastað. Hafði þessi aðgerð, sem og aðrir þættir þau áhrif að 

þróunin varð þveröfug. Ferðamannstraumurinn jókst til muna í stað þess að dragast saman. Frá 

árunum 2000-2009 var aukning ferðamanna um 100% og frá 2010-2013 var hún um 50% 

(Hagstofa Íslands, 2013; Ferðamálastofa, 2014). Næg gróska virðist því liggja í þjónustu til 

ferðamanna og sýna spár greiningardeilda bankanna einnig fram á að ekkert lát muni vera á 

þessari aukningu. Greiningardeild Arion Banka spáði í byrjun árs 2013 að ferðamannastraumur 

til landsins muni ná milljón farþegum árið 2015. Fyrirvari er settur á þá skýrslu því margt bendir 

til að vöxturinn geti mögulega verið meiri en spár þeirra gera ráð fyrir enda virðist fjölgun 

ferðamanna einnig eiga sér stað utan hins svokallaða háannatíma sem til þessa hefur verið í júní, 
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júlí og ágúst. Þegar spár Arion Banka og Landsbankans eru bornar saman gerir spá 

Landsbankans ráð fyrir því að straumur ferðamanna til landsins muni ná einni milljón í ár, 2014. 

Sú spá er gerð ári seinna og má því leiða að því líkum að skýrsla Landsbankans gefi ef til vill 

raunhæfari mynd af þróun þessa árs. 

 

 
Mynd 2. Sýnir fjölda erlendra ferðamanna í gegnum Keflavíkurflugvöll mánaðarlega frá 2010-2013 (Hagstofa Íslands, 

2013; Ferðamálastofa, 2014). 

 

Eins og sést á myndinni hérna að ofan er mikill munur á komum farþega í gegnum Leifsstöð 

milli árstíða. Til að minnka þessar sveiflur er mikilvægt að afþreying yfir vetrarmánuði verði 

aukin eins og mannauðsstjóri Icelandair hefur bent á. Samfélagsverkefni þau er Icelandair hefur 

staðið fyrir, líkt og tónlistarhátíðin Iceland Airwaves, voru til að byrja með sett á laggirnar með 

það í huga að auka ferðamannastraum utan hins hefðbundna háannatíma en Iceland Airwaves er 

haldin í nóvember. Til viðbótar áðurnefndu verkefni hefur Icelandair staðið við bakið á mörgum 

þróunarverkefnum sem stuðla að afþreyingu fyrir ferðamenn. Eru það helst verkefni sem miða að 

því að laða að ferðamenn allt árið um kring og einna helst yfir vetrarmánuðina (Munnleg heimild 

Svali Björgvinsson, mannauðsstjóri Icelandair, viðtal, 5.mars 2014). 
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3.3. Staðsetning 

Árið 2013 var um 45% af seldum gistinóttum á höfuðborgarsvæðinu. Er það í samræmi við 

framboð fjölda gistiplássa á Höfuðborgarsvæðinu en þar eru um 36% af heildarfjölda herbergja 

sem gefur til kynna að nýting gistiplássa á höfuðborgarsvæðinu sé meiri (Hagstofa Íslands, 

2014b). Talið er að um 95% ferðamanna sem heimsóttu Ísland á árinu 2012 hafi heimsótt 

miðborg Reykjavíkur (Oddný Þóra Óladóttir, 2013). Þar sem sú er raunin þá er notast við í 

ritgerð þessari þá forsendu að félagið leigi eingöngu út íbúðir sem staðsettar er miðsvæðis á 

höfuðborgarsvæðinu enda aðsókn ferðamanna þar mest. 

 

Eftirtalin svæði eru því til umfjöllunar og er notast við meðalfermetraverð á þeim svæðum til 

viðmiðunar við áætlun fasteignaverðs: 

• Innan Hringbrautar og Snorrabrautar, Reykjavík 

• Hlíðar, Reykjavík 

• Melar og Hagar, Reykjavík 

• Teigar og Tún, Reykjavík 

 

Í ritgerð þessari verður gengið út frá því að um tíu íbúðir sé að ræða og að þær séu svipaðar að 

stærð og gæðum enda verður miðað við meðal fermetraverð á fyrrgreindum svæðum 

Reykjavíkur. Miðað er við að fimm íbúðanna séu um 50 m2 með einu svefnherbergi og einum 

svefnsófa inn í stofu og því gistipláss fyrir fjóra aðila, með möguleika á að bæta við dýnu fyrir 

þann fimmta. Miðað er við að hinar fimm séu um 85 m2 með tveimur svefnherbergjum ásamt 

svefnsófa inn í stofu og því með gistipláss fyrir fimm og möguleika að fá dýnu fyrir einn til 

viðbótar  

 

3.4. Fasteignaverð 

Á síðastliðnum 20 árum hefur fasteignaverð rokið upp úr öllu valdi á fyrrgreindum svæðum 

innan höfuðborgarsvæðisins. Á árunum frá 1999-2008 fór verð á fermetra að meðaltali úr um það 

bil kr. 100.000 í tæplega kr. 300.000 eða u.þ.b. þreföldun á 10 ára tímabili (DataMarket, 2014). 

Þessi hækkun getur vart talist eðlileg jafnvel þótt slík hækkun hafi sömuleiðis verið víða erlendis. 

Ýmislegt hefur valdið þessari hækkun. Á umræddu tímabili var verðbólga á Íslandi rúm 80% 
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þegar miðað er við vísitölu neysluverðs (Hagstofa Íslands, 2014a). Þá er talið að leiti megi 

skýringa til þessarar hækkunar að á árinu 2004 hófst mikil samkeppni á lánamarkaði. 

Einkabankar fóru að bjóða upp á 100% húsnæðislán og mikil samkeppni milli bankanna á 

vaxtakjörum. Einkabankarnir lækkuðu vexti á sama tíma og þeir hækkuðu veðhlutfallið. 

Framboð lána jók kaupgetu einstaklinga sem aftur leiddi til aukinnar samkeppni um húsnæði. 

Við þetta varð til fasteignabóla (Vilhjálmur Bjarnason, 2010). 

 

 
Mynd 3. Þróun fermetraverð í fjölbýli frá árunum 2000-2013 á skilgreindum svæðum innan Reykjavíkur (DataMarket, 

2014). 

 

Á ofangreindri mynd má sjá að fermetraverð hefur hækkað mest innan Hringbrautar og 

Snorrabrautar, sem eru þau svæði sem fremur verður einblínt á enda mest afþreying þar fyrir 

ferðamanninn. Þó að hækkunin hafi verið gríðarleg á öllum þeim svæðum sem hér um ræðir þá 

hefur hækkunin verið mismikil eins og sést á línuritinu að ofan. Til að skoða betur hækkunina var 

ákveðið að setja upp línurit sem finna má hér að neðan. Línuritið sýnir fermetraverð hvers svæðis 
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í samanburði við meðaltal þeirra. Teigarnir og Túnin í Reykjavík hafa hækkað hlutfallslega 

minnst undanfarin ár og með því má áætla að það svæði kunni að vera undirverðlagt. Aftur á 

móti virðist það vera þannig að hvert svæði leiti í átt að meðaltali þeirra þegar tíminn líður líkt og 

kenning Adam Smith segir til um.  

 

 
Mynd 4. Dreifing í kringum meðalfermetraverð hvers árs á þessum svæðum, frá árunum 1994-2013 (DataMarket, 2014). 

 

GAMMA fjármálafyrirtæki hefur sett af stað leigufélag sem hefur nú þegar keypt um 350 íbúðir. 

Af þeim íbúðum leigir félagið 35-40 þeirra út í skammtímaleigu en aðrar eru leigðar til lengri 

tíma. Félagið stefnir að því að fjölga íbúðum í 1200 á næstu þremur árum, þó ekki eingöngu í 

Reykjavík. Félagið mun hinsvegar ekki stefna að frekari uppkaupum á íbúðum heldur hyggst 

félagið byggja íbúðir (Fanney B. Jónsdóttir, 2014). Hvort þeir aðilar líkt og GAMMA sem eru að 

kaupa upp íbúðir til að leigja til ferðamanna sem og til langtímaleigu sé áhrifavaldurinn í þeim 

hækkunum sem orðið hafa á húsnæðisverði í miðborg Reykjavíkur síðastliðið ár skal þó ósagt 

látið. 

 

Út frá forsendum þessa kafla verður miðað við meðalverð á fermetra tveggja dýrustu hverfa á 

Íslandi þar sem það er 325 þúsund krónur á fermetra.  

 

Svo að til útleigu geti komið, mun sjóðstreymi félagsins miða við það að 1,5 milljón krónur fari í 

kostnað við að standsetja íbúð. Er það sú hámarksupphæð sem Íbúðalánasjóður hefur leyfi til að 
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nota til að standsetja íbúðir fyrir útleigu þeirra. Í viðtali sem fréttamaður Vísis tók við 

framkvæmdastjóra Íbúðalánasjóðs (Jón Júlíus Karlsson, 2013) taldi hann fjárhæðina hinsvegar 

ekki nægja í fjölda tilfella enda hefur mörgum íbúðum í þeirra eigu verið illa við haldið. Af því 

má leiða að viðmið Íbúðalánasjóðs séu nærri lagi fyrir verðmat það sem hér um ræðir enda megi 

leiða að því líkum að íbúðirnar séu í þokkalegu standi miðað við að meðal verð á fermetra sé í 

kringum meðaltal. 

 

3.5.  Skammtímaleiga 

Gríðarlegur skortur hefur verið á íbúðum á leigumarkað enda eru 24,9% íslenskra heimila komin 

á almennan leigumarkað þar sem leigjendur eru með samninga til lengri tíma. Við þessa umfram 

eftirspurn eftir leiguíbúðum hefur leiguverð fasteigna rokið upp úr öllu valdi (Hagstofa Íslands, 

2014d). Aftur á móti er hér um að ræða skammtímaleigu en til hennar teljast hótel, gistiheimili 

og útleiga íbúða í heimagistingu. Þeir aðilar sem að stunda skammtímaleigu á húsnæði eru allir í 

samkeppni við hvorn annan á einn eða annan hátt hvort sem um hótel, farfuglaheimili eða 

heimagistingu er að ræða. Þó er það þannig að sá sem nýtir sér þjónustu skammtímaleigu velur 

þann kost sem hentar sér best og því ekki um beinar staðkvæmdarvörur að ræða. Aðili sem 

ferðast með fjölskyldu sína gæti til að mynda þótt betra að leigja sér íbúð í stað hótelherbergja, 

burt séð frá verði. 

 

Skýrsla KPMG um arðsemi hótelrekstrar á höfuðborgarsvæðinu bendir til þess að arðsemi af 

hótelrekstri þar sé mun lægri heldur en á landsbyggðinni. (KPMG, 2012). Samkvæmt samtali við 

Berg Hauksson hdl. og viðskiptafræðing, en hann hefur í áratugi starfað hjá fasteignafélögum á 

borð við Þyrpingu hf., Klasa hf. og Eignarhaldsfélagið Fasteign hf., telur hann hvað mesta 

möguleika vera í útleigu á bústöðum enda verð á fermetra utan höfuðborgarsvæðis töluvert lægra 

auk þess sem samkeppnin hefur verið minni hingað til. Telur hann að líklega verði nýting há utan 

höfuðborgarsvæðisins, einkum og sér í lagi á vinsælum svæðum sem ferðamenn sækja í eins og 

t.d. á Þingvallasvæðinu. Svo verði a.m.k þar til markaðurinn sjái tækifærin sem liggja í útleigu 

þar, sem muni þá leiða til aukningar í framboði. Útleigunni út á landi segir hann þó fylgja ýmiss 

kostnaður og utanumhald sem lýsir sér þá helst í kostnaði vegna þrifa, eldsneytis, tíma og 

vandkvæða vegna afhendingu lykla.  
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Samkeppnin er sífellt að aukast á höfuðborgarsvæðinu. Ef tekið er mið af þeim vexti sem orðið 

hefur í skráningu á vefsíðu Airbnb hefur framboð heimagistingar aukist um 50%, á tímabilinu frá 

febrúar 2013 til febrúar 2014. Í dag eru íbúðir á höfuðborgarsvæðinu sem leigðar eru í gegnum 

vefsíðuna orðnar um 859 og því er um gríðarlega samkeppni að ræða. Aftur á móti eru íbúðirnar 

ekki allar leigðar allt árið um kring heldur einungis hluta ársins, þá einkum yfir sumarmánuðina. 

Líklegt er að aukningin sé svipuð á öðrum sambærilegum vefsíðum enda algengt að aðilar skrái 

sömu íbúð á fleiri en eina vefsíðu. 

Svo virðist vera að nýting á íbúðunum sem eru til leigu sé að aukast á sama tíma og íbúðum hefur 

fjölgað, ef horft er til þess að pantanir á höfuðborgarsvæðinu hafa aukist um 283% Airbnb á 

sama tímabili 2013-14 (Annie Sofie Kirkegaard, verkefnastjóri samfélagsmiðla Airbnb, munnleg 

heimild, tölvupóstur, 20. janúar 2014).  

 

Nýjustu tölur Hagstofunnar (2014b) sýna að árið 2013 voru 3.043 herbergi í boði á hótelum á 

höfuðborgarsvæðinu. Á sama tíma voru 890 herbergi í boði á gistiheimilum. Samkvæmt 

greiningu frá Landsbankanum er talið að þörf sé á aukningu um 200-260 hótelherbergi á ári í 

Reykjavík (Davíð Björnsson, 2013). 

Hagstofunni hefur gengið erfiðlega að afla talna yfir fjölda heimagistinga og fjölda gistinátta sem 

af þeim stafa enda virðist leyfislaus leiga íbúða töluverð. Samkvæmt tölum Hagstofunnar skilaði 

heimagisting í Reykjavík 99 þúsund gistinóttum ferðamanna árið 2012 (Hagstofa Íslands, 

2014b). Eins og komið var inn á þá eru íbúðirnar sem skráðar eru inná vefsíðu Airbnb á 

höfuðborgarsvæðinu orðnar 859 talsins, hinsvegar voru þær um 580 árið áður. Ef miðað er við að 

allar þessar gistinætur komi frá íbúðum skráðum hjá Airbnb er nýting um 47% að meðaltali. Í því 

meðaltali er þó ekki tekið tilliti til ýmissa óvissuþátta sem kunna að hafa áhrif á nýtingartöluna, 

eins og það að sumir leigi aðeins út íbúð sína hluta ársins.  

 

Vegna þess hve mikið er af óskráðu gistirými (RSK, 2014) en einnig vegna þeirra samtala sem 

höfundar hafa átt við aðila sem leigja út íbúðir, er hér gert ráð fyrir 80% nýtingu yfir tímabilið 

júní-ágúst og 40% nýtingu á tímabilinu september-maí. Þar sem nýting hefur mikil áhrif á 

sjóðstreymi félagsins verður gerð næmnigreining á verðmatinu út frá mismunandi nýtingartölum. 

Þó að nýting virðist hafi verið að aukast í heimagistingu þá er gert ráð fyrir sömu nýtingu út 
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líftíma sjóðstreymisins enda hefur Ríkisskattstjóri aukið eftirlit með heimagistingu sem ætti að 

draga úr ólögmætu gistiplássi (RSK, 2014). 

Hafa ber í huga að þótt sveiflurnar milli mánaða fari minnkandi þá er það ekki trygging fyrir 

aukinni nýtingu. Að því gefnu að auðvelt sé fyrir aðila að skrá íbúðir sínar til leigu á vefsíðum 

sem og að afskrá þær, má telja að hvorki verði offramboð né umframeftirspurn eftir íbúðunum. 

Líklegt er að við fjölgun ferðmanna verði einnig fjölgun í skráðum íbúðum til útleigu og því 

muni nýtingarhlutfall leita jafnvægis samanber kenningu Adam Smith um ósýnilegu höndina. 

Áhrif mismunandi nýtingar á hreint núvirði verður skoðuð með næmnigreiningu vegna þeirra 

óvissuþátta sem liggja í nýtingar tölunni sem gefin er upp sem forsenda tekna.  

 

3.5.1. Airbnb*
Sú leið sem margir virðast notast við í dag þegar kemur að útleigu húsnæðis í skammtímaleigu 

eru umboðssölur sem auglýsa fasteignir til leigu. Vefsíða Airbnb býður upp á umrædda þjónustu, 

en þar er aðilum gert kleift að nálgast stóran hóp fólks í gegnum internetið á mjög einfaldan og 

hagkvæman hátt. Leigusalinn sleppur við auglýsingakostnað og annan tilkostnað við að koma 

eign sinni á framfæri til leigu. Eigandi húsnæðisins skráir íbúðina sína inn í kerfið á vefsíðunni 

með einföldum og aðgengilegum hætti. Settar eru inn upplýsingar um útlit eignar, staðsetningu, 

skilmála leigunnar sem og myndir af eign. Eftir að skráningin er samþykkt, er eignin komin inná 

síðuna ásamt rúmlega 500 þúsund öðrum íbúðum í 34 þúsund borgum í 192 löndum (Airbnb, 

e.d.). Af þessum tölum að ráða má sjá að Airbnb býður upp á gríðarlega stóran vettvang fyrir 

leigu íbúða enda hafa yfir 11 milljónir manna gist í eignum sem leigðar hafa verið í gegnum 

vefsíðuna frá stofnun hennar árið 2008. 

 

Fyrir þjónustuna sem Airbnb býður upp á reikna þeir sér þóknun sem er 3% af uppsettu verði 

leigusala. Auk þess bætir fyrirtækið við 6% álagi áður en endanlegt verð birtist leigutaka. Það er 

því enginn fastur kostnaður sem hlýst af því að hafa eignina skráða hjá vefsíðunni. 

Til að aðstoða eigendur við útleigu á eignum þá býður Airbnb upp á þann möguleika að fá 

atvinnuljósmyndara til að taka myndir af eigninni, endurgjaldslaust. 

Vefsíðan býður upp á svokallaða „Airbnb Host Guarantee“, það er sérstök trygging fyrir þá sem 

leigja út eignir í gegnum heimasíðuna. Tryggingin er innifalin í þjónustugjaldi fyrirtækisins og 

nær hún til skemmda allt upp að einni milljón dollara. Ef tjón á sér stað þarf leigusali að byrja á 
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að reyna fá þann sem olli tjóninu til að greiða þann kostnað sem féll til vegna skemmda. Gangi 

það ekki þarf leigusali að leita til þess tryggingafélags sem hann á viðskipti við. Fáist ekkert upp 

í tjónið eða einungis að hluta getur eigandinn sótt það sem upp á vantar til Airbnb. Þó upphæðin 

sem eigandi er tryggður fyrir sé há, þá eru ýmsar hömlur á því hverju leigusali sé í raun og veru 

tryggður fyrir. Þannig eru antik munir og listaverk aðeins tryggðir upp að tvö þúsund dollurum á 

hvern hlut (Airbnb, e.d.). Jafnvel þó tryggingin sé ekki fullnægjandi eða bæti að fullu tjón 

viðkomandi má álykta að hún komi til móts við kostnað sem getur skapast vegna tjóns af völdum 

leigutaka. 

 

Af þessu má leiða að ekki þurfi að gera ráð fyrir frekari kostnaði svo sem vegna skemmda á íbúð 

eða vegna atvinnuljósmyndara. Þessir kostir telja höfundar vera meðal þeirra ástæða fyrir því að 

Airbnb hafi hlotið þeirra gríðarlegu vinsælda sem sölutölur þeirra leiða með sér.  

 

3.6. Leigutekjur 

Áætlanir um leigutekjur eru byggðar á verðlagningu sambærilegra eigna á heimasíðu Airbnb, 

nýjum tölum varðandi heimagistingu frá Hagstofu Íslands sem og viðtölum við aðila með reynslu 

af því að leigja út eignir í skammtímaleigu. 

 

 
Mynd 5. Verð á íbúð eftir mánuðum án vsk. 
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Reiknað er með því að júní, júlí og ágúst séu háannatími með mestri nýtingu og hæsta verðinu en 

að mánuðirnir í kring hafi lægri nýtingu og lægra verð vegna minni eftirspurnar. Á myndinni að 

neðan má sjá áætlaða nýtingu á húsnæðinu á árunum 2016-2039. 

 

 
Mynd 6. Nýting húsnæðis á árunum 2016-2039. 

 

Á heimasíðum þar sem boðið er upp á sambærilega þjónustu er mikilvægt að fá góðar umsagnir. 

Því betri sem umsagnir eru því fyrr birtist eignin í leitarniðurstöðum www.Airbnb.com. 

Í verðmatinu verður tekið tilliti til þess að nýting verði minni fyrsta árið vegna þess að tíma getur 

tekið að afla sér umsagna og því má gera ráð fyrir lægri tekjum það árið (Annie Sofie 

Kirkegaard, verkefnastjóri samfélagsmiðla Airbnb, munnleg heimild, tölvupóstur, 20. janúar 

2014).  
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Mynd 7. Áætluð nýting húsnæðis á árinu 2015. 

 

3.7. Almennur rekstrarkostnaður 

Þannig að hægt sé að bjóða íbúð til útleigu þurfa að vera til staðar ýmiss húsbúnaður svo sem 

raftæki, rúm, borð, stólar, sófi og helstu eldhúsáhöld. 

Áætla má að raftækjakostnaður sé kr. 453.594 sem fellur til sjötta hvert ár en það gerir árlegan 

meðalkostnað upp á kr. 72.575 vegna hverrar íbúðar. Upphæð þessi miðast við upplýsingar úr 

reiknivél Velferðarráðuneytisins til neysluviðmiða fyrir árið 2014. Ýmiss raftæki eru inn í 

þessum tölum svo sem uppþvottavél, ísskapur og slíkar nauðsynjar. 

 

Gert er ráð fyrir kostnaði við kaup á rúmum og svefnsófa í allar íbúðirnar og er þar gert ráð fyrir 

um 200 þúsund krónum á 50 m2 íbúðirnar en 300 þúsund vegna 85 m2 íbúðanna 

(Rúmfatalagerinn, 2014) 

 

Boðið verður upp á internet tengingu í öllum íbúðum og keypt verður leið 2 hjá Símanum kr. 

6.190 á mánuði á hverja íbúð sem gerir kr. 74.280 fyrir árið (Síminn, e.d.). 

 

Hver íbúð ætti að neyta um hálfs rúmmetra af vatni á dag (Maria J. Gunnarsdóttir) en 

kostnaðurinn við það magn gerir kr. 36.150 á íbúð fyrir hvert ár (Orkuveita Reykjavíkur , 2014a). 
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Rafmagn er miðað við 4000kw á íbúð á ári sem gerir kr. 29.050 á ári á hverja íbúð að meðtöldum 

dreifingarkostnaði sem miðast við fast verð á dag (Orkuveita Reykjavíkur, 2014b). 

 

Starfsmaður verður í vinnu við það að svara tölvupóstum og afhenda lykla fyrir og eftir útleigu. 

Sjóðstreymisáætlun gerir ráð fyrir kr. 200.000 á mánuði í verktakagreiðslu vegna þessa 

starfsmanns. Ekki er þó gert ráð fyrir kostnaði vegna þrifa enda koma inn tekjur til móts við 

kostnað vegna þeirra þar sem viðskiptavinurinn greiðir aukalega fyrir þrif og verður það verðlagt 

í samræmi við kostnað vegna þeirra. 

 

3.7.1. Afskriftir*
Fasteignir eru afskrifar línulega um 1% af kostnaðarverði.  

Innbú er afskrifað línulega, reiknað er með því að endurnýja rúm og svefnsófa eftir 12,5 ár en 

ekki er gert ráð fyrir neinu hrakvirði í efnahagsreikning. 

Raftæki eru einnig afskrifuð línulega en þau eru afskrifuð á 6,25 árum og er það eins með þau 

það er að segja hrakvirði þeirra sé ekkert í efnahagsreikningi. 
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4. Fjármagnsmarkaður 

Fjármagnsmarkaðir í sinni einföldustu mynd er vettvangur fyrirtækja til að ná sér í fjármagn til 

uppbyggingar á rekstri (Eakins og Mishkin, 2009).  

 

Samkvæmt Nýsköpunarmiðstöð Íslands (e.d.) er algengt að frumkvöðlar fjármagni sjálfir um 20-

30% af stofnkostnaði félags. Ýmsar leiðir eru til fjármögnunar félaga. Fer það að mörgu leiti eftir 

þroskastigi fyrirtækis hvaða fjármögnunarleið er valin og þá hvernig eiginfjárhlutfalli 

fyrirtækisins er háttað. Algengt er að fyrirtæki notist við blöndu þeirra leiða sem í boði eru. Til að 

byrja með má nefna sölu hlutafjár til einstaka fjárfesta. Slík sala getur farið fram á tvenna vegu, 

annarsvegar þar sem fyrirfram ákveðinn prósenta hlutafjár er seld til fjárfesta utan kauphallar og 

hinsvegar með sölu í gegnum kauphöll, svokölluð IPO. Ekki verður fjallað frekar um IPO enda 

eru ströng skilyrði fyrir skráningu fyrirtækja í kauphöll. Félag þarf sem dæmi að geta sýnt fram á 

þriggja ára rekstrarsögu, 25% eignarhalds þarf að vera í höndum almennra fjárfesta og 

félagaformið þarf að vera hlutafélag en ekki einkahlutafélag eins og til umfjöllunar er (NASDAQ 

OMX Iceland, 2010). Aðeins eru hér talin upp nokkur þeirra skilyrða sem sett eru enda aðeins 

verið að sýna fram á að félag af þeirri tegund sem verið er að fjalla um í ritgerð þessari eigi ekki 

möguleika á að fjármagna sig með skráningu á hlutabréfamarkað. 

Yfirleitt fjármagna fyrirtæki sig með fjölbreyttum hætti til þess að bæði hagræða í skattgreiðslum 

og einnig til að dreifa áhættu vegna breytinga á vöxtum (Eakins og Mishkin, 2009). Rannsóknir 

hafa sýnt fram á að mismunandi fjármagnsskipan geti stuðlað að hraðari vexti fyrirtækisins, líkt 

og þeir Lensink og Scholtens sýndu fram á í grein þeirri er vitnað var í inngangi.  

 

Fasteignafélög eru í eðli sínu fjármagnsfrek félög enda liggja miklir fjármunir í eignum þeirra 

sem ávaxta verður með útleigu. Því er í raun lítið um vaxtamöguleika fasteignafélaga á annan 

hátt en með frekari kaupum á fasteignum þegar höfuðstóll hefur verið byggður upp fyrir þeim. 

Verkefni þetta er unnið út frá þeirri forsendu að megnið af upphafsfjárfestingu komi frá 

utanaðkomandi aðilum sem greiða þarf fyrir þá fjármuni sem þeir leggja til. Margar mismunandi 

leiðir eru færar til fjármögnunar félaga og eru þær til umfjöllunar hér að neðan.  
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4.1. Fjárfestar 

Nýsköpunarmiðstöðin vísar til þess að stofnendur leggi yfirleitt fram um 20-30% af stofnfé sjálfir 

áður en til fjárfesta er leitað. Er það gert með það í huga að auka tiltrú fjárfesta á fyrirtækinu þar 

sem stofnendur sjálfir sýni fram á tryggð við verkefnið. Ekki er lengur mögulegt að fá 100% lán 

hjá lánastofnunum líkt og hægt var fyrir efnahagshrunið á Íslandi 2008. Til að brúa bilið er 

algeng leið hjá frumkvöðlum að þeir sækist eftir fjármagni til fjárfesta gegn hlutafjáreign. Þeir 

sem fjárfesta í sprotafyrirtækjum leggja ekki alltaf einungis fjármagn til verkefnisins heldur er 

einnig algengt að þessir sömu fjárfestar leggi til þekkingu og jafnvel vinnu. Þegar verið er að tala 

um fjárfesta er ekki aðeins verið að tala um einstaklinga heldur sömuleiðis fjárfestingasjóði og 

fyrirtæki sem leggja málefnum lið og er þá oft um svokölluð samfélagsverkefni að ræða. Áhættan 

sem skapast við fjármögnun sem þessa er töluvert minni en ef fjármögnun á sér stað aðeins með 

lántöku. Ókosturinn eða gallinn við þessa fjármögnunarleið er hinsvegar sá að eignarhlutur 

stofnanda minnkar. Ákvörðunarvald stofnenda á það oft til að lúta í minni pokann þegar fjárfestar 

koma inn í fyrirtæki sem taka þá við meirihluta stjórnar. Slíkt er þó vissulega samningsatriði og 

er breytilegt milli aðila og hvers sóst er eftir (Nýsköpunarmiðstöð Íslands [NMI], e.d.). 

 

4.2. Lán 

Kjör á láni fyrir fasteignafélag líkt og um ræðir í þessari ritgerð fer eftir stærð þess. Stærð 

fasteignafélags er oft mæld út frá því hversu margar eignir eru að skila inn tekjum en því fleiri 

sem eignirnar eru því minni líkur eru á greiðsluerfiðleikum (Árni Maríasson, forstöðumaður 

lánasviðs, munnleg heimild, viðtal, 20.mars 2014). Kjör á láni fyrir fasteignafélag líkt og um 

ræðir í þessu verkefni fer eftir stærð fyrirtækisins þar sem að því fleiri eignir sem eru að skila 

tekjum því minni áhætta er á greiðsluerfiðleikum (Árni Maríasson, forstöðumaður lánasviðs, 

munnleg heimild, viðtal, 20.mars 2014). Vaxtakjör á verðtryggðu láni eru á bilinu 4,5-5% og 

óverðtryggt 7,5-8,2%. 
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4.3. Skuldabréfaútgáfa 

Áhugavert er að líta til þess að eftir hrun þá lækkaði ávöxtunarkrafan á ríkisskuldabréfum sem 

gerði lífeyrissjóðum erfitt fyrir vegna þeirra reglna sem gilda um lágmarks ávöxtun sem þeir 

þurfa að skila. Fóru þeir þá í auknum mæli að kaupa svokallaða vafninga þar sem að bankar 

pakka mörgum húsnæðislánum með 60% veðhlutfalli saman og selja lífeyrissjóðunum. Líta þeir 

á það sem nánast áhættulausa fjárfestingu (Árni Maríasson, munnleg heimild). 

Það er því ekki ólíklegt að fasteignafélag sem ætlar sér kaup á tugum fasteigna gæti farið út í það 

að selja lífeyrissjóðum skuldabréf með veði í fasteignunum og fjármagnað sig á þann hátt. 

 

4.4. Styrkir 

Ef verkefni er nýtt og spennandi eða ef gríðarleg þörf er á fyrirtæki með ákveðna starfsemi getur 

verið hentugt að horfa til ýmissa sjóða, opinberra stofnana eða alþjóðlegra samtaka til öflunar 

fjár. Samkvæmt Nýsköpunarmiðstöð Íslands eru aldrei veittir styrkir til fjármögnunar á 

stofnkostnaði félaga heldur aðeins fyrir kostnaði vegna þróunar og markaðssetningar (NMI, e.d.).  

 

4.5. Hópfjármögnun 

Nýjasta fjármögnunarleið verkefna á upphafsstigi er það sem kallast hópfjármögnun, þar koma 

stórir hópar fólks saman í gegnum netið eða samfélagsmiðil til stuðnings á verkefni. Tvö fyrstu 

dæmin svo vitað sé til voru að vísu ekki til fjármögnunar á frumkvöðlastarfsemi heldur 

annarsvegar hjálparaðstoð vegna hamfaranna sem hvirfilbylurinn Katrina hafði í för með sér og 

hinsvegar fjármögnun á fyrsta framboði Barack Obama til forseta árið 2008. Hóp fjármögnun fer 

iðulega fram í gegnum vefsíðu þar sem frumkvöðull getur lýst verkefni sínu og nálgast þar með 

stóran hóp fólks sem getur þá lagt málefninu lið. Fyrirtækið Kickstarter heldur úti heimasíðu þar 

boðið er upp á þessa þjónustu. Fyrirtækið mun hafa náð einna bestum árangri í fjármögnun 

verkefnis með þessum hætti. Með því að leggja málefni lið fær sá hinn sami einhver fríðindi t.d. 

eintak af vörunni eða svipaða umbun sem er yfirleitt í hlutfalli við það fé sem þeir lögðu í 

verkefnið (NMI, e.d.). Það fyrirtæki sem mestu fjármagni hefur tekist að safna í gegnum svona 

vefsíðu eins og Kickstarter býður upp á, er frumkvöðlafyrirtækið Pebble frá Californiu, þá tókst 

að safna rúmlega 10,2 milljónum dollara frá tæplega 70 þúsund einstaklingum í gegnum 
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heimasíðu Kickstarter (Kickstarter, 2010). 

 

Ritgerð þessi er unnin út frá þeirri forsendu að lán með 80% veðhlutfalli sé tekið hjá banka. Mun 

félagið taka verðtryggt lán á 4,8% föstum vöxtum með jöfnum greiðslum. Ástæðan fyrir því að 

tekið er verðtryggt lán er sú að verkefnið er unnið á raunvirði og því teljum við vexti á 

verðtryggðum lánum eiga við. Lántökukostnaðurinn er kr. 5.267.000, þessi kostnaður ásamt 

fjárfesting í innbúi gerir það að verkum að þörf sé á enn frekari fjármögnun með hlutafé frá því 

er upphaflega var áætlað enda hér um hámarks veðhlutfall að ræða.. Það sem uppá vantar við 

stofnun félagsins er lagt til af fjárfestum sem hlutafé. Er sú upphæð kr. 65.910.938 sem veldur 

því að eiginfjárhlutfall fyrirtækisins verður 0,27 í upphafi tímabils. 
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5. Uppgjör Rekstrar 

5.1. Útgönguleið 

Í lok árs 25 eru fasteignirnar seldar og allt handbært fé greitt út í arð að frádregnum kr. 3.116.247 

sem fyrirtækið skuldar í skattaskuld. Þar sem að fasteignirnar eru taldar auðseljanlegar er því 

alltaf möguleiki á því að leysa upp fyrirtækið fyrr. Gæti verið áhugi fyrir því ef að rekstrartekjur 

eru ekki nægilegar en einnig ef að fasteignaverð hefur hækkað svo að fjárfestar telji betra að selja 

þær en að nota þær í rekstur. 

 

5.2. Þróun rekstrarreiknings 

Á mynd 8 má sjá þróun rekstrarreiknings fram að lokaári, lokaárið er ekki tekið með í myndum 

af þróun sjóðstreymis, efnahags- og rekstrarreiknings þar sem það gefur ekki rétta mynd af 

rekstrinum að mati höfunda. Stafar það af því að allar fasteignir eru seldar og óráðstafað eigið fé 

greitt út í arð þegar að félagið er leyst upp í lok sjóðstreymis. 

 Leigutekjur eru stöðugar eftir að fyrsta árið er liðið. EBITDA helst stöðug ásamt EBIT en 

hagnaður eykst ár frá ári þar sem að skuldir eru greiddar niður stöðugt yfir tímabilið sem að 

lækkar fjármagnskostnað samhliða. 

 

 
Mynd 8. Þróun rekstrarreiknings. 
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5.3. Þróun efnahagsreiknings 

Þróun efnahagsreiknings er á þann veg að skuldahlutfall er hátt í byrjun en fasteigna lánið er 

greitt upp og óráðstafað eigið fé safnast upp á eigið fé, því hækkar hlutur eigin fjár á kostnað 

skulda þar til að fasteignalánið hefur verið greitt upp á síðasta árinu og eingöngu skattaskuld 

stendur eftir. 

 

 
Mynd 9. Þróun efnahagsreiknings. 
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5.4. Þróun sjóðstreymi 

Hækkun handbærs fjár er stöðugt ef árin sem að innbú er endurnýjað eru frátalin en þá lækkar 

það umtalsvert eins og sést á mynd 10. Handbært fé frá rekstri er svo mjög stöðugt og hækkar út 

líftímann þar sem að fjármagnsgjöld lækka eftir því sem fasteigna lánið lækkar. Handbært fé í 

lok árs hækkar stöðugt út líftímann en á ári 24 er það komið í 474,9 milljónir.  

 

 
Mynd 10. Þróun sjóðstreymis. 
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6. Verðmat félags 

Eins og orðið gefur til kynna þá snýst verðmat um það að meta núverandi verð á eign út frá 

fyrirliggjandi og viðeigandi markaðsupplýsingum. Fræðimenn telja margir verðmat 

fjárfestingakosta vera einn mikilvægasta þáttinn í velheppnuðum fjárfestingum. Margar 

mismunandi ástæður geta legið að baki því að verðmeta fyrirtæki og stofnanir, þar má helst nefna 

yfirtöku á fyrirtæki, kaupum á hluta starfsemi annars fyrirtækis, kaupum á hlutabréfum eða mat á 

fjárfestingakosti. Gríðarlega mikilvægt er að gera raunhæfa sjóðstreymis áætlun á rekstri 

fyrirtækis þannig að fyrirtæki geti með sem mestri vissu sagt til um hvort að grundvöllur sé til 

stofnunar á félagi eða ekki. Auk þess er mikilvægt að reglulegt eftirlit og uppfærslur séu á 

sjóðstreymi félags, þannig að verðmæti félagsins endurspegli markaðsaðstæður á hverjum 

tímapunkti og þannig að áhættuþættir rekstrarins séu ávallt á yfirborðinu (Pinto, Henry, Robinson 

og Stowe, 2010). Ýmsar forsendur þarf til útreiknings á verðmæti sjóðstreymis og eru forsendur 

þess taldar upp hér á eftir. 

 

6.1. Ávöxtunarkrafa 

Ávöxtunarkrafa er sú krafa sem fjárfestar gera til ávöxtunar á fjárfestingu. Krafan tekur tillit til 

fórnarkostnaðar fjármagns og þess hve áhættusöm fjárfesting er, því ætti hún að hækka með 

aukinni áhættu fjárfestingar og lækka þegar áhætta minnkar. Ávöxtunarkrafa er notuð til að 

núvirða vænt greiðsluflæði fjárfestingar, því má áætla að þegar ávöxtunarkrafan hækkar þá 

lækkar einnig sú upphæð sem fjárfestir er tilbúinn til að greiða fyrir fjárfestinguna og öfugt 

(Allen, Brealey og Myers, 2014). Ávöxtunarkrafan er sett saman af áhættulausum vöxtum og svo 

þeim áhættuálögum sem fjárfestir telur viðeigandi hverju sinni. Áhættuálag er það viðbótarálag 

sem fjárfestir vill fá greitt vegna þeirrar áhættu sem í fjárfestingunni liggur.  

Ávöxtunarkrafa getur verið reiknuð út fyrir mismunandi hluti, þó að um sama verkefni sé að 

ræða. Algengast er að reikna ávöxtunarkröfu eigin fjár en einnig er hægt að reikna út 

ávöxtunarkröfu skulda og eigna. 

 

Capital asset pricing model (CAPM) er algeng aðferð til að reikna ávöxtunarkröfu eigin fjár og er 

formúlan fyrir hana sýnd hér fyrir neðan með formúlu 1. 
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 CAPM = Rf+ β Rm− Rf !
Þ!"!!"# ∶!
!" = Áℎæ!!"#$"%&'!!"#$%&!
! = !"#$!
!" = Á!ö!"#$!á!!"#$"ð! 

 

(Formúla  1) 

 

 

Hér má sjá að CAPM samanstendur af áhættulausum vöxtum, betu og ávöxtun á markaði sem 

fjallað verður um hér í undirköflum. Ef að áhættulausir vextir eru dregnir frá ávöxtun á markaði 

er búið að finna markaðsáhættuálag, það er sú krafa um ávöxtun sem fjárfestar ættu að gera 

umfram áhættulausa vexti við það að fjárfesta á markaði. Því má líta á það sem mælikvarða á 

áhættu við það að fjárfesta á markaði. Fjárfestingakostir eru þó mis áhættumiklir og því er notast 

við betu fjárfestingarkosts en henni er ætlað að mæla áhættu fjárfestingarinnar miðað við aðra 

valkosti á markaði. Því ættu þær stærðir margfaldaðar saman að sýna þá kröfu sem fjárfestir gerir 

til fjárfestingar umfram áhættulausa vexti. 

Damodaran bendir á það í ritgerð sinni um ávöxtunarkröfu eigin fjár að rannsóknir hafi sýnt fram 

á að CAPM taki ekki tillit til ýmissa áhrifaþátta sem snerta ávöxtunarkröfu eigin fjár. Jafnframt 

bendir hann á það að ýmsir aðilar notist við CAPM en bæti svo við þeim áhættuálögum sem eigi 

við í hverju tilfelli (Damodaran, 2010). 

 

Eftir að hafa tekið inn í myndina þá áhrifaþætti sem koma til sögu við rekstur fasteignafélags á 

Íslandi er í formúlunni hér að neðan búið að bæta landsáhættuálagi og smæðarálagi inn í 

ávöxtunarkröfuna. Teljum við formúlu 2 taka tillit til allra áhættuþætta og skila réttri 

ávöxtunarkröfu á eigið fé. 

 

 CAPM = Rf+ β Rm− Rf + CRS+ SMB 
Rf = áhættulaus!ávöxtun!
β = Beta!
Rm = markaðsáhættuálag!
CRS = landsáhættuálag!
SMB = smæðarálag 

(Formúla  2) 
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6.1.1. Áhættulausir*vextir*
Til að hægt sé að reikna út ávöxtunarkröfu þarf að finna út áhættulausa vexti á markaði. Þeir eru 

notaðir til að finna út hversu mikla ávöxtun má fá á peninga án þess að taka neina áhættu í 

fræðilegum skilningi. Í rauninni er þó engin leið til að fá áhættulausa vexti þar sem áhætta líkt og 

mótaðilaáhætta er alltaf til staðar. Mótaaðilaáhætta er þegar annar aðili fjármálagernings 

uppfyllir ekki ákvæði samningsins. Almennt er talið að ríkisskuldabréf sé sú fjárfesting sem næst 

komist því að skila áhættulausri ávöxtun. Ástæða þess að talað er um áhættulausa ávöxtun er sú 

að ríki sem gefur út sinn eigin gjaldmiðil getur alltaf prentað peninga til að greiða út 

ríkisskuldabréf sem er á gjalddaga (Damodaran, 2008). 

Þegar verið er að áætla áhættulausavexti fyrir verkefni þarf að finna áhættulausavexti fyrir sama 

tímabil og sjóðstreymi verkefnisins er, því mega engar afborganir vera af skuldabréfinu nema ein 

fullnaðargreiðsla þar sem ekki er vitað hvaða ávöxtun fæst á afborganirnar og af því leiðir að 

ávöxtun er ekki vituð (Damodaran, 2008). Það er þó erfiðleikum háð að finna ríkisskuldabréf í 

réttri mynt með einni fullnaðargreiðslu sem stemmir við sjóðstreymið. 

Damodaran telur að réttast sé að notast við 10 ára ríkisskuldabréf þegar fyrirtæki á 

hlutabréfamarkaði er verðlagt þar sem að það stemmi best við líftíma sjóðstreymis þeirra út frá 

rannsókn sem gerð var á meðallíftíma sjóðstreymis S&P500 fyrirtækja (Damodaran, 2008).  

 

Í þessu verkefni er fyrirtækið ungt og líftími sjóðstreymisins langur. Notast verður við ávöxtun 

íslenskra 21. ára verðtryggðra íbúðabréfa enda er það í samræmi við líftíma félagsins sem miðast 

við 25 ár. Bréf þessi (HHF 150434) eru þann 16. apríl 2014, skráð með árlega raunávöxtun upp á 

3,01%. Ávöxtun hefur þó verið breytileg undanfarna mánuði og er meðalávöxtun síðastliðið ár 

2,76% því þótti textahöfundum réttara að nota þá ávöxtun sem áhættulausa vexti (Lánamál 

Ríkisins, 2014). Til frekari útskýringar á þessu ríkisskuldabréfi þá er það með gjalddaga þann 15. 

apríl 2034 og er gefið út til fjármögnunar á útlánum Íbúðalánasjóðs sem íslenska ríkið ábyrgist. 

Bréfin eru verðtryggð sem þýðir að raunávöxtun verði alltaf jákvæð og því um enn minni áhættu 

að ræða heldur en ef bréfin væru óverðtryggð. 
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6.1.2. Beta*gildi*
Beta gildi mælir hversu mikið verðbréf hreyfist í fylgni við markaðinn. Ef verðbréf hefur beta 

gildið 1 þá hreyfist það í fullkomnu samræmi við markaðinn. Fari markaðurinn upp um 1%, þá 

fer bréfið upp um 1%. Sé beta gildið 2 þá er það næmara fyrir breytingum og þýðir að 

markaðurinn hreyfist upp eða niður um 1%, þá hækkar/lækkar verðbréf tvöfalt. Því eru verðbréf 

með hátt beta gildi álitin áhættusamari og það veldur því að ávöxtunarkrafa fjárfesta verður hærri 

á slík verðbréf.  

Erfitt getur þó verið að mæla betu fyrirtækja og er það ógjörningur í tilfelli þessa verkefnis þar 

sem að það er ekki stofnað og því engar upplýsingar til um fylgni þess við markaðinn. Í slíkum 

tilfellum er hægt að notast við betu samanburðarfélaga(Pinto o.fl., 2010). 

Betan sem notuð er í þessu verkefni var tekin af heimasíðu Aswath Damodaran en þar hefur hann 

tekið saman hver meðaltals beta fyrirtækja í Evrópu er eftir starfsemi.  

Í þessu verkefni er bæði notast við óskuldsetta betu og skuldsetta betu. Munurinn er sá að 

skuldsett beta tekur tilliti til skuldsetningar og þeirri áhættu sem henni fylgir. Óskuldsett beta 

fyrir fyrirtæki sem reka fasteignir og gera þær út er þar gefin upp sem 0,31. Að sama skapi var 

skuldsett beta reiknuð út með formúlu 3 hér að neðan og er skuldsett beta þessa verkefnis 0,53 

(Damodaran, 2014a). 

 

 !! = 1+ !
! ∗ 1− ! ∗ !!!

Þar!sem:!
D = Skuldsetningarhlutfall!
E = Eiginfjárhlutfall!
T = Skattar!
!! = Ó!"#$%!&''!!"#$!

 

(Formúla  3) 
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6.1.3. Markaðsáhættuálag*
Markaðsáhættuálag er það álag sem fjárfestir notar til að meta áhættu á hlutabréfi umfram það að 

fjárfesta í áhættulausri fjárfestingu. Til að finna markaðsáhættuálag er því hægt að notast við 

söguleg gögn um ávöxtun á hlutabréfamörkuðum og draga svo ávöxtun á ríkisskuldabréfum frá. 

Þá er búið að finna það álag sem fjárfestar ættu að gera fram yfir ávöxtun á ríkisskuldabréfum. 

Erfitt getur verið að finna markaðsáhættuálag á mörkuðum sem hafa lítil og/eða ófullnægjandi 

gögn, líkt og á við Íslenska markaðinn. Því var ákveðið við gerð þessa verkefnis að notast við 

markaðsálag á Bandaríkjamarkaði vegna þeirrar tölfræði sem til er um hann frá árum áður. 

Tölurnar sem finna má á heimasíðu Damodaran um ávöxtun Bandaríska hlutabréfamarkaðarins 

og Bandaríska ríkisskuldabréfa ná alla leið til ársins 1928 (Damodaran, 2014b). 

 

Samkvæmt þeim gögnum er markaðsáhættuálag sem notast á við í þessu verkefni 4,96%.  

 

6.1.4. *Landsáhættuálag**
Landsáhættuálag er líkt og nafnið gefur til kynna það álag sem fjárfestir bætir við 

ávöxtunarkröfuna fyrir það að fjárfesta í ákveðnu landi. Til að skoða hversu áhættusamt er að 

fjárfesta í ákveðnu landi er hægt að líta til ótalmargra breyta svo sem pólitískt umhverfi í landinu 

eða markaðsaðstæðna. 

Til að fá tölu um það hversu mikil áhættan er talar Damodaran um að þrjár leiðir séu færar. Hægt 

er að leita upplýsinga hjá lánshæfismatsfyrirtækjum, frá stofnunum sem að meta áhættuna eða 

miða við tölur af markaði. 

 Í þessari ritgerð er notast við tölur af markaði til að finna út viðeigandi landsáhættuálag. 

Damodaran nefnir 3 leiðir til þess. Fyrsta leiðin er að skoða vexti á skuldabréfum. Gefi ríki út 

skuldabréf í sömu mynt og annað ríki sem telst áhættulaust er hægt að skoða muninn á 

ávöxtunarkröfunni sem fjárfestar gera til þeirra. Munurinn á þeim telst vera landsáhættuálag fyrir 

það land. Hægt væri að skoða ávöxtunarkröfu íslenskra ríkisskuldabréfa sem gefin eru út í 

dollurum og bera saman við ávöxtunarkröfuna á bandarískum skuldabréfum, mismunurinn á 

þeim er því landsáhættuálag fyrir Ísland. Önnur leið er að að skoða hversu hátt 

skuldatryggingarálag er á skuldum Íslenska ríkisins. Skuldatrygging tryggir þann sem kaupir 

hana fyrir þeirri áhættu að mótaðili standi ekki við skuldbindingar sínar og telst því góður 

mælikvarði á landsáhættu ef virkur markaður er með skuldatryggingar á skuldabréf frá því landi. 
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Staðalfrávik ávöxtunar er svo þriðja leiðin. Safnakenningin (e.Modern Portfolio Theory) byggir á 

því að staðalfrávik ávöxtunar sé notað sem viðmið til að finna út áhættu. Samkvæmt því ætti að 

vera hægt að skoða staðalfrávik ávöxtunar á mörkuðum til að reikna út landsáhættuálag. 

Damodaran telur þetta ekki góða leið til að meta landsáhættu þegar markaðir eru mjög 

áhættusamir og óskilvirkir. Þar sem að staðalfrávik ávöxtunar getur verið of lágt ef ofangreind 

skilyrði eiga við og landsáhættuálag of lágt metið vegna þess (Damodaran, 2010). 

  

Í þessari ritgerð er notast við meðaltal skuldatryggingarálags fyrir Ísland sem tekið er frá 

heimasíðu Damodaran. Skuldatryggingarálagið fyrir Ísland er 2,6% (Damodaran, 2014b). 

 

6.1.5. Smæðarálag**
Lítil fyrirtæki hafa þótt skila betri ávöxtun en hlutabréf stærri fyrirtækja með meira markaðsvirði, 

aftur á móti fellst töluvert meiri áhætta í rekstri smárra fyrirtækja. Damadoran tiltekur í einum af 

sínum fyrirlestrum að smæðarálag sé notað þar sem um lítil félög er að ræða og er tilgangur 

álagsins að grípa áhrifin sem betu félagsins mistekst að sýna. Er það vegna þess að betan 

vanmetur áhættu smárra félaga (Damodaran, e.d.). Með vísan til þess telja höfundar rétt að notast 

við smæðarálag við verðmat félags líkt og umræðir í ritgerð þessari. Til að finna þetta 

smæðarálag notast Damodaran við ávöxtun af Bandarískum hlutabréfamarkaði frá árunum 1926-

2009. Seljanleikaálag er annað álag sem notað er yfir smærri félög og er tilgangur þess að verja 

fjárfesta fyrir þeim vandræðum sem fylgt geta endursölu á hlutum í fyrirtækinu.  

 

Það álag sem Damodaran mælist til að aðilar noti við verðmat smærri félaga og til að verjast 

þessum áhættum er 4,66% (Damodaran, e.d.). Höfundar miða því við þá tölu enda upplýsingar af 

Bandarískum hlutabréfamarkaði að öllum líkindum nákvæmastar þar sem markaðurinn þar hefur 

verið talinn af mörgum sá skilvirkasti í heimi. 
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6.2. Útreikningur á ávöxtunarkröfu eigin fjár 

Eftir að hafa fundið þær forsendur sem þarf fyrir útreikning á ávöxtunarkröfunni eru 

niðurstöðurnar þær að ávöxtunarkrafa eigin fjár er 12,67% fyrir leigufélag af þeirri sort sem hér 

um ræðir. Eins og komið er inná seinna í ritgerðinni þarf einnig að reikna ávöxtunarkröfu eigin 

fjár miðað við óskuldsett fjárflæði, en það segir til um hver ávöxtunarkrafan er að því gefnu að 

enginn skuldsetning sé í fyrirtækinu. Útkoman úr þeim reikningnum er 11,56%. Ástæðan fyrir 

því að óskuldsetta ávöxtunarkrafan er lægri heldur en ávöxtunarkrafa eigin fjár er vegna þess að 

óskuldsett beta er lægri en skuldsett beta þar sem skuldsetning felur í sér áhættu fyrir rekstur. 

 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár með skuldsettri betu 

 12,67%! = !2,76% !" + (0,53 ! ∗ 4,96% !"# )
+ 4,66% !"# + 2,6%(!"#) 

(Formúla  4) 

 

   

 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár með óskuldsettri betu 

 11,56%! = !2,76% !" + (0,31 ! ∗ 4,96% !"# )
+ 4,66% !"# + 2,6%(!"#) 

(Formúla  5) 
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7. Niðurstöður 

7.1. Frjálst sjóðstreymi (e. Free cash flow) 

Þegar talað er um frjálst sjóðstreymi sem verðmatsaðferð eru tvær leiðir sem standa til boða. 

Annarsvegar frjálst sjóðstreymi til félags (FCFF) og hinsvegar frjálst sjóðstreymi til eigin fjár 

(FCFE). Frjálst sjóðstreymi til félags er það fjármagn sem eftir verður þegar búið er að greiða 

allan kostnað. Það er það fjármagn sem notað er til að standa skil á greiðslum til lánadrottna og 

eigenda. FCFE eða frjálst sjóðstreymi til eigin fjár sýnir þá upphæð sem eftir stendur til að standa 

skil á arðgreiðslum til eigenda.  

Til að tengja betur hvernig hægt er að finna út ákveðið verð á fjárfestingu með þessari aðferð þá 

er frjálst sjóðstreymi til félags hvers árs núvirt með vegnum meðalkostnaði fjármagns (WACC). 

Markaðsvirði skulda er síðan dregið frá til að finna virði eigin fjár.  

Frjálst sjóðstreymi til eiginfjár er það fé sem stendur eftir til að greiða hluthöfum. Sjóðstreymi 

hvers árs er núvirt með ávöxtunarkröfu eigin fjár og í kjölfarið hvert ár lagt saman. Upphæðin 

sem þá fæst á að sýna virði eigin fjár að því gefnu að ávöxtunarkrafan sé rétt og að sjóðstreymi sé 

reiknað á réttan hátt. 

 

Þar sem veginn meðalkostnaður fjármagns er reiknaður út frá skuldahlutfalli þá hentar FCFF ekki 

til að meta virði félags sem þetta, það er að segja þegar skuldastaða þess er síbreytileg enda er í 

verkefni þessu verið að greiða niður skuldir stöðugt yfir sjóðstreymis tímabilið (Brealey o.fl., 

2014). 

 

7.2. Aðlagað núvirði 

Þegar kemur að verðmati fyrirtækja eru ótal leiðir færar. Eðli starfseminnar segir til um það 

hvaða aðferð hentar best. Í þeim tilvikum þar sem heildarskuldir fyrirtækisins yfir tímabilið eru 

þekktar og eftirstöðvar lána milli ára sömuleiðis, þá er hentugt að notast við aðferð aðlagaðs 

núvirðis (APV) til að áætla virði eigin fjár (Ruback, 2000). 

 

Þegar fjárflæði aðlagaðs núvirðis er metið þá er gengið út frá þeirri forsendu að um óskuldsett 

fyrirtæki sé að ræða. Óskuldsett fjárflæði er það fjármagn sem skilar sér til fyrirtækisins að því 
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gefnu að enginn skuldsetning sé til staðar og því enginn vaxtakostnaður. Þar sem allmörg 

fyrirtæki eru skuldsett þá þarf í kjölfarið að bæta við hliðaráhrifum sem koma til vegna 

skuldsetningar. Hliðaráhrif eru helst tvennskonar, skattaskjól af vaxtagreiðslum sem kemur til 

vegna afsláttar í sköttum í samræmi við vaxtagreiðslur, sem og kostnaður vegna aukinnar áhættu 

á gjaldþroti vegna aukinna skuldbindinga (Berk og DeMarco, 2007). Í þessu verkefni er einungis 

tekið tillit til skattaskjóls af vaxtargreiðslum ásamt beinum lántökukostnaði. Þá er óskuldsett 

fjárflæði núvirt með óskuldsettri ávöxtunarkröfu eigin fjár. Þar sem skuldastaða er þekkt fram í 

tíman er kostnaður skulda talin rétt ávöxtunarkrafa fyrir skattahagræði (Berk og DeMarco, 2007). 

Ástæða þess að ekki er tekið tillit til gjaldþrotaáhættu er sú að eignirnar í fyrirtækinu eru 

auðseljanlegar, þannig að ef upp koma greiðsluerfiðleikar á skuldbindingum getur reynst auðvelt 

að fækka eignum og ná þannig inn lausafé. Einnig er það miklum erfiðleikum háð að áætla 

kostnað vegna gjaldþrotaáhættu (Berk og DeMarco, 2007). 

Aðlagað núvirði var reiknað út með formúlu 6. 

 

 

!"# = ó!"#$%!&''!!"á!"#æð!!
1+ !! ! + !"!!!!!

1+ !! !

!

!!!

!

Þ!"!!"#:!
!! = ó!"#$%!&''!á!ö!"#$%&'&%(%!!"#"$!!"á!!

!"!!!!! = !"#$$#ℎ!"#æð!!
!! = á!ö!"#$%&'&%(%!!"#$%&!

t"="Tími!
"

(Formúla  6) 

 

7.3. Hreint núvirði (e. Net present value) 

Því lengur sem bíða þarf eftir fjármagni/lausafé, því minna virði er það í dag (Allen o.fl., 2014). 

Til að finna út hvort að fjárfesting borgi sig er oft litið til hreins núvirðis fjárfestingar. Hreint 

núvirði táknar það þegar framtíðargreiðsluflæði endurspeglar raunvirði fjármagnsins á “deginum 

í dag” að frádregnum útlögðum fjármunum. 

 

Hreint núvirði er reiknað út með formúla 6 hér að neðan. 
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(Formúla  7) 

 

 

Ef að hreint núvirði er hærra en 0 þýðir það að fjárfesting sé að skila umframávöxtun, í þeim 

tilfellum telst fjárfesting vera álitlegur kostur. Að sama skapi sýnir neikvætt hreint núvirði fram á 

að fjárfestingarkostur standi ekki undir ávöxtunarkröfunni sem til hans er gerð (Allen o.fl., 2014). 

 

Hreint núvirði þessa verkefnis er neikvætt um kr. 2.331.791.  

 

7.4. Innri Vextir (e. Internal rate of return). 

Ávöxtun verkefnis er oft á tíðum táknuð með innri vöxtum en þeir sýna þá vaxtaprósentu sem 

gerir hreint núvirði fjárfestingar jafnt og núll. Það er því álit fræðimanna að fjárfestar ættu að fara 

út í fjárfestingu ef innri vextir verkefnis eru hærri en ávöxtunarkrafan, enda sýna innri vextir 

raunverulega ávöxtun verkefnisins.  

 
 Ef IRR > ávöxtunarkrafa; verkefni samþykkt, hreint 
núvirði jákvætt og fjárfestar fá hærri ávöxtun miðað 
við áhættu.  
 
Ef IRR = ávöxtunarkrafa; verkefni helst óbreytt, hreint 
núvirði jafnt og núll og fjárfestar fá sömu ávöxtun 
miðað við áhættu.  
 
Ef IRR < ávöxtunarkrafa; verkefni hafnað, hreint 
núvirði minna en 0 og fjárfestar fá lægri ávöxtun 
miðað við áhættu. 
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Sá hængur er á IRR að hann tekur ekki tillit til mismunandi fjármagnsþarfar verkefna. Til að 

útskýra þetta nánar þá er 100% ávöxtun á kr. 100 töluvert minna virði en ávöxtun af kr. 10.000 

sem skilar af sér 50% ávöxtun, að því gefnu að fjárfestir hafi þá fjárhæð til umráða.  
 
 
Annar galli við IRR er að í þeim tilfellum þegar sjóðstreymi skilar jávæðu og neikvæðu 

fjárstreymi yfir líftíma þess, geta útreikningar á innri vöxtum skilað mörgum niðurstöðum sem 

leiðir til þess að reikna þarf aðlagaða innri vexti. Í þessu verkefni er þó eingöngu reiknað með 

jákvæðu sjóðstreymi og því hægt að notast við innri vexti til að skoða arðsemi verkefnisins. 
 

Innri vextir þessa verkefnis sýna fram á ávöxtun upp á 11,76%. 

 

7.5. Endurgreiðslutími 

Ekki þykir fjárfestum alltaf nóg að vita hver ávöxtun þeirra verður í prósentum talið heldur er oft 

gott að líta til þess hversu fljótt verkefnið getur skilað fjárfestum til baka fjárfestingu sinni. Þetta 

er táknað með hugtakinu endurgreiðslutími og er hann skilgreindur í árum í flestum tilfella. Ef 

endurgreiðslutíminn er styttri en fyrirfram ákveðinn tími sem fjárfestar hafa áætlað, þá er 

samkvæmt fræðunum ráðlagt að samþykkja verkefnið (Brealey o.fl. 2014). Helsti gallinn við 

þessa aðferð er sá að ekki er tekið tilliti til tímavirðis peninga og getur það leitt til rangrar 

ákvörðunartöku. Annar galli við þessa aðferð er sá að ekki er tekið tilliti til þess sem gerist eftir 

að uppgreiðslan hefur átt sér stað en það getur leitt til rangrar ákvörðunartöku.  

Samkvæmt útreikningum úr fjárflæði verkefnisins er endurgreiðslutími þess 8,1 ár. 

 

7.6. Núvirtur endurgreiðslutími 

Betra getur talist að notast við núvirtan endurgreiðslutíma en þar er tekið tilliti til tímavirðis 

peninga. Þessi aðferð býr þó enn yfir þeim ókosti að ekki er gert ráð fyrir þeim greiðslum sem 

berast eftir að búið er að endurgreiða upphaflegu fjárfestinguna að fullu. 

 

Núvirtur endurgreiðslutími þessa verkefnis er lengri heldur en líftími sjóðstreymisins. 

Þessi aðferð gefur því töluvert raunhæfari mynd á fjárflæði verkefnisins en endurgreiðslutími án 

núvirðingar.  
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7.7. Umræða um verðmat 

 
Tafla 1. Niðurstöður verðmats. 

 

Niðurstaða verðmatsins sýnir fram á neikvæða ávöxtun þessa verkefnis. Hreint núvirði er 

neikvætt um kr. 2.331.791. 

Innri vextir eru 11,76% sem er ekki langt undir ávöxtunarkröfunni sem er samkvæmt 

útreikningum 12,67%. Þetta þýðir að litla breytingu þurfi á forsendum verðmatsins þannig að það 

sýni jákvætt hreint núvirði. Til að athuga betur hvaða forsendur það væru sem helst eru að hafa 

áhrif á að verðmatið er notuð næmnigreining á mikilvægar forsendur verkefnisins hér í næsta 

kafla.  

Núvirtur endurgreiðslutími er lengri heldur en líftími sjóðstreymisins í ritgerð þessari. Þegar 

líftími sjóðstreymisins er liðinn eiga fjárfestar ennþá eftir að fá 3,54% af upphaflegu 

fjárfestingunni til baka ef miðað er við tímavirði peninga og áhættuna sem fjárfestingin felur í 

sér. Aftur á móti þegar tímavirði peninga er sleppt þá skilar fjárfestingin sér til baka til hluthafa á 

8,1 ári. 

 

Fjárfestar notast þó hvorki við endurgreiðslutíma né núvirtan endurgreiðslutíma við 

ákvarðanatöku heldur líta á þessar stærðir sem áhættuviðvaranir ef þær skila ólíkum niðurstöðum 

en væntingar fjárfesta (Allen o.fl., 2014).  

 

  

Hreint'núvirði Kr.'-2331791
Innri'vextir 11.76%
Endurgreiðslutími 8.1'ár
Núvirtur'endurgreiðslutími >'25'ár
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8. Kennitölur 

Kennitölur eru til þess gerðar að bera saman fjármála og rekstrar upplýsingar úr ársreikningi. 

Upplýsingar sem dregnar eru fram með þessum hætti sýna prósentur, vaxtastig eða hlutfallstölu. 

Þegar kennitölur eru notaðar í þeim tilgangi að verðmeta fyrirtæki þá eru kennitölurnar bornar 

saman við fyrirtæki í sömu atvinnugrein í sama landi. Sé ekki til samanburðar félag í sama landi 

þá er oft notast við upplýsingar frá Bandaríkjunum (Weygandt, Kieso og Kimmel, 2005). 

Þar sem félagið er leyst upp á síðasta rekstrarárinu þá var ákveðið að sýna ekki á myndum þessa 

kafla breytinguna í arðsemiskennitölunum á lokaárinu. Ástæðan er sú að fjárhæðin sem fæst á 

síðasta ári sjóðstreymisins er margfalt hærri en hin árin og því telja höfundar það ekki gefa rétta 

mynd af rekstrinum. 

 

8.1. Arðsemi eigin fjár 

Arðsemi eigin fjár segir til um hversu miklum fjármunum fyrirtæki skilar til eigenda að teknu 

tilliti til þess hversu háa fjárhæð þeir hafa sett í það. Kennitalan sýnir hlutfallstölu og er hún talin 

vera góður mælikvarði á arðsemi fjárfestingar. Töluna er í kjölfarið hægt að bera saman við aðra 

fjárfestingakosti í leit að arðbærasta valmöguleikanum (Weygandt o.fl., 2005).  

 

 !"ð!"#$!!"#"$!!"á! = !"#$"ð!"!!"#$%!!"#$$#
!"ð!"#$!ð!!!"#"$!!"á!  

(Formúla  8) 

 

 



  50 

 
Mynd 11. Arðsemi eigin fjár. 

 

Arðsemi eigin fjár lækkar stöðugt yfir tímann, er það vegna þess að ekki er gert ráð fyrir 

útborguðum arði sem leiðir til þess að hann safnast saman á óráðstafað eigið fé. Reikna má með 

því að fjárfestar myndu greiða sér arð út úr fyrirtækinu yfir líftíma þess sem myndi leiða til þess 

að arðsemi eigin fjár myndi líta öðruvísi út. Höfundar töldu þó ráðlagt að sýna arðsemi eigin fjár 

vegna þess hve mikið hún er notuð af fjárfestum. 

 

8.2. Veltuhraði eigna 

Veltuhraði eigna sýnir hvernig eignirnar sem notaðar eru í rekstrinum eru að skila sér í 

rekstrartekjum. Veltuhraða eigna má reikna með formúla 7 hér að neðan en þar eru heildareignir 

skilgreindar sem fasteignir og innbúa í efnahagsreikningi hvers árs (Weygandt o.fl., 2005). 

 

 !"#$%&'&%"#()& = !"#$%&'&%"#()&
!"ð!"#!"!ℎ!"#$%&!"'(% 
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Mynd 12. Veltuhraði eigna. 

 

Veltuhraði eigna er mikill ef litið er á þá staðreynd hve dýrar eignirnar eru. Á öðru ári er 

veltuhraði eigna kominn í 11,74% en fer svo hækkandi þar til hann nær tæplega 24,5%. Það lýsir 

sér í því að tekjur ársins eru tæpur fjórðungur af virði eigna fyrirtækisins. 

 

8.3. Arðsemi heildarfjármagns (e. Return on investment) 

Arðsemi heildarfjármagns er kennitala sem sýnir hve mikilli ávöxtun fyrirtæki nær á það 

fjármagn sem bundið er til lengri tíma í rekstrinum. Eins og flestar kennitölur þá sýnir hún 

hlutfallstölu og er reiknuð með formúlunni hér að neðan. Langtímafjármagn er í þessu tilfelli 

skilgreint sem langtímaskuldir, hlutafé félagsins og uppsafnað óráðstafað eigið fé fyrri ára 

(Weygandt o.fl., 2005).  

 

 !"ð!"#$!ℎ!"#$%&'(á!"#$%& = !"#$%&"!!"#$%!&!%"#'(!
!"#$%í!"#$á!"#$%  
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Mynd 13. Arðsemi heildar fjármagns. 

 

Arðsemi heildarfjármagns er í rúmum 14% á öðru ári í rekstrinum en fer svo stiglækkandi. 

Ástæðan er sú að mikið fé safnast saman í óráðstöfuðu eigið fé þar sem ekki er gert ráð fyrir því 

að arður sé greiddur út. Hagnað er í raun hægt að nota í tvo hluti, greiða hluthöfum arð eða nota 

hann í að stækka fyrirtækið. Ef kennitala þessi væri reiknuð án þess að taka inn í myndina 

óráðstafað eigið fé og uppsöfnun þess, yrði ferillinn sífellt vaxandi þar sem skuldir lækka með 

hverju árinu. 

 

8.4. Skuldahlutfall 

Skuldahlutfall sýnir hversu mikið af eignum félags er fjármagnað með skuldum og er reiknað 

með formúlunni hér að neðan (Weygandt o.fl., 2005).  

 

 !"#$%&ℎ!"#$%!! = !"#$%!"#$%&$"
!"#$%&'!!"#$%&' 

(Formúla  11) 

 

 
Þar sem að félagið er ekki endurfjármagnað á tímabilinu heldur eru skuldir greiddar niður þá fer 

skuldahlutfall lækkandi út sjóðstreymið. Á 6. ári hefur skuldahlutfallið farið niður fyrir 50% sem 

þýðir að uppsöfnun eigna er hröð. Því lægra sem skuldahlutfallið er því meira situr eftir fyrir 

hluthafa ef fyrirtæki er leyst upp, t.d. vegna rekstrarörðuleika. 
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Mynd 14. Skuldahlutfall. 

 

8.5. Vaxtaþekja (e. times interest earned) 

Vaxtaþekja er í raun mælikvarði á getu fyrirtækis til að standa undir skuldbindingum vegna 

greiðslu vaxta. Vaxtaþekja er reiknuð þannig að hagnaður fyrir skatta og vaxtagjöld er deilt með 

vaxtagjöldum ársins eins og sjá má á formúlu 11 hér að neðan (Weygandt o.fl., 2005).  

 

 !"#$"þ!"#$ = !"#$
!"#$"%&ö!" 

(Formúla  12) 

 

 

Ljóst má telja að nauðsynlegt er hjá fyrirtækjum að hafa vaxtaþekjuna hærri en 1. Því lægri sem 

að vaxtaþekja er, því meiri byrgði eru lán á fyrirtæki. 
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Mynd 15. Vaxtaþekja. 

 

Í verðmati leigufélagsins er vaxtaþekjan nálægt 1 fyrsta árið en eftir það lýtur vaxtaþekjan vel út 

þar sem hún fer stighækkandi eftir því sem höfuðstóll lánsins er greiddur niður. Til samanburðar 

á þessari tölu var vaxtaþekja fasteignafélagsins Eik í árslok 2013, 1,85 samkvæmt frétt sem 

birtist nýverið í Viðskiptablaðinu (Brynjar Ö. Ólafsson, 2014). Því virðist það ekki vera 

áhyggjuefni að vaxtaþekja fyrsta árs sé þetta lág, enda fer hún ört hækkandi. 

 

  



  55 

9. Næmnigreining 

Verðmat er mikilvægur þáttur í rekstri fyrirtækja og spilar þar næmnigreining stóran þátt. Oft eru 

stórir áhættuþættir í rekstri fyrirtækja sem og þættir sem erfitt er að spá fyrir um. Þessir 

rekstrarliðir hafa mis mikil áhrif á verðmat félags og fer það eftir hverju tilviki fyrir sig hvar 

óvissan liggur. Af þeirri ástæðu eru næmnigreiningar mismunandi eftir eðli starfseminnar (Pinto 

o.fl., 2010). Næmnigreining er til þess gerð að meta áhrif sem einstakir liðir verðmats hafa á 

útkomu annarra breyta, sem dæmi hvaða áhrif breyting í ávöxtunarkröfu hefur á hreint núvirði 

greiðsluflæðisins. Í þessum kafla verða mismunandi sviðsmyndir dregnar fram og leitast við að 

sýna hvaða áhrif breytingar á þeim hafa á verðmatið. Þær breytur sem valdar voru eru þættir í 

rekstrinum sem höfundar töldu annaðhvort hafa mesta óvissu eða þeir þættir sem hefur mest áhrif 

á sjóðstreymið. 

 

9.1. Breyting á áhættuálögum 

Þar sem að ávöxtunarkrafa eigna hefur mikil áhrif á það hvaða niðurstöðu verkefni sína við 

núvirðingu, var hér ákveðið að sýna hreint núvirði verkefnisins ef áhættuálög eru tekin burt, ekki 

var talin þörf á að sýna hvernig það yrði við hækkun á ávöxtunarkröfunni þar sem hreint núvirði 

er neikvætt nú þegar. Ávöxtunarkrafan er samsett af áhættulausum vöxtum (2,76%), 

markaðsáhættuálagi (ERP) 4,96%, smæðarálagi (SMB) 4,66% og landsáhættuálagi (CRP) 2,6%.  

 

11,56%! = !2,76% !" + 0,3 ! ∗ 4,96% !"# + 4,66% !"# + 2,6%(!"#) 
 

Á myndinni að neðan er staðan í dag með ávöxtunarkröfu upp á 11,56%. Eftir því sem nær 

dregur y-ás er hreint núvirði sífellt að hækka. Ástæðan er sú að hér er verið að taka út 

áhættuálögin eitt í einu og áhrifin á hreint núvirði skoðuð. Í súlunni ERP hefur 

markaðsáhættuálagið verið tekið í burt og er ávöxtunarkrafan einungis með áhættulausa vexti 

sem eru 2,76%, við það fer hreint núvirði langleiðina upp í 400 milljónir. 
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Mynd 16. Breyting á áhættuálögum. 

 

Af myndinni má greinilega sjá að ávöxtunarkrafan hefur mikil áhrif á það hvort verkefni líti út 

fyrir að vera álitlegur fjárfestingakostur eða ekki, líklega er þetta sá áhrifaþáttur sem mest fer 

fyrir í útleiðslu á hreinu núvirði. 

 

9.2. Breyting á leigutekjum 

Leigutekjur eru einu tekjurnar sem að koma inn í sjóðstreymi þessa verkefnis ef frá er talin 

eingreiðsla í lokum þess. Athyglivert er að skoða hvernig hækkun/lækkun á nýtingu hefur áhrif á 

hvernig virði verkefnisins er en það getur komið til vegna betri nýtingar eða hækkunar á 

leigutekjum. Á myndinni hér að neðan sést hvernig hreint núvirði hækkar/lækkar við breytingu á 

nýtingu. Við 0% mörkin er meðalnýting 50% en svo er hún hækkuð og lækkuð. Vert er að taka 

það fram að ekki er verið að tala um 45% nýtingu í -5%, heldur er þar átt við 5% lækkun á 50% 

sem gerir nýtingu upp á 47.5% og það sama á við á öðrum stöðum í grafinu. 
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Mynd 17. Breyting í nýtingu. 

 

Eins og sjá má er hreint núvirði verkefnisins mjög næmt við breytingum á nýtingu. Í verkefninu 

er í upphafi reiknað með 50% nýtingu. Þegar nýting hefur verið hækkuð um 5 prósent, sem gerir 

52,5%, verður hreint núvirði um leið jákvætt. Má því reikna með að aðilar sem hyggjast fara út í 

þessa fjárfestingu þurfi að íhuga hversu vel þeir treysta áætlunum um nýtingu.  

 

9.3. Eiginfjárhlutfall 

Fjármögnun félags hefur mikið um það að segja hvert virði þess er. Stafar það af ávöxtunarkröfu 

eiginfjár sem yfirleitt er hærri en ávöxtunarkrafa skulda.og kostnaði vegna vaxtagjalda Í þessu 

verkefni er unnið með hátt skuldahlutfall en hér má sjá hvernig virði fyrirtækisins breytist eftir 

mismunandi uppbyggingu eiginfjár. 
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Mynd 18. Breyting á eiginfjárhlutfalli. 

 

Má hér sjá að hreint núvirði lækkar með auknu eiginfjárhlutfalli. Stafar þetta af hárri 

ávöxtunarkröfu á eigið fé sem veldur því að kostnaðurinn við fjármögnun með eigin fé er töluvert 

meiri en með skuldum. Núvirði hækkar eftir því sem skuldsetning er meiri en það stafar af því að 

skattaskjólið er núvirt með ávöxtunarkröfu skulda sem er lægri en ávöxtunarkrafa eigin fjár. Þar 

hefur heldur ekki verið tekið tillit til kostnaðar vegna gjaldþrotaáhættu sem hlýst af skuldsetningu 

og hækkar með aukinni skuldsetningu. Því verður að taka þessum tölum með varúð. 
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10. Umræða 

Þegar höfundar hófu undirbúning ritgerðarinnar þessarar má segja að uppi hafi verið fyrirfram 

ákveðnar hugmyndir, þar sem talið var að útleigu húsnæðis til ferðamanna væri almennt arðsöm. 

Niðurstaða ritgerðarinnar staðfestir ekki þá hugmynd enda hreint núvirði neikvætt, aftur á móti 

má litlu muna að það komi jákvætt út. Margir óvissuþættir eru fyrir hendi í rekstri 

skammtímaleigufélaga sem geta breytt arðsemi rekstrar töluvert og leitt til þess að hreint núvirði 

verði jákvætt. Því má leiða að því líkum að nauðsynlegt sé að framkvæma frekari greiningu með 

hermun líkt og aðferð Monte Carlo sem gæti bent til þess að meiri líkur séu á því að hreint 

núvirði verði jákvætt heldur en neikvætt. 

 

Við vinnslu verkefnisins var farið í greiningu á áhrifaþáttum reksturs leigufélags með 

skammtímaleigu. Með hliðsjón af þeim upplýsingum var skoðað skoðað hvernig 

ferðamannafjöldi gæti þróast, hver staðan á markaði með skammtímaleigu er í dag og hvort þar 

séu líkur á breytingum. Talið er að velgengni á þessum markaði stafi að mestu leiti af fjölgun 

ferðamanna en einnig vegna þess hve sterkt gengi evrunnar er gagnvart krónunni, því er 

mikilvægt fyrir leigufélag sem þetta að gengi evrunnar haldist sterkt gagnvart krónunni þannig að 

félagið fái sem mest fyrir hverja útleigu enda verð tilgreind í evrum.  

 

Það er tvennt sem hefur mikil áhrif á hreint núvirði verkefnisins sem höfundar gerðu á skjön við 

þær upplýsingar sem fengust frá viðmælendum. Í fyrsta lagi tekur verkefnið ekki tillit til þess 

hvort að húsnæðisverð hækki eða lækki á spátímabilinu heldur er sú forsenda gefin að fasteignir 

séu seldar á kostnaðarverði í enda tímabilsins. Þetta virðist þó vera stór áhrifaþáttur enda kom 

það fram í samtölum við ýmsa aðila á undirbúningi og gerð ritgerðarinnar að það væri vænting 

margra þeirra sem koma að slíkum verkefnum um útleigu fasteigna að arðurinn kæmi við sölu 

eigna fyrirtækisins. Með þessu er átt við að margir aðilar á markaði eru meira að horfa til 

hækkana á fasteignum umfram raunverð, reksturinn sem slíkur telst því sem aukaatriði og aðeins 

til að standa undir skuldbindingum á lánum. Í öðru lagi er ávöxtunarkrafan mun hærri en 

viðmælendur töldu hæfilegt. Höfundum þótti athyglivert að sumir viðmælenda litu á 

fasteignafélög sem einskonar ríkisskuldabréf og gerðu þar með svipaða ávöxtunarkröfu til þeirra 

enda tryggingar að baki þeim svipaðar þ.e.a.s. íslenska ríkið með seðlaprentunarvaldið 
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annarsvegar og fasteignir leigufélagsins hinsvegar. Ef miðað er við sömu ávöxtunarkröfu og sett 

er á ríkisskuldabréf er áætlað hreint núvirði fjárfestingarinnar kr. 382.943.571. 

 

Telja má að ef forsendan um að ávöxtunarkrafa á fasteignafélag sem þetta skuli vera svipuð og á 

ríkisskuldabréf þá gæti það leitt til þess að hreint núvirði verkefnisins verði enn lægra en nú 

þegar er gert ráð fyrir. Stafar það af því að fleiri aðilar myndu sækja á markaðinn og gætu þeir 

undirboðið aðila með sömu ávöxtunarkröfu og höfundar reikna með sem myndi leiða til lægri 

nýtingu og því lægra hreins núvirðis. 

 

Rekstur félags um skammtímaleigu er ekki sérstaklega flókin og ætti að geta verið 

fjárfestingakostur fyrir allmarga. Ef arðsemi á þessum markaði verður góð næstu misseri má ætla 

að enn fleiri aðilar sæki á hann sem gæti þá leitt til lækkandi arðsemi. Spennandi verður að 

fylgjast með þróuninni á næstu árum þar sem aukning skráðra eigna á skammtímaleigumarkaði 

var gríðarleg á árinu 2013.  

 

Það er mat höfunda að fyrirhöfnin við skráningu, leyfisaflanir sem og greiðsla opinberra gjalda 

hamli því að einstaklingar afli tilskilinna leyfa, skrái og tilkynni reksturinn til ríkisins.  

Hreint núvirði þessa verkefnis fer úr því að vera neikvætt um kr. 2.331.791 í það að sýna jákvætt 

núvirði uppá kr. 40.853.868, þegar afskipti ríkisins eru dregin frá þ.e. með skráningu, leyfisöflun 

og greiðslu opinberra gjalda. 
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Viðauki 

 

Viðauki 1 

Húsaleigulög 

Í athugasemdum með frumvarpi til húsaleigulaga nr. 160/1993 segir um 1.gr.;  

 

Í 8. mgr. er ákvæði sem felur í sér breytingu frá núgildandi lögum. Að vísu er tiltekið í 4. mgr. 1. 

gr. þeirra að þau gildi ekki um orlofsheimili sem leigð eru til skamms tíma. Hér er hins vegar 

lagt til að undan gildissviði frumvarpsins verði færð skammtímaleiga á húsnæði og eru nokkrar 

tegundir húsnæðis taldar upp í dæmaskyni, en ekki er þó um tæmandi talningu að ræða. Það er 

jafnframt skilyrði að leigugjaldið sé miðað við viku, sólarhring eða skemmri tíma. Með 

skammtímaleigu er átt við leigusamband sem ætlað er að vara í mjög skamman tíma og yfirleitt 

ekki lengur en nokkra daga eða vikur og alls ekki lengur en tvo til þrjá mánuði. Hér er um 

undantekningarreglu að ræða sem byggist á því að almenn ákvæði laganna eiga fyrst og fremst 

við um varanleg leigusambönd til lengri tíma en ekki slíka skammtímaleigu og þykir því rétt og 

óhjákvæmilegt að undanskilja hana ákvæðum frumvarpsins. Ákvæði þetta kann að bjóða heim 

hættu á misnotkun þannig að menn freistist til að gera endurnýjaða skammtímasamninga til að 

komast undan ófrávíkjanlegum ákvæðum frumvarpsins. En á móti kemur að þetta ákvæði ber að 

skýra og túlka mjög þröngt þannig að ekki þarf mikið til að samningur verði talinn falla undir 

frumvarpið, t.d. ef hann er endurnýjaður eða framlengdur samanlagt í lengri tíma en talist getur 

skammtímaleiga. (Þingskjal 160, 1993, 1.gr.)  

 

 

Lög um veitingastaði, gististaði og skemmtanahald nr. 85/2007 

 

Hér má sjá þau skilyrði sem sett eru á umsækjendur rekstrarleyfis en þau eru talin upp í 8.gr 

laganna. 

 

a) Hafa búsetu á Íslandi.[Ríkisborgarar og lögaðilar annarra ríkja innan Evrópska 

efnahagssvæðisins og aðildarríkja stofnsamnings Fríverslunarsamtaka Evrópu, 
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svo og Færeyingar og lögaðilar í Færeyjum, eru undanþegnir búsetuskilyrðinu.] 

b) Vera lögráða og hafa náð a.m.k.20 ára aldri á umsóknardegi. 

c) Hafa forræði á búi sínu. 

d) Hafa tilkynnt atvinnurekstur til skráningar hjá [ríkisskattstjóra]. 

e) Hafa ekki á síðustu fimm árum gerst sekur um hátsemi sem varðar við almenn 

hegningarlög, lög um ávana- og fíkniefni, lög um hlutafélög, lög um 

einkahlutafélög, lög um bókhald, lög um ársreikninga, lög um tekjuskatt, lög um 

virðisaukaskatt, lög um staðgreiðslu opinberra gjalda, lög um tryggingagjald né 

lög þessi sem og reglur settar samkvæmt tilgreindum lögum. 

f) Hafa ekki verið sviptur leyfi til rekstrar gististaðar, veitingastaðar eða 

áfengisveitinga á síðustu fimm árum frá umsókn. 

g) Skulda ekki skatta, opinber gjöld eða iðgjöld í lífeyris- sjóð sem nema samanlagt 

hærri fjárhæð en 500.000 kr. 

 

Lög um einkahlutafélög nr. 138/1994!

 

Við stofnun einkahlutafélags þurfa að liggja fyrir ; 

1.  Stofnskrá. 

2. Samþykktir eða lög félagsins. 

3. Stofnfundagerð. 

4. Tilkynning til ríkisskattstjóra. 

5. Staðfesting á greiðslu hlutafjár. 
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Rekstrartekjur 27.97 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75 44.75

Opinber:gjöld 4.19 4.10 4.10 4.10 4.11 4.10 4.10 4.10 4.11 4.10 4.10 4.10 4.11 4.10 4.10 4.10 4.11 4.10 4.10 4.10 4.11 4.10 4.10 4.10 4.11

Rekstrarkostnaður 9.58 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32

Gjöld:samtals 13.78 8.42 8.42 8.42 8.43 8.42 8.42 8.42 8.43 8.42 8.42 8.42 8.43 8.42 8.42 8.42 8.43 8.42 8.42 8.42 8.43 8.42 8.42 8.42 8.43

EBITDA 14.19 36.33 36.33 36.33 36.32 36.33 36.33 36.33 36.32 36.33 36.33 36.33 36.32 36.33 36.33 36.33 36.32 36.33 36.33 36.33 36.32 36.33 36.33 36.33 36.32

Afskriftir 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12

Fjármagnskostnaður 8.59 8.40 8.21 8.00 7.78 7.55 7.32 7.06 6.80 6.53 6.24 5.93 5.61 5.28 4.93 4.56 4.17 3.77 3.34 2.90 2.43 1.94 1.42 0.88 0.32

Tekjuskattur 0.50 4.96 5.00 5.04 5.08 5.13 5.18 5.23 5.28 5.34 5.39 5.45 5.52 5.59 5.66 5.73 5.81 5.89 5.97 6.06 6.15 6.25 6.36 6.46 6.58

Hagnaður/tap 1.98 19.84 20.00 20.17 20.33 20.52 20.71 20.91 21.12 21.35 21.58 21.82 22.07 22.34 22.62 22.92 23.22 23.55 23.89 24.25 24.62 25.01 25.43 25.86 26.31

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

      Viðauki 2: Rekstrarreikningur (í milljónum). 

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

!

!
!
!
!
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

Rekstrarhagnaður 1.98 19.84 20.00 20.17 20.33 20.52 20.71 20.91 21.12 21.35 21.58 21.82 22.07 22.34 22.62 22.92 23.22 23.55 23.89 24.25 24.62 25.01 25.43 25.86 26.31
Afskriftir 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12
Samtals 5.10 22.96 23.12 23.28 23.45 23.64 23.83 24.03 24.24 24.46 24.70 24.94 25.19 25.46 25.74 26.04 26.34 26.67 27.01 27.37 27.74 28.13 28.55 28.98 29.43
Breyting@á@skammtímakröfum 0.06 3.06 0.00 0.00 0.00 0.00 D1.16 1.16 0.00 0.00 0.00 D0.64 D0.52 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 D1.16 1.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Handbært@fé@frá@rekstri 5.16 26.02 23.12 23.28 23.45 23.64 22.68 25.19 24.24 24.46 24.70 24.30 24.67 26.62 25.74 26.04 26.34 26.67 25.85 28.52 27.74 28.13 28.55 28.98 29.43

Fjárfestingar@í@fastafjármunum D234.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Fjárfesting@í@innbúi D7.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 D4.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 D7.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 D4.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Afborgun@af@láni D3.84 D4.02 D4.22 D4.43 D4.65 D4.87 D5.11 D5.36 D5.63 D5.90 D6.19 D6.50 D6.82 D7.15 D7.50 D7.87 D8.26 D8.66 D9.09 D9.53 D10.00 D10.49 D11.01 D11.55 D12.11

Fjárfestingahreyfingar@alls D245.25 D4.02 D4.22 D4.43 D4.65 D4.87 D9.65 D5.36 D5.63 D5.90 D6.19 D6.50 D13.85 D7.15 D7.50 D7.87 D8.26 D8.66 D13.62 D9.53 D10.00 D10.49 D11.01 D11.55 D12.11

Innborgað@hlutafé 65.91 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lán@tekið 180.77 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Fasteign@Seld 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 234.38

Fjármögnunarhreyfingar@alls 246.68 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 234.38

Handbært@fé@í@upphafi@tímabils 0.00 6.59 28.58 47.48 66.34 85.14 103.91 116.93 136.76 155.37 173.93 192.43 210.24 221.05 240.52 258.76 276.93 295.01 313.02 325.25 344.24 361.98 379.62 397.16 414.60

Hækkun@Handbærs@Fjár 6.59 21.99 18.90 18.86 18.81 18.77 13.03 19.82 18.61 18.56 18.50 17.80 10.82 19.47 18.24 18.17 18.08 18.01 12.23 18.99 17.74 17.64 17.54 17.43 251.69

Handbært@fé@í@lok@tímabils 6.59 28.58 47.48 66.34 85.14 103.91 116.93 136.76 155.37 173.93 192.43 210.24 221.05 240.52 258.76 276.93 295.01 313.02 325.25 344.24 361.98 379.62 397.16 414.60 666.29

 

 

    Viðauki 3: Sjóðstreymi (í milljónum). 
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Fasteignir 232.18 229.99 227.79 225.60 223.41 221.21 219.02 216.83 214.63 212.44 210.24 208.05 205.86 203.66 201.47 199.28 197.08 194.89 192.69 190.50 188.31 186.11 183.92 181.73 0.00
Innbú 6.11 5.18 4.26 3.33 2.41 1.48 5.09 4.17 3.24 2.31 1.39 0.46 6.57 5.65 4.72 3.80 2.87 1.94 5.55 4.63 3.70 2.78 1.85 0.93 0.00
Veltufjármunir 6.59 28.58 47.48 66.34 85.14 103.91 116.93 136.76 155.37 173.93 192.43 210.24 221.05 240.52 258.76 276.93 295.01 313.02 325.25 344.24 361.98 379.62 397.16 414.60 3.12
Eignir 244.88 263.75 279.53 295.27 310.95 326.60 341.04 357.75 373.24 388.68 404.06 418.75 433.48 449.83 464.95 480.00 494.96 509.85 523.50 539.37 553.99 568.51 582.93 597.25 3.12
Hlutafé 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91 65.91
ÓráðstafaðDEigiðDFé 1.78 19.64 37.64 55.79 74.09 93.58 113.26 133.13 153.19 173.47 193.97 214.70 235.66 258.00 280.63 303.55 326.77 350.32 374.21 398.46 423.07 448.09 473.51 499.37 525.68
Arður 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 F608.32
LögbundinnDVarasjóður 0.20 2.18 4.18 6.20 8.23 9.26 10.29 11.34 12.40 13.46 14.54 15.63 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74 16.74
EigiðDFéDAlls 67.89 87.73 107.73 127.90 148.23 168.75 189.46 210.38 231.50 252.84 274.42 296.24 318.31 340.65 363.27 386.19 409.41 432.96 456.86 481.10 505.72 530.73 556.16 582.02 0.00
LangtímaskuldirDalls 172.91 168.68 164.25 159.61 154.73 149.62 144.26 138.63 132.72 126.53 120.03 113.21 106.06 98.56 90.69 82.44 73.77 64.69 55.15 45.15 34.66 23.66 12.11 0.00 0.00
VskDuppgjör 0.06 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 1.96 3.12 3.12 3.12 3.12 2.48 1.96 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 1.96 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12 3.12
NæstaDársDafborgun 4.02 4.22 4.43 4.65 4.87 5.11 5.36 5.63 5.90 6.19 6.50 6.82 7.15 7.50 7.87 8.26 8.66 9.09 9.53 10.00 10.49 11.01 11.55 12.11 0.00
SkuldirDAlls 176.99 176.02 171.80 167.37 162.72 157.85 151.58 147.37 141.74 135.84 129.65 122.51 115.17 109.18 101.68 93.81 85.55 76.89 66.65 58.27 48.27 37.78 26.77 15.23 3.12
EigiðDféDogDskuldir 244.88 263.75 279.53 295.27 310.95 326.60 341.04 357.75 373.24 388.68 404.06 418.75 433.48 449.83 464.95 480.00 494.96 509.85 523.50 539.37 553.99 568.51 582.93 597.25 3.12

 

     Viðauki 4: Efnahagsreikningur (í milljónum). 

!


