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Utdrattur

A undanférnum arum hefur ordid gridarleg aukning i komu ferdamanna til {slands. Samhlida pvi
hafa tekninyjungar gert adilum kleift ad leigja ut ibudir til ferdamanna an mikils kostnadar.
Skyrslu pessari er &tlad ad varpa ljosi 4 pad hvort ardbaert sé ad reka fasteignafélag sem leigir ut
ibudir til ferdamanna asamt pvi ad leggja mat 4 avoxtunarkrofuna sem gera 4 til sliks félags.
Farid er 1 greiningu & skammtimaleigu markadinum asamt helstu ahrifapattum rekstrarins. Pvi
nast eru skodadar helstu forsendur sem parf fyrir utreikninga verkefnisins. Nast eru nidurstodur
kynntar 4samt nemnigreiningu.

Nidurstada tutreikninga er ad hreint nivirdi er neikveett yfir timabilid og innri vextir verkefnisins
eru laegri heldur en avoxtunarkrafan. Petta pydir ad midad vid gefna avoxtunarkrofu i ritgerd
pessari er rekstur sem pessi ekki nagilega ardbeer til ad vert sé ad fara Ut i hann. betta eru po
tviredar nidurstddur par sem ad naemnigreining syndi fram a jakveett hreint nivirdi vid litlar

breytingar & lykilsteeroum.



1. Inngangur

A undanférnum arum hefur ferdamannaidnadurinn 4 fslandi verid i stodugum vexti, einkum
pegar horft er til peirra melinga sem gerdar hafa verid 4 fjolda ferdamanna sem koma til
landsins. Arid 2012 komu um 670 pusund ferdamenn til landsins sem gerir 222% aukningu

ferdamanna fra arinu 2000 (DataMarket, 2014).
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Mynd 1. Préun i fjolda ferdamanna fra Arunum 2000-2012 (DataMarket, 2014).

Mikil umraeda hefur att sér stad i pjodfélaginu um pessa proun enda hefur aukningin leitt til pess
ad ferdamennska var ordin 23,5% af gjaldeyristekjum Islands arid 2013 (Oddny bora Oladéttir,
2013). Samkvemt skyrslu Landsbankans parf voxtur i frambodi gistirymis ad eiga sér stad til ad
hagt sé¢ ad standa undir peim gridarlega vexti i ferdamannastraum til landsins sem verid hefur
sidastlidin ar. Athyglisvert er ad bera saman aukningu i fjolda ferdamanna ario 2013 og aukningu
skradra gistinotta en aukning i fjolda ferdamanna var 21% midad vid einungis 15% aukningu i
gistinottum (Hagfraedideild Landsbankans, 2014a). bad virdist pvi vera ad ferdamenn séu ad
ey0a minni tima 4 landinu en peir gerdu adur, pad er ad gistinottum & hvern ferdamann fari

feekkandi. bad sem einnig geeti Gtskyrt pennan mismun er ad svort gististarfsemi sé ad aukast.



Sidastlidin ar hafa tekninyjungar ordid til pess ad audveldara er fyrir hinn almenna borgara ad
leigja 0t gistiplass til ferdamanna. Internetid er stersti dhrifavaldurinn en margar vefsidur eru nu
farnar ad bjoda upp 4 vettvang til utleigu ibuda. Ma par nefna sidur & bord vid www.airbnb.com
og www.homeaway.com par sem umbodssala 4 gistingu fer fram. Heimasidur sem pessar hafa
audveldad ferdamoénnum ad leita sér ad gistingu. ba veita paer leigusala adgang ad upplysingum
um leigutaka og eru tryggingar oft a4 tidum til stadar hja kortafyrirtekjum sem og trygging
umbodssala. Leidir petta til aukins oryggis i vidskiptunum fyrir bada adila, p.e. oryggi fyrir
greidslu fré leigutaka og greidslukortafyrirteekin geta stodvad greidslur keemi til demis 1 [jos ad
hin leigda eign veeri ekki til.

Hio aukna frambod gistiryma, sem morg hver eru leigd ut an tilskilinna leyfa, hefur leitt til pess
ad hoteleigendur hafa kallad eftir adgeroum hja stjornvoldum. Krafan er ad brugdist verdi vid
6logmatu gistiplassi enda skekki slik witleiga samkeppni 4 leigumarkadi (Porsteinn Asgrimsson,
2012). Pannig greida peir sem skra ibudir sinar & réttan mata hin ymsu gjéld sem 16g0d eru a
starfsemina asamt pvi ad purfa standa i mikilli pappirsvinnu vid skraningu félags hja hinu

opinbera.

Ut fra ofangreindri umredu er megin tilgangur pessarar ritgerdar ad rannsaka hvort ad
rekstrargrundvollur sé fyrir félagi &tludu til Gtleigu ibuda i skammtimaleigu, fyrst og fremst til
erlendra ferdamanna. Midad verdur vid ad félagio kaupi 10 ibudir sem notadar verda i reksturinn.
Leitast verOur eftir ad svara vidfangsefninu med verdmati 4 sjodstreymi félags 1t fra
fyrirliggjandi markadsupplysingum. Par verdur tekid tillit til peirra dlaga og gjalda sem rikid
setur a vidkomandi starfsemi dsamt 60rum fjarmognunar- og rekstrarkostnadi. Til umfjollunar
verour somuleidis hvort ad alogur og gjaldtaka hins opinbera hindri grundvoll rekstrar sliks

leigufélags.
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2. Regluverk hins opinbera

Fyrir pa adila sem hyggjast fara at 1 rekstur um utleigu ibtida og/eda sumarhusa getur reynst
torvelt ad finna og tulka 16g og reglur sem um starfsemina gilda. Hefur mérgum poétt umhverfid

of fl6kid og leyfis6flun erfid og seinvirk (Pawel Bartoszek, 2013).

I grein Robert Lensink og Bert Scholtens, Legal restrictions & investment growth (2007) ttskyra
peir hina ymsu vankanta 4 pvi flokna lagaumhverfi sem flest fyrirteeki heimsins bta vid. Par
komast peir ad pvi ad flokio lagaumhverfi geti medal annars dregid ur eda jafnvel hindrad voxt
fjarfestinga. 1 greininni leitast peir eftir ad svara tveimur spurningum, annarsvegar hvort 16g og
reglur hafi ahrif & fjarfestingar fyrirtekja og hinsvegar hvort ad pau horfi mismunandi vid
fyrirtekjum, hvort heldur sem er litil eda stor fyrirteeki. Nidurstoour rannsdknarinnar leiddu 1 1jos
ad vexti i fjarfestingum vaeri hamlad med auknu lagaumhverfi.  skyrslunni toldu textahfundar
lausnina ekki liggja i afnami regluverks og laga heldur veri réttara ad 16gin og regluverkin vaeru
me0 peim hatti ad pau fullnegi tilgangi sinum. Einnig nefna peir ad mikilveegt sé¢ ad skilvirkni sé
hofo ad leidarljosi, med skilvirkni er att vid ad eftirlit sé haft eins 0dyrt og mogulegt er dsamt pvi
a0 audvelt sé a0 framfylgja peim 16gum og reglum sem gilda a hverjum tima. Ad lokum varpa
peir 1j6si a pa stadreynd ad pyngra og floknara regluverk bitni fremur 4 minni fyrirteekjum en
peim sem steerri eru og er pad vegna peirrar steerdarhagkvemni sem myndast pegar opinber gjold

verOa smerri eining i rekstrarreikningi peirra.

Ragnheidur Elin Arnadéttir idnadar- og vidskiptaradaherra (2007) hefur bent 4 pa stadreynd ad
samhlida aukningu i ferdamannastraumi til landsins og aukinni eftirspurn eftir gistirymi hefur
leyfislausum adilum sem stunda gististarfsemi fjolgad til muna. Ragnheidur Elin dregur fram
pann punkt, likt og i skyrslu peirri er vitnad er i hér ad ofan, ad mikilveegt sé ad gera
rekstrarumhverfi smeerri adila sem gera Ut & gistiadstodu betra og adgengilegra med skyrari
verkferlum. I desember 2012 kannadi Rikisskattstjori umfang undanskota m.a. med ahlaupi &
leyfislausar ibudir sem bodnar voru til leigu 1 gegnum umbodssolur likt og Airbnb. Farid var inn i
35 ibudir sem ekki hofou tilskilin leyfi og auglystar h6fou verid til skammtimaleigu 1 gegnum
sidur & bord vid www.airbnb.com (Rikisskattstjori [RSK], 2014).
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Hér a0 nedan eru tilgreind helstu lagaakvaedi sem eiga vid um félog sem byggja atkomu sina a
skammtimaleigu. Ekki er p6 um temandi talningu ad raeda enda hafa otal lagagreinar dhrif &

rekstur félaga likt og hér um reedir.

2.1.Husaleigulog nr. 36/1994.

A Islandi eru i gildi hisaleigulog nr. 36/1994. I 1. gr. laganna kemur fram ad 16gin gildi ekki um
skammtimaleigu a hasnadi svo sem orlofsheimilum, sumarhisum, samkomuhusum,
iprottasolum, herbergjum eda geymsluhusnadum, pegar leigugjald er midad vid viku, sélarhring
eda skemmri tima. Er pvi spurning hvort husaleiguldgin taki til samninga sem eru til lengri tima
en einnar viku.

Af athugasemdunum med frumvarpi ad dema, sem finna ma i vidauka, ber ad tulka
undantekninguna prongt og pvi megi leida ad pvi likum ad husaleigulog gildi um

skammtimaleigu sem fer yfir eina viku.

2.2.Lo6g um veitingastadi, gististadi og skemmtanahald nr. 85/2007.

f reglugerd nr. 585/2007 um veitingastadi, gististadi og skemmtanahald sem sett er til skyringar
og fyllingar & 16gum med sama nafni nr. 85/2007. Par stendur ad um gistingu sé¢ ad reda pegar
husnadi er leigt gegn endurgjaldi og ad pvi gefnu ad leigan falli ekki undir husaleigulog nr.

36/1994.

[ 2. grein laganna er kvedid 4 um markmid peirra, par segir ad regla skuli tryggd i starfsemi
veitinga- og gististada pannig ad stodugleiki i rekstri sé til stadar. Til viobotar eigi 16gin ad studla
ad pvi ad reksturinn falli undir skipulag vidkomandi sveitarfélags hverju sinni. I 1. gr. laganna
segir ad 16gin taki til slu 4 gistingu. { 16gunum stendur po ad gististadur sé skilgreindur pannig
ad 1 bodi sé gisting til lengri eda skemmri tima en skilyrdi er sett ad tekid sé vid endurgjaldi.
Jafnframt er tekid fram i 16gum pessum ad rekstrarleyfis sé krafist og fari gjaldtakan eftir tegund

gistirymis .
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f ritgerd pessari er sjonum einvordungu beint ad reglum um skammtimaleigu gistiadstodu en ekki
veitingastodum og skemmtanahaldi. Starfsemi likt og rekstur sa sem hér um radir fellur undir
flokk II, p.e. gististadur an veitinga.

Skilyrdi fyrir rekstri skammtimaleigu 4 htisneedi er had pvi ad rekstrarleyfi sé til stadar. Leyfio er
gefid Ut af syslumanni i umdaemi leyfisbeidanda en 16greglustjorinn 4 Hofudborgarsvadinu er
utgefandi leyfa fyrir Reykjavik, sbr. 7.gr. laga nr. 85/2007.

Ymis skilyrdi eru sett fyrir umszkjendur eda forsvarsmann umsakjanda (16gadili) rekstrarleyfa.
Eru pau talin upp i 8. gr. laganna sem finna ma i vidauka. Rekstrarleyfi eru pé adeins veitt til
fjogurra ara i senn og er pad ekki framseljanlegt. Syslumanni er jafnframt heimilt ad binda leyfid

skilyroum.

Til vidbotar rekstrarleyfi parf umsakjandi ad fa utgefid starfsleyfi hja heilbrigdisnefndum. I
starfsleyfi pessu getur purft ad leita umsagna ymissa adila i umdaemi pvi er starfsemi er
fyrirhugud. 1 10. gr. laganna kemur fram hvadan umsakjandi skuli leita mats 4dur en leyfi er
veitt hja eftirtdldum adilum:

1. Sveitarstjornar sem m.a. stadfestir ad afgreidslutimi og stadsetning stadar sem
umsokn lytur ad sé innan beirra marka sem reglur og skipulag sveitarfélagsins
segja til um.

2. Heilbrigdisnefndar sem gatir ad samraemi vid starfsleyfi og metur grenndarahrif
starfseminnar, p.m.t. hlj6dvist.

3. Slokkvilids sem stadfestir ad krofum um brunavarnir sé fullnagt.

4. Vinnueftirlits sem m.a. kannar hvort adstedur 4 vinnustad séu { samremi vid

dkvedi laga og reglna.

5. Byggingarfulltria sem m.a. stadfestir ad starfsemin sé 1 samremi vid
byggingarleyfi og skipulagsskilmdla sem og ad lokadttekt hafi farid fram &
hisnadinu.

6. Logreglu sem m.a. kvedur 4 um naudsyn til dyravorslu.

(Log um veitingastadi, gististadi og skemmtanahald).

2.3.L6g um einkahlutafélog nr. 138/1994.

Vid stofnun félags parf ad huga ad félagsforminu. Ymis félagaform eru til eins og
sameignarfélog, samlagsfélog, einkafirma, hlutafélog og einkahlutafélog. Val a félagsformi parf

a0 henta peirri starfsemi sem vid 4 hverju sinni.
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bad sem talid hefur verid til helstu kosta einkahlutafélagsformsins er ad abyrgd félagsmanna er
takmorkud vid hlutafé peirra og pvi ekki fyrir hendi personuleg é&byrgd beirra &
heildarskuldbindingum félagsins. Abyrgd félagsins sjalfs er hinsvegar ekki takmorkud heldur
standa allar eignir pess par undir. Hluthafar og stjérnarmenn geta hinsvegar bakad sér skadabota-
og/eda refsiabyrgd hafi peir farid ut fyrir ramma laganna og/eda peirri heimild sem peir starfa
eftir. Med visan til ofangreindrar umfjéllunar var akvedid ad mida rekstraraeetlanir og utreikninga

i ritgerd vio ad félagsformid veri einkahlutafélag.

Ymiss gogn purfa ad liggja fyrir pegar einkahlutafélag er stofnad og eru pau tilgreind i vidauka.
Adeins verdur vikid ad sampykktum félaga sem er einn mikilvaegasti pattur allra félaga, enda
einskonar 16g hluthafanna. I sampykktum parf ad koma fram hver tilgangur félagsins er, hversu
har hver hlutur er, heildarhlutafé og hvort einhverjar takmarkanir séu 4 medferd hlutafjar. ba parf
a0 koma fram hversu margir skuli vera i stjorn félagsins, hvernig kjori skuli hattad, hvort
varamenn skuli kjornir, hvernig bodad skuli til fundar, hvernig stadid sé ad radningu
framkvaemdastjora, hvernig félagi skuli slitid og fleira. G60 regla er ad félagsstjorn setji sér

starfsreglur og hvert valdsvid framkvemdastjora skuli vera (Stefan Mar Stefansson, 2008).

2.4.Fasteignaskattur og tengd gjold

Fasteignaskattur eru sérstakur skattur sem lagdur er 4 flest allar fasteignir 4 {slandi ar hvert, sbr.
II. kafli laga nr. 4/1995 um tekjustofna sveitarfélaga. Skatturinn er einn af mikilveegari
tekjustofnum sveitarfélaga. I 5. grein laganna koma hinsvegar fram nokkrar heimildir til
undanpaga eins og til demis pegar um er ad raeda sjukrahus, kirkjur, skola, barnaheimili,
studentagarda og fleira.

Skatturinn er 4kvedinn hundradshluti af fasteignamati, midad vid verOmat rikisins fra 31.
desember a nastlidnu ari.

begar um er ad reda hefdbundid ibudarhiisnedi og sumarhis sem notud eru til einkanota er
heimilt a0 hafa skattinn allt ad 0,5% af fasteignamati. Mannvirki sem notud eru undir
ferdapjonustu, likt og er til umfjollunar i ritgerd pessari, bera samkvamt 16gum 1,32% skatt af

fasteignamati dsamt 16darréttindum. [ 16gum pessum er sveitarfélogum po gefinn kostur a ad
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hzkka pennan stofn um 25% hundradshluta. I Reykjavik er stofninn sem lagdur er 4 16gadila

1,65% af fasteignamati rikisins (Reykjavikurborg, 2014).

2.5.Tekjuskattur, log nr. 90/2003

[ 2. gr. tekjuskattslaga, 16g nr. 90/2003 er kvedid 4 um pa meginreglu ad tekjuskatt skuli félog
greida af ollum tekjum hvar sem peirra er aflad. Hver sem & fasteign hérlendis og hefur af henni
tekjur og par med talinn s6luhagnad sbr. 17. gr. skal greida af peim tekjum, tekjuskatt. Stjornvold
reyna po6 ad koma til mots vid adila sem hafa af pessu tekjur vegna sjalfstaedar starfsemi med pvi
a0 heimila fradratt rekstrarkostnadar, veittan afslatt af vorum eda pjonustu, tap & utistandandi
vidskiptakrofum eda lanveitingum. I dag nemur tekjuskattur félags af pessu tagi 20% af

tekjuskattsstofni.

2.6.Viroisaukaskattur, log nr. 50/1988

Virdisaukaskattur er lagdur & vidskipti innanlands, sem og innflutning 4 voru og pjoénustu. Byggir
skattlagningin 4 16gum um virdisaukaskatt nr. 50/1988. Naudsynlegt er strax vid stofnun félags
eda hid minnsta atta dogum adur en rekstur hefst ad skra starfsemina hja Rikisskattstjora sem
virdisaukaskattsskylda starfsemi og fa virdisaukaskattsnimer. Forsenda skraningar er ad
samanlagodar tekjur af sélu skattskyldrar pjonustu og voru séu ad jafnadi ekki haerri en kostnadur
vid adfong sem keypt eru med virdisaukaskatti. Undanpaga virdisaukaskattskyldu og par med
skraningarskyldu er, ef tekjur pjonustunnar eru minni en kr.1.000.000 & ari hverju(RSK, e.d.-d).
Sa sem skradur hefur verid i virdisaukaskattskrd ma telja til innskatts pann virdisaukaskatt sem
fellur 4 kaup hans a skattskyldum vorum og pjénustu til nota i rekstrinum enda byggist

innskattskrafa hans a fullnaegjandi skjolum og bokhaldi (RSK, e.d.-b).

Skatthlutfall er 25,5% 4 verd allra vara og pjonustu sem ekki er sérstaklega undanpegin
skattskyldu. Virdisaukaskattur er i sumum tilvikum 7% og fellur par undir utleiga 4 gistipjonustu
(RSK, ed.-c). [ 2. gr. virdisaukaskattslaganna kemur hinsvegar fram ad ekki greidist
virdisaukaskattur af leigu pegar hun er til lengri tima en eins manadar. Til umraedu hefur komid

a0 hakka virdisaukaskatt 4 gistingu ur 7% 1 25,5% eins og hann er & flestri annarri verslun.
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Adilar hafa hinsvegar bent 4 ad slik breyting geeti haft afdrifarik ahrif & rekstrargrundvoll peirra
sem leigja ut gistiplass (KPMG, 2012).

Virdisaukaskattur er steersti tekjulidur rikissjods. Heildartekjur rikisins voru 526 milljardar arid
2012 og par af var virdisaukaskattur 142,4 milljardar krona (Fjarmala- og efnahagsraduneytio,
2012). Rikissjodur myndi sennilegast eiga 1 toluvert meiri fjarhagsvandredoum ef
virdisaukaskatturinn veri lagdur nidur enda er hér um fjordung af heildartekjum Rikissjods ad

raeoda.

2.7. Gistinattaskattur, log 87/2011.

Fra 1. jantiar 2012 hefur sérstakur skattur verid lagdur & solu gistingar, svokalladur
»gistinattaskattur. Skatturinn er lagdur 4 hverja selda gistinattaeiningu og er hann medtalinn {
stofni til virdisaukaskatts. Markmi0 laga pessa er ad afla tekna sem verdi notadar i uppbyggingu,
vidhald og verndun peirra fjolmdrgu landsveda sem verda fyrir bardinu af miklum umgangi
ferdamanna. Rikisskattstjori setur krofu um bpad ad gistinattaskattur sé tilgreindur &
greidslukvittun og myndi stofn til virdisaukaskatts. Skattur pessi nar til hotela, gistiheimila,
ibuda og orlofshusa og jafnframt tjaldsvaeda og er hann i dag kr.100 & hverja selda gistinott.
begar um er ad rada heimagistingu likt og i ritgerd pessari pa er ibudin talin sem eitt gistirymi.

Gerir pad gistiheimilum erfitt fyrir enda er par almennt midad vid hvert gistiplass.

2.8.Kostnaour vio stofnun einkahlutafélags

Ymiss kostnadur fylgir pvi ad stofna einkahlutafélag. Rikisskattstjori tekur na kr. 130.500 fyrir
skraningu einkahlutafélag og utgafu kennitolu (RSK, e.d.-d).

Einnig hefur verid komid inn & rekstrarleyfi en kostnadurinn vid utgafu rekstrarleyfis fyrir
gistipjonustu sem pessa er kr. 24.000 en hinsvegar parf ad endurnyja pad a fjogurra ara fresti og
er kostnadurinn vid pad kr. 7.100 (Syslumenn, 2011).

Til vidbotar getur verid naudsynlegt ad fa adstod sérfreedinga vid ad utbua stofngdgn og gerd

aatlana, eins og t.d. endurskodanda og/eda 16gmanns.
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2.9.Tryggingar

Tryggingar sem gera parf rdd fyrir pegar ibud er sett 4 leigumarkad er hér skipt 1 tvo flokka. Er
par greint & milli skyldutrygginga p.e. trygginga sem 16g kveda & um ad naudsynlegar séu a
fasteign og hinsvegar vidbotartryggingar sem eru valfrjalsar.

Brunatrygging er ein peirra trygginga sem samkvamt 16gum parf ad hafa 4 huseign. Tryggingin
baetir, eins og nafnid gefur til kynna, tjon vegna eldsvoda og er par inni idgjald sem er trygging
vegna nattiruhamfara. Kostnadur vegna pessarar tryggingar var fundinn ut fra reiknivél Sjova
sem synir arlegan kostnad upp a kr. 204.280 (e.d.) pegar midad er vid 10 ibudir sem skylt er ad
tryggja.

Vidbotartryggingar geta verid med ymsum hetti en ekki verour po gert rad fyrir kostnadi vegna
peirra i verkefni pessu par sem umbodssalan Airbnb, sem fjallad verdur frekar um hér i neesta

kafla, bydur upp & innbustryggingu sem &tti ad standa undir kostnadi vegna tjona.
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3. Markaourinn

Ymislegt innan hins islenska markadsumhverfis getur haft &hrif 4 eftirspurn eftir
skammtimaleigu. Eitt af pvi sem spilar storan patt i komu ferdamanna til landsins er verdlag i
landinu. Visitala neysluverds er algengasta melistikan sem vidmid & verdbolgu landsins og par
med verdlag. Pessu til utskyringar, pa synir visitala neysluverds verdbreytingar a utgjoldum
islenskra heimila og er hiin midud t fra peim voérum og pjoénustu sem talin eru ad gefi raunhaefa
mynd af verdbreytingum i landinu. Utgjaldalidir eru til ad mynda hiti, rafmagn, husaleiga og
gisting svo daemi séu tekin (Hagstofa fslands, 2014a). Ekki verdur p6 tekid mid af pvi i verkefni
pessu ad forsendur fylgi verdbolgu enda er hér um 25 ara aztlun ad raeda. Su akvordun var tekin
ut frd kenningu Adam Smith um hina 6synilegu hendi, sem segir ad markadurinn adlagi sig
sjalfur og nai par med jafnvaegi Ut fra markadslogmalum frambods og eftirspurnar. bvi attu
tekju- og kostnadarlidir sjodstreymis og efnahagsreiknings ad haldast hond i hond og er

verkefnid pvi reiknad 4 raunvirdi.

Margar heimasidur bjoda upp a sambarilega pjonustu og www.Airbnb.com. M4 par m.a. nefna
www.myhomeaway.com en algengt er ad einstaklingar skrai ibud sina til Utleigu a badum
stodum. Til ad komast hja tvitalningu var akvedid ad notast eingdngu vid gégn sem fengin voru
hja Airbnb en einnig vegna pess ad vidmalendur okkar, sem stundad hafa tutleigu ibida, greindu
okkur fra pvi ad peir toldu umraedda sidu hafa skilad bestum arangri fyrir pa. Hofundar sja po
ekkert standa 1 vegi fyrir skraningu ibudar a fleiri en eina sidu hverju sinni til pess ad na fram

aukinni nytingu.

3.1.Gengisbreytingar

Félag sem hefur tekjur i erlendri mynt en 1tgjold i innlendri stendur frammi fyrir
gjaldeyrisahaettu. Gistiverd er tilgreint i Evrum og getur pad valdid misremi i sjodstreymi enda
eru utgjold oll eda a.m.k. mestmegnis 1 islenskum kronum. begar reynsla er komin 4 reksturinn
og rekstrartekjur orOnar stddugar er haegt ad verjast pessari dhettu med pvi ad gera svokalladan
gjaldmiodlaskiptasamning. Pessi ahattudreifing gengur Ut a pad, i pessu tilfelli, ad finna einhvern
sem er til i ad skipta & greidsluflaedi i islenskum kréonum & moti greidslufledi i Evrum. Er pa

fyrirfram akvedid gengi tilgreint i samningnum, par sem segir ad ef Evran veikist pa myndi
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félagio fa greitt fra motadilanum og svo ofugt. bPetta myndi draga toluvert ur gjaldeyrisaheettu
enda er gengi milli Evru og islensku krénunnar mjog breytilegt. Vid efnahagshrunid 4 Islandi
arid 2008 tok gengid stakkaskiptum pegar pad breyttist Gr pvi ad vera kr. 91,2 a hverja Evru i
byrjun 4rs 2008 i pad ad vera kr. 170,0 ari sidar (Sedlabanki fslands, 2014). Hakkun pessi nam
um 86,4%. Tekjur verkefnisins eru allar i Evrum og pvi hefdi pessi proun haft mikil ahrif a
rekstur félagsins. Tekjurnar hefou aukist til muna og somuleidis haft slem ahrif & sjodstreymid
feeri gengi Evru aftur nidur i 91,2 kronur eda legra. Samkvamt upplysingum Sedlabankans er
gengid pann 28. april 2014, hinsvegar kr. 155,5.

bratt fyrir ad gengi geti verid 6stéougt eins og raun ber vitni er vid pad midad i pessari ritgerd ad

gengid haldist stodugt.

3.2.Feroamenn

Eins og fram kom i inngangi pessarar ritgerdar hefur ferdamannastraumur til landsins vaxid
gridarlega fra arinu 2000 eda um 222%. Nyutkomin spa Hagfredideildar Landsbankans (2014b)
gerir rad fyrir tvofoldun & pessu ari, frd arinu 2010, 1 straum ferdamanna til landsins pegar peir
voru um half milljon. Eldgosid i Eyjafjallajokli, arid 2010, var pa talid hafa gridarlega neikvad
ahrif & ferdamannastraum til landsins par sem azetlad var ad feroamonnum myndi feekka um allt
ad 100 posund pad arid. Markadsatak 4 vegum Idnadarraduneytisins, Icelandair,
Reykjavikurborgar, Iceland Express og Samtaka ferdapjonustunnar var pé sett 4 fot undir nafninu
Inspired by Iceland (Utanrikisraduneytid, 2010). Atakid var sett af stad undir peim formerkjum
ad draga ur neikvadum ahrifum eldgossins asamt pvi ad auka vitund alheimsins 4 fslandi og
styrkja imynd landsins sem ferdamannastad. Hafoi pessi adgerd, sem og adrir pettir pau ahrif ad
préunin vard pverdfug. Ferdamannstraumurinn jokst til muna i stad pess ad dragast saman. Fra
arunum 2000-2009 var aukning ferdamanna um 100% og fra 2010-2013 var hun um 50%
(Hagstofa Islands, 2013; Ferdamélastofa, 2014). Nag groska virdist pvi liggja i pjonustu til
ferdamanna og syna spar greiningardeilda bankanna einnig fram a ad ekkert lat muni vera a
pessari aukningu. Greiningardeild Arion Banka spadi i byrjun ars 2013 ad ferdamannastraumur
til landsins muni n4 milljon farpegum 4rid 2015. Fyrirvari er settur & pa skyrslu pvi margt bendir
til a0 vOxturinn geti mogulega verid meiri en spar peirra gera rdd fyrir enda virdist fjolgun

ferdamanna einnig eiga sér stad utan hins svokallada haannatima sem til pessa hefur verid i juni,
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juli og aguast. begar spar Arion Banka og Landsbankans eru bornar saman gerir spa
Landsbankans rad fyrir pvi ad straumur ferdamanna til landsins muni na einni milljon 1 ar, 2014.
St spa er gerd ari seinna og ma pvi leida ad pvi likum ad skyrsla Landsbankans gefi ef til vill

raunhaefari mynd af préun pessa ars.
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Mynd 2. Synir fjolda erlendra ferdamanna i gegnum Keflavikurflugvéll manadarlega fra 2010-2013 (Hagstofa Islands,
2013; Feroamalastofa, 2014).

Eins og sést 4 myndinni hérna ad ofan er mikill munur 4 komum farpega i gegnum Leifsst6d
milli arstida. Til ad minnka pessar sveiflur er mikilveegt ad afpreying yfir vetrarmanudi verdi
aukin eins og mannaudsstjori Icelandair hefur bent 4. Samfélagsverkefni pau er Icelandair hefur
stadid fyrir, likt og tonlistarhatidin Iceland Airwaves, voru til ad byrja med sett a laggirnar med
pbad 1 huga ad auka ferdamannastraum utan hins hefobundna haannatima en Iceland Airwaves er
haldin i névember. Til vidbotar adurnefndu verkefni hefur Icelandair stadid vid bakid & mérgum
prounarverkefnum sem studla ad afpreyingu fyrir ferdamenn. Eru pad helst verkefni sem mida ad
pvi a0 lada ad ferdamenn allt arid um kring og einna helst yfir vetrarmanudina (Munnleg heimild

Svali Bjorgvinsson, mannaudsstjori Icelandair, viotal, 5.mars 2014).
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3.3.Stadsetning

Arid 2013 var um 45% af seldum gistinottum 4 hofudborgarsvedinu. Er pad i samremi vid
frambod fjolda gistiplassa & Hofudborgarsvadinu en par eru um 36% af heildarfjélda herbergja
sem gefur til kynna ad nyting gistiplissa 4 hofudborgarsvaedinu sé meiri (Hagstofa slands,
2014b). Talid er ad um 95% ferdamanna sem heimséttu fsland 4 arinu 2012 hafi heimsott
midborg Reykjavikur (Oddny Péra Oladéttir, 2013). Par sem st er raunin pa er notast vid i
ritgerd pessari pa forsendu ad félagid leigi eingdngu Ut ibudir sem stadsettar er midsvadis a

héfudborgarsvedinu enda adsokn ferdamanna par mest.

Eftirtalin svaedi eru pvi til umfjéllunar og er notast vid medalfermetraverd 4 peim svedum til
vidmidunar vid aztlun fasteignaverds:

* Innan Hringbrautar og Snorrabrautar, Reykjavik

* HIlidar, Reykjavik

* Melar og Hagar, Reykjavik

* Teigar og Tun, Reykjavik

f ritgerd pessari verdur gengid Gt fra pvi ad um tiu ibudir sé ad rada og ad par séu svipadar ad
sterd og gedum enda verdur midad vid medal fermetraverd & fyrrgreindum svedum
Reykjavikur. Midad er vid ad fimm ibudanna séu um 50 m2 med einu svefnherbergi og einum
svefnsofa inn 1 stofu og pvi gistipldss fyrir fjora adila, med moguleika a ad baeta vid dynu fyrir
pann fimmta. Midad er vid ad hinar fimm séu um 85 m2 med tveimur svefnherbergjum asamt
svefnsofa inn i stofu og pvi med gistiplass fyrir fimm og mdguleika ad fa dynu fyrir einn til

viobotar

3.4.Fasteignaverd

A sidastlidnum 20 arum hefur fasteignaverd rokid upp ur 6llu valdi 4 fyrrgreindum svaedum
innan hofudborgarsvadisins. A arunum fra 1999-2008 for verd 4 fermetra ad medaltali ar um pad
bil kr. 100.000 i teeplega kr. 300.000 eda u.p.b. prefoldun a 10 ara timabili (DataMarket, 2014).
bessi hakkun getur vart talist edlileg jathvel pott slik haekkun hafi sémuleidis verid vida erlendis.

Ymislegt hefur valdid pessari heekkun. A umraddu timabili var verdbélga 4 Islandi ram 80%
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pegar midad er vid visitdlu neysluverds (Hagstofa Islands, 2014a). b4 er talid ad leiti megi
skyringa til pessarar haekkunar ad & arinu 2004 hofst mikil samkeppni 4 lanamarkadi.
Einkabankar foru ad bjoda upp 4 100% htsnzdisldn og mikil samkeppni milli bankanna &
vaxtakjorum. Einkabankarnir leekkudu vexti 4 sama tima og peir hakkudu vedhlutfallid.
Frambod lana jok kaupgetu einstaklinga sem aftur leiddi til aukinnar samkeppni um husnaoi.

Vi0 petta vard til fasteignabodla (Vilhjalmur Bjarnason, 2010).
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Mynd 3. Proun fermetraverd i fjolbyli fra arunum 2000-2013 4 skilgreindum svaedum innan Reykjavikur (DataMarket,
2014).

A ofangreindri mynd ma sjia ad fermetraverd hefur hakkad mest innan Hringbrautar og
Snorrabrautar, sem eru pau svadi sem fremur verdur einblint & enda mest afpreying par fyrir
ferdamanninn. P6 ad hakkunin hafi verid gridarleg 4 6llum peim svaedum sem hér um radir pa
hefur haekkunin verid mismikil eins og sést a linuritinu ad ofan. Til ad skoda betur haekkunina var

akvedio ad setja upp linurit sem finna ma hér ad nedan. Linuritid synir fermetraverd hvers svadis
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i samanburdi vid medaltal peirra. Teigarnir og Tunin i Reykjavik hafa haekkad hlutfallslega
minnst undanfarin &r og med pvi ma aztla ad pad svedi kunni ad vera undirverdlagt. Aftur &
moti virdist pad vera pannig ad hvert svaedi leiti 1 att ad medaltali peirra pegar timinn lidur likt og

kenning Adam Smith segir til um.
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Mynd 4. Dreifing i kringum medalfermetraverd hvers ars a pessum svedum, fra arunum 1994-2013 (DataMarket, 2014).

GAMMA fjarmalafyrirtaeki hefur sett af stad leigufélag sem hefur nu pegar keypt um 350 ibudir.
Af peim ibudum leigir félagid 35-40 peirra ut i skammtimaleigu en adrar eru leigdar til lengri
tima. Félagid stefnir ad pvi ad fjolga ibudum i 1200 & neestu premur arum, pod ekki eingdngu i
Reykjavik. Félagid mun hinsvegar ekki stefna ad frekari uppkaupum 4 ibudum heldur hyggst
félagio byggja ibudir (Fanney B. Jonsdottir, 2014). Hvort peir adilar likt og GAMMA sem eru ad
kaupa upp ibudir til ad leigja til ferdamanna sem og til langtimaleigu sé ahrifavaldurinn i peim
hakkunum sem ordid hafa & husnadisverdi i midborg Reykjavikur sidastlidid ar skal po osagt

1atid.

Ut fra forsendum pessa kafla verdur midad vid medalverd 4 fermetra tveggja dyrustu hverfa a

Islandi par sem pad er 325 pusund krénur 4 fermetra.

Svo ad til utleigu geti komid, mun sjoédstreymi félagsins mida vid pad ad 1,5 milljon kronur fari i

kostnad vid ad standsetja ibud. Er pad su hamarksupphad sem [budalanasjodur hefur leyfi til ad
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nota til ad standsetja ibudir fyrir Gtleigu peirra. I vidtali sem fréttamadur Visis tok vid
framkvaemdastjora Ibidalanasjods (Jon Jalius Karlsson, 2013) taldi hann fjarhadina hinsvegar
ekki naegja 1 fjolda tilfella enda hefur morgum ibudum i peirra eigu verid illa vid haldid. Af pvi
ma leida ad vidmid [budaldnasjods séu neerri lagi fyrir verdmat pad sem hér um radir enda megi
leida ad pvi likum ad ibudirnar séu i pokkalegu standi midad vid ad medal verd a4 fermetra sé i

kringum medaltal.

3.5. Skammtimaleiga

Gridarlegur skortur hefur verid 4 ibudum & leigumarkad enda eru 24,9% islenskra heimila komin
4 almennan leigumarkad par sem leigjendur eru med samninga til lengri tima. Vid pessa umfram
eftirspurn eftir leiguibGdum hefur leiguverd fasteigna rokid upp ur 6llu valdi (Hagstofa {slands,
2014d). Aftur 4 moti er hér um ad reda skammtimaleigu en til hennar teljast hotel, gistiheimili
og utleiga ibuda i heimagistingu. Peir adilar sem ad stunda skammtimaleigu 4 hisnadi eru allir i
samkeppni vid hvorn annan 4 einn eda annan hatt hvort sem um hoétel, farfuglaheimili eda
heimagistingu er ad raeda. P6 er pad pannig ad sd sem nytir sér pjonustu skammtimaleigu velur
pann kost sem hentar sér best og pvi ekki um beinar stadkvaemdarvorur ad raeda. Adili sem
ferdast med fjolskyldu sina geeti til ad mynda pott betra ad leigja sér ibud i stad hotelherbergja,

burt séd fra veroi.

Skyrsla KPMG um ardsemi hoételrekstrar & hofudborgarsvedinu bendir til pess ad ardsemi af
hételrekstri par sé mun laegri heldur en 4 landsbyggdinni. (KPMG, 2012). Samkvaemt samtali vid
Berg Hauksson hdl. og vidskiptafraeding, en hann hefur i aratugi starfad hja fasteignafélogum a
bord vid byrpingu hf., Klasa hf. og Eignarhaldsfélagid Fasteign hf., telur hann hvad mesta
moguleika vera 1 utleigu a bistodum enda verd 4 fermetra utan héfudborgarsvaedis toluvert laegra
auk pess sem samkeppnin hefur verid minni hingad til. Telur hann ad liklega verdi nyting ha utan
héfudborgarsvedisins, einkum og sér i lagi 4 vinselum svaedum sem ferdamenn sakja i eins og
t.d. a4 bingvallasvadinu. Svo verdi a.m.k par til markadurinn sjai tekiferin sem liggja 1 utleigu
par, sem muni pa leida til aukningar i frambodi. Utleigunni ut 4 landi segir hann p6 fylgja ymiss
kostnadur og utanumhald sem lysir sér pa helst i kostnadi vegna prifa, eldsneytis, tima og

vandkvada vegna athendingu lykla.
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Samkeppnin er sifellt ad aukast & hofudborgarsvadinu. Ef tekid er mid af peim vexti sem ordid
hefur i skraningu 4 vefsiou Airbnb hefur frambod heimagistingar aukist um 50%, & timabilinu fra
febrtiar 2013 til febraar 2014. [ dag eru ibudir 4 hofudborgarsvadinu sem leigdar eru i gegnum
vefsiduna ordnar um 859 og pvi er um gridarlega samkeppni ad rada. Aftur 4 moti eru ibudirnar
ekki allar leigdar allt arid um kring heldur einungis hluta arsins, pa einkum yfir sumarmanudina.
Liklegt er a0 aukningin sé svipud 4 60rum samberilegum vefsioum enda algengt ad adilar skrai
s6mu 1bud 4 fleiri en eina vefsidu.

Svo virdist vera ad nyting 4 ibidunum sem eru til leigu s¢ ad aukast 4 sama tima og ibudum hefur
fjolgad, ef horft er til pess ad pantanir 4 hofudborgarsvedinu hafa aukist um 283% Airbnb &
sama timabili 2013-14 (Annie Sofie Kirkegaard, verkefnastjori samfélagsmidla Airbnb, munnleg

heimild, tdlvupostur, 20. januar 2014).

Nyjustu tolur Hagstofunnar (2014b) syna ad arid 2013 voru 3.043 herbergi i bodi 4 hotelum &
hofudborgarsvaedinu. A sama tima voru 890 herbergi i bodi a gistiheimilum. Samkvaemt
greiningu fra Landsbankanum er talid ad porf sé & aukningu um 200-260 hotelherbergi 4 ari i
Reykjavik (David Bjornsson, 2013).

Hagstofunni hefur gengid erfidlega ad afla talna yfir fj6lda heimagistinga og fjolda gistinatta sem
af peim stafa enda virdist leyfislaus leiga ibtida téluverd. Samkvamt tolum Hagstofunnar skiladi
heimagisting i Reykjavik 99 pusund gistinttum ferdamanna arid 2012 (Hagstofa Islands,
2014b). Eins og komid var inn 4 pa eru ibudirnar sem skradar eru inna vefsiou Airbnb a
hofudborgarsvadinu ordnar 859 talsins, hinsvegar voru paer um 580 arid adur. Ef midad er vid ad
allar pessar gistinaetur komi fr4 ibudum skradum hja Airbnb er nyting um 47% ad medaltali. I pvi
medaltali er p6 ekki tekid tilliti til ymissa 6vissupatta sem kunna ad hafa ahrif 4 nytingartluna,

eins og pad ad sumir leigi adeins ut ibud sina hluta arsins.

Vegna pess hve mikid er af dskradu gistirymi (RSK, 2014) en einnig vegna peirra samtala sem
hoéfundar hafa att vio adila sem leigja t ibudir, er hér gert rad fyrir 80% nytingu yfir timabilid
juni-agust og 40% nytingu 4 timabilinu september-mai. Par sem nyting hefur mikil ahrif &
sjodstreymi félagsins verdur gerd nemnigreining 4 verdmatinu ut frd& mismunandi nytingartélum.

b6 ad nyting virdist hafi verid ad aukast i heimagistingu pa er gert rad fyrir somu nytingu ut
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liftima sjo0streymisins enda hefur Rikisskattstjori aukid eftirlit med heimagistingu sem etti ad
draga ur 6l6gmaetu gistiplassi (RSK, 2014).

Hafa ber 1 huga ad poétt sveiflurnar milli manada fari minnkandi pa er pad ekki trygging fyrir
aukinni nytingu. Ad pvi gefnu ad audvelt sé¢ fyrir adila ad skra ibudir sinar til leigu a vefsidum
sem og ad afskra paer, ma telja ad hvorki verdi offrambod né umframeftirspurn eftir ibudunum.
Liklegt er a0 vid fjolgun ferdmanna verdi einnig fjolgun i skradum ibudum til utleigu og pvi
muni nytingarhlutfall leita jafnvaegis samanber kenningu Adam Smith um 6synilegu hondina.
Ahrif mismunandi nytingar 4 hreint navirdi verdur skodud med namnigreiningu vegna peirra

ovissupatta sem liggja i nytingar télunni sem gefin er upp sem forsenda tekna.

3.5.1. Airbnb
Su leid sem margir virdast notast vid i dag pegar kemur ad tutleigu husnadis i skammtimaleigu
eru umbodssolur sem auglysa fasteignir til leigu. Vefsida Airbnb bydur upp a umradda pjonustu,
en par er adilum gert kleift ad nalgast storan hop folks 1 gegnum internetid 4 mjog einfaldan og
hagkveman hatt. Leigusalinn sleppur vid auglysingakostnad og annan tilkostnad vid ad koma
eign sinni 4 framferi til leigu. Eigandi hisnedisins skrair iblidina sina inn 1 kerfid & vefsidunni
med einfoldum og adgengilegum heetti. Settar eru inn upplysingar um utlit eignar, stadsetningu,
skilmala leigunnar sem og myndir af eign. Eftir ad skraningin er sampykkt, er eignin komin inna
siduna asamt rumlega 500 pasund 6drum ibudum i 34 pusund borgum i 192 16ndum (Airbnb,
e.d.). Af pessum télum ad rdda ma sja ad Airbnb bydur upp 4 gridarlega storan vettvang fyrir
leigu ibuida enda hafa yfir 11 milljonir manna gist i eignum sem leigdar hafa verid 1 gegnum

vefsiduna fra stofnun hennar arid 2008.

Fyrir pjonustuna sem Airbnb bydur upp 4 reikna peir sér poknun sem er 3% af uppsettu verdi
leigusala. Auk pess batir fyrirteekio vid 6% alagi 40ur en endanlegt verd birtist leigutaka. Pad er
pvi enginn fastur kostnadur sem hlyst af pvi ad hafa eignina skrada hja vefsidunni.

Til ad adstoda eigendur vid utleigu 4 eignum pa bydur Airbnb upp 4 pann moguleika ad fa
atvinnuljosmyndara til ad taka myndir af eigninni, endurgjaldslaust.

Vefsidan byour upp 4 svokallada ,,Airbnb Host Guarantee®, pad er sérstok trygging fyrir pa sem
leigja ut eignir 1 gegnum heimasiduna. Tryggingin er innifalin 1 pjonustugjaldi fyrirtekisins og

nar hun til skemmda allt upp a0 einni milljon dollara. Ef tjon & sér stad parf leigusali ad byrja a
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a0 reyna fa pann sem olli tjoninu til ad greida pann kostnad sem féll til vegna skemmda. Gangi
pad ekki parf leigusali a0 leita til pess tryggingafélags sem hann & vidskipti vid. Faist ekkert upp
i tjonid eda einungis ad hluta getur eigandinn s6tt pad sem upp & vantar til Airbnb. P6 upphadin
sem eigandi er tryggdur fyrir sé ha, pa eru ymsar homlur a pvi hverju leigusali sé 1 raun og veru
tryggdur fyrir. bannig eru antik munir og listaverk adeins tryggdir upp ad tvé pasund dollurum a
hvern hlut (Airbnb, e.d.). Jafnvel po tryggingin sé ekki fullnegjandi eda bati ad fullu tjon
vidkomandi ma alykta ad hun komi til mots vid kostnad sem getur skapast vegna tjons af voldum

leigutaka.

Af pessu ma leida ad ekki purfi ad gera rad fyrir frekari kostnadi svo sem vegna skemmda a ibud
eda vegna atvinnuljosmyndara. Pessir kostir telja hofundar vera medal peirra astaeda fyrir pvi ad

Airbnb hafi hlotid peirra gridarlegu vinsalda sem solutdlur peirra leida med sér.

3.6.Leigutekjur

Aztlanir um leigutekjur eru byggdar 4 verdlagningu sambearilegra eigna 4 heimasidu Airbnb,
nyjum tolum vardandi heimagistingu fra Hagstofu fslands sem og vidtlum vid adila med reynslu

af pvi ad leigja ut eignir i skammtimaleigu.

45,000.00
40,000.00
35,000.00
30,000.00
3 25,000.00 / \
€ 20,000.00 / \\
x ’ : /
15,000.00 —— 50 fm ibudir
10,000.00 g5 fm s
5,000.00 m R
- T T T T T T T T 1
s g < 3 2 o g
w a 0 3 9
g 23
Manudur

Mynd 5. Verd 4 ib1id eftir manudum an vsk.



27

Reiknad er med pvi ad juni, jali og agust séu haannatimi med mestri nytingu og hasta verdinu en
ad manudirnir { kring hafi leegri nytingu og laegra verd vegna minni eftirspurnar. A myndinni ad

nedan ma sja aetlada nytingu 4 hiisnadinu a arunum 2016-2039.
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Mynd 6. Nyting hisnaedis &4 arunum 2016-2039.

A heimasidum par sem bodid er upp 4 sambearilega pjonustu er mikilvagt ad fi godar umsagnir.
bvi betri sem umsagnir eru pvi fyrr birtist eignin i leitarnidurstédum www.Airbnb.com.

[ verdmatinu verdur tekid tilliti til pess ad nyting verdi minni fyrsta 4rid vegna pess ad tima getur
tekio ad afla sér umsagna og pvi ma gera rad fyrir legri tekjum pad arid (Annie Sofie
Kirkegaard, verkefnastjori samfélagsmidla Airbnb, munnleg heimild, télvupostur, 20. jantar

2014).
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Mynd 7. Aztlud nyting hisnzedis 4 arinu 2015.

3.7.Almennur rekstrarkostnaour

bannig ad haegt sé ad bjoda ibud til utleigu purfa ad vera til stadar ymiss hiisbunadur svo sem
raftaeki, ram, bord, stolar, s6fi og helstu eldhusahdld.

Aztla ma ad raftekjakostnadur sé kr. 453.594 sem fellur til sjotta hvert ar en pad gerir arlegan
medalkostnad upp a kr. 72.575 vegna hverrar ibudar. Uppha0d pessi midast vid upplysingar r
reiknivél Velferdarraduneytisins til neysluvidmida fyrir arid 2014. Ymiss rafteki eru inn i

pessum télum svo sem upppvottavél, isskapur og slikar naudsynjar.

Gert er rad fyrir kostnadi vio kaup 4 rtimum og svefnsofa i allar ibudirnar og er par gert rad fyrir

2

um 200 pusund kronum 4 50 m® ibGdirmar en 300 pusund vegna 85 m’ ibudanna

(Rumfatalagerinn, 2014)

Bodi0 verdur upp 4 internet tengingu i 6llum ibudum og keypt verdur leid 2 hja Simanum kr.

6.190 4 manudi a hverja ibud sem gerir kr. 74.280 fyrir 4rid (Siminn, e.d.).

Hver ibud tti a0 neyta um halfs raimmetra af vatni 4 dag (Maria J. Gunnarsdoéttir) en

kostnadurinn vid pad magn gerir kr. 36.150 a ibao fyrir hvert ar (Orkuveita Reykjavikur , 2014a).
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Rafmagn er midad vid 4000kw & ibud a ari sem gerir kr. 29.050 4 ari 4 hverja ibud ad medtoldum

dreifingarkostnadi sem midast vid fast verd 4 dag (Orkuveita Reykjavikur, 2014b).

Starfsmadur verdur i vinnu vid pad ad svara tolvupostum og athenda lykla fyrir og eftir utleigu.
Sjodstreymisazetlun gerir rad fyrir kr. 200.000 & manudi i verktakagreidslu vegna bessa
starfsmanns. Ekki er p6 gert rad fyrir kostnadi vegna prifa enda koma inn tekjur til moéts vid
kostnad vegna peirra par sem vidskiptavinurinn greidir aukalega fyrir prif og verdur pad verdlagt

i samraemi vid kostnad vegna peirra.

3.7.1. Afskriftir
Fasteignir eru afskrifar linulega um 1% af kostnadarveroi.
Innbu er afskrifad linulega, reiknad er med pvi ad endurnyja rum og svefnsofa eftir 12,5 ar en
ekki er gert rad fyrir neinu hrakvirdi i efnahagsreikning.
Rafteki eru einnig afskrifud linulega en pau eru afskrifud 4 6,25 arum og er pad eins med pau

pad er a0 segja hrakvirdi peirra sé ekkert i efnahagsreikningi.
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4. Fjarmagnsmarkaour

Fjarmagnsmarkadir 1 sinni einfoldustu mynd er vettvangur fyrirtakja til ad néa sér i fjarmagn til

uppbyggingar & rekstri (Eakins og Mishkin, 2009).

Samkvaemt Nyskopunarmidstod fslands (e.d.) er algengt ad frumkvodlar fjarmagni sjalfir um 20-
30% af stofnkostnadi félags. Ymsar leidir eru til fjsrmognunar félaga. Fer pad ad morgu leiti eftir
proskastigi fyrirteekis hvada fjarmdgnunarleid er valin og pa hvernig eiginfjarhlutfalli
fyrirtaekisins er hattad. Algengt er ad fyrirtaeki notist vio blondu peirra leida sem 1 bodi eru. Til ad
byrja med ma nefna s6lu hlutafjar til einstaka fjarfesta. Slik sala getur farid fram 4 tvenna vegu,
annarsvegar par sem fyrirfram dkvedinn prosenta hlutafjar er seld til fjarfesta utan kauphallar og
hinsvegar med s6lu i gegnum kaupholl, svokollud TPO. Ekki verdur fjallad frekar um PO enda
eru strong skilyrdi fyrir skraningu fyrirteekja i kaupholl. Félag parf sem demi ad geta synt fram a
priggja ara rekstrarsogu, 25% eignarhalds parf ad vera i hondum almennra fjarfesta og
félagaformid parf ad vera hlutafélag en ekki einkahlutafélag eins og til umfjollunar er (NASDAQ
OMX Iceland, 2010). Adeins eru hér talin upp nokkur peirra skilyrda sem sett eru enda adeins
veri0 a0 syna fram 4 a0 félag af peirri tegund sem verid er ad fjalla um i ritgerd pessari eigi ekki
moguleika 4 ad fjarmagna sig med skraningu 4 hlutabréfamarkad.

Yfirleitt fjarmagna fyrirtaeki sig med fjolbreyttum haetti til pess ad badi hagraeda i skattgreidoslum
og einnig til ad dreifa dhaettu vegna breytinga 4 voxtum (Eakins og Mishkin, 2009). Rannsoknir
hafa synt fram 4 ad mismunandi fjarmagnsskipan geti studlad ad hradari vexti fyrirtaekisins, likt

og peir Lensink og Scholtens syndu fram 4 i grein peirri er vitnad var i inngangi.

Fasteignafélog eru i edli sinu fjarmagnsfrek félog enda liggja miklir fjarmunir i eignum peirra
sem avaxta verdur med utleigu. bvi er i raun litid um vaxtamdguleika fasteignafélaga a4 annan
hatt en med frekari kaupum 4 fasteignum pegar hofudstoll hefur verid byggdur upp fyrir peim.
Verkefni petta er unnid 1t fra peirri forsendu ad megnid af upphafsfjarfestingu komi fra
utanadkomandi adilum sem greida parf fyrir pa fjarmuni sem peir leggja til. Margar mismunandi

leidir eru feerar til fjirmognunar félaga og eru peer til umfjollunar hér ad nedan.
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4.1.Fjarfestar

Nysk&punarmidstddin visar til pess ad stofnendur leggi yfirleitt fram um 20-30% af stofnfé sjalfir
aodur en til fjarfesta er leitad. Er pad gert med pad 1 huga ad auka tiltra fjarfesta a fyrirtaekinu par
sem stofnendur sjalfir syni fram & tryggo vio verkefnid. Ekki er lengur mogulegt ad fa 100% lan
hja lanastofnunum likt og haegt var fyrir efnahagshrunid 4 fslandi 2008. Til ad brua bilid er
algeng leid hja frumkvodlum ad peir sekist eftir fjarmagni til fjarfesta gegn hlutafjareign. beir
sem fjarfesta i sprotafyrirteekjum leggja ekki alltaf einungis fjarmagn til verkefnisins heldur er
einnig algengt ad pessir somu fjarfestar leggi til pekkingu og jafnvel vinnu. begar verid er a0 tala
um fjarfesta er ekki adeins verid ad tala um einstaklinga heldur sémuleidis fjarfestingasjooi og
fyrirtaeki sem leggja malefnum 1id og er pa oft um svokollud samfélagsverkefni ad reeda. Ahaettan
sem skapast vid fjarmdgnun sem pessa er toluvert minni en ef fjarmognun 4 sér stad adeins med
lantoku. Okosturinn eda gallinn vid pessa fjarmognunarleid er hinsvegar sa ad eignarhlutur
stofnanda minnkar. Akvordunarvald stofnenda 4 pad oft til ad lita i minni pokann pegar fjarfestar
koma inn i fyrirteeki sem taka pa vid meirihluta stjornar. Slikt er p6 vissulega samningsatridi og

er breytilegt milli adila og hvers sost er eftir (Nyskopunarmidstod fslands [NMI], e.d.).

4.2.Lan

Kjor a lani fyrir fasteignafélag likt og um raedir i pessari ritgerd fer eftir steerd pess. Staerd
fasteignafélags er oft meeld ut fra pvi hversu margar eignir eru ad skila inn tekjum en pvi fleiri
sem eignirnar eru pvi minni likur eru & greidsluerfidleikum (Arni Mariasson, forstodumadur
lanasvids, munnleg heimild, vidtal, 20.mars 2014). Kjor 4 lani fyrir fasteignafélag likt og um
reedir i pessu verkefni fer eftir staerd fyrirtakisins par sem ad pvi fleiri eignir sem eru ad skila
tekjum pvi minni ahaetta er 4 greidsluerfidleikum (Arni Mariasson, forstodumadur lanasvids,
munnleg heimild, vidtal, 20.mars 2014). Vaxtakjor & verdtryggou lani eru a bilinu 4,5-5% og
overdtryggt 7,5-8,2%.
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4.3.Skuldabréfautgafa

Ahugavert er ad lita til pess ad eftir hrun pa leekkadi avoxtunarkrafan 4 rikisskuldabréfum sem
gerdi lifeyrissjodum erfitt fyrir vegna peirra reglna sem gilda um ldgmarks avoxtun sem peir
purfa ad skila. Foru peir pa i auknum meeli ad kaupa svokallada vafninga par sem ad bankar
pakka morgum husnadislanum med 60% veohlutfalli saman og selja lifeyrissjodunum. Lita peir
4 pad sem nanast ahattulausa fjarfestingu (Arni Mariasson, munnleg heimild).

bad er pvi ekki oliklegt ad fasteignafélag sem atlar sér kaup a tugum fasteigna geeti farid ut i pad

a0 selja lifeyrissjodum skuldabréf med vedi i fasteignunum og fjarmagnad sig a pann hatt.

4.4.Styrkir

Ef verkefni er nytt og spennandi eda ef gridarleg porf er & fyrirtaeki med akvedna starfsemi getur
verid hentugt ad horfa til ymissa sjoda, opinberra stofnana eda alpjodlegra samtaka til 6flunar
fjar. Samkvaemt Nyskopunarmidstod Islands eru aldrei veittir styrkir til fjarmognunar 4

stofnkostnadi félaga heldur adeins fyrir kostnadi vegna prounar og markadssetningar (NMI, e.d.).

4.5.Hopfjarmognun

Nyjasta fjarmognunarleid verkefna 4 upphafsstigi er pad sem kallast hopfjarmognun, par koma
storir hopar folks saman i gegnum netid eda samfélagsmidil til studnings a verkefni. Tvo fyrstu
demin svo vitad sé til voru ad visu ekki til fjarmégnunar a4 frumkvoodlastarfsemi heldur
annarsvegar hjalparadstod vegna hamfaranna sem hvirfilbylurinn Katrina hafdi i for med sér og
hinsvegar fjarmdgnun & fyrsta frambodi Barack Obama til forseta arid 2008. Hop fjarmdgnun fer
idulega fram i gegnum vefsiou par sem frumkvooull getur lyst verkefni sinu og nalgast par med
storan hop folks sem getur pa lagt malefninu 1id. Fyrirtaekid Kickstarter heldur uti heimasidu par
bo0id er upp a4 pessa pjonustu. Fyrirteekid mun hafa nad einna bestum arangri i fjarmognun
verkefnis med pessum hatti. Med pvi ad leggja malefni 1id feer sa hinn sami einhver fridindi t.d.
eintak af vorunni eda svipada umbun sem er yfirleitt i hlutfalli vid pad fé sem beir 16gdu i
verkefnid (NMI, e.d.). bad fyrirtaeki sem mestu fjarmagni hefur tekist ad safna i gegnum svona
vefsidu eins og Kickstarter bydur upp 4, er frumkvdolafyrirteekid Pebble fra Californiu, pa tokst

a0 safna ramlega 10,2 milljonum dollara fra teplega 70 pasund einstaklingum i gegnum
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heimasiou Kickstarter (Kickstarter, 2010).

Ritgerd pessi er unnin ut {rd peirri forsendu ad 1an med 80% vedhlutfalli sé tekid hja banka. Mun
félagid taka verdtryggt lan 4 4,8% fostum voxtum med jofnum greidslum. Astedan fyrir pvi ad
tekid er verOtryggt lan er st ad verkefnid er unnid 4 raunvirdi og pvi teljum vid vexti a
verdtryggdum lanum eiga vid. Lantokukostnadurinn er kr. 5.267.000, pessi kostnadur asamt
fjarfesting 1 innbtii gerir pad ad verkum ad porf sé & enn frekari fjarmognun med hlutafé fra pvi
er upphaflega var a=tlad enda hér um hamarks vedhlutfall ad reda.. Pad sem uppa vantar vid
stofnun félagsins er lagt til af fjarfestum sem hlutafé. Er s upphad kr. 65.910.938 sem veldur
pvi a0 eiginfjarhlutfall fyrirtakisins verour 0,27 1 upphafi timabils.
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5. Uppgjor Rekstrar

5.1.Utgonguleid
I lok ars 25 eru fasteignirnar seldar og allt handbaert fé greitt ut i ard ad fradregnum kr. 3.116.247
sem fyrirtaekid skuldar i skattaskuld. Par sem ad fasteignirnar eru taldar audseljanlegar er pvi
alltaf moguleiki & pvi ad leysa upp fyrirtaekio fyrr. Geeti verid ahugi fyrir pvi ef ad rekstrartekjur
eru ekki naegilegar en einnig ef ad fasteignaverd hefur haekkad svo ad fjarfestar telji betra ad selja

par en ad nota peer i rekstur.

5.2.Proun rekstrarreiknings

A mynd 8 ma sja proun rekstrarreiknings fram ad lokadri, lokaarid er ekki tekid med i myndum
af proun sjodstreymis, efnahags- og rekstrarreiknings par sem pad gefur ekki rétta mynd af
rekstrinum ad mati héfunda. Stafar pad af pvi ad allar fasteignir eru seldar og 6radstafad eigio fé
greitt ut 1 ard pegar ad félagio er leyst wupp 1 lok sjodstreymis.
Leigutekjur eru stodugar eftir ad fyrsta arid er 1i0id. EBITDA helst stodug asamt EBIT en
hagnadur eykst ar fra ari par sem ad skuldir eru greiddar nidur stodugt yfir timabilid sem ad

leekkar fjarmagnskostnad samhlida.
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Mynd 8. Préun rekstrarreiknings.
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5.3.Proun efnahagsreiknings

bréun efnahagsreiknings er & pann veg ad skuldahlutfall er hatt i byrjun en fasteigna lanid er
greitt upp og 6radstafad eigid fé safnast upp 4 eigid fé, pvi haekkar hlutur eigin fjar & kostnad
skulda par til ad fasteignalanid hefur verid greitt upp a sidasta arinu og eingéngu skattaskuld

stendur eftir.
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Mynd 9. Préun efnahagsreiknings.
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Heekkun handbers fjar er stodugt ef arin sem ad innbu er endurnyjad eru fratalin en pa lekkar

pad umtalsvert eins og sést 4 mynd 10. Handbeert fé fra rekstri er svo mjog stodugt og haekkar ut

liftimann par sem ad fjarmagnsgjold lekka eftir pvi sem fasteigna 1anid lekkar. Handbaert fé i

lok ars haekkar stoougt ut liftimann en & ari 24 er pad komid i 474,9 milljonir.
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6. Veromat félags

Eins og ordid gefur til kynna pa snyst verdmat um pad ad meta nuverandi verd a eign ut fra
fyrirliggjandi  og videigandi markadsupplysingum. Fredimenn telja margir verOmat
fjarfestingakosta vera einn mikilvaegasta pattinn i velheppnudum fjarfestingum. Margar
mismunandi astedur geta legid ad baki pvi ad verdmeta fyrirteeki og stofnanir, par ma helst nefna
yfirtoku 4 fyrirteeki, kaupum 4 hluta starfsemi annars fyrirteekis, kaupum 4 hlutabréfum eda mat &
fjarfestingakosti. Gridarlega mikilvaegt er ad gera raunhafa sjo0streymis aatlun a rekstri
fyrirtaekis pannig ad fyrirtaeki geti med sem mestri vissu sagt til um hvort ad grundvollur sé til
stofnunar 4 félagi eda ekki. Auk pess er mikilvegt ad reglulegt eftirlit og uppferslur séu a
sj00streymi félags, pannig a0 verdmeeti félagsins endurspegli markadsadstedur a4 hverjum
timapunkti og pannig ad ahattupaettir rekstrarins séu avallt 4 yfirbordinu (Pinto, Henry, Robinson
og Stowe, 2010). Ymsar forsendur parf til treiknings 4 verdmati sjoédstreymis og eru forsendur

bess taldar upp hér 4 eftir.

6.1.Avoxtunarkrafa

Avoxtunarkrafa er su krafa sem fjarfestar gera til avoxtunar a fjarfestingu. Krafan tekur tillit til
fornarkostnadar fjarmagns og pess hve ahettusom fjarfesting er, pvi etti hun ad haekka med
aukinni dhattu fjarfestingar og leekka pegar ahaetta minnkar. Avoxtunarkrafa er notud til ad
nuvirda vaent greidslufledi fjarfestingar, pvi ma aatla ad pegar avoxtunarkrafan haekkar pa
leekkar einnig su upphad sem fjarfestir er tilbuinn til ad greida fyrir fjarfestinguna og o6fugt
(Allen, Brealey og Myers, 2014). Avoxtunarkrafan er sett saman af ahattulausum voxtum og svo
peim 4dhzttudlogum sem fjarfestir telur videigandi hverju sinni. Ahzttualag er pad vidbotaralag
sem fjarfestir vill fa greitt vegna peirrar dhaettu sem 1 fjarfestingunni liggur.

Avéxtunarkrafa getur verid reiknud ut fyrir mismunandi hluti, p6 ad um sama verkefni sé ad
reeda. Algengast er ad reikna avoxtunarkrofu eigin fjar en einnig er hagt ad reikna ut

avoxtunarkrofu skulda og eigna.

Capital asset pricing model (CAPM) er algeng adferd til a0 reikna avoxtunarkréfu eigin fjar og er

formulan fyrir hana synd hér fyrir nedan med formulu 1.
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CAPM = Rf + B(Rm — Rf) (Formila 1)
bPar sem :

Rf = Ahettulausir vextir

B = Beta

Rm = Avdxtun 4 markadi

Hér ma sja ad CAPM samanstendur af dhettulausum voxtum, betu og avoxtun 4 markadi sem
fjallad verdur um hér 1 undirk6flum. Ef ad dhattulausir vextir eru dregnir frd &voxtun 4 markadi
er buid ad finna markadsahattualag, pad er su krafa um avoxtun sem fjarfestar settu ad gera
umfram ahettulausa vexti vid pad ad fjarfesta a4 markadi. bvi ma lita & pad sem melikvarda a
aheettu vid pad ad fjarfesta 4 markadi. Fjarfestingakostir eru b6 mis ahattumiklir og pvi er notast
vid betu fjarfestingarkosts en henni er ®tlad ad mala dhaettu fjarfestingarinnar midad vid adra
valkosti 4 markadi. bvi attu paer sterdir margfaldadar saman ad syna pa krofu sem fjarfestir gerir
til fjarfestingar umfram aheettulausa vexti.

Damodaran bendir 4 pad i ritgerd sinni um avoxtunarkrofu eigin fjar ad rannsoknir hafi synt fram
a a0 CAPM taki ekki tillit til ymissa ahrifapatta sem snerta avoxtunarkréfu eigin fjar. Jafnframt
bendir hann 4 pad ad ymsir adilar notist vid CAPM en beti svo vid peim ahettudlogum sem eigi

vid 1 hverju tilfelli (Damodaran, 2010).

Eftir ad hafa tekid inn i myndina pa ahrifapeetti sem koma til sogu vid rekstur fasteignafélags a
[slandi er i formulunni hér ad nedan buid ad bzta landsahaettulagi og smadaralagi inn i
avoxtunarkrofuna. Teljum vid formulu 2 taka tillit til allra aheettupeetta og skila réttri

avoxtunarkrofu 4 eigid fé.

CAPM = Rf + B(Rm — Rf) + CRS + SMB (Formiila 2)
Rf = dhaettulaus avoxtun
B = Beta
Rm = markadsahaettualag
CRS = landsahaettudlag

SMB = smaedaralag
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6.1.1. Ahaettulausir vextir

Til ad haegt sé a0 reikna ut avoxtunarkrofu parf ad finna it ahaettulausa vexti 4 markadi. beir eru
notadir til ad finna Gt hversu mikla avoxtun ma fa & peninga 4n pess ad taka neina ahattu i
fraedilegum skilningi. I rauninni er pé engin leid til ad fa dhzttulausa vexti par sem ahzaetta likt og
motadiladhaetta er alltaf til stadar. Motaadiladhatta er pegar annar adili fjarmalagernings
uppfyllir ekki akveedi samningsins. Almennt er talid ad rikisskuldabréf sé st fjarfesting sem nast
komist pvi ad skila ahzttulausri avoxtun. Astada pess ad talad er um ahattulausa avoxtun er st
ad riki sem gefur ut sinn eigin gjaldmidil getur alltaf prentad peninga til ad greida ut
rikisskuldabréf sem er a gjalddaga (Damodaran, 2008).

begar verid er a0 aztla ahattulausavexti fyrir verkefni parf ad finna ahettulausavexti fyrir sama
timabil og sjodstreymi verkefnisins er, pvi mega engar afborganir vera af skuldabréfinu nema ein
fullnadargreidsla par sem ekki er vitad hvada avoxtun faest & afborganirnar og af pvi leidir ad
avoxtun er ekki vitud (Damodaran, 2008). Pad er p6 erfidleikum had ad finna rikisskuldabréf i
réttri mynt med einni fullnadargreidslu sem stemmir vid sjodstreymio.

Damodaran telur ad réttast sé ad notast vid 10 ara rikisskuldabréf pegar fyrirteki a
hlutabréfamarkadi er verdlagt par sem ad pad stemmi best vid liftima sjodstreymis peirra ut fra

rannsOkn sem gerd var 4 medalliftima sjodstreymis S&P500 fyrirteekja (Damodaran, 2008).

[ pessu verkefni er fyrirtzekid ungt og liftimi sj6dstreymisins langur. Notast verdur vid avoxtun
islenskra 21. ara verOtryggdra ibudabréfa enda er pad i samraemi vid liftima félagsins sem midast
vid 25 ar. Bréf pessi (HHF 150434) eru pann 16. april 2014, skrad med arlega raunavoxtun upp a
3,01%. Avoxtun hefur po verid breytileg undanfarna manudi og er medalavoxtun sidastlidid ar
2,76% pvi potti textahdfundum réttara ad nota pa avoxtun sem ahattulausa vexti (Lanamal
Rikisins, 2014). Til frekari utskyringar a pessu rikisskuldabréfi pa er pad med gjalddaga pann 15.
april 2034 og er gefid ut til fjarmégnunar 4 Gtlanum [budalanasjods sem islenska rikid abyrgist.
Bréfin eru verdtryggd sem pydir ad raunavoxtun verdi alltaf jadkveed og pvi um enn minni dhaettu

a0 reda heldur en ef bréfin veeru 6verdtryggo.
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6.1.2. Beta gildi

Beta gildi malir hversu mikid verdbréf hreyfist 1 fylgni vido markadinn. Ef verdbréf hefur beta
gildid 1 pa hreyfist pad i fullkomnu samreemi vid markadinn. Fari markadurinn upp um 1%, pa
fer bréfid upp um 1%. Sé beta gildid 2 pa er pad namara fyrir breytingum og pydir ad
markadurinn hreyfist upp eda nidur um 1%, pa hakkar/lekkar verdbréf tvofalt. Pvi eru verobréf
med hatt beta gildi alitin ahaettusamari og pad veldur pvi ad avoxtunarkrafa fjarfesta verdur haerri
a slik verdbreéf.

Erfitt getur p6 verid ad mela betu fyrirteekja og er pad 6gjorningur i tilfelli pessa verkefnis par
sem ad pad er ekki stofnad og pvi engar upplysingar til um fylgni pess vid markadinn. I slikum
tilfellum er hagt ad notast vid betu samanburdarfélaga(Pinto o.fl., 2010).

Betan sem notud er i pessu verkefni var tekin af heimasiou Aswath Damodaran en par hefur hann
teki0 saman hver medaltals beta fyrirtekja {1 Evropu er eftir starfsemi.
[ pessu verkefni er badi notast vid oskuldsetta betu og skuldsetta betu. Munurinn er si ad
skuldsett beta tekur tilliti til skuldsetningar og peirri ahaettu sem henni fylgir. Oskuldsett beta
fyrir fyrirtaeki sem reka fasteignir og gera peer ut er par gefin upp sem 0,31. Ad sama skapi var
skuldsett beta reiknud Gt med formulu 3 hér ad nedan og er skuldsett beta pessa verkefnis 0,53

(Damodaran, 2014a).

(Formiila 3)

pe=[1+(3)sa-D]p
Par sem:

D = Skuldsetningarhlutfall

E = Eiginfjarhlutfall

T = Skattar

By = Oskuldsett beta
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6.1.3. Markadsaheaettualag
Markadsahattualag er pad alag sem fjarfestir notar til ad meta aheettu 4 hlutabréfi umfram pad ad
fjarfesta 1 aheettulausri fjarfestingu. Til ad finna markadsdhettudlag er pvi hagt ad notast vid
soguleg gdogn um avoxtun & hlutabréfamoérkudum og draga svo avoxtun a rikisskuldabréfum fra.
ba er buid ad finna pad alag sem fjarfestar eettu ad gera fram yfir &voxtun & rikisskuldabréfum.
Erfitt getur verid ad finna markadsahattualag 4 morkudum sem hafa litil og/eda ofullnsegjandi
gogn, likt og 4 vid Islenska markadinn. bvi var akvedid vid gerd pessa verkefnis ad notast vid
markadsalag 4 Bandarikjamarkadi vegna peirrar tolfredi sem til er um hann frd drum adur.
Tolurnar sem finna ma 4 heimasiou Damodaran um avoxtun Bandariska hlutabréfamarkadarins

og Bandariska rikisskuldabréfa na alla leid til arsins 1928 (Damodaran, 2014b).

Samkvaemt peim gdgnum er markadsadhattudlag sem notast & viod i pessu verkefni 4,96%.

6.1.4. Landsahattualag

Landsahettualag er likt og nafnid gefur til kynna pad alag sem fjarfestir beaetir vid
avoxtunarkrofuna fyrir pad ad fjarfesta i dkveonu landi. Til ad skoda hversu dhattusamt er ad
fjarfesta 1 akvednu landi er haegt ad lita til 6talmargra breyta svo sem pdlitiskt umhverfi 1 landinu
eda markadsadstaeona.

Til ad fa télu um pad hversu mikil dhattan er talar Damodaran um ad prjar leidir séu ferar. Hegt
er ad leita upplysinga hja lanshaefismatsfyrirtakjum, fra stofnunum sem ad meta dhattuna eda
mida vid tolur af markadi.

[ pessari ritgerd er notast vid tolur af markadi til ad finna ut videigandi landsahattualag.
Damodaran nefnir 3 leidir til pess. Fyrsta leidin er ad skoda vexti 4 skuldabréfum. Gefi riki at
skuldabréf i somu mynt og annad riki sem telst dhaettulaust er haegt ad skoda muninn a
avoxtunarkrofunni sem fjarfestar gera til peirra. Munurinn 4 peim telst vera landsahettualag fyrir
pad land. Haegt vari ad skoda avoxtunarkrofu islenskra rikisskuldabréfa sem gefin eru 1t i
dollurum og bera saman vid avoxtunarkrofuna & bandariskum skuldabréfum, mismunurinn a
peim er pvi landsahzttudlag fyrir Island. Onnur leid er ad ad skoda hversu hatt
skuldatryggingardlag er 4 skuldum Islenska rikisins. Skuldatrygging tryggir pann sem kaupir
hana fyrir peirri aheettu ad motadili standi ekki vido skuldbindingar sinar og telst pvi godur

melikvardi 4 landsahaettu ef virkur markadur er med skuldatryggingar a skuldabréf fra pvi landi.
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Stadalfravik avoxtunar er svo pridja leidin. Safnakenningin (e.Modern Portfolio Theory) byggir a
pvi ad stadalfravik avoxtunar sé notad sem vidmid til ad finna ut dhettu. Samkvamt pvi atti ad
vera hagt ad skoda stadalfravik avoxtunar a morkudum til ad reikna 0t landsdhettudlag.
Damodaran telur petta ekki gdda leid til a0 meta landsahettu pegar markadir eru mjog
ahettusamir og oskilvirkir. Par sem ad stadalfravik avoxtunar getur verid of lagt ef ofangreind

skilyroi eiga vid og landsahettualag of lagt metid vegna pess (Damodaran, 2010).

[ pessari ritgerd er notast vid medaltal skuldatryggingaralags fyrir island sem tekid er fra

heimasidu Damodaran. Skuldatryggingaralagid fyrir Island er 2,6% (Damodaran, 2014b).

6.1.5. Smadaralag
Litil fyrirteeki hafa pott skila betri avoxtun en hlutabréf sterri fyrirtakja med meira markadsvirdi,
aftur 4 moti fellst toluvert meiri dhaetta 1 rekstri smarra fyrirteekja. Damadoran tiltekur i einum af
sinum fyrirlestrum ad smaedaralag sé notad par sem um litil félog er ad reda og er tilgangur
alagsins ad gripa ahrifin sem betu félagsins mistekst ad syna. Er pad vegna pess ad betan
vanmetur dhattu smarra félaga (Damodaran, e.d.). Med visan til pess telja hofundar rétt ad notast
vi0 smedaralag vid verdmat félags likt og umreedir i ritgerd pessari. Til a0 finna petta
smadaralag notast Damodaran vid avoxtun af Bandariskum hlutabréfamarkadi fra arunum 1926-
2009. Seljanleikaalag er annad alag sem notad er yfir smaerri félog og er tilgangur pess ad verja

fjarfesta fyrir peim vandredum sem fylgt geta endursolu & hlutum i fyrirtaekinu.

bad alag sem Damodaran malist til ad adilar noti vid verOmat smeerri félaga og til a0 verjast
pessum dhattum er 4,66% (Damodaran, e.d.). Héfundar mida pvi vid pa télu enda upplysingar af
Bandariskum hlutabréfamarkadi ad 6llum likindum nakvamastar par sem markadurinn par hefur

veri0 talinn af morgum sa skilvirkasti 1 heimi.
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6.2.Utreikningur 4 avoxtunarkrofu eigin fjar

Eftir ad hafa fundid peer forsendur sem parf fyrir utreikning 4 avoxtunarkrofunni eru
nidurstodurnar peer ad avoxtunarkrafa eigin fjar er 12,67% fyrir leigufélag af peirri sort sem hér
um radir. Eins og komid er inna seinna i ritgerdinni parf einnig ad reikna dvoxtunarkrofu eigin
fjar midad vio oskuldsett fjarfleedi, en pad segir til um hver avoxtunarkrafan er ad pvi gefnu ad
enginn skuldsetning sé i fyrirteekinu. Utkoman tr peim reikningnum er 11,56%. Astzdan fyrir
pvi a0 oskuldsetta avoxtunarkrafan er laegri heldur en avoxtunarkrafa eigin fjar er vegna pess ad

oskuldsett beta er laegri en skuldsett beta par sem skuldsetning felur i sér ahattu fyrir rekstur.

Avoxtunarkrafa eigin fjar med skuldsettri betu
12,67% = 2,76%(Rf) + (0,53(B) * 4,96%(ERP)) (Formiila 4)
+ 4,66%(SMB) + 2,6%(CRP)

Avéxtunarkrafa eigin fjar med 6skuldsettri betu
11,56% = 2,76%(Rf) + (0,31(B) * 4,96%(ERP)) (Formila 5)
+ 4,66%(SMB) + 2,6%(CRP)
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7. Niourstoour

7.1.Frjalst sjoostreymi (e. Free cash flow)

begar talad er um frjalst sjodstreymi sem verdmatsadferd eru tveer leidir sem standa til boda.
Annarsvegar frjalst sjo0streymi til félags (FCFF) og hinsvegar frjalst sjodstreymi til eigin fjar
(FCFE). Frjalst sjoostreymi til félags er pad fjarmagn sem eftir verdur pegar bliid er ad greida
allan kostnad. Pad er pad fjarmagn sem notad er til ad standa skil & greidslum til lanadrottna og
eigenda. FCFE e0a frjalst sjodstreymi til eigin fjar synir pa upphad sem eftir stendur til ad standa
skil 4 ardgreidslum til eigenda.

Til ad tengja betur hvernig haegt er ad finna ut akvedid verd a fjarfestingu med pessari adferd pa
er frjalst sjodstreymi til félags hvers ars nuvirt med vegnum medalkostnadi fjarmagns (WACC).
Markadsvirdi skulda er sidan dregid fra til ad finna virdi eigin fjar.

Frjalst sjoostreymi til eiginfjar er pad fé sem stendur eftir til ad greida hluthdfum. Sjodstreymi
hvers ars er nuvirt med avoxtunarkrofu eigin fjar og 1 kjolfarid hvert ar lagt saman. Upphadin
sem pa feest 4 ad syna virdi eigin fjar ad pvi gefnu ad dvoxtunarkrafan sé rétt og ad sjodstreymi sé

reiknad a réttan hatt.

bar sem veginn medalkostnadur fjarmagns er reiknadur ut fra skuldahlutfalli pa hentar FCFF ekki
til a0 meta virdi félags sem petta, pad er ad segja pegar skuldastada pess er sibreytileg enda er i
verkefni pessu verid ad greida nidur skuldir stodugt yfir sjodstreymis timabilid (Brealey o.fl.,
2014).

7.2.A0lagad nuviroi

begar kemur ad verdmati fyrirteekja eru otal leidir feerar. EOli starfseminnar segir til um pad
hvada adferd hentar best. I peim tilvikum par sem heildarskuldir fyrirtaekisins yfir timabilid eru
pekktar og eftirstodvar lana milli ara somuleidis, pa er hentugt ad notast vid adferd adlagads

navirdis (APV) til ad azetla virdi eigin fjar (Ruback, 2000).

begar fjarfleedi adlagads nuvirdis er metid pa er gengid ut fra peirri forsendu ad um o6skuldsett

fyrirtaeki sé ad reeda. Oskuldsett fjarfladi er pad fjarmagn sem skilar sér til fyrirtzekisins ad pvi
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gefnu ad enginn skuldsetning sé til stadar og pvi enginn vaxtakostnadur. bPar sem allmorg
fyrirteeki eru skuldsett pa parf i kjolfarid ad baeta vid hlidardhrifum sem koma til vegna
skuldsetningar. Hlidardhrif eru helst tvennskonar, skattaskjol af vaxtagreidslum sem kemur til
vegna afslattar 1 skdttum 1 samraemi vio vaxtagreidslur, sem og kostnadur vegna aukinnar ahaettu
4 gjaldproti vegna aukinna skuldbindinga (Berk og DeMarco, 2007). | pessu verkefni er einungis
tekid tillit til skattaskjols af vaxtargreidslum asamt beinum lantokukostnadi. ba er 6skuldsett
fjarfleedi nivirt med oskuldsettri avoxtunarkrofu eigin fjar. Par sem skuldastada er pekkt fram i
timan er kostnadur skulda talin rétt avoxtunarkrafa fyrir skattahagradi (Berk og DeMarco, 2007).
Asteda pess ad ekki er tekid tillit til gjaldprotadhaettu er si ad eignirnar i fyrirtaekinu eru
audseljanlegar, pannig ad ef upp koma greidsluerfidleikar a skuldbindingum getur reynst audvelt
a0 fekka eignum og na pannig inn lausafé. Einnig er pad miklum erfidleikum had ad atla
kostnad vegna gjaldprotaaheettu (Berk og DeMarco, 2007).

Adlagad navirdi var reiknad Ut med formulu 6.

T (Formila 6)
APV = O0skuldsett fjarfledi, TD._ 1Ky
B (1+K,)t (1+K,)t
t=1
bar sem:

K, = o0skuldsett avoxtunarkrafa eigin fjar
TD,_1K; = skattahagraedi
K, = avoxtunarkrafa skulda

t=Timi

7.3.Hreint nuvirdi (e. Net present value)

bvi lengur sem bida parf eftir fjarmagni/lausafé, pvi minna virdi er pad i dag (Allen o.fl., 2014).
Til ad finna Ut hvort ad fjarfesting borgi sig er oft 1itid til hreins nivirdis fjarfestingar. Hreint
nuvirdi taknar pad pegar framtidargreiosluflaedi endurspeglar raunvirdi fjarmagnsins 4 “deginum

i dag” ad fradregnum utlogdum fjarmunum.

Hreint ntvirdi er reiknad ut med formula 6 hér ad nedan.
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t (Formiila 7)

NPV = —C, + e

-0 (1+nr)t

t=1

bar sem:
Co = Upphafsfjarfesting
r = Avoxtunarkrafan
C; = Greidsla timabils

t = timi

Ef a0 hreint nvirdi er heerra en 0 pydir pad ad fjarfesting s¢ ad skila umframavoxtun, i peim
tilfellum telst fjarfesting vera alitlegur kostur. A0 sama skapi synir neikveett hreint navirdi fram a

a0 fjarfestingarkostur standi ekki undir avoxtunarkrofunni sem til hans er gerd (Allen o.fl., 2014).

Hreint nuvirdi pessa verkefnis er neikveett um kr. 2.331.791.

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

Avoxtun verkefnis er oft 4 tidum taknud med innri voxtum en peir syna pa vaxtaprosentu sem
gerir hreint navirdi fjarfestingar jafnt og ntll. Pad er pvi 4lit freedimanna ad fjarfestar ettu ad fara
ut 1 fjarfestingu ef innri vextir verkefnis eru herri en avoxtunarkrafan, enda syna innri vextir

raunverulega avoxtun verkefnisins.

Ef IRR > avoxtunarkrafa; verkefni sampykkt, hreint
nuvirdi jakveett og fjarfestar fa haerri avoxtun midad
vid dhattu.

Ef IRR = avoxtunarkrafa; verkefni helst 6breytt, hreint
navirdi jafnt og null og fjarfestar fa4 somu avoxtun
midad vid dhattu.

Ef IRR < avoxtunarkrafa; verkefni hafnad, hreint
navirdi minna en 0 og fjarfestar fa legri avoxtun
midad vid dhattu.
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Sa hangur er 4 IRR ad hann tekur ekki tillit til mismunandi fjarmagnsparfar verkefna. Til ad
utskyra petta ndnar pa er 100% avoxtun & kr. 100 t6luvert minna virdi en avoxtun af kr. 10.000

sem skilar af sér 50% avoxtun, ad pvi gefnu ad fjarfestir hafi pa fjarhaed til umrada.

Annar galli vid IRR er ad i peim tilfellum pegar sjodstreymi skilar javaeodu og neikvadu
fjarstreymi yfir liftima pess, geta utreikningar & innri voxtum skilad mérgum nidurstédum sem
leidir til pess ad reikna parf adlagada innri vexti. I pessu verkefni er p6 eingéngu reiknad med

jékveaedu sjodstreymi og pvi haegt ad notast vid innri vexti til ad skoda ardsemi verkefnisins.

Innri vextir pessa verkefnis syna fram 4 avoxtun upp a 11,76%.

7.5.Endurgreioslutimi

Ekki pykir fjarfestum alltaf nog ad vita hver avoxtun peirra verdur i présentum talid heldur er oft
gott a0 lita til pess hversu fljott verkefnid getur skilad fjarfestum til baka fjarfestingu sinni. betta
er tdknad med hugtakinu endurgreidslutimi og er hann skilgreindur i 4rum i flestum tilfella. Ef
endurgreidslutiminn er styttri en fyrirfram akvedinn timi sem fjarfestar hafa aztlad, pa er
samkvemt fredunum radlagt ad sampykkja verkefnid (Brealey o.fl. 2014). Helsti gallinn vid
pessa aodferd er sa ad ekki er tekio tilliti til timavirdis peninga og getur pad leitt til rangrar
akvordunartoku. Annar galli vid pessa adferd er sa ad ekki er tekio tilliti til pess sem gerist eftir
ad uppgreidslan hefur att sér stad en pad getur leitt til rangrar akvordunartoku.

Samkveemt ttreikningum Ur fjarflaedi verkefnisins er endurgreidslutimi pess 8,1 ar.

7.6.Nuvirtur endurgreioslutimi

Betra getur talist ad notast vid navirtan endurgreioslutima en par er tekid tilliti til timavirdis
peninga. bessi adferd byr pé enn yfir peim 6kosti ad ekki er gert rad fyrir peim greidslum sem

berast eftir ad buid er ad endurgreida upphaflegu fjarfestinguna ad fullu.

Nuvirtur endurgreidslutimi pessa verkefnis er lengri heldur en liftimi sjodstreymisins.
bessi adferd gefur pvi toluvert raunhaefari mynd a fjarflaedi verkefnisins en endurgreidslutimi an

navirdingar.
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7.7.Umrz0a um veromat

Hreint ndvirdi Kr.-2331791
Innri vextir 11.76%
Endurgreidslutimi 8.1ar
Nuvirtur endurgreidslutimi >254ar

Tafla 1. Nidurstoour veromats.

Nidurstada verdmatsins synir fram 4 neikvaeda avoxtun pessa verkefnis. Hreint navirdi er
neikvett um kr. 2.331.791.

Innri vextir eru 11,76% sem er ekki langt undir avoxtunarkrofunni sem er samkvaemt
utreikningum 12,67%. Petta pydir ad litla breytingu purfi & forsendum verdmatsins pannig ad pad
syni jakveett hreint navirdi. Til ad athuga betur hvada forsendur pad varu sem helst eru ad hafa
ahrif 4 a0 verdmatid er notud nemnigreining 4 mikilvaegar forsendur verkefnisins hér i nasta
kafla.

Nuvirtur endurgreidslutimi er lengri heldur en liftimi sjodstreymisins 1 ritgerd pessari. begar
liftimi sjodstreymisins er lidinn eiga fjarfestar ennpa eftir ad fa 3,54% af upphaflegu
fjarfestingunni til baka ef midad er vio timavirdi peninga og adhattuna sem fjarfestingin felur i
sér. Aftur & moti pegar timavirdi peninga er sleppt pa skilar fjarfestingin sér til baka til hluthafa a

8,1 ari.

Fjarfestar notast po hvorki vid endurgreidslutima né nuvirtan endurgreidslutima vid
akvardanatoku heldur lita 4 pessar sterdir sem ahattuvidvaranir ef paer skila 6likum nidurstédum

en vaentingar fjarfesta (Allen o.fl., 2014).
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8. Kennitolur

Kennitdlur eru til pess gerdar ad bera saman fjarmala og rekstrar upplysingar ur arsreikningi.
Upplysingar sem dregnar eru fram med pessum hetti syna prosentur, vaxtastig eda hlutfallstolu.
begar kennitdlur eru notadar i peim tilgangi ad verdmeta fyrirteeki pa eru kennitdlurnar bornar
saman vid fyrirteki i somu atvinnugrein i sama landi. S¢ ekki til samanburdar félag i sama landi
ba er oft notast vid upplysingar fra Bandarikjunum (Weygandt, Kieso og Kimmel, 2005).

bar sem félagio er leyst upp a sidasta rekstrararinu pa var akveodid ad syna ekki 4 myndum pessa
kafla breytinguna i ardsemiskennitolunum 4 lokaarinu. Astzdan er si ad fjarhadin sem fest &
sidasta ari sjodstreymisins er margfalt heerri en hin arin og pvi telja héfundar pad ekki gefa rétta

mynd af rekstrinum.

8.1.Ardsemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar segir til um hversu miklum fjdrmunum fyrirtaeki skilar til eigenda ad teknu
tilliti til pess hversu haa fjarhad peir hafa sett i pad. Kennitalan synir hlutfallstolu og er htn talin
vera goour mealikvardi a ardsemi fjarfestingar. T6luna er 1 kjolfarid haegt ad bera saman vid adra

fjarfestingakosti 1 leit ad arObeerasta valmoguleikanum (Weygandt o.1l1., 2005).

Hagnadur eftir skatta (Formila 8)
Medalstada eigin fjar

Ardsemi eigin fjar =
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Mynd 11. Ardsemi eigin fjar.

Ardsemi eigin fjar lekkar stodugt yfir timann, er pad vegna pess ad ekki er gert rad fyrir
utborgudum ardi sem leidir til pess ad hann safnast saman & 6radstafad eigio fé. Reikna ma med
pvi a0 fjarfestar myndu greida sér ard ut Ur fyrirtaekinu yfir liftima pess sem myndi leida til pess
ad ardsemi eigin fjar myndi lita 60ruvisi ut. Hofundar téldu po radlagt ad syna ardsemi eigin fjar

vegna pess hve mikid hun er notud af fjarfestum.

8.2.Veltuhradi eigna

Veltuhradi eigna synir hvernig eignirnar sem notadar eru i rekstrinum eru ad skila sér i
rekstrartekjum. Veltuhrada eigna ma reikna med formula 7 hér ad nedan en par eru heildareignir

skilgreindar sem fasteignir og innbua i efnahagsreikningi hvers ars (Weygandt o.fl., 2005).

Rekstrartekjur (Formiila 9)

R jur =
ehstrartekjur Medaltal heildareigna
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Mynd 12. Veltuhradi eigna.

Veltuhradi eigna er mikill ef litid er 4 pa stadreynd hve dyrar eignirnar eru. A 60ru ari er
veltuhradi eigna kominn 1 11,74% en fer svo haekkandi par til hann neer teplega 24,5%. bad lysir

sér i1 pvi a0 tekjur arsins eru teepur fjordungur af virdi eigna fyrirtakisins.

8.3.Arosemi heildarfjarmagns (e. Return on investment)

......

flarmagn sem bundid er til lengri tima i rekstrinum. Eins og flestar kennitlur pa synir hin
hlutfallstdlu og er reiknud med formtlunni hér ad nedan. Langtimafjarmagn er i pessu tilfelli
skilgreint sem langtimaskuldir, hlutafé félagsins og uppsafnad oOradstafad eigio fé fyrri ara

(Weygandt o.fl., 2005).

Hreinar rekstrartekjur (Formula 10)

Ardsemi heildarfjarmagns = Langtimaf jarmagn
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Mynd 13. Ardsemi heildar fjarmagns.

Ardsemi heildarfjarmagns er i ramum 14% & 60ru ari i rekstrinum en fer svo stigleekkandi.
Astadan er st ad mikid fé safnast saman i 6radstofudu eigid fé par sem ekki er gert rad fyrir pvi
a0 ardur sé greiddur ut. Hagnad er i raun hagt ad nota i tvo hluti, greida hluthéfum ard eda nota
hann 1 a0 stekka fyrirtekid. Ef kennitala pessi veri reiknud an pess ad taka inn i myndina
oradstafad eigio fé og uppsofnun pess, yrdi ferillinn sifellt vaxandi par sem skuldir laekka med

hverju érinu.

8.4.Skuldahlutfall

Skuldahlutfall synir hversu mikid af eignum félags er fjarmagnad med skuldum og er reiknad

med formulunni hér ad nedan (Weygandt o.11., 2005).

Heildareignir (Formila 11)
Heildar skuldir

skuldahlutfall =

bar sem a0 félagid er ekki endurfjarmagnad 4 timabilinu heldur eru skuldir greiddar nidur pa fer
skuldahlutfall leekkandi ut sjodstreymid. A 6. ari hefur skuldahlutfallid farid nidur fyrir 50% sem
pyoir ad uppsdfnun eigna er hr6d. bvi leegra sem skuldahlutfallid er pvi meira situr eftir fyrir

hluthafa ef fyrirtaeki er leyst upp, t.d. vegna rekstrardrduleika.
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Mynd 14. Skuldahlutfall.

8.5.Vaxtapekja (e. times interest earned)

Vaxtapekja er 1 raun melikvardi 4 getu fyrirtaekis til ad standa undir skuldbindingum vegna
greidslu vaxta. Vaxtapekja er reiknud pannig ad hagnadur fyrir skatta og vaxtagjold er deilt med

vaxtagjoldum arsins eins og sja ma a formtlu 11 hér ad nedan (Weygandt o.fl., 2005).

EBIT (Formiila 12)

Vaxtapekja = W

Ljost ma telja ad naudsynlegt er hja fyrirteekjum ad hafa vaxtapekjuna heerri en 1. Pvi laegri sem

a0 vaxtapekja er, pvi meiri byrgdi eru lan 4 fyrirtaeki.
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Vaxtapekja

Mynd 15. Vaxtapekja.

[ verdmati leigufélagsins er vaxtapekjan nalaegt 1 fyrsta 4rid en eftir pad Iytur vaxtapekjan vel ut
par sem htn fer stighaekkandi eftir pvi sem hofudstoll lansins er greiddur nidur. Til samanburdar
a pessari tolu var vaxtapekja fasteignafélagsins Eik i arslok 2013, 1,85 samkvamt frétt sem
birtist nyverid i Vidskiptabladinu (Brynjar O. Olafsson, 2014). bvi virdist pad ekki vera
ahyggjuefni a0 vaxtapekja fyrsta ars sé petta lag, enda fer hin 6rt haekkandi.
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9. Nzmnigreining

VerOmat er mikilvaegur pattur i rekstri fyrirtaekja og spilar par neemnigreining storan patt. Oft eru
storir aheettupeettir 1 rekstri fyrirteekja sem og pettir sem erfitt er ad spa fyrir um. Pessir
rekstrarlidir hafa mis mikil ahrif 4 verOmat félags og fer pad eftir hverju tilviki fyrir sig hvar
ovissan liggur. Af peirri asteedu eru neemnigreiningar mismunandi eftir edli starfseminnar (Pinto
o.fl., 2010). Nemnigreining er til pess gerd ad meta ahrif sem einstakir 1idir verdmats hafa &
utkomu annarra breyta, sem demi hvada ahrif breyting 1 avoxtunarkréfu hefur 4 hreint nivirdi
greidsluflaedisins. I pessum kafla verda mismunandi svidsmyndir dregnar fram og leitast vid ad
syna hvada ahrif breytingar 4 peim hafa 4 verdmatid. ber breytur sem valdar voru eru peettir i
rekstrinum sem héfundar tdldu annadhvort hafa mesta 6vissu eda peir paettir sem hefur mest dhrif

a sjoostreymio.

9.1.Breyting a ahzettualogum

bar sem ad avoxtunarkrafa eigna hefur mikil ahrif 4 pad hvada nidurstodu verkefni sina vid
navirdingu, var hér akvedid ad syna hreint nuvirdi verkefnisins ef aheettualog eru tekin burt, ekki
var talin porf 4 ad syna hvernig pad yroi vid hakkun a avoxtunarkréfunni par sem hreint navirdi
er neikvaett ni pegar. Avoxtunarkrafan er samsett af ahzttulausum voxtum (2,76%),

markadsahattualagi (ERP) 4,96%, smadaralagi (SMB) 4,66% og landsahettualagi (CRP) 2,6%.
11,56% = 2,76%(Rf) + 0,3(B) * 4,96%(ERP) + 4,66%(SMB) + 2,6%(CRP)

A myndinni ad nedan er stadan i dag med avoxtunarkrofu upp 4 11,56%. Eftir pvi sem naer
dregur y-as er hreint navirdi sifellt ad hakka. Astzdan er si ad hér er verid ad taka it
dhattualogin eitt i einu og ahrifin 4 hreint nuvirdi skodud. [ sGlunni ERP hefur
markadsahaettualagio verid tekid i burt og er avoxtunarkrafan einungis med ahettulausa vexti

sem eru 2,76%, vid pad fer hreint ntivirdi langleidina upp i 400 milljonir.
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Mynd 16. Breyting 4 ahaettuilogum.

Af myndinni ma greinilega sja ad avoxtunarkrafan hefur mikil ahrif 4 pad hvort verkefni liti ut
fyrir ad vera éalitlegur fjarfestingakostur eda ekki, liklega er petta sa ahrifapattur sem mest fer

fyrir 1 Gtleidslu 4 hreinu navirdi.

9.2.Breyting a leigutekjum

Leigutekjur eru einu tekjurnar sem ad koma inn i sjo0streymi pessa verkefnis ef fra er talin
eingreidsla 1 lokum pess. Athyglivert er ad skoda hvernig heekkun/leekkun a nytingu hefur ahrif a
hvernig virdi verkefnisins er en pad getur komid til vegna betri nytingar eda hakkunar a
leigutekjum. A myndinni hér ad nedan sést hvernig hreint navirdi haekkar/laekkar vid breytingu 4
nytingu. Vid 0% morkin er medalnyting 50% en svo er hun hakkud og leekkud. Vert er ad taka
pao fram ad ekki er verid ad tala um 45% nytingu i -5%, heldur er par att vid 5% laekkun a 50%

sem gerir nytingu upp 4 47.5% og pad sama 4 vid 4 60rum stodum i grafinu.
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Mynd 17. Breyting i nytingu.

Eins og sja ma er hreint nuvirdi verkefnisins mjog nemt vid breytingum a nytingu. I verkefninu
er 1 upphafi reiknad med 50% nytingu. Pegar nyting hefur verid haekkud um 5 présent, sem gerir
52,5%, verour hreint nuvirdi um leid jakvaett. Ma pvi reikna med ad adilar sem hyggjast fara ut i

pessa fjarfestingu purfi ad thuga hversu vel peir treysta detlunum um nytingu.

9.3.Eiginfjarhlutfall

Fjarmognun félags hefur mikid um pad ad segja hvert virdi pess er. Stafar pad af avoxtunarkréfu
eiginfjar sem yfirleitt er harri en dvoxtunarkrafa skulda.og kostnadi vegna vaxtagjalda I pessu
verkefni er unnid med hatt skuldahlutfall en hér ma sja hvernig virdi fyrirtekisins breytist eftir

mismunandi uppbyggingu eiginfjar.
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Mynd 18. Breyting a eiginfjarhlutfalli.

Ma hér sja ad hreint nuvirdi lekkar med auknu eiginfjarhlutfalli. Stafar petta af harri
avoxtunarkrofu 4 eigid fé sem veldur pvi ad kostnadurinn vid fjarmognun med eigin fé er toluvert
meiri en med skuldum. Navirdi hekkar eftir pvi sem skuldsetning er meiri en pad stafar af pvi ad
skattaskjolid er navirt med avoxtunarkrofu skulda sem er leegri en dvoxtunarkrafa eigin fjar. bar
hefur heldur ekki verid tekid tillit til kostnadar vegna gjaldprotadhaettu sem hlyst af skuldsetningu

og hakkar med aukinni skuldsetningu. Pvi verdur ad taka pessum tdlum med varud.
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10.Umrzeoa

begar hofundar hofu undirbining ritgerdarinnar pessarar ma segja ad uppi hafi verid fyrirfram
akvednar hugmyndir, par sem talid var ad utleigu husnaedis til ferdamanna veri almennt ardsém.
Nidurstada ritgerdarinnar stadfestir ekki pa hugmynd enda hreint ntvirdi neikveett, aftur 4 moti
ma litlu muna ad pad komi jakveett ut. Margir Ovissupattir eru fyrir hendi i rekstri
skammtimaleigufélaga sem geta breytt ardsemi rekstrar toluvert og leitt til pess ad hreint nivirdi
verdi jakveaett. Pvi ma leida ad pvi likum ad naudsynlegt s¢ ad framkvaema frekari greiningu med
hermun likt og adferd Monte Carlo sem geti bent til pess ad meiri likur séu a pvi ad hreint

navirdi verdi jakveaett heldur en neikveett.

Vid vinnslu verkefnisins var farid i greiningu a ahrifapattum reksturs leigufélags med
skammtimaleigu. Med hlidsjon af peim upplysingum var skodad skodad hvernig
ferdamannafjoldi gaeti proast, hver stadan & markadi med skammtimaleigu er i dag og hvort par
séu likur & breytingum. Talid er ad velgengni & pessum markadi stafi ad mestu leiti af fjolgun
ferdamanna en einnig vegna pess hve sterkt gengi evrunnar er gagnvart kronunni, pvi er
mikilvaegt fyrir leigufélag sem petta ad gengi evrunnar haldist sterkt gagnvart kronunni pannig ad

félagio fai sem mest fyrir hverja ttleigu enda verd tilgreind i evrum.

bad er tvennt sem hefur mikil ahrif 4 hreint nuvirdi verkefnisins sem hofundar gerdu 4 skjon vid
paer upplysingar sem fengust fra vidmalendum. I fyrsta lagi tekur verkefnid ekki tillit til pess
hvort ad husnadisverd haekki eda lekki & spatimabilinu heldur er st forsenda gefin ad fasteignir
séu seldar a4 kostnadarverdi i enda timabilsins. betta virdist p6 vera stor ahrifapattur enda kom
pad fram i samtolum vid ymsa adila & undirbuningi og gerd ritgerdarinnar ad pad veri vaenting
margra peirra sem koma ad slikum verkefnum um fttleigu fasteigna ad ardurinn kemi vid solu
eigna fyrirtekisins. Med pessu er att vido ad margir adilar 4 markadi eru meira ad horfa til
haekkana 4 fasteignum umfram raunverd, reksturinn sem slikur telst pvi sem aukaatridi og adeins
til ad standa undir skuldbindingum & lanum. I 60ru lagi er avoxtunarkrafan mun herri en
vidmalendur toldu hefilegt. Hofundum potti athyglivert ad sumir vidmelenda litu &
fasteignafélog sem einskonar rikisskuldabréf og gerdu par med svipada avoxtunarkrofu til peirra

enda tryggingar ad baki peim svipadar p.e.a.s. islenska rikid med sedlaprentunarvaldid
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annarsvegar og fasteignir leigufélagsins hinsvegar. Ef midad er vido somu avoxtunarkréfu og sett

er 4 rikisskuldabréf er aztlad hreint nivirdi fjarfestingarinnar kr. 382.943.571.

Telja ma a0 ef forsendan um ad avoxtunarkrafa a fasteignafélag sem petta skuli vera svipud og a
rikisskuldabréf pa gaeti pad leitt til pess ad hreint nuvirdi verkefnisins verdi enn lagra en na
begar er gert rad fyrir. Stafar pad af pvi ad fleiri adilar myndu sakja 4 markadinn og gaetu peir
undirbodid adila med somu avoxtunarkrofu og hofundar reikna med sem myndi leida til legri

nytingu og pvi leegra hreins navirdis.

Rekstur félags um skammtimaleigu er ekki sérstaklega flokin og etti a0 geta verid
fjarfestingakostur fyrir allmarga. Ef ardsemi 4 pessum markadi verdur god nestu misseri ma atla
ad enn fleiri adilar seki 4 hann sem gati pa leitt til lekkandi ardsemi. Spennandi verdur ad
fylgjast med préouninni 4 naestu d&rum par sem aukning skradra eigna & skammtimaleigumarkadi

var gridarleg 4 arinu 2013.

Pad er mat hofunda ad fyrirhofnin vid skraningu, leyfisaflanir sem og greidsla opinberra gjalda
hamli pvi ad einstaklingar afli tilskilinna leyfa, skrai og tilkynni reksturinn til rikisins.

Hreint navirdi pessa verkefnis fer Gr pvi ad vera neikveett um kr. 2.331.791 1 pad a0 syna jakveett
navirdi uppa kr. 40.853.868, pegar afskipti rikisins eru dregin fra p.e. med skraningu, leyfisoflun
og greidslu opinberra gjalda.
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Vidauki

Vioauki 1

Husaleigulog
f athugasemdum med frumvarpi til hiisaleigulaga nr. 160/1993 segir um 1.gr.;

[ 8. mgr. er dkveedi sem felur i sér breytingu frd nigildandi I6gum. Ad visu er tiltekid i 4. mgr. 1.
gr. peirra ad pau gildi ekki um orlofsheimili sem leigd eru til skamms tima. Hér er hins vegar
lagt til ad undan gildissvidi frumvarpsins verdi feerd skammtimaleiga a husncedi og eru nokkrar
tegundir husncedis taldar upp 1 deemaskyni, en ekki er p6 um teemandi talningu ad reda. bPad er
Jafuframt skilyrdi ad leigugjaldid sé midad vid viku, solarhring eda skemmri tima. Med
skammtimaleigu er att vid leigusamband sem cetlad er ad vara | mjég skamman tima og yfirleitt
ekki lengur en nokkra daga eda vikur og alls ekki lengur en tvo til prja manudi. Hér er um
undantekningarreglu ad reeda sem byggist d pvi ad almenn dkveedi laganna eiga fyrst og fremst
vid um varanleg leigusambédnd til lengri tima en ekki slika skammtimaleigu og pykir pvi rétt og
Shjdkveemilegt ad undanskilia hana dkvedum frumvarpsins. Akveedi petta kann ad bjéda heim
heettu a misnotkun pannig ad menn freistist til ad gera endurnyjada skammtimasamninga til ad
komast undan ofravikjanlegum dkveedum frumvarpsins. En a moti kemur ad petta dkveedi ber ad
skyra og tulka mjég prongt pannig ad ekki parf mikid til ad samningur verdi talinn falla undir

frumvarpio, t.d. ef hann er endurnyjadur eda framlengdur samanlagt i lengri tima en talist getur

skammtimaleiga. (Pingskjal 160, 1993, 1.gr.)

Lég um veitingastadi, gististadi og skemmtanahald nr. 85/2007

Hér ma sja pau skilyrdi sem sett eru & umsakjendur rekstrarleyfis en pau eru talin upp i 8.gr

laganna.

a) Hafa bisetu d Islandi [Rikisborgarar og légadilar annarra rikja innan Evrdpska

efnahagssveedisins og aodildarrikja stofnsamnings Friverslunarsamtaka Evropu,



b)
c)
d)

5

g)

70

svo og Feereyingar og logadilar i Feereyjum, eru undanpegnir busetuskilyroinu.]
Vera logrdoa og hafa ndo a.m k.20 dra aldri d umsoknardegi.

Hafa forreedi d biii sinu.

Hafa tilkynnt atvinnurekstur til skrdningar hjd [rikisskattstjora].

Hafa ekki d sidustu fimm drum gerst sekur um hdtsemi sem vardar vido almenn
hegningarlog, log um dvana- og fikniefni, l6g um hlutafélog, log um
einkahlutafélog, log um bokhald, l6g um drsreikninga, l0g um tekjuskatt, [0g um
virdisaukaskatt, log um stadgreidslu opinberra gjalda, log um tryggingagjald né
log pessi sem og reglur settar samkvemt tilgreindum logum.

Hafa ekki verid sviptur leyfi til rekstrar gististadar, veitingastadar eda
dfengisveitinga d sioustu fimm drum frd umsokn.

Skulda ekki skatta, opinber gjold eda iogjold i lifeyris- sjoo sem nema samanlagt
heerri fjdrheo en 500.000 kr.

Log um einkahlutafélog nr. 138/1994

Vid stofnun einkahlutafélags purfa ad liggja fyrir ;

1.

2
3.
4
5

Stofnskra.

Sampykktir eda 10g félagsins.
Stofnfundagerd.

Tilkynning til rikisskattstjora.
Stadfesting a greidslu hlutafjar.
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Vidauki 2: Rekstrarreikningur (i milljonum).

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
Opinbergjéld 419 410 410 410 411 410 410 410 411 410 410 410 411 410 410 410 411 410 410 410 411 410 410 410 411
Rekstrarkostnadur 9.58 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432
Gjold samtals 13.78 842 842 842 843 842 842 842 843 842 842 842 843 842 842 842 843 842 842 842 843 842 842 842 843
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 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312
Fjarmagnskostnadur 859 840 821 800 7.78 7.55 732 7.06 6.80 6.53 6.24 593 561 528 4.93 456 4.17 3.77 334 290 243 194 142 0.88 0.32
Tekjuskattur 0.50 4.9 5.00 5.04 508 513 518 523 528 534 539 545 552 559 566 573 581 583 597 6.06 6.15 6.25 6.36 6.46 6.58
Hagnadur/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




Vidauki 3: Sjodstreymi (i milljonum).
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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
Rekstrarhagnadur 198 19.84 20.00 20.17 20.33 20.52 20.71 20.91 21.12 21.35 21.58 21.82 22.07 2234 22.62 22.92 2322 2355 23.89 2425 24.62 25.01 2543 2586 26.31
Afskriftir 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312 312
Samtals 510 22.96 23.12 23.28 23.45 23.64 23.83 24.03 2424 2446 2470 2494 2519 2546 25.74 26.04 26.34 26.67 27.01 27.37 27.74 2813 2855 2898 29.43
Breyting & skammtimakréfum 0.06 3.06 0.00 000 000 000 -116 116 000 000 000 -064 -052 116 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.16 116 0.00 000 000 000 0.00f
Handbaert fé fré rekstri 5.16 26.02 23.12 23.28 23.45 23.64 22.68 25.19 24.24 24.46 24.70 2430 24.67 26.62 25.74 26.04 26.34 26.67 25.85 28.52 27.74 28.13 2855 28.98 29.43
Fjarfestingar i fastafjarmunum | -23438 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00
Fjarfesting i innbui -7.04 000 000 000 000 000 -454 000 000 000 000 0.0 -7.04 0.00 000 000 000 000 -454 000 000 000 000 0.0 0.00
Afborgun af lani -3.84 -4.02 -422 -443 -465 -487 -511 -536 -563 -590 -6.19 -650 -6.82 -7.15 -7.50 -7.87 -826 -866 -9.09 -9.53 -10.00 -10.49 -11.01 -11.55 -12.11
Fjarfestingahreyfingar alls -245.25 -4.02 -4.22 -4.43 -4.65 -4.87 -9.65 -536 -563 -590 -6.19 -6.50 -13.85 -7.15 -7.50 -7.87 -8.26 -8.66 -13.62 -9.53 -10.00 -10.49 -11.01 -11.55 -12.11
Innborgad hlutafé 6591 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.0 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00
Lan tekid 180.77 000 000 000 000 0.00 0.00 0.0 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Fasteign Seld 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 000 0.00 234.38
Fjarmognunarhreyfingar alls 246.68 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 000 000 000 0.00 234.38
Handbzert fé i upphafi timabils 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|
Haekkun Handbzers Fjar 6.59 21.99 18.90 18.86 18.81 18.77 13.03 19.82 1861 1856 1850 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|
Handbaert fé i lok timabils 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|
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Vidauki 4: Efnahagsreikningur (i milljénum).

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
Innbu 611 518 426 333 241 148 509 417 324 231 139 046 657 565 472 380 287 194 55 463 370 278 18 093 0.0
Veltufjarmunir 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 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 65.91 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591 6591
Oradstafad Eigid Fé 178 19.64 37.64 5579 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|
Ardur 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 -608.32
Logbundinn Varasjédurf 020 218 418 620 823 926 1029 1134 1240 1346 1454 15.63 1674 1674 1674 1674 1674 1674 1674 1674 1674 16.74 1674 16.74 16.74
Eigid Fé Alls 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)
Langtimaskuldir alls 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 7377 64.69 55.15 4515 3466 2366 1211 0.00 0.0
Vsk uppgjor 006 312 312 312 312 312 1% 312 312 312 312 248 1% 312 312 312 312 312 19% 312 312 312 312 312 312
Naesta ars afborgun 402 422 443 465 48 511 536 563 590 619 650 682 715 750 7.87 82 866 9.09 953 10.00 1049 11.01 1155 12.11  0.00
Skuldir Alls 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 8555 76.89 66.65 58.27 48.27 37.78 26.77 1523  3.12
Eigid fé og skuldir 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)




