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Utdrattur

Eftir hrun hefur fasteignamarkadurinn verid mikid i umradunni og hafa ymsar
breytingar ordid a peim markadi hérlendis sidan pa. bar ma medal annars nefna rekstur
ibtdalanasjods sem vinnur nd ad pvi ad losna undan eignum sinum. I pessu verkefni er
leitast vid ad svara hvort tiltekin eignarsofn Ibudalanasjods séu rétt verdmetin. pa er
einnig verid ad skoda markadinn og greina hvad gerir landsveadi ad heitu eda kdldu
svaedi. | pvi samhengi verdur fjallad almennt um fasteignamarkadinn, par med talid
ahrifapeetti & veromyndun fasteigna og aheettupaetti i rekstri & fasteignum. Ad pvi loknu
verda rekstrarforsendur kynntar og adferdafraedi verdmats. Nidurstoddur leiddu i 1jos
ad koma ad Oll eignasofn voru vanmetin pegar borid var asman markadsverd vid
Utkomu sjodsstreymismats. Ad mati hofunda gefur petta til kynna ad eignasdfnin voru

talsvert undirverdlogo.
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1 Inngangur

[ 1j6si pess ad & undanférnum arum hafa miklar breytingar att sér stad &
fasteignamarkadinum pa pykir hofundum pad afar ahugavert vidfangsefni. Mikil velta
er a fjarmagni & pessum markadi og eru pétttakendur & fasteignamarkadi mikill
meirihluti pjédarinnar. bad er margt sem parf ad huga ad pegar verdmeta & fasteign og

eru par & medal ahrifapaettir i ytra umhverfinu og aheettur sem fylgja slikum kaupum.

Tekin voru fyrir fimm eignaséfn sem samanstanda af eignum sem stadsettar eru i sama
ibtdarkjarna. Pessar eignir eru hugsadar sem langtima fjarfesting par sem fjarflaeedid
skilar sér i leigutekjum. Eignastfnin eru stadsett vidsvegar um landid, pad er Akureyri,
Fljétdalshérad, Akranesi, Reykjanesba og Hafnafirdi en eiga pad sameiginlegt ad vera
i eigu Ibudalanasjods og Leigufélagsins Kletts sem er détturfélag Ibidalanasjods. |
verkefninu var 16gd &hersla & ad greina muninn & pessum svedum Ut fra sjonarhorni
fjarfesta & fasteignamarkadi og verdur annarsvegar talad um heit svaedi og hinsvegar
kold sveaedi. bad sem er att vid med pvi er ad velta & kaupsamningum getur verid
mismikil eftir sveedum og & hun ad endurspegla hreyfingu & peim markadi. Ef veltan er
mikil gefur pad til kynna ad mikid frambod sé af kaupendum asamt pvi ad eftirspurn
eftir ibGdum er mikil. bannig verda heit svaedi skilgreind sem sveadi par sem velta er

mikil og kold svaedi par sem velta er litil.

| fyrsta hluta ritgerdarinnar er verid ad upplysa lesanda um ibudalanasjod sem hefur att
undir hégg ad seekja sidastlidin ar og rikir mikil dvissa um framtid sjodsins. Abyrgd
Ibtidalanasjods hefur breyst mikid fra pvi peir voru nanast eina fjarmalafyrirtaekid sem
einstaklingar gatu leitad til vegna husnadislana. Pannig var stadan til rsins 2004 pegar
bankarnir komu inna pennan markad i beina samkeppni. Sidan pa hafa verid ymsar
vangaveltur um hvort naudsynlegt sé ad vidhalda starfsemi sjodsins med sama heetti.
Sjodurinn vinnur nu ad pvi ad losna undan peim eignum sem hann hefur yfirtekid vegna

gjaldprots eda naudungarsolu (Vilhjalmur Bjarnason, 2010).

I 63rum hluta ritgerdarinnar er verid ad varpa ljosi & patti sem hafa ahrif & verdmyndun
fasteigna og pa ahattu sem fylgir pvi ad ad fjarfesta i slikum eignum i rekstrarlegum
tilgangi. Munurinn & ahrifapattum og ahaettupattum er i stuttu mali s& ad ahrifapaettir er
eitthvad sem fjarfestirinn getur ekki haft neina stjorn &, pannig geta att ser stad
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lyofreedilegar eda efnahagslegar breytingar i umhverfinu sem hafa ahrif & virdi
eignarinnar. Hinsvegar er mikilvaegt ad vera upplystur um pessa petti par sem peir
renna stodum undir pa ahaettu sem fylgir pvi ad fjarfesta i fasteign. Ahattupaettir snda
ad pvi hvada ahattur fylgja pvi ad reka fasteignir. Pvi er heldur ekki haegt ad hafa fulla
stjorn &, hinsvegar er haegt ad greina pa ahaettu sem fylgir verkefni, lagmarka hana og
taka medvitada akvordun Gt fra peim forsendum. [ pvi ferli fer pad eftir umburdarlyndi
fjarfestis fyrir dheettu og i pvi samhengi hversu mikil eda litil hun verdur. Sem demi
geta breytingar att sér stad i efnahagslifinu pannig ad lanakjor versna og munu par af
leidandi hafa ahrif a fjarfestingaraheattu. bannig geeti fjarfestir tekid pa akvoroun ad

skuldsetja sig minna en hann upphaflega gerdi rad fyrir.

I pridja hluta ritgerdarinnar sem er jafnframt meginmarkmid verkefnisins verdur
framkvaemt verdmat a eignaséfnunum. par verdur byrjad a ad kynna helstu adferdir sem
notadar eru vid ad verdmeta fasteignir par sem navirt sjédstreymi vard fyrir valinu. Su
adferd var talin skilvirkasta adferdin i pessu verkefni at frd gefnum forsendum. bad sem
gerir verdmatid frabrugdid almennum verdmatsadferdum & fasteignum er ad notast er
vid serstakt alag i avoxtunarkrofu eigin fjar pegar reiknadur er vegin medal
fjarmagnskostnadur. | framhaldi af pvi voru bornar saman helstu kennitélur sem eru
notadar til ad fa skyrari mynd & sjodstreymid. Ad lokum verda nidurstddur verdmats
kynntar asamt neemnigreiningu sem synir hvernig breyting & einni breytu hefur ahrif &

heildarverdmaeti eignarsafnanna.
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2 Ibudalanasjodur

Ibtidalanasjodur & raetur sinar ad rekja til arsins 1999 eftir ad Byggingarsjodur rikisins
og Byggingasjodur verkamanna sameinudust vid husnaedismalastofnun rikisins eftir ad
ny l6g voru sett i gildi um hisnadislan & islandi (Bjorg Ardis Kristjansdottir, 2010, bls.
19). Tilgangur sjédsins samkvemt I6gum nr. 44/1998 er ad ,,studla ad pvi med
lanveitingu og skipulagi hisnadismala ad landsmenn geti baid vid 6ryggi og jafnrétti i
hisaedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika
folks til ad eignast eda leigja hiisnaedi & vidradanlegum kjorum®. Meginhlutverk
sjodsins felst i ad annast lanveitingar til einstaklinga, sveitarfélaga, félaga og
félagssamtaka til kaupa eda bygginga & ibidarhisnadi. Onnur hlutverk sjédsins eru
medal annars ad annast leigumidlun eftir yfirtoku a ibudarhisnaedi, huga ad rekstri
leigufélaga sem hafa verid tekin yfir vegna naudungasélu og sinna vidskiptum sem
fylgir peim skuldabréfum sem sjoédurinn gefur Gt (Skyrsla starfshops um
framtidarhorfur og framtidarhlutverk [budalanasjods, 2013). Ibudalanasjodur er
fjarmalastofnun sem rekin er a vegum rikisins og er aztlad ad utlan og annar

rekstrarkostnadur skuli vera greiddur med eigin tekjum (,,Hlutverk®, e.d.).

AJ undanfornu hafa p6 komid upp efasemdir um framtid sjodsins og ma i pvi samhengi
nefna pa 50 milljarda sem sjédurinn hefur fengid i eiginfjarframlag fra rikissjédi a
undanfornum arum. [ tilkynningu fra Sigurdi Erlingssyni frafarandi forstjora
iblidalanasjods i arslok 2014 segir hann fra pvi ad ef vidhalda eigi rekstri & sjodnum
burfi enn frekara fjarmagnsstyrk fra rikissjodi. Asteeda pess ad sjodurinn & vid
fjarhagserfidleika ad strida er ad mestu leyti vegna uppgreidsluvandans. Sa vandi felst
i pvi ad lantakendur eiga kost & pvi ad greida upp lan sitt ef peim bydst betri lanakjor
0g geta pannig endurfjarmagnad lan sitt hja ibGdalanasjodi med lanum fra 6drum
lanastofnunum. A moti kemur ad sjodurinn hefur ekki kost & pvi ad greida upp sinar
skuldir og situr pannig uppi med tugi milljarda i lausafé. Afleidingarnar birtast i pvi ad
vidvarandi tap myndast vegna vaxtamunar sem Ibudalanasjodur parf ad lida fyrir
(Porbjorn pordarson, 2014a). Ibudalanasjodur hefur brugdid a pad rad ad setja upp
svokallad uppgreidslugjald sem gerir lantokum erfidara fyrir ad endurfjarmagna lan sin.
Stor hluti af heildarsafninu stydst vid slikt fyrirkomulag og er horft & gjaldid sem
timabundna lausn pangad til videigandi Urlausn finnst a uppgreidsluvandanum. Su

lausn pyrfti annadhvort ad fela i sér rotteekar breytingar a rekstarfyrirkomulagi eda pa
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yfirtoku & lanasafni sjodsins (Porbjérn bordarson, 2014b). I pvi 1j6si er vert ad nefna ad
Arion Banki hefur lyst yfir ahuga & ad taka yfir lanasafns Ibtidalanasjods par sem hluti
safnsins yrdi pa keyptur. Ekki hefur fundist grundvéllur fyrir peim moguleikum par

sem skuldir sjédsins eru duppgreidanlegar ad svo stoddu (Porbjorn bordarson, 2014c).

pann 26. mars sidastlidin barst fréttatilkynning par sem birtur var arsreikningur
samstedu [bldalanasjods fyrir arid 2014. Samstaedureikningur [bGdalanasjods
inniheldur reikninga Ibdalanasjods og dotturfélags hans, Leigufélagsins Kletts ehf.
Rekstrarnidurstada arsins var jakveed sem nemur 3.241 milljon kréna samanborid vid
4.353 milljona krona tapi af arinu & undan. Eigid fé [btdalanasjods er 4,5% en var 3,4%
i upphafi &rs, horft er til pess ad langtimamarkmid sjodsins sé yfir 5,0%
(Ibudalanasjodur, 2014a). bratt fyrir jakveedar rekstrarnidurstodur er aaetlad ad
skuldaleidrétting rikisstjornarinnar muni hafa neikveedar afleidingar a rekstur
Ibtidalanasjods sem & endanum mun bitna & skattgreidendum. Skuldaleidréttingin er
adgerdaraetlun & vegum  rikisins um  leidréttingu &  verdtryggdum
ibudarhusnadislanum. Ahrifin sem si &atlun mun hafa & rekstur sjodsins liggur
annarsvegar i mismuninum & bokfaerdu virdi lana og raunverulegu virdi lananna eftir
leidréttingu, par sem aztlad er ad bokfeert tap vegna pessa nemi 433 milljona krona.
Hinsvegar er aztlad ad hreinar vaxtatekjur sjodsins muni skerdast toluvert vegna
vaxtalaekkunar & vegum stjornvalda (Ibidalanasjodur, 2015). Til vidbotar er reiknad
med enn frekari tekjuskerdingu par sem fram kemur i skuldaadgerdum rikisins ad
einstaklingum sé Kkleift ad nyta sér séreignasparnadinn sinn til ad nidurgreida
hdsnadislan. Samtals nemur &atlad vaxtatap sjodsins & milli 900 og 1350 milljénum
kréna sem er um helmingur af heildar vaxtatekjum sjodsins (Ingvar Haraldsson, 2015).
Ohaett er ad segja ad ekki var tekid inni reikninginn pad tap sem Ibtidalanasjodur verdur

fyrir vegna pessara leidréttinga sem a endanum lendir & skattgreidendum.

I pistli eftir Mar Mixa doktorsnema vid Haskolann i Reykjavik er rynt i astedur pess
ad Ibudalanasjodur hefur misst tilgang sinn. Rokin fyrir pvi eru ségd vera vegna pess
ad na er komin samkeppni par sem badi bankar og lifeyrissjddir veita husnadislan a
almennum markadi og porfin fyrir midstyrda fjarmalastofnun sem rekin er med
politisku ivafi dnaudsynleg. Pad eru pd heattur sem fylgja pvi ad sjodurinn yrdi
hreinlega lagour nidur eda pa lanasafnid selt og ef svo feeri veeri naudsynlegt ad hert

yrdi & samkeppniseftirliti & lanaveitendum. Verkefnastjérn um framtidarskipan
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hisnaedismala tekur i svipada strengi. HUn byggir tillégur sinar a skyrslum fra
radgjafafyrirtekjum & bord vid KPMG og Analytica. bar er lagt til ad
vidskiptabankarnir prir, lifeyrissjodir og minni sparisjodir hafi undir sér svokallad
hasnadislanafélag. Innblésturinn er af danskri fyrirmynd par sem studst er vid slikt
fyrirkomulag. Hvad vardar Ibudalanasjod er lagt til ad honum verdi skipt upp i tveer
stofnanir par sem onnur peirra hugar ad hudsnadisstefnu stjornvalda og 6drum
félagslegum hlutverkum sem sjodurinn ber nd &byrgd &, medal annars ad huga ad
lanveitingum & koldum svedum & landsbyggdinni. Hin stofnunin veeri i formi
husnadisfélags sem starfadi 6had stjornvoldum a almennum samkeppnismarkadi par
sem sa hluti eignasafnsins sem talin er uppgreidanlegur renni stodum undir rekstur
félagsins.  (Skyrsla starfshéps um framtidarhorfur og framtidarhlutverk
ibudalanasjods, 2013)

2.1 Fullnustueignasafn ILS (Magntélugreining)

[ arsbyrjun 2015 var eignafjoldi Ibudalanasjods samtals 1891 og hefur fjdlgad ort i
eignasafninu fra arinu 2008 eda allt fra hruni. I arslok 2013 seldi Ibudalanasjodur 517
ibaair til Leigufélagsins Kletts 6h&d stadsetningu og er meirihluti peirra eigna na pegar
i atleigu, hinsvegar var 67 eignum skilad ad 6sk framkvemdastjora Leigufélagsins
Kletts (Agust Kr. Bjérnsson, 2015).

3.000
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Mynd 1. Fjéldi eigna hj Ibldalanasjodi & aranum 2008-2014.

Fljotlega eftir hrun var ibudalanasjodi gefin timabundin lagaheimild til ad leigja Gt
fullnustueignir med pad ad markmidi ad bregdast vid peim vandamalum sem pad hafdi
4 fasteignamarkadinn. [ pvi folst ad sjédurinn gat nd leigt Gt eignir sinar og ad sama
skapi var meginsjonarmidid pad ad peir sem dvelja i eignunum vid fullnustu eigi kost
a ad vera i peim afram timabundid & medan hugad er ad nyju basetulrraedi. Mikid af

peim eignum sem sjodurinn yfirtok med fullnustuadgerdum var na pegar i Gtleigu. Pad
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gefur til kynna ad hluti af eignunum hafa verid i Gtleigu annadhvort af 16gadila eda
einkaadila og hafa Ibldalanasjodur haldid afram peirri leigumidlun eftir  ad

eigandaskiptin attu sér stad (Ibudalanasjodur, 2014b).

Talsverdur fjoldi ibGda er i Gtleigu hja Ibudalanasjodi, pad er 875 af heildar
fullnustueignasafninu i arsbyrjun 2015. A sama tima stédu almenn Gtlan samtals i 384
milljénum kréna samanborid vid 688 milljonir krona &rid &dur. Sjodurinn seldi samtals
1066 eignir ario 2014 samanborid vid 311 eignir arid adur og undir lok ars voru 924
eignir na pegar komnar i s6lumedferd (,,Manadarskyrsla Desember 2014, 2015). ba er
einnig unnid ad soluferli a 400 eignum sem skipt hefur verid nidur i sjo eignasofn par
sem kaupendur hafa kost & ad kaupa stok eignaséfn. Eignasofnunum er skipt nidur &
landsvaedi vidsvegar um landid og hafa pau pad sameiginlegt ad allar eignirnar henta
vel til Utleigu dsamt pvi ad stadsetning peirra er ekki & vid og dreifd. Sérstok skyrsla
var gefin Ut til ad veita veentanlegum kaupendum innsyn i verdmeeti eignasafnanna svo
paer gaetu tekid medvitada akvordun um kaupin. Astlad er ad ef soluferlid gengur upp
mun sjodurinn losa sig vid um einn fimmta af fullnustueignasafninu og & sama tima
styrkja leigumarkad til hins betra (Ibtdalanasjodur, 2014b). Eignaséfnin eru bodin til
sOlu til leigufélaga og adila sem tryggja ad eignirnar verid afram reknar til Gtleigu.
Stjorn ILS lagdi aherslu & ad sala eignanna myndi afram tryggja Gtleigu peirra til pess
ad minnka ekki frambod leiguibuda & markadnum (Aglst Kr. Bjornsson,

framkvaemdarstjori eignarsvids hja ibtdalanasj6di, munnleg heimild, 4. mars 2015).

2.2 Utleigustarfsemi ILS

Ibtidalanasjodur er med eignir um nanast allt land. Af peim 67 sveitaféldgum sem eru
4 landinu ma finna eignir IbGdalanasjods i 56 af peim. I toflu 1 ma sja stodu &
fullnustueignasafni i arsbyrjun 2015. Samtals 1799 ibudir eru annadhvort i soluferli eda
i leigu, 69 standa audar, 2 OGibudarhefar og 21 af peim eru i vinnsluferli.
ibtdalanasjodur er med flestar eignir & sudurnesjunum eda samtals 762 og par af 344 i
Utleigu (Agust Kr. Bjornsson, 2015).
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Landshlutar A solu i leigu Samtals
Hofudborgarsveedid 81 245 326
Sudurnes 418 344 762
Vesturland 110 69 179
Vestfirdir 35 8 43
Nordurland eystra 14 2 16
Nordurland vestra 46 42 88
Austurland 89 83 172
Sudurland 131 82 213
Samtals 924 875 1.799

Tafla 1. Ibadir til sélu og i leigu eftir landshlutum.

Eignasvid Ibidalanasjods var ny deild innan sj6dsins sem hof storf i arsbyrjun 2011.
Peirra helstu verkefni felast i sdlu a eignum, hafa eftirlit og umsjon med
fullnustueignum og sja um utleigu peirra eigna sem leigdar eru ut. Einnig er sérstakt
verkefni sem deildin vinnur ni ad sem felur i sér ad skra eignir badi & sélu og til leigu
0g pé sérstaklega & kaldari markadssvaedum par sem erfidara getur reynst ad finna
kaupendur fyrir peer eignir. Eignirnar eru pa baedi séluskradar og bodnar Ut til leigu og
helst eignin afram & sélu p6 hun sé leigd at. Markmidid med pessu er annarsvegar ad
heekka tekjufledi af leigdum eignum og hinsvegar ad auka seljanleika peirra. Einnig
ma sja jakveedar afleidingar & hlutfalli & milli s6luskradra eigna og eigna i leigu & peim

sveedum sem sala & fasteignamarkadi er litil (Agust Kr. Bjérnsson, 2015).

Pad er axtlad ad 75% peirra eigna sem ibudalanasjodur faer med ibuum i 6ska
leigjendur eftir pvi ad leigja &fram af sjodnum og pvi ma segja ad 75% eigna sem koma
inn fari i atleigu & pennan hatt. beir leigjendur sem koma til greina geta verid af ymsum
toga, fyrst og fremst eru pad gerdarpolar, fyrrum leigjendur gerdarpola en einnig er leigt
at ibadir & almennum markadi. Sjodurinn hefur heimild til ad bjéda tomar eignir til
leigu ef adsteedur & markadi eru pannig ad umtalsverd eftirspurn sé eftir leiguhtsnadi
og ad hin sé meiri en frambod & almennum markadi. Ibudalanasjodur er med sérstakt
ferli pegar kemur ad Gthlutun leiguibtida & almennum leigumarkadi (Agust Kr.
Bjornsson, 2015). Par eru sett akvedin skilyrdi vardandi vanskil og tryggingar, og geta
allir sem uppfylla pau skilyrdi sott um. Umsakjendur eru svo settir i pott par sem allir
hafa jafnar likur & ad vera dregnir. Leiguverd endurspeglast svo i markadsverdi eigna
par sem midad er vid stadsetningu, sambarilegar eignir, sterd, aldur auk annarra

ahrifapétta (,,Uthlutunarreglur leiguibuda®, e.d.).
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2.3 Utlanastarfsemi ILS og samanburdur & lanakjorum

Pegar einstaklingar kaupa fasteign er mikilvaegt ad huga ad peim vaxtakjorum sem
standa til boda og dkveda hvada tegund af lani hentar best par sem greidslubyrgdi af
ibudakaupum getur haft veruleg ahrif & lifsgeedi. Ad taka lan fylgir ymis kostnadur par
4 medal er lantokugjald, vaxtakostnadur og gjald vegna greidslumats (,,ibadalausnir®,
e.d.) Eftir gildistoku laga nr. 23/2009 fljotlega eftir hrun var neytendum ekki gert Kleift
ad taka ibudarhusnadislan nema fara i gegnum svokallad greidslumat sem skilgreint er
sem “Utreikningur a greidslugetu lantaka midad vid eignir, skuldir, gjold og tekjur, sem

medal annars byggjast & opinberum neysluviomidum.”

Til samanburdar vid lanakjor Ibtdalanasjods verda skodud kjor hja vidskiptabonkunum
premur. NU til dags bjéda fjarmalastofnanir upp & prennskonar lansform, pad eru
Overotryggd lan, verdtryggd lan og blondud l1an sem er blanda af peim fyrrnefndu.
Helsti munurinn & dverdtryggdu og verdtryggdu lani er sa ad verdtryggd lan eru bundin
visitdlu neysluverds og ef verdbdlguskot & sér stad pa heekkar hofudstoll lansins i
samreemi vid pad. Badar tegundir lansformanna hafa sina kosti og 6kosti. Helsti kostur
verdtryggdra lana er sa ad pau eru med laegri vexti og legri afborganir, en & méti er
Okosturinn s& ad lantaki er ad taka & sig aheettuna af pvi ef verobolguskot & sér stad.
Overdtryggdu lanin eru ad 6llu jofnu med haerri vexti og harri afborganir. Helsti kostur
beirra er ad verdbolguskot hefur ekki ahrif & lanin og eignarmyndun er mun hradari.
Hins vegar er helsti 6kostur peirra ad nafnvextir eru téluvert herri og er lantakinn med
bvi ad velja pessa leid ad taka sjalfur verdbolguahettu. Beaedi lansformin geta
annarsvegar verio med breytilegum voxtum sem haldast i hendur vid efnahagstastand
0g peer sveiflur sem eiga sér stad a markadi og hinsvegar geta lanin verid med fostum
voxtum en med pvi tryggirdu pig fra vaxtasveiflum. Fastir vextir eru ad jafnadi heerri
en breytilegir vextir og bera lanin somu vexti Ut lanstimabilid, pad er gott fyrir
greidandann sem pa getur fylgt nakvemum greidsluaetlunum, en verdi
verdbolguhjodnun pé situr greidandi uppi med lan & of haum voxtum. Breytilegir vextir
fylgja svo almennu vaxtastigi og verdbdlgu og laekka 1an og greidslur peirra i takt vid
pad (Mar Wolfgang Mixa, 2011).

Hamarkslansupphaed sem ibidalanasjodur bydur upp & er 24 milljonir. bar er einungis

bodid upp a verdtryggt jafngreidslulan sem bera 4,2% fasta vexti Gt lanstimann og er
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midad vid ad lanstimi sé 40 ar. Lanshlutfall skal ekki vera heaerra en 80% af kaupverdi
eignarinnar og njota allir landsmenn somu réttinda til lantoku 0had busetu

(Ibidalanasjodur, e.d.).

Forsendur

Lansupphaed: 24.000.000

Lanstimi: 40 ar

Verdbdlga: 0

Utlanastofnun Lanshlutfall Fast_|r Vextir SamFals Kostna}éur vid
vextir greitt lan

islandsbanki 80% 5ar 3,95% 58.783.924 34.783.924

Landsbankinn 85% 5ar 3,85% 57.904.886 33.904.886

Arion Banki 80% 5ar 3,90% 58.341.236 34.341.236

ibudalanasjodur 80% Ut lanstima  4,20%  61.209.815 37.209.815

Tafla 2. Samanburdur a lanakjorum skipt eftir dtlanastofnunum.

Gerdur var samanburdur & nyju verdtryggou hasnadislani af fasteign sem keypt var
fyrir 35 milljonir kréna par sem lanshlutfall af eigninni var 69%. Upplysingarnar
fengust af heimasidu fjarméalastofnanna pann 15. april 2015. Helsti munurinn a
lanakjorunum var sa ad IbGdalanasjodur bydur vidskiptavinum sinum uppa fasta vexti
at lanstimann likt og sjd ma i t6flu 2 og eru par af leidandi &haettuminni. Bankarnir
bjoda uppa fasta vexti fyrstu 5 arin en eftir pad taka vid breytilegir vextir sem fylgir
meiri dhatta og eru i pvi ljosi vextir peirra lana & betri kjérum. Landsbankinn kom best
at i pessum utreikningum ad pvi gefnu ad verdbdlga haldist dbreytt. Ofan & pad budu
peir upp a hasta lanshlutfallid dsamt pvi ad bjéoa vidskiptavinum sinum ad fella nidur
lantdkugjold pegar fjarfest er i peirra fyrstu ibud. pad gjald er hja hinum lanastofnunum
1% af heildar lansupphad, i pessu tilfelli 240.000 krénur.

2.4 Tillaga ad rikisabyrgad til atlana a landsbyggadinni

A islandi er talid ad ramlega 65% af pjodinni sé busett & hofudborgarsvaedinu og atti
bvi ekki ad koma & Ovart ad verd fasteigna sé mun leegra & landsbyggadinni eda allt ad
40% laegra ad medaltali. Einnig eru iblar & landsbyggdinni yfirleitt lengur i sému
fasteigninni og er i pvi samhengi mun minni hreyfing & peim markadi heldur en a
hofudborgarsveedinu. Fyrir rekstrararid 2013 var talid ad heildarveltan &
fasteignamarkadi veeri um 243 milljardar krona, par sem 80% atti sér stad a
héfudborgarsvaedinu. | pvi ljosi er talad um ad fasteignamarkadurinn 4
hofudborgarsveedinu og & landsbyggdinni séu tveir mismunandi markadir (Skyrsla

starfshops um framtidarhorfur og framtidarhlutverk Ibidalanasj6ds, 2013).
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Ef adgangur ad lausafe a landsbyggdinni reynist erfidari en annarsstadar muni pad skila
sér i leegra verdi a peim eignum sem par eru. Hugmyndafraedin med &byrgd rikisins er
ad tryggja ad lanaframbod sé til stadar gagnvart landsbyggdinni og peim
markadssveedum sem eru kaldari. Hingad til hefur pad verid i hondum rikisins ad sja til
bess ad landsbyggdin hafi adgang ad lansfjarmagni og er ekki talid timabeert ad su
abyrgd verdi endanlega grafin. Lykilinn, til ad koma jafnveegi & hisnadislan par sem
lanakjor eru 6h&d busetu, er falin i nyju husnadislanakerfi par sem pétttaka rikis og
sveitarfélaga yroi haldid i skefjum. betta kemur fram i fyrrnefndri skyrslu
verkefnisstjornar um framtidarskipan hdsnadismala. bar er 16gd ahersla & ad skilyrdi
verdi sett fyrir félogin ad pjonusta peirra standi til boda & 6llu landinu. bar er einnig
lagt til ad Utlan & kdldum sveedum verda ad hluta til & &byrgd rikisins. Markmidid med
pbvi er ad tryggja hagvoxt & landsbyggdinni og koma til méts vid husnadisfélog svo ad
vidunandi lanshlutfall standi til boda (Skyrsla starfshops um framtidarhorfur og

framtidarhlutverk Iblidalanasjods, 2013).
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3 Husnaoismal

3.1 Kaup a fasteignum

Husnadiskaup eru stersta og mikilvegasta fjarfestingarakvordun sem flestir
einstaklinar gera & lifsleid sinni. Nakveemar og areidanlegar upplysingar um
verdbreytingar & husnadismarkadi eru af peim sokum eftirsoknarvert vidfangsefni. bad
er malefni sem snertir baedi hid opinbera og einkageirann og er sérstaklega mikilvaegt i
natimanum ad gefnum nylegum verdsveiflum i alpjédlegum hdsnaedismalum (Goh,
Costello og Schwann, 2012). Su verdsveifla er talin ein af adalasteedum
fjarméalakreppunnar sem skall & heimsbyggdina arid 2008 og ma ad vissu leyti rekja til

pbess er bankarnir hofu ahaettusama Gtlanastarfsemi til fasteignakaupa (Chabal, 2013).

Hugtakio fasteign er skilgreint sem afmarkadur hluti lands, asamt hlutum pess,
lifrenum og Olifrenum, og mannvirki sem varanlega eru vid landid skeytt. Med
fasteign er einnig att vid eignarhluta i hasi eda 6dru mannvirki sem skiptist i fleiri en
einn slikan. Samningur um kaup a fasteign er bindandi pegar skriflegt tilbod hefur verid
sampykkt af mottakanda pess med undirskrift, enda felist i pvi skuldbinding um
greidslu tilgreinds kaupverds og afhendingu fasteignar. petta kemur fram i I6gum nr.
40/2002 um fasteignkaup. Slik kaup eru p6 ekki einungis gerd i peim tilgangi ad koma
paki yfir hofudid heldur eru einnig baedi einkaadilar og fyrirteeki sem fjarfesta i

fasteignum til ad na fram gréoa.

Pegar fjarfest er i fasteign, annadhvort beint eda obeint er i raun verid ad kaupa réttinn
ad pvi fjarfleedi sem buist er vid ad fasteignin skili. Hvort sem fjarflaedio skili sér i formi
leigutekna eda hreinum hagnadi & endursélu. Einnig er haegt ad nyta slika eign sem ved
i 1ani og pannig minnka lansvexti. pad verd sem fjarfestar eru tilbunir til ad greida fyrir
fasteign veltur ad hluta til & peirri fjarhaeed sem buist er vid ad fjarfestingin skili. pad
veltur einnig a peim valkostum sem fjarfestirinn hefur ad velja & milli &samt pvi hversu
mikil ahatta fylgir verkefninu og i pvi samhengi, umburdarlyndi fjarfestisins fyrir
ahaettu. begar nalgast er fasteignakaup Ut fra sjonarhorni fjarfestis ma segja ad frekar
sé um vidskiptatekiferi ad reeda en hefdbundin fasteignakaup. bar er dkvedin avoxtun
sem atlast er til af verkefninu sem skila a hagnadi ekki ésvipad pvi ad reka fyrirteki
eda fjarfesta i hlutabréfum. Avoxtun af fasteign er samt sem &dur ekki hagt ad bera

saman vid hlutbref, skuldabréf eda adrar eignir par sem avoxtun af fasteignum er
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frabrugdin slikum fjarfestingum. Olikt hluta- og skuldabréfum, par sem markadsverd
er reiknad & nanast minutu fresti i gegnum télvukerfi, er fasteignamat reiknad einungis
einu sinni a ari og er ferlid & bakvid pad talid frekar seinvirkt (Kolbe, Greer og Waller,
Jr, 2012, bls. 5-9). betta veldur pvi ad i matinu er ekki haegt ad sj& nylegar verdsveiflur
og endurspeglar par af leidandi ekki markadsadstedur fra degi til dags. bannig virdast
verdsveiflur vera mun minni heldur en raun ber vitni. bratt fyrir pennan galla eru pessar
upplysingar oft & tidum notadar vid akvorounartoku i fjarfestingu a fasteignum
(Fasteignamat 2015, 2014).

Fjarfesting i fasteignum er frabrugdin 6drum tegundum af fjarfestingum ad pvi leitinu
til ad vanalega krefjast fasteignakaup adgangs ad tiltdlulega miklu fjarmagni.
Markadurinn hefur ymsa adra okosti i for med sér eins og 6fyrirsjaanleg Gtgjéld og
langan bidtima a frambodi nybygginga til ad bregdast vid vaxandi eftirspurn. Fasteign
er varanleg, langtimaeign sem pydir ad framtidar akvardanir krefjast flokinna
treikninga um spé fyrir tekjustreymi sérstaklega i ljosi pess ad pessi markadur er
sibreytilegur. Kaupendur, sérstaklega & ibudarhisnadismoérkudum, sem yfirleitt er
frekar dreifdur hépur, eru oft a tioum illa upplystir um peer ahettur sem fylgja slikum
kaupum og lenda oft illa i pvi pegar svokalladar bolur eiga sér stad (Wyman, Seldin og
Worzala, 2011).

Slikar bolur hafa sést vida um Bandarikin i gegnum arin og ma medal annars rekja peer
til 6heidarlegrar markadssetningar af halfu byggingafulltria. Grundvallar atridi i ad
greina orsok fasteignabdlu einblinir & skilgreininguna af verdmati eignarinnar.
Grunnvirdi fasteigna er had ventum framtidartekjum af eigninni og eru veentingarnar
mjog vidkveemar fyrir ytri ahrifapattum. Raunverulegt tekjuflaedi af eign getur pvi verid
breytilegt og sveiflast i samraemi vid peer breytingar sem eiga sér stad i ytra umhverfinu.
Par ad auki getur spa fjarfesta verid mismunandi og veentingar um &rangur brostid ut
fra ofyrirsjaanlegum forsendum. Par af leidandi getur reynst erfitt ad sja fyrir
fasteignabdlu eda fasteignahrun (Wyman o.fl., 2011).

3.2 broéun fasteignamarkadarins & islandi
Arid 2004 var byltingarkennt ar & islenskum fasteignamarkadi en pad var arid sem
bankar og sparisjodir hofu samkeppni vid ibudalanasjod & utlanum vegna ibGdarkaupa.

Ibtidalanasjodur hafdi fyrir pad yfirhéndina par sem lan peirra voru tolvuvert
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hagsteedari en bankanna badi hvad vardar lanstima og vexti. Med peim kjérum sem
bankarnir budu uppa var folkid farid ad endurfjarmagna lan sin hja ibudalanasjodi med
lanum fra bénkum og sparisjédum (Vilhjalmur Bjarnason, 2010). Algengt var & pessum
tima ad pau lan voru i erlendri mynt og at fra peim lofordum sem peim fylgdi hafi
almenningur ofmetid kaupgetu sina og ekki tekid tillit til pess ad med pessum lanum
fylgdi meiri aheetta. Einnig fylgdi pessum lanum herra lanshlutfall &n hamdrkunar a
lansupphaed (Magnus Arni Skalason, 2013). 1 kjolfarid jokst eftirspurn 4 markadi par
sem adilar sem a0ur fyrr hofou ekki kost & husnadiskaupum gatu fjadrmagnad sig med
slikum [anum med peim afleidingum ad husnadisverd hakkadi toluvert & skommum

tima (Vilhjalmur Bjarnason, 2010).

Fasteignabdlan sem myndadist 2008 & reetur ad rekja til annarrar bdlu i Bandarikjunum
par sem frambod & sparifé og veent &voxtun af hlutabréfum spiladi lykilhlutverk. bar er
visad i hina svokolludu internetbdlu sem nadi hapunkti i kringum aldamétin. Rot
vandans 14 i veentingum & &voxtun hlutabréfa i netfyrirtekjum. Oraunheafir
vaxtamoguleikar teknifyrirteekja foru pa uppdr 6llu valdi sem leiddi til pess ad bolan
sprakk med peim afleidingum ad fjarmagnio ferdist yfir a fasteignamarkadinn. Lausn
bandariska sedlabankans & skyndilegu hruni & hlutabréfamarkadi var leyst med leekkun
a styrivoxtum til ad koma i veg fyrir enn verri afleidingar & peim markadi. Fram ad
bessu hafdi fasteignaverd haldist tiltdlulega stddugt. Hinsvegar eftir ad internetbdlan
sprakk var mikid um fjarfesta sem lagu a lausafjarmunum og pérfnudust peir nyrra leida
til fjarfesta sinu lausafé. Hvatinn til ad fjarfesta a fasteignamarkadi kviknadi med
leekkun & styrivoxtum og var na greid leid inn & pann markad par sem lanakjor voru nu

ordin mun hagsteedari (Cooper, Dimitrov og Rau, 2001).

Petta asamt lanakjorum bankanna er ein af helstu asteedum pess ad fasteignaverd
haekkadi gifurlega & arunum 2004-2008 sem endadi med hruni & verdi fasteigna og
haekkun & hasnadislanum sem islenska pjodin er enn pann dag i dag ad jafna sig &.

Ef skodud er verdproun fasteignaverds 4 undaférnum arum var tiltdlulega o6dyrt ad
kaupa rétt eftir internetodluna i kringum 2002. I kjolfarid af pvi haekkadi pad ort eftir
ad bankarnir komu inn & markadinn. Svo lekkadi pad aftur eftir hrun, hinsvegar ekki
eins mikid og buist var vid en astedur pess ma rekja til hinar svokélludu 110% leidar

sem setti einskonar verdgoélf & fasteignir. bannig var tryggt ad peir sem voru med
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vedsetningu umfram 110% af virdi eignarinnar gatu éskad eftir nidurfaerslu af laninu.
par af leidandi gatu peir sem purftu naudsynlega ad losna vid sinar eignir selt hana og
haft kost & pvi an pess ad skuldsetja sig upp fyrir haus (Magnus Arni Skdlason, 2013).
I pvi samhengi er 6hzett ad segja ad ein helsta forsenda pess ad geta keypt og rekid ibid
sé ad fjarhagsstada sé vidunandi. Vissulega er edlilegt ad einstaklingar og fjolskyldur
séu skuldsett ad einhverju leiti vegna husnadisfjarfestinga. Medalskuldir baedi
fjolskyldna og einstaklinga & islandi fer p6 batnandi med hverju ari og hafa skuldir
verid ferdar nidur um teplega 200 milljarda, medal annars vegna O0loglegra
gengistryggdra lana og er aztlad ad nidurferslan muni verda enn meiri eftir ad
skuldaleidreétting rikisins a verdtryggdoum huasnadislanum fer endanlega i gegn
(Greiningardeild Arion Banka, 2014).

2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Markadsverd ibud ar hisnegd is hifudborgarsy - Fjolby
Markadsverd ibud ar hisnzd is landsbyged - Alls

Markadsverd ibud ar hisnzed is Landid - Alls
Mynd 2 Préun markadsverds ibudarhisnadis.

Fjoldi kaupsamninga hefur verid ad vaxa sidan 2009 en su hakkun er einnig talin
edlileg i pvi samhengi ad sifellt filgar Islendingum & milli &ra. Fyrir pad gekk sa
markadur i gegnum frostaveturinn mikla par sem litid sem ekkert gerdist fra arinu 2007.
A sama tima matti sja mikla aukningu i pinglystum leigusamningum en um 2012 komst
jafnvaegi aftur & pessa tvo pola og hefur aukningin farid stigvaxandi milli ara i badi
pinglystum leigusamningum og pinglystum kaupsamningum (Greiningardeild Arion
Banka, 2014).
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Mynd 3. Pinglystir kaupsamningar og s6lur & hverja 100 ibua eftir sveitarfélogum.

Ef skodadur er fjolda pinglystra kaupsamninga eftir landshlutum m4 sja & mynd 3 ad
hreyfingin er i samraemi vid beejarfjolda ibua en einnig virdist vidgangast si menning
ad eftir pvi sem beejarfélagid er steerra pvi meiri er hreyfingin & markadinum. Algengt
er ad folk & kaldari sveedum bui lengur i sinu hdsnaedi og sé komid til ad setjast ad eftir
ad pad hefur fest kaup & sinni eign. Mesta hreyfingin & sér stad i Hafnafirdi og a
Akureyri en minnsta veltan er i Reykjanesba. Pess ber ad geta ad myndin tekur tillit til
fjolda ibla og a pannig ad endurspegla veltuna 6had pvi ad mannfjéldi sé mismunandi

eftir baejarfelogum.

Pegar horft er til framtidar ut fra baedi spam og hvernig fasteignamarkadurinn tok vid
sér & nordurlondunum eftir fasteignakreppuna sem rikti par undir lok sidustu aldar er
azetlad ao fasteignamarkadurinn muni rétta ar kitnum eftir um 11 &r. P4 muni raunvero
fasteigna na sama virdi og pad var rétt fyrir hrun. A komandi arum er aatlad ad raunverd
fasteigna muni haekka um 12% og 20% fra 2016-2018 (Capacent, 2015). bad sem parf
b6 ad ganga upp svo ad Ur pessari spa reeddist er samspil kaupmattar, atvinnustigs, og
tekna sem talin er ein helsti drifkrafturinn i proun fasteignaverds. pvi er axtlad ad
kaupmattur aukist, og par af leidandi verdi radstofunartekjur meiri og sidast en ekki sist
ad pad dragi Ur atvinnuleysi i samraemi vid pa proun sem hefur att sér stad sidastlidin 2
ar i pessum vegamiklu ahrifapattum (Greiningardeild Arion Banka, 2014)

(Landsbankinn, 2015). pegar skodud er proun & landsvisu ma bdast vid pvi ad
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landsbyggadin eigi undir hogg ad seekja a medan eftirspurn & hdfudborgarsveedinu ferist
sifellt i aukana. Pannig megi buast vid pvi pegar horft er til framtidar ad verdbilid a
milli kaldra og heitra sveedi verdi enn meira dsamt pvi ad fasteignum muni fj6lga &
héfudborgarsvaedinu. Landsbyggdin virdist einnig eiga i vok ad verjast hvad vardar
folksflutninga og pannig muni raunverd fasteigna a kaldari svedum laekka i takt vid
pad. Fasteignaverd i sveitarfélogum i nagrenni vid héfudborgarsvedid & bord vid
Reykjanesbee og Akranes muni & endanum taka vid sér pegar fasteignaverd a
héfudborgarsvaedinu naer haestu haedum. Pannig skapist avinningur af pvi ad keyra til
vinnu & héfudborgarsvaedid par sem liklegt er ad aukin atvinna myndist vegna
folksfjolgunar (Greiningardeild Arion Banka, 2014). (Capacent, 2015)

3.3 Leigumarkadur

pad ad hafa adgang ad hasaskjéli verdur ad teljast eitt af helstu grundvallarpdrfum sem
baedi einstaklingar og fjolskyldur s&ekjast eftir ad uppfylla. A stefnuskra stjornvalda i
hasnaedismalum undanfarin ar hefur verid brynt a ad séreignastefnu. Med pvi ad eignast
eigid husnadi eru einstaklingar medvitadri um samfélagsméal og ad sama skapi byggir
pad upp fjarhagslegan stdédugleika. bessari stefnu hefur verid fylgt eftir nokkud vel par
sem flestir islendingar badi bda og vilja bla i eigin hisnaedi (Magnus Arni Skalason,
2004).

A leigumarkadi er annarsvegar leigusali sem er sa sem leigir Gt ibudarhisnadi og
hinsvegar leigutaki sem er s& sem leigir ibudarhisnadi. Algengt er ad leigutakar seu
annadhvort leigumidlanir eda leiguféldg. beim er dxtlad ad veita leiguhlsnadi fyrir
pbad folk sem ekki hefur eigid ibtdarhlsnadi til umrada. Astaedur pess ad folk leigir
frekar en ad kaupa geta verid margskonar en yfirleitt er pad vegna fjarhagserfidleika
(BUi Steinn Kéarason, 2012).

Neytendasamtdkin gerdu markadskdnnun a hdsaleigumarkadi nyverid par sem
skodadur var frjals markadur & hofudborgarsveaedinu. Alls voru 192 eignir innifaldar i
rannsokninni par sem einungis var skodad leiguverdid sjalft an aukakostnadar & bord
vid rafmagn,hita eda hussj6dsgjold. Hinsvegar eru slik gjold innifalin i leiguverdi i

einhverjum tilfellum.
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Fisldi herbergja Meéal steerd Medal Ha?kkun

i fermetrum  fermetraverd fra 2011
Tveggja herbergja 64,7 2.597 kr. 60,80%
priggja herbergja 88,6 2.256 kr. 45,40%
Fjogurra herbergja 116,4 1.875 kr. 34,70%

Tafla 3. Haekkun leiguverds eftir herbergjafjdlda eigna.

Likt og gefur til kynna i t6flu 3 haekkar fermetraverd eftir pvi sem ferri herbergi eru og
var einnig verulegur munur & hasta og laegsta fermetraverdi. Utskyring & pvi er ad
mestu leyti vegna pess ad stadsetning hennar skiptir gridarlegu mali en einnig eru
eignirnar misstorar og i misgodu astandi. (Neytendasamtokin, 2014). bad ma einnig sja
visbendingar um pad ad leiguverd a hofudborgarsveaedinu sé & hradri uppleid en pad méa
ad mestu rekja til pess ad eftirspurn eftir fasteignum & pvi sveedi sé umfram frambod og

pannig geti leigusalar okrad a leiguverdi & heitari sveedum (Capacent, 2015).

Leiga fer ekki 61l fram & opinberum markadi en pad sem er att vio med pvi er ad nokkud
sé um ad leiga er ekki gefin upp til skatts, oft kallad svartur markadur. Ymsir hvatar eru
a bakvid slika leigu en algengast er ad pad sé gert i hagnadarskyni eda pa ad leigt se til
vina eda skyldfélks. Hettan & pvi er hinsvegar ad badi leigutaki og leigusali geti
vanreakt sinn hluta af samkomulaginu an lagalegrar afleidingar og tekjur til rikissjods
skerdast (Neytendasamtokin, 2014). Leigusamningar koma pé i veg fyrir slikt og ef um
tekjulagan einstakling er ad raeda er hentugra fyrir hann ad pinglysa samningum til ad
fa hdsaleigubaetur. Pinglystir samningar hafa feerst i aukana & sidustu misserum um land
allt i samremi vio aukningu & fjolda leiguibuda eftir efnahagskreppuna og
eiginfjarstodu folks. bess ber pd ad geta ad pad er ekki 6llum leigusamningum pinglyst
og pad er ekki i légum ad pinglysa slikum samningi. Tekjuhdir einstaklingar a
leigumarkadi eru liklegir til ad sleppa pvi ad pinglysa samning sem ekki gefur af sér
hasaleigubatur. (Greiningardeild Arion Banka, 2014).
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Mynd 4 Fjéldi leigusamninga jantar manudi hvers ars.

Fljétlega eftir hrun var einnig hert & skilyrdum fyrir lantéku og matti pannig sja
gridarlega aukningu & pessum markadi. Sérstaklega hja ungu folki sem ekki hafdi pa
pbegar fest sér i kaup & ibud. Hofudborgarsvaedid ber af ef borid er saman vid adra hluta
landsins og voru samtals 583 pinglystir leigusamningar par arid 2015 likt og sja ma a
mynd 4. Alykta ma p6 ad mikill fjéldi peirra séu namsmenn par sem mikid er af
studentaibudum & héfudborgarsveedinu. Heildarfjéldi pinglystra leigusamninga hefur
pé leekkad ur 1.068 i 805 fra 2014 til 2015. Skyringin & pvi er ad vissu leyti vegna pess
ad leigumarkadurinn er ad mettast par sem fjarhagstada heimilanna er ad batna og par
med feerist folk fra leigumarkadnum yfir i eigid hisnadi.(Greiningardeild Arion Banka,
2014).
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4 Ahrifapettir verdmats

4.1 Frambod og eftirspurn

Frambod og eftirspurn er talin ein af meginundirstédum hagkerfis par sem badi verd
0g magn akvardast ut fr4 pessum pattum. Med eftirspurn er att vid pad hversu mikid
magn af voru eda pjonustu er 6skad eftir af kaupanda. Frambod reedst af pvi hversu
mikid markadurinn getur bodid af tiltekinni voru. Magnid sem seljandi veitir reedst af
bvi verdi sem kaupandi er tilbuin til ad greida fyrir voruna. Eftir pvi sem eftirspurn
eykst af voru og fer umfram frambod pé haekkar varan i verdi. begar frambod meetir
eftirspurn er talad um jafnveegi @ markadi og verdlagid finnur sér grundvoll at fra pvi

ad magn eftirspurnar er jafnt magni frambods (Parkin, Micheal, 2011, bls. 52-63).

Husnadismarkadurinn er engin undatekning frd pessu par sem jafnveegi &
hasnedismarkadi er fengid med pvi ad samsvara eftirspurn vio frambod &
ibadarhdsnaedi. Aukinn eftirspurn eftir ibudarhisnadi myndast pegar verd lekkar en
ad sama skapi minnkar eftirspurn eftir pvi sem verd hakkar (LUdvik Eliasson og
pérarinn Gunnar Pétursson, 2006). Ymsir gallar & markadnum koma i veg fyrir ad
jafnveegisverd myndast og eru verdsveiflurnar oft & tioum miklar og ofyrirsjaanlegar.
Einn af peim er talinn vera sa ad verdadlogun i samreemi vid paer breytingar & frambodi
og eftirspurn & markadnum eru ekki taldar i takt vid timann (DiPasquale og Wheaton,
1996, bls. 102). Frambod & nyju ibudarhisnadi getur einnig oft a tidum verid lengi ad
taka vid sér ef skyndileg aukning verdur i eftirspurn par sem ferlid vid ad reisa nytt
hasnadi getur tekid tima. pegar frambod loks tekur vid sér geta hinsvegar ymsar
breytingar hafa att sér stad i efnahagsumhverfinu sem hafa ahrif & fyrirfram spad
eftirspurn. bannig geeti eftirspurn hafa dregist saman en i pessum pattum liggur rot
vandans & fasteignamarkadi og peim verdsveiflum sem petta skapar. (Rannséknarnefnd
Alpingis, 2010).

Til skamms tima er talid ad breytingar a eftirspurn skili sér sem verdbreytingar &
fasteignamarkadinn sem had er ymsum ytri ahrifapattum. pPegar horft er til lengri tima
eru pad badi parfir neytenda og byggingakostnadur sem spila lykilpatt i ad mynda pad
frambod af hasnaedi sem stendur til boda (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010). Pad gefur
auga leid ad ef verd a hisnaadi er haerra en byggingakostnadur pess munu fleiri hisnadi

verda reist par sem grédinn i mismuninn parna & milli er eftirsoknarverdur biti. Petta
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gefur einnig til kynna ad eftirspurn sé meiri en frambod og er pvi a sama tima verid ad
svara aukinni eftirspurn i att ad jafnveegi par sem byggingakostnadur er jafn
husnaedisverdi. Ovant aukning i eftirspurn getur skilad sér i fleiri nybyggingum oft &
tioum er st hugsun ekki hugsud til enda og myndast pa offrambod & eignum sem leidir
til verdhjodnunar & markadi. I pvi samhengi er ohztt ad segja ad peer verdsveiflur sem
eiga sér stad & husnaedismarkadi eru ekki einungis vegna husnadislana likt og oft er
haldid fram heldur einnig vegna erfidleika i samspili frambods og eftirspurnar
(Hagfradistofnun Haskola islands, 2003).

4.2 Ahrifapeettir eftir markadssvaeedum

Anrifapeattir i verdmyndun fasteigna er pad sem rekstraradili getur ekki haft bein ahrif
a. bad eru peir peettir sem breytast i ytra umhverfinu og hafa par med ahrif fasteignaverd
(munnleg heimild, Pétur Richter). Til pess ad framkvema skilvirkt verdmat er
mikilveegt ad vera medvitadur og greina pessa peetti par sem ahrifin endurspegla ad
vissu leyti virdi eignarinnar og stodu fasteignamarkadarins (Carr, Lawson og Schultz,
20034, bls. 1-9). I pessum kafla verdur fjallad um nokkra af helstu ahrifapattunum sem
rekstraradilar innan pessa geira @ttu ad vera medvitadir um. Vid mat & préun
fasteignaverds er 16gd ahersla & ad skoda paer efnahagslegu breytingar sem eiga sér stad
i umhverfinu en jafnframt peer skipulagsbreytingar sem eiga sér stad i
stjornmalaumhverfinu. beir ahrifapeettir sem urdu fyrir valinu eru i samraemi vid pad
en einnig var tekid tilliti til verdsamanburdar eftir markadssveedum. peir ahrifapeettir
sem verda skodadir hér eru annarsvegar lydsfraedilegir peettir og hinsvegar

efnahagslegir peettir.
4.3 Lyofradilegir peettir

4.3.1 Aldurssamsetning og mannfjéldapréoun

Mikil préun & sér stad i islensku atvinnulifi par sem miklar breytingar i
aldursamsetningu pjodarinnar hefur miklar afleidingar fyrir mannaradningar i
fyrirteekjum. I grein Inga Rinars er spad i proun pessara mala par sem fjallad er um ad
arid 2030 munu lidleg 18% pjodarinnar verda 65 ara og eldri. Ahrifin munu liklega
skila sér i auknum utgjold & lifeyrisgreioslum asamt pvi ad skortur verdur af ungu
starfsfolki. Fyrirteekin munu verda lengi ad bregdast vid pessum breytingum og seinna,

keppast um pad unga folk sem er a markadinum. Starfsmenn sem verda & midjum aldri
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munu fa aukna pjalfun og endurmenntun til ad haldast innan stefnumarka i

menntamalum pjodarinnar (Ingi Ranar Edavardsson, 1999).

Ef horft er til ndverandi aldurssamsetningar pjodarinnar, er haegt ad greina aldur med
samanburdahopum sem skiptir eru nidur eftir aldri. Med pvi er haegt ad greina hvernig
hasnadisporf markadarins liggur i hverju sveitarfélagi fyrir sig. bad folk sem talid er
vera a starfsaldri ber af en rim 68% af pjodinni er & peim aldri. Hoparnir leikskola-,
grunnskdla- og lifeyrispegaaldur hafa svipadan fjolda ad bera par sem hver hopur
inniheldur um pad bil 10% af heildarfjéldanum likt og sja ma & mynd 5 (Hagstofa
[slands, 2014a).
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Mynd 5 Aldurssamsetning pjoédarinnar 2015.

Pegar nanar er rynt i starfsaldurshopinn ut fra landshlutum pa ma sja ad mikil adsokn
var i atvinnu & Austurlandi & &rinu 2007. bar sem hlutfall peirra sem voru & starfsaldri
fér dvenju hatt og maldist sa hopur rimlega 75% af heildarfjolda ibta. En pad hefur
p6 farid hjadnandi med arunum likt og sést & mynd 6. Offrambod af fasteignum
skapadist & Austurlandi a arunum 2005-2007 en skyringin & pvi ma rekja til mikillar

adsoknar starfandi folks & pessum arum (Hagstofa islands, 2014a).
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Ef horft er a hlutfall pjodarinnar Ut fra starfsaldri hefur pad haekkad & timabilinu 2007-
2009, en fra 2009 hefur pad lekkad litillega i um 67,6% i arsbyrjun 2015. Yfir allt
timabilid 2007-2015 var hlutfall Fljétdalshérads haest arid 2007 i 75,8% en i lok
timabils i 65,7% (Hagstofa Islands, 2014a).

Mynd 7 inniheldur upplysingar fra Hagstofu islands sem synir fram & mannfjéldaproun
islendinga sidastlidin ar. Ef horft er til timabils 1950-1980 pa& hefur medal
mannfjoldahakkun milli ara verid 1,6%, en fra timabilinu 2000-2014 hefur s& voxtur
leekkad nidur i 1,12%. Oft a tioum er haldid pvi fram ad mannfjoldi komi til med ad
halda stodugum vexti naestu arin. Pegar horft er til vaxtar i hverju sveitarfélagi fyrir sig
eru ymsir ahrifapattir sem geta valdid pvi ad hann sé sveiflukenndur og ber par helst

ad nefna atvinnuframbod.
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Mynd 7 Mannfjéldi eftir sveitarfélagi 1. janGar 1998-2014.

Sidastlidin prja ar hefur verid nokkud stédugur voxtur i peim sveitarféldgum sem koma
fram & mynd 7. Par ber p6 Reykjanesber og Hafnafjordur af par sem voxturinn var raim
3% fra 2013 til 2014 (Hagstofa islands, 2014a).

4.3.2 Buferlaflutningar

Umfram adfluttir ad fradregnum brottfluttum ibGum ma sja & mynd 8 sem skipt er eftir
sveitarfélogum & timabilinu fra 2012-2014. Adflutningur ma segja ad hafi aukist i
Hafnarfirdi frekar stodugt & arunum 2013-2014 en mesti adflutningurinn atti sér stad
2014 i Reykjanesbee. Aftur & moti var fjoldi brottflutninga mestur ario 2012 i
Reykjanesba og 4 Akureyri en p6 nokkud minna & Akranesi (Hagstofa Islands, 2014b).
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Mynd 8 Adfluttir umfram brottfluttra milli landsveeda.

A pessu ma sja ad umtalsverd adsokn er & sudvesturhorni landsins par sem mikill flotti

er fra landsbyggdinni. I framtid flutninga ma spa ad island verdi borgriki par sem
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landsbyggdin verdi nytt sem gridarstoér natturuparadis og fristundarsveedi fyrir

borgabla (Pérhallur Bjarnason, e.d.).

4.3.3 Stadsetningarahrif

Sérhver fasteign er einstok ad pvi leitinu til ad engin eign er stadsett a nakvaemlega
sama stad. Fasteignir geta hinsvegar verid likar ad pvi leitinu til ad peer lita alveg eins
at. pratt fyrir pad getur verid téluverdur verdmunur & alveg eins eignum sem eru
stadsettar & mismunandi stad (Carr o.fl., 2003a, bls. 4-9). Ahrif stadsetningar geta haft
mikil ahrif & verdmyndun eigna par sem frambod og eftirspurn & landsvaedi mun rada
markadssvedum fasteigna. Erfitt er ad skilgreina pau markadssveedi sem & vid um i
péttbyliskjérnum i landsbyggdinni, en peim fer fjolgandi par sem félksflutningar verda
til af miklu atvinnuleysi a peim svaedum par sem atvinna er megin undirstodin til ad

vidhalda busetu.

pegar einstaklingar velja sér fasteign er ekki einungis horft til eiginleika eignarinnar
heldur er einnig verid ad skoda stadsetningu og i pvi samhengi godu hverfi til ad setjast
ad i. pad er vissulega mismunandi hvernig hverfi menn vilja setjast ad i en oftast er
verid ad leitast eftir stad sem er med adgengi ad verslunarpjonustu, atvinnu, afpreyingar
skola og pess hattar atridum sem reglulega er heimsott af hinum almenna borgara.
Hradbrautir jafnt sem pjodvegir hafa hjalpad til vid ad pjappa pessum pattum neer hvor
6drum par sem nd er mun audveldara ad ferdast langar vegalengdir & tiltdlulega stuttu
tima (Carr o.fl., 20034, bls. 4-9). Ferda- og samgdngukostnadur fer pa ofarlega i huga
peirra sem eru & markadinum. Par sem neytendur geta annarsvegar fornad meiri pening
i ferdakostnad og par af leidandi keypt sér 6dyrari fasteign. Hinn kosturinn er ad flytjast
neer atvinnu til ad koma i veg fyrir pann kostnad og spara par af leidandi tima i leidinni
(Kolbe o.fl., 2012).

4.4 Efnahagslegir peettir

4.4.1 Kaupmattur og laun

Kaupmattur er einn vegamesti ahrifapatturinn i fasteignaverdi par sem uppsveifla a
kaupmeetti smitast yfirleitt yfir i fasteignaverd. Pad sem kaupmattur synir fram a er
hversu mikid magn af vérum og pjénustu heegt er ad fa fyrir heildarlaun. Reikningurinn
a bakvid kaupmatt méa rekja til breytinga & launum i samraemi vid breytingar a
verdbolgu. Ef ad laun haekka a medan verdbolga helst i stad haekkar kaupmattur en ad
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sama skapi leekkar kaupmattur ef ad verdbolga hakkar a medan laun haldast ébreytt.
(,,Spurningar og svor®, e.d.) begar talad er um kaupmatt er ekki baid ad draga fra skatta
en pegar pad er gert er att vid rddstofunartekjur. baer tekjur eru heildartekjur eftir ad
buid er ad draga fra skatta og reikna med greidslum fra hinu opinbera. beer tekjur eru
b0 taldar ansi floknar i utreikning og gefa ekki alltaf rétta mynd af raunverulegum

radstofunartekjum (Gylfi Magnusson, 2000a).

Launavisitala hefur farid haekkandi umfram visitélu neysluverds undanfarin ar eda fra
arinu 2011 og sem demi ma nefna ad hdn hakkadi um 3,7% fra 2013 til 2014. betta
bendir til pess ad kaupmattur er ad aukast jafnt og pétt og i arslok 2014 meeldist
launavisitalan i 117,8 (Hagstofa Islands, 2014c).
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Mynd 9 Atvinnutekjur eftir skattaumdaemum 2009-2013.

A mynd 9 mé sja kaupmatt launa eftir skattaumdaemum. Myndin lysir medal arstekjum
einstaklinga par sem breytingar & milli ara eru nokkud svipadar eftir landsveedum. |
arslok 2013 voru medaltekjur heestar a Austurlandi eda um 4.698.000 og legstar a
Nordurlandi Eystra eda um 4.107.000 milljonir kréna. bad er hinsvegar ekki reiknad
med mismunandi vinnutimum einstaklinga (Hagstofa islands, 2014c). Alykta ma ad
baedi Reykjanes og Austurland séu hast af peim astedum ad vinnufyrirkomulag er
frabrugdid fyrir marga. Par sem pd nokkur fjoldi folks i Reykjanesbe er i vaktavinnu

tengt flugvellinum og folk a Austurlandi er undir svipudu fyrirkomulagi tengt alverinu.
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4.4.2 Hagvoxtur

Pegar talad er um hagvoxt er att vid voxt & pjodarframleidslu & milli ara.
pjéoarframleidsla er skilgreind sem pau heildarverdmeeti sem eru sképud innanlands i
gegnum voru og pjonustu. begar slikt fer vaxandi fré &ri til ars er talad um ad hagvoxtur
riki og sé pa landid ad framleida meiri veromeeti heldur en aridé a undan annars er talad

um neikveedan hagvoxt ef framleidslan dregst saman (Gylfi Magnusson, 2000b).

Hagvoxtur hefur farid vaxandi & milli ara fra &rinu 2011 en fyrir pad var hagvoxtur
neikvaedur. Vaxandi pjodarframleidsla sidustu ara hefur verid drifinn af
Gtflutningstekjum par sem ferdapjonusta a landinu hefur farid gifurlegum framforum.

fyrsta sinn fra pvi ad meelingar hofust voru peer tekjur heerri heldur en af alafurdum og

sjavarafurdum.
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Mynd 10 Hagvoxtur og spa fra 2009-2016.

Vaxandi hagvoxtur gefur til kynna ad efnahagslifio i samfélaginu fer vaxandi og eru
slikar meelingar oft notadar til samanburdar vid 6nnur 16nd. Jakveedur hagvoxtur helst
yfirleitt i hendur vid aukningu & ibudafjarfestingum. Til vioboétar er azetlad ad leidrétting
stjornvalda & verdtryggdum lanum muni skila sér i aukningu i ibadarfjarfestingum.
Pjddhagspa synir fram & toéluverda aukningu i fjarfestingu & hdsnadismarkadi par sem
medal annars er spad pvi ad & arinu 2015 mun fjarfestingar a hdsnaedismarkadi aukast

um teplega 20% fra arinu adur (,,pjodhagsspa‘, 2014).
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4.4.3 Atvinnuleysi

Atvinnuleysi er skilgreint sem sem hlutfall atvinnulausra af heildar vinnuafli. bar sem
vinnuafl er s hluti af mannfjéldanum sem talin er atvinnuhafur ad pvi gefnu ad hann
sé tilbdin ad hefja vinnu og piggi atvinnuleysisbetur (,,Atvinnupatttaka®, e.d.).
Atvinnuleysi er mikilveegur efnahagspattur sem parf ad huga ad. Flest samfélog leitast
eftir fjolbreytileika i atvinnulifi par sem samfélagid er ekki had einni atvinnugrein ad
Ollu leyti. Pad endurspeglar hinsvegar ekki alltaf raunverulega stédu par sem ymsar
sveiflur i frambodi & atvinnu geta valdid pvi ad ostodugleiki i atvinnulifi i minni
sveitarfélogum sé mikill. Astaedur pess er sem demi ad ef einn idnadur deyr eda
blomstrar getur pad haft kedjuverkandi ahrif & adra peetti i samfélaginu. (Carr, Lawson
0g Schultz, 2003b, bls. 1-9)

pad atti ekki ad koma a 6vart ad atvinnuleysi for toluvert haekkandi fljotlega eftir hrun
par sem efnahagslifid i heild drost saman en hast maldist pad 8,1% arid 2010 yfir
landid allt. Sidan pa hefur dregid toluvert ar atvinnuleysi jafnt og pétt & milli &ra og i
lok &rs 2014 meeldist atvinnuleysi um 5% (Hagstofa Islands, 2012).
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Mynd 11 Hlutfall atvinnuleysis skipt eftir landsvaedum.

Mynd 11 lysir hlutfalli atvinnuleysis eftir landsveedum sem hefur verid ad feerast i att
ad jafnveegi a undanfornum arum. Haest hefur pad p6 verid & héfudborgarsveedinu og a
sudurnesjum. Arid 2010 meldist atvinnuleysi & sudurnesjunum um 9,7% og 6,4% &
héfudborgarsvaedinu, toluvert heaerra en annarsstadar & landinu (Hagstofa Islands,
2012). Hugsanleg skyring & vandreedum sudurnesja méa rekja til menntunarstig ibda par,
sem almennt séd hefur verid mun lzegra heldur en i 6drum landshlutunum sem ekki er

talid aeskilegt i nGtima atvinnulifi. Asteedur pess ad menntunarstig peirra sé leegra en
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annarsstadar er medal annars ad a arum adur var alltaf haegt ad fa vinnu a pessu svadi
annadhvort hja fiskivinnslu eda varnarlidinu par sem ekki voru haar kréfur gerdar til

menntunar (Expectus, 2013).

4.4.4 Nybyggingar og byggingarkostnadur

Til ad hvati myndist til ad reisa husnadi parf byggingakostnadur ad vera laegri heldur
en soluverd fasteigna ad medtdldum 16dagjoldum & tilteknum stad. [ skyrslu sem gerd
var a fasteignamarkadinum & Akureyri um stéou og framtidarhorf var farid nanar at i
pbessi atridi. bar hefur aukist eftirspurn eftir ibudarhisnadi & sidustu misserum og pa
sérstaklega & minni ibudum med feerri ibGum & heimilinu. betta er i samraemi vid
péttbyli @ 6drum stodum & landinu og par med talid héfudborgarsveedid. Fasteignaverd
a landinu hefur haekkad jafnt og pétt sidan 1998 med undantekningu & arinu 2009 en su
leekkun er ad mestu leyti gengin tilbaka og fer fasteignaverd enn haekkandi eftir pvi sem
arin lida (Capacent, 2014).

Fra pvi um aldamét og fram ad hruni matti sja mikla uppsveiflu i ibudarfjarfestingum
0g & sama tima haekkadi verd fasteigna i svipadri mynd. Pannig myndadist mikil hvati
til nybygginga baedi & sérbyli og fjolbylishlsnadi og vard pad svo umsvifamikid ad i
kjolfarid skapadist offrambod & fasteignum. Sem deemi pessu til studnings fjolgadi
ibudum & hofudborgarsvaedinu um teplega 27% a medan ibaum fj6lgadi einungis um
19%. | kjolfari hrunsins lekkadi svo verd & fasteignum ort hinsvegar hakkadi
byggingakostnadur téluvert par sem gengisleekkun atti sér stad og mest allar vorur sem
sa idnadur krefst innfluttar. Pannig gerdist litid sem ekkert i peim idnadi & &runum 2010
0g 2011 en pad var einnig i samraemi vid pad offrambod sem myndadist nokkrum arum
aour. Byggingarionadur hafdi hinsvegar nad ad rétta ar k(tnum arid 2012 par sem hafist
var handa vid framkvaemdir & nybyggingum vida um héfudborgarsveaedid par sem mikil
eftirspurn er eftir ibadum préatt fyrir ad byggingaverd sé en umfram fasteignaverd
(Greiningardeild Arion Banka, 2014).

Ef skodud er proun markadarins a Akureyri til vidmidunar er kaupverd & fasteignum
enn toluvert haerra en byggingakostnadur sem dregur Ur hvatanum til nybygginga. betta
bendir til pess ad verd a fasteignum muni halda afram ad hakka par til verdid er i
samreemi vid byggingakostnad. | samanburdinum er byggingakostnadur reiknadur

samkvaemt byggingarlykli Hannarrs sem notadur er i peim tilgangi ad greina
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kostnadarverd nybygginga. Kaupverd fasteigna er fengid af verdskra Pjodskra islands
sem birtir upplysingar um verd ibadarhtsnadis samkvemt kaupsamningum. 1 pvi
samhengi eru fjarfestar liklegri til ad geta stadid undir rekstri af fjolbylum ef keypt er
tilbuin eign i stad nybygginga. Tilbunar eignir purfa pvi ad haekka téluvert i verdi til ad
renna stodum undir hvata til nybygginga (Capacent, 2014).

Visitala byggingarkostnadar er notud i peim tilgangi ad syna verdlagsbreytingar &
kostnadi vid byggingu & ibudarhusnadi. Til viomidunar er tekid mid af 18 ibuda
fjolbylishasi & hofudborgarsveedinu. Inn i reikninginn er tekinn allur sa
byggingakostnadur sem mdégulega fellur til vid byggingu & sliku hasi og & hann pannig
ad endurspegla allann kostnad vid ad reisa slikt hus fra grunni. bad sem ekki er tekid
med i reikninginn er 16daverd og ma pvi azetla ad kostnadur nybygginga sé vanmetinn
ad pvi leiti. Einnig getur 16daverd verid mishatt eftir stadsetningu og getur s& munur
verid talsverdur eftir pvi hvort sé um heitt eda kalt svedi ad reda (,,Visitala

byggingarkostnadar®, 2013).

4.4.5 Stjornmalaumhverfio

Reglugerda og lagalegar breytingar asamt 6drum akvorounum af halfu rikisstjornar
geta haft ahrif a verdmeeti fasteigna og birtist pad a ymsa vegu. bar ber helst ad nefna
breytingar sem hafa ahrif a fasteignamarkadinn medal annars breytingar &
fasteignagjoldum eda Utreikningi & fasteignamati. Einnig eru par lagalega breytingar &
bord vid skatta og gjaldeyrislog (Arion banki, 2015a).

[ &rslok 2008 voru gjaldeyrishéft innleidd & islandi af Sedlabanka Islands. bad var gert
i peim tilgangi ad koma i veg fyrir frekari vandraedi 4 skuldavanda heimila og fyrirteekja
4 Islandi med pvi ad koma gengi kronunnar & stdduga braut. Fjarmalahoftin voru
hugsud sem timabundin lausn & pvi neydarastandi sem rikti & peim tima. Pannig var
komid upp einskonar hindrun & badi inn- og Utfledi fjarmagns til landsins (Mar
Gudmundsson, 2010). Med afnami hafta yrou ahrifin & fasteignamarkadinn mikil par
sem badi hefdi pad ahrif a gengi kronunnar og erlendir fjarfestar geetu annadhvort
streymt inn & markadinn eda losad undan eignum sinum. Pagd er po ekki fyrirfram séd
hver ahrifin ndkvemlega verda og rikir pvi mikil 6vissa um afleidingar peirra a

fasteignamarkadinn.
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Annad stjornartaeki Sedlabanka Islands eru styrivextir. Tilgangur peirra ad koma i veg
fyrir sveiflur & verdlagi. | pvi samhengi eru peir ad hjélpa til vid ad koma stodugleika a
efnahagslifid. Ef styrivoxtum er breytt hafa peir bein ahrif & adra vexti og par ber helst
ad nefna baedi innlana- og Utldnavexti lanastofnanna sem oft eru nefndir markadsvextir.
Med pvi ad haekka slika vexti er verid ad hagja & penslu hagkerfisins en med pvi ad
leekka pa er verid ad hrinda efnahagslifinu af stad med auknu fjarmagni Gt i samfélagio
(Agnes Marta Vogler, 2010). Pannig myndast hvati til ad fjarfesta i ibudarhusnzdi ef
styrivextir leekka en ad sama skapi minnkar eftirspurn ef ad peir vextir eru haekkadir.

Annad ahyggjuefni sem fylgdi i Kkjolfar hrunsins voru breytingar & skattaloggjof
hérlendis. P& haekkadi tekjuskattur fyrir baedi fyrirteeki og einstaklinga og er til ad
mynda s& skattur nu 20% fyrir fyrirteeki (Arion banki, 2015a). Eftir pvi sem skattar eru
heerri eru radstofunartekjur minni og par af leidandi dregst eftirspurn eftir fasteignum
saman. pratt fyrir pad getur herri tekjuskattur verid jakveedur fyrir leigusala ad pvi
leitinu til ad leigutaki hefur ekki efni & ad kaupa sér ibadarhisnadi (Carr o.fl., 2003a,
bls. 1-9).

4.4.6 Visitala neysluverds

Samkvaemt l6gum nr. 12/1995 er pad & abyrgd Hagstofu islands ad birta breytingar &
verdlagi einkaneyslu og er i pvi samhengi talad um visitélu neysluverds. Tilgangur
hennar felst adallega i pvi ad meela verdbdlgu i landinu en einnig ad bera saman Utgjold
neytenda & milli &ra. Vid reikninginn & visitélunni er kaupmeetti haldid obreyttum &
medan borid er saman fyrirfram akvedid safn af vorum og pjonustu yfir akvedio

timabila og kannad verdbreytingar & peim (,,Visitala neysluverds*, 2013)

Husnaedisverd er einn peirra patta sem reiknadur er inni visitolu neysluverds og geta
breytingar & peim markadi leitt til haekkunar & verdbdlgu (,,Visitala neysluverds®,
2013). Visitala neysluverds er mikilvaegur pattur pegar kemur ad kaupgetu neytenda en
eftir pvi sem hun leekkar ad 6dru Obreyttu er liklegra ad hreyfing a fasteignamarkadi

eigi sér stad med aukinni eftirspurn eftir ibidarhisnadi.
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Mynd 12 Visitala neysluverds 2005-2014.

Mynd 12 synir proun visitdlu neysluverds undanfarin ar. Badi husnadisverd og
verobdlga hafa haekkad samhlida ad undaférnu sem skiladi sér i harri raunverdi
fasteigna. Einn helsti drifkraftur verobolgunnar sidastlidin ar hefur verid hisnadisverd
en til ad mynda meeldist verdbdlga an hisnadis 0,8% arid 2014 en 2% ef reiknad var

med hasnadisverdi (,,Visitala neysluverds*, 2013).
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5 Ahettupeettir

Akvardanir i fjarfestingum & fasteignum hafa undantekningalaust ovissu i fér med sér
med hvad framtidin ber i skauti sér. PO pad sé ekki haegt ad nalgast ovissu med
treikningum er heaegt ad nalgast &heettu & pann mata, par sem likurnar & ad eitthvad
gerist geta verid meldar Gt fr4 likindareikning. Einn af helstu kostunum vid
aheettusamar fjarfestingar er su stadreynd ad haegt er ad reikna likur eda tolfreedilegar
alyktanir ad atburdir eiga sér stad. betta gera tryggingafélog vida medal annars med
liftryggingum par sem ut fra ségulegum gdégnum geta pau medal annars reiknad ut
lifslikur einstaklinga. Svo lengi sem nagilega 6flug gogn eru til stadar eru forritin ordin
pad 6flug ad pau geta reiknad Gt a ndkvaeman hatt likurnar & ad atburdir gerist.
Vandamalid vid fasteignir er pad ad sjaldnast eru til naegileg gégn og gégnin sem eru
til stadar eru ekki normaldreifd pannig ad reiknilikon sem fast vid slikar greiningar eru
ekki endilega hentug, préatt fyrir ad hafa verid notud mikid i rannsoknum tengdum
fasteignum sidastlidin 50 ar (Wyman o.fl., 2011).

baer ahaettur sem ber ad varast i fasteignavidskiptum geta verid af ymsum toga. Ahatta
sem verdur til vegna pess ad fjarfestir tekur dhagkvemar vidskiptadkvardanir eda
mistulkar efnahagslegar afleidingar er kdllud rekstrarahaetta. Su ahaetta sem felst i pvi
ad nota lansfé sem er einnig akvoroud af at fra fjarhagslegu sjonarhorni er kéllud
fjarhagsaheetta. Umhverfisdhatta er skilgreind sem neikvaed ahrif & verdmeeti af voldum
nattiruhamfara. P4 heettu er haegt ad feera yfir & tryggingafélog og er i pvi samhengi lyst
sem tryggd aheetta (Kolbe o.fl., 2012, bls. 286-290). Sidast en ekki sist er pad
seljanleikaahaettan sem er skilgreind sem &hattan bakvid pad ad geta selt eignina sem
naest raunvirdi hennar (Arion banki, 2015b). Ut fra pessum pattum er dhztt ad segja ad
pbad riki akvedin dvissa um tekjufleedid sem etlast er til ad fjarfesting skili. bad parf pd
ekki endilega ad pyda ad aheettur hafi einungis neikveedar afleidingar i for med sér.
Ahetta getur einnig reynst jakvad og jafnvel skilad inn enn meiri tekjum en buist var
vid. Ahzttan getur einnig verid mismikil og pvi meiri sem han er pvi harri verdur
avoxtunarkrafa eigin fjar (Brigham og Daves, 2013, bls. 570-590). Til pess ad atta sig
betur & pessum ahattupattum verdur nanar rynt i helstu ahatturnar sem fylgir pvi ad

reka fasteignir.




Ahattupaettir 34

5.1 Rekstrarahatta

Pegar kemur ad pvi ad reikna Ut rekstrarspar geta ndkvaemir Gtreikningar oft & tidum
innihaldid villur. Likurnar & pvi ad rekstrarkostnadur muni vera i samraemi vid
vaentingar er oft & tidum skilgreindar sem su rekstrarahaetta sem fylgir verkefninu.
Ahzttan getur baedi verid ad innri og ytri pattum. Med innri pattum er &tt vid likt og
fram kom &dur mistalkanir af halfu fjarfesta. Ytri paettirnir eru hinsvegar peir sem snla
ad verkefninu sjalfu. Medal annars méa par nefna vanhefa stjornendur sem valda pvi ad
rekstrarkostnadur fari umfram ventingar. Orsokin af pvi geta verid ut fra hau
vannytingahlutfalli, innheimta & leigu sé ekki fylgt nagilega vel eftir og ad slok
rannsoknarvinna & greidsluhefi leigjanda liggi par ad baki. Efnahagslegt umhverfi
getur einnig verid lakara en gert var rad fyrir og pannig sé eftirspurn eftir leiguhsnadi
ekki mikil. Afleidingarnar yrou pa annadhvort i peirri mynd ad vanytingarhlutfallid yrdi
hatt eda leigutekjur minni. Allt petta getur valdid dvaentum tekjuskerdingum og valdid
bvi ad hreinar rekstrartekjur fara nidur fyrir aatlad fjarfledi (Kolbe o.fl., 2012, bls.
288).

5.2 Fjarhagsahatta

pegar fjarfest er i fasteign er eigid fé yfirleitt blandad saman med lansfé. Eftir pvi sem
hlutfall 1antéku er haerra pvi meiri verdur skuldsetningin. Meirihluti fasteignavidskipta
fela i sér lansfjarmognun og er yfirleitt meirihluti fjarmagnsins fengin med slikum
heetti. Jafnvel pott skuldsetning sé ekki alltaf naudsynleg er algengt ad uppspretta
fjarmagnsins sé fengin med lani til ad auka veenta avoxtun fjarfestingarinnar og er i pvi
samhengi hagsteett svo lengi sem kostnadurinn vid lanid sé laegri en avoxtunarkrafan.
Ef s& valmoguleiki er fyrir hendi munu fjarfestar oftar en ekki fjarmagna sig ad hluta
til med lansfé. betta gerir peim kleift ad radast i mun staerri verkefni par sem avoxtunin
af verkefninu skilar af sér steerri upphaedum (Kolbe o.fl., 2012, bls. 288-292). bad fylgir
bvi p6 mikil abyrgd ad taka lan og parf ad tryggja ad reksturinn standi undir peim
kostnadi sem pvi fylgir. Lanadrottnar setja i flestum tilfellum kréfu til lantaka um ad ef
ekki er stadid undir peim afborgunum sem fyrir fram var dkvedid, hafi peir heimild til
ad ganga ad eignum peirra. Slikt lan er kallad vedlan og er yfirleitt studst vid pad
fyrirkomulag pegar kemur ad lanum tengdum fasteignum (Arion banki, 2015a). bad
sem fellur einnig undir fjarhagsahettu eru breytingar a gengi gjaldmidla, voxtum og
verdbolgu. bad getur haft bein ahrif & virdi eigna, tekjustreymi og lansupphad
(Landsbankinn hf., 2012).
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5.3 Umhverfisdheetta

Umbhverfisdhaetta getur haft virkilega slemar afleidingar & virdi fasteigna ef illa fer.
Ekki nég med pad ad virdi eignarinnar purrkast upp & einu bretti heldur getur
kostnadurinn vid ad hreinsa upp slikt vandamal valdid pvi ad tjénid fari umfram
heildarverdmaeti eignarinnar. Likurnar & ad lenda i sliku tjoni eru hinsvegar ekki miklar.
Nékvem spd um ad lenda i tjoni vegna bruna eda annar nattiruhamfara er nénast
omogulegur ad reikna at, hinsvegar er mogulegt ad reikna Gt likurnar ad lenda i sliku
tjoni. Par koma tryggingafélog til sogunar sem sérhaefa sig i tolfredilegum
likindareikningi (Kolbe o.fl., 2012, bls. 292-293). Umhverfisahatta er pvi flokkud sem
tryggd aheetta. Ekki eru til moérg deemi um tjon & fasteignum sem hafa ordid vegna
natturuhamfara hérlendis fyrir utan pa kannski jardskjalftana & Sudurlandi i kringum
ario 2008. Hinsvegar eru 6hopp af voldum elds mun tidari og eru huseigendum
hérlendis skylt ad brunatryggja allar huseignir (Reglugerd um légbodna brunatryggingu
hdseigna nr. 959/2003).

5.4 Seljanleikaahatta

Ef eigandi fasteignar &kvedur ad vilja selja eign sina er mikilveegt ad geta selt
fasteignina a markadi an pess ad verda fyrir of mikilli virdisryrnun. bannig ad ef su
stada kemur upp ad eigandi vilji losna undan eigninni skiptir miklu mali ad eignin sé
seljanleg og ad bilid & milli kaupverds og s6luverds sé haldid i skefjum. Ut fra pvi er
Oheett ad segja ad pad riki akvedin aheetta i pvi hversu seljanleg eignin er og er st dheetta
h&d timasetningu, eiginleika eignarinnar og frambodi af kaupendum. (Arion banki,
2015b). Ad vidhalda virdi eignarinnar a milli pess sem hun er keypt og seld verdur ad
teljast afgerandi aheettupattur pegar kemur ad fasteignavidskiptum. Naverandi fraedi a
pessu svidi einblina hinsvegar adallega & seljanleika skradra verdbréfa sem almennt séd
eru talin audseljanleg & medan eignir a bord vid fasteignir hafa ekki vakid eins mikla
athygli medal freedimanna a svidi fjarmala. Seljanleiki & verdbréfamarkadi er yfirleitt
maldur sem st upphad sem haegt er ad fa a tilteknum tima med vissu um ad veentingar
standist. Par eru notadar ymsar meelistikur vid pessa Utreikninga sem eru einfaldlega
ekki i bodi a fasteignamarkadnum. Vidskipti & fasteignamarkadi er yfirleitt hattad
pannig ad ferlid vid ad selja eda kaupa fasteign getur tekid mun lengri tima en & 6drum
morkudum (Cheng, Lin og Liu, 2013).
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Pannig er 6hztt ad segja ad ny nalgun vid ad mela seljanleika fasteigna sé naudsynleg.
Edlileg lausn ut fra fyrrnefndum forsendum veeri ad skoda timann sem pad tekur ad
selja fasteign. Pad segir hinsvegar ekki alla sbguna par sem sneggri sala gefur ekki
endilega til kynna ad eignin sé seljanlegri heldur getur séluverdid einfaldlega hafa verid
of l1agt (Cheng o.fl., 2013). Hinsvegar ef farid er eftir akvednum skilyrdum getur timi
verid notadur sem melikvardi. Pad er ad taka sér nagilegan tima i ad leita eftir harri
tilbodum svo lengi sem vaentanlegur avinningur se umfram pann kostnad sem fylgir pvi
ad leita. betta er po ekki algilt par sem margir seljendur geta verid i fjarhagserfidleikum
eda einhverra hluta vegna purfa losna vid sina eign sem fyrst. bannig getur
hagkveemasta leidin fyrir pa verid ad flyta s6lu med leegra verdi i pvi skyni ad takmarka

timann sem pad tekur ad leita af haesta tilbodi (Lippman og Mccall, 1986).

Timinn er po6 ekki pad eina sem parf ad huga ad pegar skodadur er seljanleiki fasteigna
par sem markadaadstaedur geta einnig vegiod pungt. Par geta verid mismunandi eftir
sveedum og spila par atvinnustig og eftirspurn lykilhlutverk. Seljanleikadhatta getur
pvi verid mismikil eftir pvi hvort um heitt eda kalt svaedi er ad reda. | verdmatinu
verdur hreyfing & markadi greind Ut fra sveitarfelogum. bad er gert med pvi ad skoda
veltu & tilteknu svaedi en han gefur til kynna hversu heitt eda kalt sveedid er. Eftir pvi

sem hreyfingin er meiri pvi liklegra er ad haegt sé ad selja eignina.

Fiiscaishersd [
Areyri
Akranes

Sveitarfélog

Reykjancstier - |
Hamartiorour

0 0,5 1 15 2 2,5 3
Solur per 100 ibla

Mynd 13. Velta kaupssamninga a hverja 100 ibla eftir sveitarfélégum.

Eins og mynd 13 synir er velta kaupsamninga mest i Hafnafirdi og a Akureyri og er pvi

aaxetlad ad audveldara sé ad selja eignir par. Aftur & moti er Reykjanesbaer med minnstu
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veltuna sem gefur til kynna ad sala & pvi sveedi getur reynst erfidari en annarsstadar,

par sem litid er um fasteignavidskipti pegar borid er saman vid hin sveitarfelogin.
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6 Umfjollun um fasteignir

baer fasteignir sem um reedir eru dreifdar 4 6lika stadi vidsvegar um landid. i heildina
eru petta 98 ibudir eda ramir 9 pusund fermetrar i flatarmali samkvaemt Pjodskra
islands. Heildar fasteignamat safnanna eru ramir 1.8 milljardur kréna og par af er
heildarl6darmat ramar 155 milljonir kréna. Flestar eru ibudirnar i Reykjanesbe, en eru
baer 24 talsins. A héfudborgarsveedinu eru 20 ibudir sem allar eru stadsettar i Hafnafirdi.
20 ibudir eru a Akureyri, restin af ibldunum stadsettar a Egilsstédum og & Akranesi par

sem eru 17 ibudir i hvoru sveitarfélagi fyrir sig.

Fasteign Sveitarfélag Il’:tj)gl’idal Birt steerd h:”gg;ltlaga
Einivellir 5 Hafnarfjorour 20 1.934,5 m? 21,40%
Hamragerdi 7 Egilsstadir 17 1.852,6 m*  20,50%
Holtsflot 4 Akranes 17 2.103,9 m? 23,20%
Krossméi 1 Reykjanesbeer 24 1.188,6 m? 13,10%
Leekjatin 8 Akureyri 20 1.971,6 m? 21,80%

Tafla 4. Hlutfallsleg steerd eignasafna af heildarsafni.

Eignirnar eru skiptar nidur i fimm sofn
med adalaherslu a stadsetningu hvers ibudakjarna fyrir sig. Alls telja eignaséfnin
8.697,6 fermetrar i Gtleigu pegar upplysingum um leigukréfum var aflad i febraar 2015,

eda um 96% nyting af heildar fjélda fermetra.

Leigutekjur midad vid nuverandi leigusamninga og nytingarhlutfall er 122,8 milljonir
kréna. Ventar leigutekjur ef midast er vio markadsleigu og ad allar ibadirnar eru i

atleigu er 128,1 milljénir krona.
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6.1 Eignasafn 1 - Einivellir 5

Allar fasteignirnar eru stadsettar & Einivollum 5 i Hafnarfirdi. Sterd eignasafns er

1.934,5 fermetrar. Samkvaemt bjodskra Islands er fasteignamat eignasafns arid 2015

um 473 milljonir kréna og brunabdtamatido um 522,2 milljonir kréna. Allar ibadir i

eignasafni eru i fullri nytingu, pad er allar i utleigu.

Fasteignamat Brunabdtamat

Fastanimer Fermetrar 2015 2015 Vanyting
228-5315 113,8 m? 25.950.000 27.682.500 i Gtleigu
228-5316 80,0 m? 20.100.000 20.486.800 i utleigu
228-5317 80,0 m? 20.100.000 20.486.800 i Gtleigu
228-5318 113,3m? 25.900.000 27.600.500 i utleigu
228-5319 113,8 m?  26.350.000 27.928.100 i Gtleigu
228-5320 80,0 m? 20.100.000 20.486.800 i utleigu
228-5321 80,0 m? 20.100.000 20.486.800 i Gtleigu
228-5322 114,1m? 25.600.000 27.617.300 i utleigu
228-5323 113,4m? 27.100.000 31.127.800 i Gtleigu
228-5324 80,0 m? 20.950.000 23.812.600 i utleigu
228-5325 80,0 m? 20.950.000 23.812.600 i Gtleigu
228-5326 113,5m?  26.300.000 30.763.800 i utleigu
228-5327 113,3m? 27.250.000 31.177.600 i Gtleigu
228-5328 80,0 m? 21.050.000 23.812.600 i utleigu
228-5329 80,0 m? 21.100.000 23.772.800 i Gtleigu
228-5330 114, m?  27.050.000 31.239.800 i utleigu
228-5331 112,8 m? 27.200.000 31.017.100 i Gtleigu
228-5332 80,0 m? 21.350.000 23.939.800 i utleigu
228-5333 80,0 m? 21.350.000 23.942.100 i Gtleigu
228-5334 112,5m2 27.150.000 30.974.000 i utleigu

1.9345m2 473.000.000 522.168.200 0,00%

6.1.1 Almenn lysing

Tafla 5. Lysing & eignasafni 1.

Byggingin var byggd a arunum 2005-2007. Fimm hadir eru i hasinu auk kjallara, lyftu-

og stigahts er i midju hasinu. Samkvemt Pjodskra islands eru allar ibudir eignar

skradar a matsstig 7, eda ,,Fullgerd bygging™.

6.1.2 Astand

AJ mati skodunarmanna sem astandsgreindu eignina dagana 5. og 6. mars 2014 péa var

farid itarlega yfir fragang eignarinnar. Samkveemt skyrslu peirra var ytri fragangur i

bokkalega go6du astandi. Hvad vardar innri fragang voru flestar ibadir Gtbanar &

svipadan hatt og astand talid gott par sem einu athugasemdir peirra snéru ad
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rakaskemmdum vidsvegar i blokkinni, badi inni i ibudunum og i bilageymslu (Gisli
Agust Gudmundsson, 2014a).

6.2 Eignasafn 2 — Hamragerai 7

Allar fasteignirnar eru stadsettar i Hamragerdi 7 & Egilsstddum, sterd eignasafns er
1.852,6 fermetrar. Samkveemt Pjodskréa er fasteignamat eignasafns arié 2015 um 313,8
milljonir krona og brunabdtamatid um 472,4 milljonir kréna. Vanyting eignasafn er
17,65%, eda prjar audar eignir. Telst naverandi nyting g6d med tilliti til vidkomandi

leigumarkads.

Fasteignamat Brunabdtamat

Fastanumer Fermetrar 2015 2015 Vanyting
229-6193 113,5m? 18.150.000 28.976.900 I atleigu
229-6194 113,5m? 18.150.000 28.976.900 [ atleigu
229-6195 97,6 m? 15.800.000 24.941.600 I atleigu
229-6197 113,7 m? 18.150.000 28.976.900 [ atleigu
229-6198 113,7 m? 18.150.000 28.976.900 I atleigu
229-6200 95,9 m? 15.650.000 24.616.000 [ atleigu
229-6201 113,7m?>  18.150.000 28.976.900 I atleigu
229-6202 113,7 m? 18.150.000 28.976.900 [ atleigu
229-6204 96,4 m? 17.400.000 24.784.500  ekki i Gtleigu
229-6205 113,7 m? 20.150.000 28.976.900 [ atleigu
229-6206 113,7 m? 20.150.000 28.976.900 I atleigu
229-6208 96,5 m? 17.400.000 24.833.200 [ atleigu
229-6209 114,7 m? 20.150.000 29.025.500  ekki i Gtleigu
229-6212 97,2 m? 17.450.000 24.881.800  ekki i atleigu
229-6213 114,7 m? 20.200.000 29.074.200 I atleigu
229-6214 114,7 m? 20.200.000 29.074.200 [ atleigu
229-6217 116,4 m? 20.300.000 29.392.100 I atleigu

1.852,6 m2 313.750.000 472.438.300 17,65%

Tafla 6. Lysing a eignasafni 2.

6.2.1 Almenn lysing
Byggingin var byggd & arunum 2006 - 2007. Hamragerdi 7 er sj6 haeda fjolbylishus

auk kjallara. Samkvaemt bjooskra eru allar ibudir eignar skra 4 matsstig 7, eda ,,Fullgerd

bygging*.

6.2.2 Astand
AJ mati skodunarmanna sem astandsgreindu eignina a pann 27. agust 2014 pa var farid
itarlega yfir fragang eigna. Samkvaemt astandskyrslu skodunarmanna var ytri fragangur

i mjog géou astandi. Hvad vardar innri fragang var somu sdgu ad segja hinsvegar var
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ein ibud gefin athugasemd af skodunarménnum, par sem skemmdir voru vegna leka

sem enn 4 eftir ad lagfera (Mikael Johann Traustason, 2014).

6.3 Eignasafn 3 — Holtsfl6ot 4

Allar fasteignirnar eru stadsettar & Holtsflot 4 & Akranesi, sterd eignasafnsins er
1.934,5 fermetrar. Samkvemt bjodskra er fasteignamat eignasafnsins arid 2015 um
381,9 milljonir krona og brunabdtamatid um 538 milljonir krona. Allar ibadir i

eignasafni eru i fullri nytingu, allar i utleigu.

Fasteignamat Brunabdtamat

Fastanumer Fermetrar 2015 2015 Vanyting
228-5864 133,8 m? 27.150.000 37.502.900 i Gtleigu
228-5866 113,7 m? 23.400.000 32.241.700 i utleigu
228-5867 110,4 m? 21.200.000 27.930.100 i Gtleigu
228-5868 133,6 m? 27.150.000 37.450.900 i utleigu
228-5869 134,2 m? 27.200.000 37.870.100 i Gtleigu
228-5870 110,9 m? 21.250.000 28.297.300 i utleigu
228-5871 110,5 m? 21.250.000 28.246.500 i Gtleigu
228-5872 133,9 m? 27.150.000 37.755.000 i utleigu
228-5893 134,9 m? 26.050.000 37.994.000 i Gtleigu
228-5894 110,3 m? 20.300.000 28.236.500 i utleigu
228-5895 110,4 m? 20.300.000 28.238.600 i Gtleigu
228-5896 134,5 m? 26.000.000 37.555.700 i Gtleigu
228-5897 137,3 m? 25.300.000 37.952.900 i Gtleigu
228-5899 110,5 m? 19.600.000 28.246.500 i Gtleigu
228-5900 136,8 m? 25.300.000 37.970.600 i Gtleigu
228-5904 137,5 m? 23.250.000 34.526.700 i Gtleigu

1.934,5m2 381.850.000 538.016.000 0,00%

Tafla 7. Lysing & eignasafni 3.

6.3.1 Almenn lysing
Byggingarar eignar er 2007 samkvaemt Pjodskra Islands. Holtsflét 4 er fimm hada
fjolbylishas med kjallara. .Skv. Pjdédskra eru allar ibudir eignar skradar & matsstig 7,

eda ,,Fullgerd bygging®.

6.3.2 Astand

Ad mati skodunarmanna sem astandsgreindu eignina pann 21. febrtar 2014 pa var farid
itarlega yfir fragang eigna. Ytri fragangur talin i gédu astandi fyrir utan athugasemd
skodunarmanns vid lagningu grunnlagnanna. Ekki verdur tekid tillit til pess kostnadar
i nedangreindu veromati. Hvad vardar innri frdgang pa var bent &4 ad almennt vidhald
sé abatavant auk annarra smavagilegra lagferinga (Gunnar F. Gunnarsson, 2014).
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6.4 Eignasafn 4 — Krossmai 1

Fasteignamat Brunabdtamat

Fastanumer Fermetrar Vanyting

2015 2015
228-1730 60,7 m? 11.650.000 18.207.500 i atleigu
228-1731 45,8 m? 9.220.000 14.090.500 i Gtleigu
228-1733 45,8 m? 9.220.000 14.090.500 i atleigu
228-1734 45,8 m? 9.220.000 14.090.500 i utleigu
228-1732 45,8 m? 9.220.000 14.090.500  ekki i utleigu
228-1735 45,8 m? 9.220.000 14.090.500 i utleigu
228-1736 45,8 m? 9.220.000 14.114.800 i Utleigu
228-1737 60,7 m? 11.650.000 18.256.200 i utleigu
228-1738 60,7 m? 11.650.000 18.038.200 i Utleigu
228-1739 45,8 m? 9.220.000 13.896.900 i Gtleigu
228-1740 45,8 m? 9.220.000 13.896.900 i atleigu
228-1741 45,8 m? 9.220.000 13.896.900 i Gtleigu
228-1742 45,8 m? 9.220.000 13.896.900 i atleigu
228-1743 45,8 m? 9.220.000 13.896.900 i atleigu
228-1744 45,8 m? 9.220.000 13.896.900 i atleigu
228-1745 60,7 m? 11.650.000 18.038.200 i utleigu
228-1746 60,7 m? 11.100.000 18.038.200 i utleigu
228-1747 45,8 m? 8.820.000 13.896.900 i utleigu
228-1748 45,8 m? 8.820.000 13.896.900 i Utleigu
228-1749 45,8 m? 8.820.000 13.896.900 i utleigu
228-1750 45,8 m? 8.820.000 13.896.900 i Utleigu
228-1751 45,8 m? 8.820.000 13.896.900 i Gtleigu
228-1752 45,8 m? 8.820.000 13.896.900 i Gtleigu

1.188,6 m2 221.260.000  341.908.400 4,35%

Tafla 8. Lysing & eignasafni 4.

Allar fasteignirnar eru stadsettar i Krossmoéa 1 i Reykjanesbe, steerd eignasafnsins er
1.188,6 fermetrar. Samkvaemt bjodskra er fasteignamat eignasafnsins arid 2015 um
221,3 milljénir krona og brunabdtamatid um 341,9 milljonir kréna. Vanyting eignasafn
er 4,35% eda einungis ein aud eign. Telst ndverandi nyting g6d m.t.t. til vidkomandi

leigumarkadar. Byggingarar eignar er 2006 og telst astand vera mjog gott.

6.4.1 Almenn lysing

Krossmoi 1 var byggdur a arunum 2005-2006. Husid er priggja haeda og eru atta ibudir
a hverri haed sem samanstendur af 24 ibadum i heildina. Krossmai 1 og 3 eru honnud
sem namsmannaibudir, byggingarlysing & adalteikningum er eftirfarandandi texti:
L Allar ibudir vio Krossmoa 1(og 3) eru cetladar studentum 1 framhalds- 09

haskolanami til timabundinnar busetu og verdur pvi &kveedi pinglyst sem kvéd d husid.
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Samkveemt pjodskra islands eru allar ibudir eignar skra 4 matsstig 7, eda ,,Fullgerd

bygging®.

6.4.2 Astand

AJ mati skodunarmanna sem astandsgreindu eignina dagana 20. desember 2013 og 21.
jandar 2014 pa var farid itarlega yfir fragang eigna. Skyrslan var i svipadri mynd og
skyrslan um Holtsflét 4. Ytri fragangur talin i gédu astandi fyrir utan athugasemd
skodunarmanns vid lagningu grunnlagnanna. En likt og adur hefur komid fram verdur
ekki tekid tillit til pess kostnadar i nedangreindu verdmati. Hvad vardar innri fragang
pa var bent & ad almennt vidhald sé abatavant auk annarra smaveagilegra lagferinga

(Gisli Agtst Gudmundsson, 2014b).

6.5 Eignasafn 5 — Laekjatin 8

Fasteignamat Brunabdtamat

Fastanimer Fermetrar 2015 2015 Vanyting
228-3028 97,4 m? 22.450.000 23.994.300 i Gtleigu
228-3029 97,4 m? 22.450.000 23.947.300 i utleigu
228-3030 97,4 m? 22.450.000 23.947.300 i Gtleigu
228-3031 97,4 m? 22.450.000 23.947.300 i utleigu
228-3032 97,4 m? 22.450.000 23.947.300 i Gtleigu
228-3033 97,4 m? 22.450.000 23.947.300 i utleigu
228-3035 97,4 m? 22.450.000 24.124.100 i Gtleigu
228-3036 97,4 m? 22.450.000 24.124.100 i utleigu
228-3037 97,4 m? 22.450.000 24.124.100 i Gtleigu
228-3038 97,4 m? 22.450.000 24.124.100 i utleigu
228-3039 97,4 m? 22.450.000 24.124.100 i Gtleigu
228-3040 97,4 m? 22.450.000 24.124.100 i utleigu
228-3041 109,2 m? 24.650.000 27.150.400 i Gtleigu
228-3042 97,4 m? 21.450.000 24.124.100 i utleigu
228-3043 97,4 m? 21.450.000 24.124.100 i Gtleigu
228-3044 97,4 m? 21.450.000 24.124.100 i utleigu
228-3045 97,4 m? 21.450.000 24.124.100  ekki i utleigu
228-3046 97,4 m? 21.450.000 24.124.100 i utleigu
228-3047 97,4 m? 21.450.000 24.124.100 i Gtleigu
228-3048 109,2 m? 23.600.000 27.150.400 i utleigu

1971,6 m2 446.350.000  487.520.800 5,00%

Allar fasteignirnar eru stadsettar i Leekjatini 8 i Akureyri, steerd eignasafnsins er
1.971,6 fermetrar. Samkvamt pjodskra islands er fasteignamat eignasafnsins arid 2015
um 446,4 milljonir krona og brunabotamatid um 487,6 milljonir krona. Vanyting

Tafla 9. Lysing & eignasafni 5.
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eignasafn er 5% eda einungis ein aud eign. Telst naverandi nyting géd m.t.t. til

viokomandi leigumarkadar. Byggingarar eignar er 2006 og telst astand vera mjog gott.

6.5.1 Almenn lysing

Husid er priggja haeda og eru sjo ibudir & hverri haed sem samanstendur af 21 ibadum i
heildina, allar eignirnar eru i eigu leigufélagsins Kletts sem er dotturfélag
Ibtidalanasjods nema ein peirra (ibud 107). A fyrstu had er sameiginleg geymsla, eignin
er stadsett & vinselum stad par sem stutt er i verslun og grunn- og framhaldsskola.

Samkvaemt bjodskra Islands eru allar ibudir eignar skradar 4 matsstig 7, eda ,,Fullgerd

bygging*.

6.5.2 Astand

AJd mati skodunarmanna sem astandsgreindu eignina a pann 23. juli 2012 péa var farid
itarlega yfir fragang eigna. Ytri fragangur talin i gédu astandi fyrir utan athugasemd
skodunarmanns vid lagningu grunnlagana. En likt og adur hefur komid fram verdur
ekki tekid tillit til pess kostnadar i nedangreindu verdmati. Hvad vardar innri fragang
voru einu athugasemdir skodunarmanns per ad fyrirliggjandi sé ad mala hasid ad utan
(Arni Mar Markusson, umsjonarmadur fasteigna hja ibGdalanasjodi, munnleg heimild,
12. mars 2015).
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7 Forsendur rekstrarasetlunar

Gert er rad fyrir pvi ad hvert eignasafn sé verdmetid & peim forsendum ad rekstur peirra
sé sjalfsteedur og pannig verda nidurstodur eignasafna kynnt i sitthvoru lagi. Vert er ad
taka fram ad stjornunar- og vidhaldskostnadur verdur reiknadur ut fra nalgun
ibtdalanasjods. Leigutekjur verda reiknadar Gt fra gildandi leigusamningum
Ibtidalanasjods i febriar 2015 sem eru pé ekki langt fra markadsvirdi eda vaentum
leigutekjum markadarins. Greint verdur fra pessum rekstrarforsendum med hlidsjon af
rekstrarbreytingum sem munu eiga sér stad ef eignasdfnin yrdu seld. Adrar
rekstrarforsendur eru 6hadar pvi hvort eignaséfnin séu i rekstri hja ibudalanasjodi eda
einkaadila. Pad sem er att vid med pvi er ad fasteignagjold eru opinber gjold sem
greidast til pess sveitarfélags sem um raedur, pvi verda engar breytingar & peim kostnadi
pott eignasdfnin yrdu seld. 1 1jési pess verda adrir gjaldalidir kynntir baedi med
utreikningum IbGdalanasjods samhlida pvi hvernig pau gjéld geetu hugsanleg breyst ef
sofnin yrou seld. Pad sama & vid um tekjulidin, par verdur markadsverd ut fra

sambeerilegum eignum borid saman vid naverandi innstreymi fjar fra leigutekjum.

7.1 Tekjur

Vidfangsmesti rekstrarlidurinn og jafnframt eini tekjulidurinn vid rekstur & eignasafni
eru leigutekjur. Tekjurnar geta verio mismiklar og fer pad eftir steerd ibudar, hvenzr
leigusamningur var undirritadur og stadsetningu a landinu hvad leiguverdid verdur. bad

ma pvi aeetla ad tekjurnar verdi mishaar eftir pvi hvada eignarsafn um reedir.

Pvi er mikilveegt er ad greina leigusamninga en samkveemt 1égum nr. 36/1994 er pad
skriflegur samningur milli leigusala og leigjanda. bar koma fram grunnforsendur
samkvemt husaleiguldégum medal annars upplysingar um leiguhutsnadi, leigugreidslur
og leigutimi. Oftar en ekki er slikum samningum pinglyst til ad tryggja pau réttindi sem
ber ad vernda. Leigusamningar geta annarsvegar verid timabundnir par sem samid er
um dagsetningu uppsagnar og hinsvegar Otimabundnir par sem timamérk eru
Oskilgreind eda pa ad ekki hefur verid gerdur skriflegur samningur & milli
samningsadila. | eignaséfnunum er i flestum tilfellum um ad reda timabundna
samninga enn po er nokkur tilfelli par sem samningar eru 6timabundnir. Ad samningur
sé 6timabundin getur einnig stafad af pvi ad gerdapolar, peir sem hafa misst ibldina

vegna vanskila séu ennpé i ibudinni undir sérakvaedi syslumanns. | verdmatinu verdur
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einungis studst vid timabundna leigusamninga til eins ars sem eru verdtryggdir

samkveemt visitolu neysluveros.

Pegar tekinn er saman pessi rekstrarlidur fyrir eignarséfnin fimm namu heildar
leigutekjur @ manuadi 11,5 milljénir krona og var medalleiguverd & fermetra ramar 1.200
kr. Aztla ma ad leigugreidslur haekki a4 milli &ra ut fra raunvirdi eda um 1,5% ut
spatimabil par sem endurnyjun & leigjendum er tid en ad spatima loknum er gert rao
fyrir 1% haekkun at liftima eignarinnar.

7.1.1 Nytingarhlutfall

[ 6llum eignas6fnum par sem margar ibGdir eru i Gtleigu verdur avallt ad gera rad fyrir
vannytingu. EKki er tekid tillit til 6likra markadssvaeda vid slika greiningu. En pad er
ymislegt sem getur valdid pvi ad ibudir standi audar en po er algengast ad annadhvort
standi ibudin & s6lu eda pa ad hun standi aud a milli pess ad leigjandi segi upp og fundid
er nyjan leigjanda. Einnig geta komid upp tilvik par sem vanskil er & leigugreidsium.
A=tlad verdur Gt fra nGverandi nytingu, en engu ad sidur er erfitt ad spa fram i timann

a fullnyttum eignaséfnum, pvi verdur midad vid 3% vannytingu i peim tilvikum.

7.2 Gjold

Rekstrarkostnadur inniheldur ymis gjold sem falla & leigusala vid rekstur a slikum
eignasdfnum. Kostnadurinn getur verid mismikil & milli sveitafélaga og verdur rynt
nanar i pad i kostnadarlidunum. I vissum tilfellum er haegt ad semja um pad i
leigusamningi ad akvednir kostnadarlidir likt og hiti og rafmagn falli & hendur
leigutaka. I verdmatinu verda allir slikir kostnadarlidir hinsvegar reiknadir inn i
leiguverd og verdur pvi ekki reiknad sem sérstakur kostnadarlidur. Fasteignagjold sem
greidast til sveitafélega eru fasteignaskattur, I6darleiga, vatnsgjald, holraesagjald og
sorphirdugjald. Pau gjold eru fengin af A&lagningarsedlum sveitarfélaga
(Akraneskaupstadur, 2015; Akureyri, 2014; Fljétdalshérad, e.d.; Haraldur L.
Haraldsson, 2015; Reykjanesbeer, 2014). Annar tilfallandi kostnadur sem reiknast inn i
gjoldin eru stjérnunar- og umsjénarkostnadur, tryggingar og vidhald vid rekstur

fasteignanna.
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7.2.1 Fasteignaskattur
Fasteignagjold er skattur sem er arlega lagdur a fasteignir og ber eigandi abyrgd a
skilum & peim greidslum. Skatturinn rennur til pess sveitafélags sem & vid og er hann

reiknadur sem prosentuhlutfall af fasteignamati.

Sveitarfélog  Fasteignagjold Gjald & fermetra

Hafnafjorour 0,28% 685 kr.
Egilsstadir 0,50% 847 kr.
Akranes 0,36% 692 kr.
Reykjanesbar 0,50% 977 kr.
Akureyri 0,38% 860 kr.

Tafla 10. Verdskré fasteignagjalda eftir sveitarfélogum.

ibtdarhtsnaedi er i skattflokki A hja 6llum sveitaféldgunum og er hann mismikil eftir
markadsveedum eins og sest i toflu 10. Fasteignaskatturinn er hastur a Egilsstodum og
i Reykjanesba en laegstur i Hafnafirdi. Til samanburdar er fasteignaskatturinn i
Reykjavik 0,2%. Gera ma rad fyrir pvi ad gjaldio heaekki a hverju ari med tilliti til
heekkunar & fasteignamati. Fasteignaskattur af heildareignarsafninu nemur samtals um

7,2 milljonir krona.

7.2.2 LdGdaleiga

Lédarleiga er gjald sem einnig skal greida til videigandi sveitafélags. Gjaldid er reiknad
sem hlutfall af l6darmati og er par tekid tillit til steerdar 16dar sem fasteignin liggur a.
Ekki er gert rad fyrir ad 16darmat heekki likt og fasteignarmat & ari hverju og helst pvi

su greidsla st sama.

Sveitarfélag Lodarleiga
Hafnafjorour 0,40%
Egilsstadir 0,75%
Akranes 1,06%
Reykjanesbar 1,48%
Akureyri 0,50%

Tafla 11. Verdskra l6daleigugjalda eftir sveitarfélogum.

I toflu 11 sést samanburdur l6daleigugjalda eftir sveitaféldgum. Hafa ber p6 i huga ad
gjaldid er mun leegra en fasteignaskatturinn og er heildarkostnadur fyrir 16darleigu um

1.2 milljénir kréna a ari.




Forsendur rekstrarasetlunar 48

7.2.3 Vatnsgjald

Utreikningur vid innheimtu & vatnsgjaldi er mismunandi eftir sveitaféldgum. Hja
Hafnafjardarba og Reykjanesbe er gjaldid reiknad sem prosenta af fasteignamati. Hja
hinum sveitaféldgunum premur er baedi rukkad fyrir fermetraverd og fast gjald & ibud.
Til samanburdar var reiknad vatnsgjald a hvern fermetra eftir markadssveedum sem sja

ma i eftirfarandi i toflu 12.

Sveitarfélag Vatnsgjald a

fermetra
Hafnafjorour 257 kr.
Egilsstadir 308 kr.
Akranes 185 kr.
Reykjanesber 405 Kkr.
Akureyri 201 kr.

Tafla 12. Verdskréa vatnsgjalds eftir sveitarfélogum.

Arlegt vatnsgjald fyrir 611 eignas6fnin er samtals um 2,4 milljonir krona.

7.2.4 Holrasa- og sorphirdugjold

Holraesa- og sorphirdugjold eru skilgreind sem pjonustugjold sveitarfélaga. Sa
kostnadur er frekar misjafn eftir sveitafélogum og méa innheimta ekki vera herri en sa
kostnadur sem fylgir pvi ad veita pjonustuna (Sigurdur Sverrisson og Magnus Karel
Hannesson, 2014). Sorphirdugjald er gjald sem rukkad er vegna temingar &
ruslatunnum og er innheimtan reiknud sem fast gjald & hverja ibud. Holraesigjald er
rukkad vegna Utgjalda sveitafélega til holraesagerda. Samtals nema pjonustugjoldin um

6 milljonir krona arlega.

7.2.5 Stjornunarkostnadur

Stjornunarkostnadur er sa kostnadur sem felst i atgjoldum rekstrar & slikum
eignas6fnum. bessi kostnadur myndast pegar margar eignir eru komnar i hendur
rekstraradila og fellur pa umsjonarkostnadur undir pennan 1id. Vidmid Ibudalanasjods
a hverja ibd er 0,8% af fasteignamati 2015 eda 130.000 krénur & ari.

Gerdur var samanburdur & pvi hvort pad myndi borga sig ad stofna fyrirteki utan um
rekstur eignanna eda uthysa rekstrinum par sem roétteekar breytingar yrou & pessum
kostnadarlid ef eigandaskipti attu sér stad. Tilbod var fengid i rekstrarumsjon hasfélaga
fra Eignaumsjon hf. samanber toflu 13, par er haldid vel utan um fjarmal, fundi og

pjonustu. Ef akvedid veeri ad stofna félag til pess ad halda utan um eigin rekstur er
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etlast til pess ad pad purfi ad borga sanngjorn laun midad vid kjarasamninga VR. ba
skal taka til greina ad petta rekstrarfélag mun annast fjarmal, fundi og pjonustu allra
eignasafnanna fimm. R&did verdur i prjar stodur (framkvemdastjora, skrifstofu-
starfsmann og umsjénamann fasteigna) og adeins 40-60% starfshlutfall, laun verda i

samraemi vid kjarasamninga VR.

Eignaumsjon Pjonustuleid 1  bjonustuleid 2  bjonustuleid 3 Medalverd  Kostnadur

4 manuadi aari
Einivellir 5 42.600 kr. 48.200 kr. 58.800 kr. 49.867 kr.  598.400 kr.
Hamragerdi 7 48.600 kr. 54.270 kr. 66.150 kr. 56.340 kr.  676.080 kr.
Holtsflot 4 42.600 kr. 48.200 kr. 58.800 kr. 49.867 kr.  598.400 kr.
Krossmoi 1 46.320 kr. 52.080 kr. 63.360 kr. 53.920 kr.  647.040 kr.
Lakjatun 8 40.530 kr. 46.200 kr. 56.280 kr. 47.670 kr.  572.040 kr.
Tafla 13. Gjaldskra pjonustu Eignaumsjon hf.
Tegundir starfs 100% 40% 60%
Skrifstofustarf 300.000 kr. 120.000 kr. 180.000 kr.
Umsj6énarmadur 400.000 kr. 160.000 kr. 240.000 kr.

Framkveemdarstjori ~ 750.000 kr. 300.000 kr. 450.000 kr.
Samtals & manudi 1.450.000 kr. 580.000 kr. 870.000 kr.
Samtals & ari 17.400.000 kr.  6.960.000 kr.  10.440.000 kr.

Tafla 14. Launataxtar starfsmanna fyrirtekja.

Eins og kemur fram i to6flu 14 hér fyrir ofan, ef stofnadur yrdi rekstur i kringum
eignasdfnin og radio starfsfolk veeri kostnadurinn of har. Hinsvegar ef batt veeri vid
talsvert fleiri eignum undir reksturinn yrdi stadan hugsanlega 6nnur. Kostnadur vid
umsyslu staksteedra eigna er i kringum 5-7% af tekjum peirra. Pegar lifeyrissjodir eiga
eignasofn er gert rad fyrir ad arlegur kostnadur af pvi sé um 0,7-1% af kaupverdi
eignanna. (Prostur Sigurdsson, fjarmalaradgjafi hja Capacent, munnleg heimild 4. April
2015). | pessu verdmati verdur studst vid kostnadarvidmid Ibddarlanasjods, 130.000

krénur & hverja ibad.

7.2.6 Vidhaldskostnadur

Pegar verid er ad reka fasteign verdur avallt ad reikna med kostnadi sem fer i vidhald
til ad vernda verdgildi hennar. Innifalid i pvi er endurnyjun og lagferingar a allskyns
bunadi sem snyr ad byggingarhluta fasteignarinnar. Eftir pvi sem byggingin eldist eykst
s kostnadur. Reginn hf. fasteignafélag midar vid 1-1,5% af fasteignamati pegar kemur
ad vidhaldi og mida fasteignafélog almennt vid pad (Landsbankinn hf., 2012).
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ibtdalanasjodur reiknar vidhaldskostnadinn sem 70.000 kr. arlegt gjald & hvern
matshluta. Pessi kostnadur hefur verid reiknadur med pvi ad axtla svokallad
samtimavidhald 0,25%-0,75% af endurstofnverdi sem er h&d pvi hvernig efni husid er
byggt ur, p.e. hversu vidhaldsfrek pau eru. Batt er vid kostnadi (aukid vidhald) sem
verdur til ef porf er & ad skipta ut einhverju efni, s& kostnadur verdur til pegar skodun
viokomandi eigna fer fram. ( Mikael Jéhann Traustason, byggingateknifraedingur hja
ibtdalanasjodi, munnleg heimild, 6. Mars 2015). Verdmatslikan i pessu verkefni tekur

mid af kostnadarnalgun ibudalanasjods.

7.2.7 Tryggingar

Brunabdtamat er Utreiknud trygging pess ad eigandi fai tjon sitt greitt ef upp kemur
eldur i husnadi hans. Sa trygging er flokkud sem vatrygging sem er skilgreind sem
fjarhagsleg ahattudreifing. Ibudalanasjodur stydst vid Gtreikning fra bjodskra islands i
pessu mati og eru goégnin byggd & peim télum. Vid utreikninginn er tekio mat af
byggingarkostnadi dsamt astandi eignarinnar par med talid aldur og vidhald (,,Um
brunabotamat®, e.d.). Heildarupphaed matsins nemur 2,4 milljoréum kronum sem er
550 milljonum meira en heildarfasteignamat eignasafnanna fimm. Hinsvegar verdur ad
taka til greina ad greida parf sjalfsabyrgd pegar slikt tjon a sér stad og ma pvi aaxtla ad
Utkoman verdi toluvert laegri en raun ber vitni. 18gjold bruna- og eignatrygginga midast
vid astand slokkvilida & hverjum stad en utan péttbylissveeda eru pau herri par sem
fjarleegd fra slokkvilidi er meiri, sem deemi med mé nefna ad eign i Skorradal er med
téluvert heerra idgjald en annarsstadar sem nemur 0,41% af brunabdtamati.

Idgjaldataxti Bygginga- Vidlaga- Brunabédta- Ofanfl6da-

Sveitarfelag ibudarhusneaedis oryggisgjald trygging matsgjald  sjodsgjald Samtals
Hafnafjordur 0,34% 0,045%  0,25%  0,0025% 0,03% 0,668%
Egilsstadir 0,38% - - - - 0,708%
Akranes 0,38% - - = - 0,708%
Reykjanesbar 0,34% - - - - 0,668%
Akureyri 0,34% = - 5 - 0,668%

Tafla 15. Verdskra Sjovar a tryggingum eftir sveitarfélogum.

Eins og sja ma i t6flu 15 pa eru idgjoldin hast a Egilsstodum og & Akranesi par sem
gerama rad fyrir ad pau beaejarfélog séu verr i stakk buin pegar adgengi og vidbragdstimi
slokkvilids a sveedinu er skodadur. Vid idgjaldataxtann beetast svo vid opinber gjéld,

byggingadryggisgjald, vidlagatrygging, brunabotamatsgjald og ofanflédasjodsgjald.
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(Gudran Nikulasdottir, vidskiptastjori hja Sjova, munnleg heimild, 5. mars 2015). |
bessu verdmati verdur studst vid verdskra Sjovar sem tafla 15 synir. Reiknud er samtala
toflunnar vido brunabdtamat 2015 & heildar eignaséfnum. Ekki verdur tekid tillit til
neinna sérstakra innbustrygginga.

7.2.8 Afskriftir

Aztla ma ad verdgildi fasteigna ryrni eftir pvi sem arin lida og er pvi gert rad fyrir
arlegum afskriftum. Heildarupphaed sem verdur afskrifud yfir liftima eignarinnar
nefnist fyrningargrunnur og er st upphad arlegur fastur kostnadur. EkKi er reiknad med
ad afskrifa eignina fyrir nedan 10% af kostnadarverdi hennar og er i pvi samhengi talad
um hrakvirdi (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011).

Fasteignir eru flokkadar sem varanlegir rekstrarfjarmunir sem skilgreind er sem
apreifanleg langtimaeign i eigu fyrirteekis sem aztlad er til tekjuéflunar medal annars i
gegnum (Gtleigu. Ut fra pessu var haegt ad prengja adferdir vid Gtreikninga & afskriftum
i fjorum mismunandi adferdir. Paer eru arssummu, linuleg, stigleekkandi og notkunar
afskriftaradferd (1AS 16, 2004).

Su adferd sem potti henta best og er einnig su vinseelasta pegar kemur ad fasteignum
var linuleg afskriftaradferd. Astladur liftimi eignarinnar verdur 40 ar og verdur vidhald
i samraemi vid pad. Arlega verda eignasofnin afskrifud linulega um 2% (Gt fra
fasteignamati.(heimild, IAS 16, 2004?)

7.2.9 Skattar
Tekjuskattur er reiknadur af tekjustofni. Skatturinn verdur reiknadur i samremi vid

hefdbundid einkahlutafélag eda um 20% af tekjum félagsins.
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7.3 Samanburdur rekstraraztlunar
Eignasafn 1 Eignasafn 2 Eignasafn 3 Eignasafn 4 Eignasafn 5
Einivellir 5 Hamragerdi 7 Holtsfldt 4 Krossmai 1 Lekjatin 8
NGverandi  Vent [Naverandi  Vent [Naverandi  Vent |Noaverandi  Vent |Naverandi  Vent
Leigutekjur & ari 37.102.156 38.799.354| 25.897.452 25.982.970| 25.695.192 28.511.395| 17.958.756 18.444.984| 32.121.204 33.772.738
Vannyting* 1113065 -1.163981| -4570.139 779480 -770.856 -855.342| 748281 -553.350| -1.606.060 -1.013.182
Tekjur alls 35.989.001 37.635.373 21.327.313 25.203.481| 24.924.336 27.656.053| 17.210.475 17.891.634| 30.515.144 32.759.555|
Fasteignagjéld 3488000 3.488.000 3.752.482 3.752.482| 3.560.951 3.560.951| 2.624.616 2.624.616| 3.574.656 3.574.656)
Tryggingar (0,6-0,7%)| 3.488.084 3.488.084| 3.344.863 3.344.863| 4.034.799 4.034.799| 2.404.443 2.404.443| 3.256.639 3.256.639
Stjérnun (130.000) 2.522.000 2.522.000| 2.210.000 2.143.700| 2.210.000 2.143.700| 3.120.000 3.026.400| 2.600.000 2.522.000|
Vidhald (70.000) 1.400.000 1.400.000| 1.190.000 1.190.000| 1.190.000 1.190.000| 1.680.000 1.680.000| 1.400.000 1.400.000
Kostnadur alls 10.898.084 10.898.084| 10.497.345 10.431.045| 10.995.750 10.929.450| 9.829.060 9.735.460| 10.831.295 10.753.295|
70% 71% 51% 59% 56% 60% 43% 46% 65% 67%
NOI (EBITDA) 25.091.007 26.737.290 10.829.968 14.772.436| 13.928.587 16.726.604| 7.381.415 8.156.175| 19.683.849 22.006.261]

Tafla 16. Rekstrarreikningar eignasafna.

I toflu 16 ma sja helstu nidurstédur rekstrarreikninga eignasafnanna fimm. Birtar eru
veentar tekjur allra eignasafnanna par sem undirliggjandi gogn eru reiknud ut fra
medalfermetraverdi eftir sveitarfélogum samkveemt leigugrunni Ibldalanasjods.
Leigugrunnurinn inniheldur pinglysta leigusamninga Ur gagnaveitu Pjodskra islands
sidastlidna 18 manudi 4 tilteknu svadi. Urtak leiguverds er adlagad til pess ad koma i
veg fyrir helstu frvik og reynt ad hafa eins likt peim eignum sem um reedir. bar ma pa
helst nefna tegund husnadis, fermetrafjolda, byggingarar og fjéldi herbergja
ibudareigna. Eins og sjd ma voru naverandi heildartekjur fyrsta eignasafns ramar 35
milljonir par sem gert er rad fyrir 3% vannytingu sem leiddi til rekstrarhagnads fyrir
skatta og afskrifta um 25 milljonir. Pannig ma segja ad rekstrarhagnadur nemur 70% af
heildartekjum arsins. Ef horft er til veentrar tekna, pad er ef endurnyjadir yrou allir
leigusamningar eignasafnsins myndi hlutfall rekstrarhagnadar af heildartekjum nema
um 1% heekkun. betta synir ad nugildandi samningar eru ekki langt fra veentum
leigutekjum, petta er p6 minnsta haekkunin ef borid er saman vid hin eignasdfnin. Til
deemis ef horft er til eignasafns 2 naer mismunur hlutfalls veents rekstrarhagnadar af
heildartekjum sem um nemur 8% pegar skodud er nlstada safnsins. I pessu tilfelli ma
segja ad endurskoda etti leiguverd samninga pegar ad samningstima lykur og jafna vid

markadsleigu.
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8 Verdmatsadferdir (e. valuation)

A hverjum degi eru milljénir manna i vidskiptaheiminum sem reida sig & verdmat
eigna. Pad getur pvi reynst afar mikilveegt ad matid sé byggt a réttri adferd par sem
yfirleitt er mikid i hafi. Verdmat hefur pad markmid ad ad meta virdi og getur pad birst
a4 ymsa vegu. Sem demi getur pad verid &xtlun um virdi eignar Gt fra fjarfledi
eignarinnar i framtidinni og a pannig ad endurspegla virdi hennar. Greiningin getur
einnig verid byggd & samanburdi vio sambeerilegar eignir eda hreinum tekjum sem haegt
er ad fa af eigninni. Val & verdmatsadferd & pvi ad vera i samhengi vid vidfangsefnid
0g pess sem vaenst er Gt Gr verkefninu. Ut fra pvi ma segja ad g6d kunnatta i verdmati
er lykilinn ad arangri i fjarfestingum. Yfirleitt eru pad sérfreedingar sem annast slikt
mat, akveda hvada adferd er talin henta best og selja svo vinnu sina afram til fjarfesta.
(Kolbe o.fl., 2012).

8.1 Navirt sjodsstreymisadferd (e. Discounted Cash Flow)

[ pessari ritgerd verdur notast vid verdmatsadferd par sem fjarflaedid er navirt og kallast
pbessi adferd navirt sjédsstreymi (e. discounted cash flow valuation). Pessi adferd er
bekktasta navirdisadferdin i dag. Likanid fyrir navirt sjodsstreymi getur verid notad
baedi til pess ad meta heildarvirdi fyrirteekis til fjarfesta en einnig til ad reikna Ut
markadsvirdi eiginfjar til fyrirteekis. Mat & heildarvirdi fyrirteekis er reiknad med pvi ad
navirda fjarfleedi med vegnu medaltali fjarmagnskostnadar (e. weighted average cost
of capital) (Damodaran, 2002).

Frjalst sj6ostreymi til rekstrar (e. Free cash flow to firm), hér eftir einnig kallad FCFF,
er skilgreint sem pad fjarmagn sem adgengilegt er fyrir hlutahafa fyrirteekisins a eftir
Ollum rekstrarkostnadi, par med talid skottum og naudsynlegum fjarfestingum.
Hinsvegar er ekki reiknad med vaxtakostnad og afborgunum til lanadrottna. Jafnan sem
er notud af sérfreedingum til ad reikna FCFF reedst ut fr4 peim upplysingum sem

adgengilegar eru (Damodaran, 2002).

FCFF = EBIT x (1 — T) + Afskriftir — Breytignara veltuf jasrmunum
— Fjarfestingar i varanlegum rekstrarf jarmunum
(8.1.0.1)
Likan frjals fjarfleedis er haegt ad setja upp eins og af navirtu asetludu fjarfledi til

rekstrar:




Verdmatsadferdir (e. valuation) 54

<  FCFF,

Viroi rekstrar = L, m

par sem: (8.1.0.2)
FCFF: = Frjalst fjarflaedi til rekstrar & ari t.
WACC = Veginn medal fjairmagnskostnadur

8.1.1 Veginn medal fjarmagnskostnadur

Fjarflaedi tekna er navirt med vegnum medal fjdrmagnskostnadi (e. weighted average
cost of capital) en pad er su medal avoxtunarkrafa sem fjarfestar gera til fyrirteekis.
Pessi kostnadur er skodadur pegar aflad er fjarmagns sem er notad til ad sja hvort
rekstur verkefnis standi undir sér. begar navirt fjarfleedi (e. discounted cash flow) er
gert er studst vid vegin medal fjarmagnskostnad sem notadur er til pess ad “afvaxta” (e.
discount) spad fjarfleedi (Hillier, 2010).

WACC = R, (5) + Ry(1—T.) (3)

par sem: (8.1.1)
Re = Avoxtunarkrafa eigin fjar

Rd = Lansfjarkostnadur

Tc = Skattprdsenta

D/V = Skuldsetningarhlutfall

E/V = Eiginfjarhlutfall

Fjarmagnsskipan veromats verdur fjarmagnad med 80% lansfé og 20% eigid fé, su

skipan var valin Gt fra skilyrdum almennra lanveitinga til félaga hja ibGdalanasjodi.
Veginn medal fjarmagnskostnadur midad vid gefnar forsendur hér ad framan samhlida
eignasafns 1 er lyst med jofnu 8.1.1.2:

WACC = (12,32% X 0,8) + (4,20% x (1 — 0,2) X 0,2) = 5,15%

Utreikningur vegins fjarmagnskostnadar verdur birtur i nidurstddum verdmats.
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8.1.1.1 Lansfjarkostnadur
Fjarmognunarkostnadur skulda i pessu verdmati midast vid ad verdtryggt lan sé tekio

hja Ibidalanasjodi a 4,2% arsvoxtum.

8.1.1.2 Avoxtunarkrafa eigin fjar

Mest notada og pekktasta leidin pegar metin er avoxtunarkrafa eiginfjar er su sem
akvordud med likani sem gengur undir nafninu CAPM (e. capital asset pricing model).
Jafna 8.2 samanstendur af premur meginpattum p.e. ahattulausir vextir (Rf),
ahaettustudli (beta), markadsahattudlagi (MRP) og vidbattu sérteeku alagi (SA)
(Hooke, 2010a).

R, = 174+ B x (1 —17) +54
=71+ B X (MRP) + S4

par sem: (8.1.1.2)
Re= Avoxtunarkrafa eigin fjar

rf = Ahattulausir vextir

B = Ahaettustudull (giradur)

rm = Avoxtunarkrafa markadarins

rm —rf (MRP) = Markadsahattualag
SA = Smagdaralag/fyrirteekjaalag

Avoxtunarkrafa fyrirteekja getur verid mjog mismunandi eftir ahettustigi peirra.
Fyrirteekio getur verid allt frd& pvi ad vera stédugt og proskad fyrirteeki med
nafnavoxtunarkréfuna 13-15% og ad pvi ad vera skuldsett gamalgréid fyrirteeki med
nafnavoxtunarkrofuna a bilinu 30-35% (Hooke, 2010b). CAPM modelid hefur
hinsvegar fengid & sig gagnryni par sem fram kom ad émogulegt veeri ad skapa
verdbréfasafn sem endurspeglar 61l verdbréf par sem markadssafn er talid éapreifanlegt
(Hillier, 2010).

8.1.1.3 Ahattulausir vextir

Notast er vid dhattulausa vexti en par er haegt ad horfa a vexti sem pa avoxtun par sem
ekki er tekid tillit til &haettualags. Vid fjarfestingar & fjarmalamarkadi er ekkert til sem
er aheettulaus fjarfesting en vid gerd veromats er oftast notud rikisskuldarbréf til ad
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akvarda ahattulausa vexti (Plenborg og Petersen, 2012). Notast verdur vid verdtryggd

rikisskuldarbréf med raundvoxtun uppa 2,72% sem voru fengin pann 5. mai 2015.

8.1.1.4 Markadsahattualag

pegar axtla skal markadsahettu alag er notast vid adferd par sem mismunurinn er
tekinn saman milli vaxta & markadi (e. market risk) og ahettulausra vaxta (e. risk free
rate). Su nalgun er almennt notud pegar skodud er avoxtun verdbréfa sem bera med sér
ahaettu. Mikid matsatridi felst i pvi ad meta eftirfarandi markadsahattualag par sem pad

getur verid mjoég mismunandi eftir Iondum (Bodie, Kane og Marcus, 2011).

Ut fra ségulegum gognum pegar skodad var ahattualag hlutabréfa a arunum 1900 —
2000 par sem midad var vid rikistryggd bréf i grunninn er medaltalid 5,7% (Stowe,
Robinson, Pinto og McLeavey, 2002).

Adrar adferdir vid melingar & &heettualagi geta verid framkvaemdar med
fjarfestakonnunum og visbendingum markadarins (e. Implied equity risk premium).
Fjarfestakannanir hafa verid lagdar fyrir med pad ad markmidi ad fa vitneskju um hvert
alagio er hverju sinni og ma pvi segja ad verid sé ad elta fortidina par sem einungis er
horft til skamms tima. Visbendingar markadarins (e. Implied equity risk premium) er
adferd Damodaran sem horfir til framtidar. peirri adferd er atlad ad meta alag
markadarins hverju sinni med tilliti til &voxtunar S&P markadsvisitdélu sem avoxtun

eiginfjar er reiknud at fra (Prostur Sigurdsson, 2012).

Eins og kemur fram i nanari umfjéllun hér ad ofan, pa getur adferd visbendingar
markadarins verid mjog frabrugdin adferd sdgulegs ahettualags. Undir lok sidustu
aldar var sogulegt ahattualag hlutabréfa ad fradregnum skuldabréfum i Bandarikjunum
5,51% en visbendingar markadarins 2,87%. En undir lok 2008 namu visbendingar
markadarins 6,43% en sogulegt ahaettualag meeldist 3,88% (Stowe o.fl., 2002). Hafa
skal i huga hvada markadsaheettualag skal valid pegar verdmat med navirtu sjodstreymi
er framkveemt. ba skiptir mali hverju matsadilar vilja ad verdmat skili &samt hvernig
markadurinn liggur & peim tima. Studst verdur vid 5% markadsahattualag i pessu

veromati sem endurspeglar raunavoxtun markadarins.
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8.1.1.5 Ahettustudull (B gildi)

Ahattustudullinn beta segir til um hvernig verdbréf fylgja hreyfingum & markadi. begar
beta gildi er jafnt og 0 p4 méa segja ad vant &voxtun sé jofn dhattulausum voxtum. En
begar beta gildi er heerri en 1 p& ber vaent avoxtun verdbréfasafns meiri dhzttu en ef

fjarfest veeri i eignasafni markadarins (Hillier, 2010).

Betur fyrirtekja & markadi eru mjog adgengilegar i markadsupplysingum
kauphallarinnar og getur verio audvelt ad meta paer Gt fra sdégulegum goégnum &
markadi. Ad sama skapi er ekki hagt ad segja petta um fasteignafjarfestingar par sem
hreyfing a fasteignamarkadi er mun minni ef borid er saman vid hlutabréfamarkadinn
(Damodaran, 2002).

pegar mat var gefid a betagildi var aflad upplysinga a heimasidu Aswath Damodarans
sem er serfreedingur & pvi svidi. bar var leitad eftir betagildi sem er medaltal af
rekstrarfélogum fasteigna. 1 ljos kom ad skuldsett beta 191 fyrirteekja med
skuldahlutfallid 109,3% og skattprosentu uppa 13,51% gaf studulinn 0,73. T jofnu
8.1.15 sem notud er til pess ad reikna ahrif skulda & ahettustudulinn faest afvegud beta
0,38 (Damodaran, Aswath, 2015).

_ ﬁskuldsett
- B
(1+3(1-To)

.Béskuldsett
par sem: (8.1.1.5.1)
Skuldsett beta = 0,73
Skuldir/eiginfjar hlutfall = 109,3%

Skattur (T) = 13,51%

par a eftir er fundin skuldsett beta par sem forsendur videigandi verdmats & vid, til pess
ad fa mynd & rétt beta gildi. Notast er vid jofnu sem reiknar skuldsetta betu Gt fra gefnu

skuldahlutfalli og naverandi skattaumhverfi.

B
Bskuidsett = (1 + E X (1 - Tc)) ﬁ()skuldsett

par sem: (8.1.15.2)
Skuldahlutfall = 80%
Eiginfjarhlutfall = 20%
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Skattar (T) = 20%
Oskuldsett beta = 0,38

Ahattustudlar geta verid reiknadir Ut fra einstokum fyrirteekjum med pvi ad skoda
samfylgni og dreifd hlutabréfa & markadi. Jafna 8.1.1.5.3 synir hvernig beta gildi er
reiknad med peirri adferd:

B Cov(Ri,Rm)

Var(Rm)

par sem : (8.1.1.5.3)
Cov = Samfylgni
B = Ahattustudull fyrirtaekis
Ri = Avoxtun fyrirteekis & markadi
Rm = Avoxtun markadar
Var = Dreifni

Pegar notast var vid ad reikna beta gildi Regins sem er eina fasteignafélagid a
markadinum i dag sem er blid ad vera & markadnum nogu lengi til ad betan sé markteek
pa kom 0,26 sem er talid vera fremur lagt beta gildi. Markadurinn & islandi er mjog

litill og pvi verdur notast vid skuldsett beta gildi 1,58.

8.1.1.6 Sértaekt alag (SA)
Sértaeku alagi verdur batt vid i CAPM mddelid i pessu verdmati par i peim tilgangi ad

meela auka aheettualag hvers eignasafns fyrir sig.

Rannsoknir hafa synt fram 4 ad ahetta og avoxtun eru i 6fugu hlutfalli vid sterd
fyrirtaekja, pad er ad eftir pvi sem fyrirtaeki eru smeerri peim mun ahattusamari eru pau.
pessi adferdafraedi er pekkt vid veromat fyrirteekja og pa sérstaklega sem smagdar- eda
fyrirtekisalag. Shannon S. Pratt greinir fra rannsoknum Grabowski og King a sambandi
steerdar fyrirteekja og avoxtunarkrofu peirra. En par er talad um ad lekkun

avoxtunarkrafna myndist pegar aukid er vid steerd fyrirtaekis (Pratt og Niculita, 2008).

Pa er i grunninn notast vid kerfisbundna adferdafreedi Stanley Feldman, par sem
spurningum er svarad um akvordun & smagdaralagi/fyrirteekisalagi. Ymsar adferdir

hafa verid notadar par & medal markadsverd eigin fjar, bokfeert virdi eiginfjar, fimm ara
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medal hagnadur, heildareignir, fimm &ara medal EBITDA eda rekstrartekjur
fyrirtaekisins (Feldamn, 2005).

bessi adferdafreedi hefur verid Gtferd af fjarmalaradgjofum Capacent. Akvedid var ad
notast vid Utferslu af pessari adferdafreedi sem Capacent a og hefur tileinkad sér a
préudum grunni til akvérdunar um smaegdaralag/fyrirteekisalag par sem ahrif steerdar a

avoxtunarkrofu fyrirteekja/fjarfestinga er metin (Capacent, 2013).
Utfaersla Capacent hefur verid yfirferd og adlogud ad pessu verkefni par sem horft er

til rekstur & fasteignum. Hugsjonin & bakvid petta er ad pad myndi na til peirra

fasteignafélaga sem myndu vera starfandi einungis i ibadarhlsnadisrekstri.

8.1.1.6.1 beettir sem akvarda sértaekt alag

) . .o Mikil/ Litil/ . . Vegio
Sértekt alag Mikil Medal Litil | Mat Veegi g
medal medal mat
Stodugleiki rekstrar (& ekki vid) 0 10% 0,00
F{ekstr_argagnsm - fyrirliggjandi upplysingar 0 10% 0,00
(& ekki vio)
Styrkur vidskiptavina 0 10% 0,00
Birgjar - 6haedi 0 10% 0,00
Lykilstarfsmenn - 6hadi 0
(& ekki vio) 0 5% 0.0
Samkeppni & markadi 0 10% 0,00
Stadsetningarahatta 0 10% 0,00
Styrkur sveitarfélags 0 10% 0,00
Aetlanir 0 15% 0,00
Fjarmognunarahztta 0 10% 0,00

100% 0,00,

Mynd 14 Matshlad sértaks alags.

Alagid er fundid med pvi ad stilla upp kerfisbundnum &haettumatsatridum sem eiga vid
pann rekstur sem um radir. | mynd 14 er synt hvada peettir eiga vid i pessu tilfelli og
umfang hverrar sertekrar ahaettu. Matsatridi verda svo metin fra, mikil, mikil/medal,
medal, litil/medal, og allt ad litil aheetta. Par verda atridin skdluoum fra 1-10 &
skalanum. Veagi matsins er gefid i samraeemi vid mikilvaegi hvers mats fyrir sig. Ad
lokum er fundid ut vegid medaltal allra ahaettupatta sem byr til sérteka alagid. Med
bessu er ahettunni dreift par sem vigtin a ad endurspegla hversu mikil ahrif pad hefur
(Feldamn, 2005). Matsatridin eru annarsvegar Ur upprunalegri adferdafraedi Stanley og

hinsvegar atridi sem valin voru af hfundum verkefnisins. Megintilgangur med notkun
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pessara adferdafraedi er ad fa skilvirkari nidurstddur i veromati Ut fra stadsetningu
eignasafnanna. Pad sem mun adskilja eignaséfnin fra hvor 6dru med pessu mati er fyrst

og fremst stadsetning peirra og eru flest matsatridin metin at fra pvi.

8.1.1.6.2 Athugsemdir/skyringar ahattupatta
Styrkur vidskiptavina: Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fra 5 eda faerri
vidskiptavinum?

Otimabundnir samningar vid gerdapola sem hafa misst fullnustueign.

Birgjar — o6hadi: Getur fyrirtekid skipt um birgja an pess ad pad valdi
rekstrartruflunum eda auknum tilkostnadi?
Tiltlulega audvelt er ad koma eignasafninu i Gthysingu eda undir rekstur hja almennu

leigufélagi.

Samkeppni a markadi: Hve hord er samkeppni & markadnum?
Pvi meira frambod sem er af eignum a viokomandi markadi pvi meiri er samkeppnin.
Pannig getur reynst erfidara ad selja eignina par sem mikil samkeppni rikir og getur

han jafnvel pryst verdid nidur.

Stadsetningaraheaetta: Skapar stadsetning eignarinnar ahattu i sélu eda fyrir
reksturinn, svo sem vid Utleigu?

Atvinnustig getur verid mismikid og helst pad oft i hendur vid badi iblafjolda og
bdferlaflutninga. Einnig verdur horft til ferda- og samgdngukostnadar i narliggjandi

péttbylum par sem haegt er ad saekja vinnu.

Stoduleiki sveitarfélags: Eru vioskiptatakmarkanir af halfu sveitarfélaga sem hafa
ahrif & reksturinn?

Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga getur haft ahrif & reksturinn, petta sést medal annars
i mismunandi gjaldalioum rekstrarasetlunar. Fjarhagsstada sveitarfélagsins getur par

vegid pungt.

Aatlanir: Eru forsendur a&tlunarinnar areidanlegar og byggdar & traustum grunni?
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Verdmatid byggir & naverandi leigusamningum og atludum steroum. Ekki voru
lagdar fram vidhaldséaatlanir vegna vinnslu verdmatsins. Aatladar sterdir eru hins

vegar byggadar & algengum forsendum sem Gedlilegt er ad breytist verulega.

Fjarmognunarahetta: Er fjarmognun félagsins lokid, er porf & endurfjarmégnun?
Lanakjor geta verio mismunandi eftir stadsetningu en einnig eru verkefnin
miskostnadarsom sem geeti feelt fjarfesta frd par sem verkefni gefur ekki nagilega

avoxtun.

Nidurstodur sérteeks alags verda birtar samhlida nidurstodoum verdmats. Hvert
eignasafn verdur metid i sitthvoru lagi par sem hver ahattustudull feer mismikid veegi

at fra ofangreindum matsatridum.

8.1.2 Lokavirdi

Lokavirdi (e. terminal value) er eitt pad helsta sem horft er til pegar skodad er virdi
fjarfestingar i lok fjarfestingatimabils. Til pess ad finna Ut lokavirdi fjarfestingar eru til
prjar hefdbundnar adferdir sem notadar eru til pess ad meta nidurstoduna. Fyrsta
adferdin er reiknud 0t fra navirdi fjarfestingar sem er margfoldud med asetladri
verdbolgu fram i timann til ad maeta lokavirdi. bad getur hinsvegar skapast akvedin
ahaetta pegar pessari adferd er beitt. Astedan fyrir pvi er vegna pess ad gefin er
grunnforsenda eignar sem aatlud er a sanngjérnu verdmati og svo reynt ad meta rétt
verdmaeti Ut fra pvi. Onnur adferd til pess ad nalgast lokavirdi, er pegar notast er vid
fjarfleedi lokavirdis par sem reiknad er med ad pad fleedi sé med stddugan voxt til

eilifdar, st adferd er med eftirfarandi hatti (Damodaran, 2002).

FCFF
WACC — g

par sem: (8.1.2.1)
FCFF = Fjarflaeoi til rekstrar
WACC = Veginn medal fjarmagnskostnadur

Lokavirdi eigna =

g = Langtimavoxtur

Grunnforsenda jofnu 8.1.2.1 sjodstreymis til eilifdar hefur valdid morgum
greiningarmdnnum épaegindum, en med pvi ad setja meira fé til hlidar & hverju ari er

haegt ad vidhalda liftima eignarinnar. Ef um rekstur a atvinnuhisnadi er ad reeda, pa
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tiokast gjarnan ad fjarfesta aftur i vidhaldi eignar i formi fjarfestingardtgjalda (e.

Capital Expenditure).

pPridja og sidasta adferdin sem Damodaran fjallar um til ad finna lokavirdi eigna og er
notud vida til ad meta virdi fasteigna. bar er virdi fasteigna fundid med pvi ad deila
rekstrarhagnadi med fjarfestingarhlutfalli (e. Capitalization rate) og petta ma sja i jofnu
8.1.2.2.

Rekstrarhagnadur

Virdi eigna = Fjarfestingarhlutfall

(8.1.2.2)
Pessi jafna er i 6fugu hlutfalli vid kennitéluna sem synir virdi fyrirteekis en pa er
fjarfestingarhlutfallinu deilt med rekstrartekjum fyrir vaxtagreidslur, vaxtatekjur, skatta
og afskriftir sem einnig er pekkt sem EBITDA. Studst er vid pessa jofnu pegar félog
eru verometin og skrad & markad i kaupholl. Heegt er ad meta fjarfestingarhlutfallid a
mismunandi vegu, par & medal ad nota medaltal fjarfestingahlutfalls & sambaerilegum
fasteignum sem hafa verid seldar undanfarid, pessi adferd er mikid notud erlendis en
ekki er vitad til pess ad svo sé hér & landi (Damodaran, 2002).

(r—9)
(1+9)
par sem: (8.1.2.3)

r = Avoxtunarkostnadur eigin fjar

Fjarfestingarhlutfall =

g = Eilifoarvoxtur

En pess i stad er haegt ad nota tengingu eilifdarvaxtar i navirtu fjarfleedis likaninu sem
synter i jofnu 8.1.2.3, en pad ma gefa sér pad ad rekstrartekjur jafngilda frjalsu fjarflaedi
til rekstrar (e. FCFF). PG ber ad hafa pad i huga ad naudsynlegt er ad fjarfestingarutgjold

séu i jafnveegi vid afskriftir (Damodaran, 2002).

8.2 Kennitolur
Algengasta kennitalan i veromatsfreedunum pegar verometa skal virdi fyrirteekis er V/H
hlutfallid (e. price to earnings ratio). Pad samanstendur af markadsverdi hlutabrefa i

hlutfalli vid hagnad & hlut fyrirtaekis. Pessi kennitala asamt fjolmérgum 6drum eru
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notadar til pess ad meta virdi fjar storra fyrirtekja, fasteignir geta verid metnar med
stodludum maelikvoroum sem meta virdi og sambeerilegt virdi annarra fasteigna. Med
notkun peirra er heegt ad sja adra verdnalgun Ut fra sjonarhorni markadarins sem notkun
sjodstreymis likansins synir ekki fram &. Einnig gefur petta 6tekjuberandi fasteignum
sem deaemi einbylishas sem ekki er keypt i fjarfestingaskyni pann pol ad vera metin Gt

fra svipudum fasteignum i sama hverfi (Damodaran, 2002).

8.2.1 Leigumargfaldari

Leigumargfaldari er kennitala sem lysir sambandi milli liklegs s6luvirdi eignar og
heildartekna sem eign myndar. Ef upplysingar um nytingu eigna eru 6areidanlegar og
erfitt ad sannreyna er notast vid aztladar leigutekjur (Kolbe o.fl., 2012).

Markadsvirdi eignar

Lei ldari =
etgumargfaldart Leigutekjur 4 manudi

(8.2.1)
Jafna 8.2.1 gefur gbéda mynd af pvi hvort kaupverd sé asettanlegt fyrir komandi
fjarfesti. bratt fyrir pad veeri betra fyrir fjarfesta ad sja peer leigutekjur sem eftir eru ad
fradregnum lanakostnadi par sem skuldsetning rekstrar getur spilad stérann patt i

Utkomu leigumargfaldarans.

8.2.2 Leiguardsemi
Leiguardsemi er pegar rekstrarhagnadur (e. Net operating income) er deildur med
markadsvirdi fasteignar, einnig er petta oft kallad yield.

Rekstrarhagnadur

Lei 0 | =
etguarosemt Markadsvirdi eignar

(8.2.2)
Med pessari jofnu er verid ad syna fram & hversu ardbaer fjarfestingin er Gt fra
rekstrarhagnadi. begar Islensk fasteignafélog & markadi beita pessari jofnu er Gtkoman
a bilinu 6,24-6,41%. bvi haerri sem ardsemisprdosentan er pvi betra, en 7% er talid vera

virkilega gott (,,Calculating The Rental Yield To Find The Best Investment*, 2014).

8.2.3 Medalverd a fermetra
I jofnu 8.2.3 er medalverd fermetra reiknad sem virdi fasteignar deilt med
heildarfermetrafjolda.

Medalvirdi eignar

Medal verd 4 tra =
edal verd 4 fermetra Fjoldi fermetra

(8.2.3)
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Pessi adferd gefur kaupanda betri syn & virdi eignarinnar & hvern fermetra og er hun oft
a tioum notud i fjélmennum hverfum par sem sterd eignar skiptir lykilmali fyrir
kaupanda. Einnig ber ad nefna ad yfirleitt eftir pvi sem fjoldi fermetra eru feerri pvi

haerra er verdid 4 hvern fermetra.

8.3 Verdmatsadferd samanburdar

Astaeda pess ad verdmeta eignir med samburdi vid adur seldar er st ad pannig er hagt
ad fa ndkveema mynd & hvernig nistada markadarins er. pessi adferd tekur hinsvegar
ekki tillit til tekjufledis sem fasteignin getur skapad. Kostir vid notkun &
samanburdaradferdinni felst i pvi ad htn er mun einfaldari ad pvi leytinu til ad hin mun
ekki krefjast navirdingu fjarfleedis og mat a fjarfleedi og navirdingarstudli mun teljast
6parft (Damodaran, 2002).

Vid notkun pessarar adferdar er atlast til pess ad matsadilar myndi Urtak eigna med
tiltélulega einsleitum eiginleikum vid tiltekna samanburdareign. bar myndi teljast
areidanlegt ad finna eignir sem eru af sému tegund, gerd innkomu fjarflaedis, steerd,
stadsetningu, aldri og geedum byggingar. Einfaldasti stadladi meelikvardinn pegar bera
& saman eignir er verd a fermetra, sem gefur hverjum fermetra heildareignar serstakt
virdi (Damodaran, 2002).

8.3.1 Verdmat fullnustueigna ILS

Vid verdlagningu fasteigna [budalanasjods er notast vid adferd sem mun likjast
ofangreindri samanburdaradferd einna helst. Undirliggjandi gogn sjédsins eru nytt
pannig ad allar helstu upplysingar um eignina, s.s. niverandi fasteignamat, stadsetning,
tegund eignar, kostnadarmat umsjonarmanna um astand eignar og adkeypt verdmat sem

gert er af 16ggiltum fasteignasélum med tilliti til 57 gr. laga um naudungarsolu.

Fasteignasalar eru Gtvaldir & tilteknu solumarkadssvaedi eigna til ad &stla um
sOluverdmeeti eigna. Ef um héfudborgarsvaedio er ad reeda eru i mesta lagi tiu 16ggiltir
fasteignasalar um hverja eign en pegar um landsbyggdina er ad reeda er notast vid pa
fasteignasala sem eru i nerliggjandi péttbyliskjornum. Neest purfa fasteignasalar ad
gefa fra sér verdhugmynd i tiltekna eign sem er nyskrad, verdhugmyndin er svo notud
til studnings & verdlagningarfundi eignar, par sem medaltal peirra er ymist notad. Onnur
teeki sem eru notud, til ad fa frekari verdnalgun, er kaupgrunnur ibidalanasj6ds sem

hefur ad geyma nyjustu gogn yfir sampykkta kaupsamninga sem keyptir eru af Pjodskra
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islands. Kaupgrunnurinn gegnir gridarlega mikilvaegu hlutverki pegar um erfidar
verdlagningar eigna er ad raeda. Leitast er vid einsleita samanburdarnalgun par sem
mogulegt er ad sia Urtakid eftir helstu eiginleikum eigna. | badi kaupgrunni og
verdgrunni fasteignasala verdur ad varast pau fravik sem geta myndast par sem

markadsverd eignar er i engu samraemi vid undirliggjandi gogn um tiltekna fasteign.
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9 Nidurstoour veromats

[ pessum kafla verdur fjallad itarlega um nidurstddu verdamats peirra eignasafna sem
kynnt voru i kaflanum umfjollum um fasteignir Gt frd ofangreindri adferdafraedi.
Sérstakt alag hvers eignasafns verdur tilgreint med lysingu & nidurstodu fyrir
vidkomandi safn. Til ad gefa vitneskju um hversu god verdnalgunin er med adferd
navirts tekjufleedis verda nidurstédur verdmats bornar saman par sem greint verour
hvort van- eda ofmat a sér stad med markadsverd til hlidsjonar sem fundid er ut med
verdlagningaradferd Ibudalanasjods. Notadar verda helstu kennitdlur sem kynntar voru
i adferdafraedinni, par ad auki verdur haegt ad sja hversu langt verdmat er umfram
fasteigna- og brunabotamat. Pegar peim samanburdi er lokid verda gerdar

nemnigreiningar sem synir hvada ahrif breytingar hafa & veromeeti eignasafna.

Tekid er tillit til verdbdlgu i spalikaninu og tekur voxtur spatimabils mid af pvi. Hann
er metinn a bilinu 1,02-1,91% eftir pvi um hvada eignasafn raedir. Fjarmagnsskipan
veromats gerir rad fyrir 20% eiginfjarhlutfalli, 80% lansfjarmdgnun og 20%
tekjuskattshlutfalli. Astladur veginn medalfjarmagnskostnadur (e. WACC) allra
eignasafnanna er metinn & bilinu 5,28-5,57%. Reiknud er avoxtunarkrafa eiginfjar fyrir
hvert eignasafn fyrir sig par sem sérstakt alag hvers safns vegur mismunandi eftir
ahrifum og ahaettum hvers markadssvaedis fyrir sig. Avoxtunarkrafa lansfjar er 4,2% i
Ollum nidurstéoum, axtlad er ad verdtryggt lan sé fengid hja fyrirteekjasvidi

ibudalanasjods & fostum voxtum.

Aztlanir leigutekna i verdmati eru byggdar & leigusamningum sem settir eru fram &
raunvirdi (febrdar 2015) og aeetladri markadsleigu sem fengin er i gdgnum fra
ibudalanasjodi og Leigufélaginu Klett, dotturfélagi Ibtidalanasjods. Gert er rad fyrir pvi
ad allir leigusamningar eignasafnanna séu gildir i 12 manudi i senn og verdtryggadir
samkvemt visitolu neysluverds. Voxtur leigutekna a spatimabili er 1,5% og 1% til

eilifoar.

Vannyting i nidurstooum verdmatsutreikninga er reiknud Utfra nytingu eignasafna par
sem midad er vid byrjun februar pessa ars. Pau eignaséfn sem voru i fullri nytingu voru
gefin 3% vannytingu Ut spatimabilid og var notast vid pa nytingu til eilifdar. Ef um var
ad reeda meiri vannytingu var henni spad leekkandi par til 3% var nad ad undanskyldu
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eignasafni 2 par sem hofundar téldu pa leekkun vera 6raunhaefa. Vannyting & lokaari

spatimabils er sidan notud sem su nyting pegar spad er til eilifdar.

Vidhalds- og stjornunarkostnadur er byggdur & sérstoku mati Ibudalanasjods sem er
nanar fjallad um i kaflanum rekstrarforsendur. Likt og fram kemur i astandsskyrslum
eignasafna er um frekar nylegar eignir ad reeda. bvi er aatlad ad ekki eru fyrirhugadar

framkvaemdir sem myndu flokkast undir veigamikinn vidhaldskostnad i nainni framtid.

Pegar reiknadur var ut seljanleikarafslattur a eignaséfnunum fimm var gert rad fyrir pvi
ad einhver grunnkostnadur fylgi pvi ad selja fasteignir. bvi var midad vid ad
upphafsstada seljanleikaafslattar veeri 5%. Til vidbotar vid pad var skodud velta
kaupsamninga sem & ad syna fram & hreyfingu og i pvi samhengi hversu seljanleg eign
er & tilteknu sveedi. Ut fra veltunni var einnig hagt ad greina hvad veri heitt svadi,
minna heitt og kalt svadi. | ljos kom ad Hafnafjordur var heitasta svaedid af peim
svedum sem skodad var, Akureyri fylgdi par fast & eftir. Fljotsdalshérad er tilgreint
sem minna heitt svaedi og somuleidis Akranes par sem haekkunin & seljanleikaafsletti
var litilleg, kaldasta svadid var Reykjanesber. I nedangreindum koflum ma sja
heildarverdmaeti eignarsafna annarsvegar med tilteknum sélukostnadi og hinsvegar an
sOlukostnadar. Tilgreindur var sélukostnadur & bilinu 5-14% af heildarverdmeeti
eignanna sem einnig hefur verid nefndur sem seljanleikaafslattur. Nidurstoour

sOlukostnadar verdur kynntur samhlida verdmati hvers eignarsafns fyrir sig.
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9.1 Eignasafnl

9.1.1 Sjodsstreymismat

Vid atreikning & avoxtunarkrofu eigin fjar skiladi CAPM likanid 12,3%, par af var
sérsteekt alag 1,70%. Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC) skiladi 5,15% sem
notast var vid i navirdingu a sjodstreymi eignasafns 1. Sundurlidadur utreikningur ma

nalgast i vidauka C.

Ef horft er & toflu 17 pa er veromati eignasafns 1 metid med navirtu frjalsu fjarfleedi
sem skiladi ramum 541 milljénum krona ef gert er rad fyrir ad s6lukostnadur sé 6,5%.
Nyting safnsins er 97,0% eins og fram kemur i t6flu 17 pegar midad er vid naverandi

stoodu safns.

Nytingarhlutfall 97,0% 97,0% 97,0% 97,0% 97,0% 97,0%
Ar 1 2 3 4 5(Lokavirdi
Leigutekijur (ar) 37.102 37.668 38.233 38.807 39.389 39.783
Vanyting (1.113) (1.130)  (1.147) (1.164) (1.182)|  (1.193)
Tekjur alls 35.989 36.538 37.086 37.643  38.207 | 38.589
Fasteignagjold (1.324) (1.366)  (1.430) (1.521) (1.642)] (1.659)
Lddaleiga (179) (184) (193) (205) (222 (224)
Vatnsgjald (497) (512) (536) (570) (616) (622)
Holraesagjold (922) (951) (996) (1.059) (1.144)| (1.155)
Sorphirdugjald (566) (577) (595) (619) (651) (661)
Tryggingar (3.488) (3.597)  (3.709) (3.884) (4.131) (4.172)
Vidhald (1.400) (1.444) (1512 (1.608) (1.736)|  (1.754)
Stjornun (2.600) (2.640)  (2.667) (2.693) (2.720)| (2.747)
Kostnadur alls (10.976)  (11.272) (11.638) (12.160) (12.861)| (12.993)
EBITDA 25.013 25.267  25.448 25.483  25.346 | 25.596
EBITDA% 69,50% 69,15% 68,62% 67,70% 66,34% 66,33%
Afskriftir (2%) (9.460) (9.460)  (9.460) (9.460) (9.460)|  (9.555)
EBIT 15.553 15.807  15.988 16.023  15.886 | 16.041
Skattar (20%) (3.111) (3.161)  (3.198) (3.205) (3.177)|  (3.208)
Hagn. af rekstri e. skatta 12.442 12.645 12.791 12.818 12,709 | 12.833
Afskriftir (2%) 9.460 9.460 9.460 9.460 9.460 9.555
FCFF 21.902 22.105 22.251 22278 22,169 | 22.388
Lokavirdi 621.363
Navirt frjlst fjarfledi 20.829 19.992 19.138 18.223 500.590 | 578.772
Solukostnadur (6,5%) (37.620)
Nuvirt frjalst fjarfleedi m/afsleetti 541.152

Tafla 17. Sjodsstreymismat eignasafns 1 i pusundum kréona.
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9.1.2 Nidurstddur

Tafla 18 synir hvernig veromat med navirtu fjarflaedi er i samanburdi vid markadsvero,

i samanburdinum er einnig tilgreint verd an seljanleikaafslattar.

Nidurstodur/kennitélur Markadsverd Veromat Verd an afslattar
Eignasafn i milljonum kréna 532.127 481.396 514.862
Verd umfram fasteignamat 112,5% 101,8% 108,9%
Verd umfram brunabdtamat 101,9% 92,2% 98,6%

Verd a fermetra 275.072 248.783 266.078
Leiguardsemi i upphafi 4,70% 5,20% 4,86%
Leigumargfaldari i upphafi 174,7x 158,x 169,x

Tafla 18. Samanburdur nidurstddu veromats eignasafns 1.

9.1.3 Ne&mnigreining

Sja ma breytingar a navirdi eignasafns 1 an afslattar med tilliti til breytingar & vegnum

medal fjirmagnskostnadi og langtimavexti i t6flu 19.

Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC)

3,0% 4,0% 50% 6,0% 7,0%
S@ |00%| 7426 556,9 4454  371,1 3180
§ E 05%| 8724 623,3 4850 3969 | 3359
g % 1,0%| 1.067,0 7119 5344 4278 | 356,8
’g» > |15%| 1.391,2 835,9 597,9 4656 | 3814
S& |20%| 20394 1.021,7 6825 512,8 4109

Tafla 19. Neemnigreining eignasafns 1 i milljonum kréna.
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9.2 Eignasafn 2

9.2.1 Sjodsstreymismat

Vid utreikning & avoxtunarkrofu eigin fjar skiladi CAPM likanid 14,42%, par af var
sérsteekt alag 3,80%. Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC) skiladi 5,57% sem
notast var vid i navirdingu a sjodstreymi eignasafns 2. Sundurlidadur utreikningur ma

nalgast i vidauka C.

Ef horft er & toflu 20 pa er veromeeti eignasafns 2 metid med navirtu frjalsu fjarflaedi
sem skiladi ramum 271 milljonum krona ef gert er rad fyrir ad sélukostnadur sé 11,0%.
Nyting safnsins er 82,4% eins og fram kemur i t6flu 20 pegar midad er vid naverandi

stoodu safns.

Nytingarhlutfall 82,4% 85,2% 881%  91,0% 93,9% 94,0%
Ar 1 2 3 4 5| Lokavirdi
Leigutekjur p. man 26.288 26.682  27.082 27.489  27.901 28.180
Vannyting (4.639) (3.938)  (3.216) (2.470)  (1.702) (1.691)
Tekjur alls 21.649  22.744 23.867 25.018 26.199 | 26.489
Fasteignagjold (1.569) (1.601)  (1.650) (1.719)  (1.808) (1.827)
Lddaleiga (197) (201) (207) (216) (227) (230)
Vatnsgjald (570) (582) (600) (625) (657) (664)
Holreesagjold (1.004) (1.025)  (1.056) (1.100)  (1.157) (1.169)
Sorphirdugjald (412) (421) (434) (452) (475) (480)
Tryggingar (3.345) (3.413) (3.519) (3.665)  (3.856) (3.894)
Vidhald (1.190) (1.214)  (1.252) (1.304) (1.372) (1.386)
Stjornun (583) (595) (614) (639) (672) (679)
Kostnadur alls (8.871)  (9.053) (9.333) (9.720) (10.226) (10.328)
EBITDA 12.778 13.691 14534 15.299 15.973 16.161
EBITDA% 59,03% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%
Afskriftir (2%) (9.460) (9.460)  (9.460) (9.460)  (9.460) (9.555)
EBIT 3.318 4.231 5.074 5.839 6.513 6.606
Skattar (20%) (664) (846)  (1.015) (1.168)  (1.303) (1.3212)
Hagn. af rekstri e. skatt: 2.655 3.385 4059 4.671 5.211 5.285
Afskriftir (2%) 9.460 9.460 9.460  9.460 9.460 9.555
FCFF 12,115  12.845 13.519 14.131 14.671| 14.840
Lokavirdi 324.580
Nuvirt frjlst fjarfledi 11.475 11.525 11490 11.376 258.688 | 304.554
Solukostnadur (11%) (33.501)
Nuvirt frjalst fjarfleedi m/afsleetti 271.053

Tafla 20. Sjédsstreymismat eignasafns 2 i pisundum kréna.
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9.2.2 Nidurstéour
Tafla 21 synir hvernig verdmat med nuavirtu fjarflaedi er i samanburdi vid markadsvero,

i samanburdinum er einnig tilgreint verd an seljanleikaafslattar.

Nidurstédur/kennitélur Markadsverd Verdmat Verd an afslattar
Eignasafn i milljonum kréna 288.370 271.053 304.554
Verd umfram fasteignamat 91,9% 86,4% 97,1%

Verd umfram brunabdtamat 61,0% 57,4% 64,5%

Verd & fermetra 155.657 146.309 164.392
Leiguardsemi i upphafi 4,43% 471% 4,20%
Leigumargfaldari i upphafi 94,7x 89,0x 100,0x

Tafla 21. Samanburdur nidurstddu veromats eignasafns 2.

9.2.3 Namnigreining

Sja ma breytingar & navirdi eignasafns 2 an afslattar med tilliti til breytingar & vegnum

medal fjarmagnskostnadi og langtimavexti i toflu 22.

Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC)

3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
S 0,0% 483,9 3616 2882 2394 2045
=§ E 0,5% 571,0 406,4 315,1 257,0 216,8
g = 1,0% 701,5 466,3 3487 2782 | 2312
EJ’ ce» 1,5% 919,1 550,0 391,8 304,0 248,1
S 2,0% 1.354,2 6756 4494 3363 268,55

Tafla 22. Nemnigreining eignasafns 2 i milljonum kréna.
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9.3 Eignasafn 3

9.3.1 Sjodsstreymismat

Vid utreikning & avoxtunarkrofu eigin fjar skiladi CAPM likanid 12,97%, par af var
sérsteekt alag 2,35%. Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC) skiladi 5,28% sem

notast var vid i navirdingu a sjodstreymi eignasafns 3. Sundurlidadur utreikningur ma

nalgast i vidauka C.

Ef horft er & t6flu 23 pa er verdmati eignasafns 3 metid med navirtu frjalsu fjarfledi

sem skiladi ramum 246 milljonum krona ef gert er rad fyrir ad sélukostnadur sé 12,0%.

Nyting safnsins er 97,0% eins og fram kemur i t6flu 23 pegar midad er vid nlverandi

stoodu safns.

Nytingarhlutfall 97% 97% 97% 97% 97% 97,0%
Ar 1 2 3 4 5 Lokavirdi
Leigutekjur p manud 26.087 26.478 26.875 27.278 27.688 27.964
Vannyting (783) (794) (806) (818) (831) (839)
Tekjur alls 25.304 25.684 26.069 26.460 26.857 27.125
Fasteignagjold (1.456) (1.491) (1.545) (1.620) (1.719) (1.736)
Lddaleiga (402) (412 (427) (447) (475) (480)
Vatnsgjald (548) (562) (582) (610) (647) (654)
Holraesagjold (921) (943) (977) (1.025) (1.087) (1.098)
Sorphirdugjald (233) (239) (248) (260) (275) (278)
Tryggingar (4.035) (4.132) (4.281) (4.489) (4.764) (4.811)
Vidhald (1.190) (1.219) (1.263) (1.324) (1.405) (1.419)
Stjérnunarkostnadur (2.210) (2.263) (2.345) (2.459) (2.609) (2.635)
Kostnadur alls (10.996) (11.260) (11.667) (12.234) (12.982)| (13.111)
EBITDA 14.308 14.424 14.402 14.226 13.875 14.014
EBITDA% 56,5% 56,2% 55,2% 53,8% 51,7% 51,7%
Afskriftir (2%) (6.275) (6.275) (6.275) (6.275) (6.275) (6.338)
EBIT 8.033 8.149 8.127 7.951 7.600 7.676
Skattar (20%) (1.607) (1.630) (1.625) (1.590) (1.520) (1.535)
Hagn. af rekstri e. skatt 6.427 6.519 6.501 6.361 6.080 6.141
Afskriftir (2%) 6.275 6.275 6.275 6.275 6.275 6.338
FCFF 12.702 12.794 12.776 12.636 12.355 12.479
Lokavirdi 291.423
Nuvirt frjalst fjarfledi 12.064 11.543 10.948 10.284 234.848 | 279.687
Solukostnadur (12%) (33.562)
Nuvirt frjalst fjarfledi m/afsleetti 246.125

Tafla 23. Sjédsstreymismat eignasafns 3 i pisundum kréna.
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9.3.2 Nidurstéour
Tafla 24 synir hvernig verdmat med nuavirtu fjarflaedi er i samanburdi vid markadsverd,

i samanburdinum er einnig tilgreint verd an seljanleikaafslattar.

Nidurstodur Markadsverd | Veromat | Verd an afslattar
Eignasafn i m.kr. 455.534 246.125 279.687
Verd umfram fasteignamat 113,0% 61,0% 69,4%

Verd umfram brunabdtamat 79,9% 43,2% 49,1%

Verd a fermetra 216.519 116.985 132.938
Leiguardsemi i upphafi 3,14% 5,81% 5,12%
Leigumargfaldari i upphafi 212,7x 114,9x 130,6x

Tafla 24. Samanburdur nidurstddu veromats eignasafns 3.

9.3.3 Na&mnigreining
Sja ma breytingar & navirdi eignasafns 3 an afslattar med tilliti til breytingar & vegnum
medal fjarmagnskostnadi og langtimavexti i toflu 25.

Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC)

3,0% 40%  50% 60%  7,0%
53 0,0%| 4132 310,2 2484 2072 177,8
g E 0,5%| 4864 3480 2710 2220 | 1881
g = 1,0%| 596,2 398,2 2992 2398 | 2002
E» S 15%| 7791 468,7 3356 2616 | 2145
& 2,0%| 1.1451 5743 3840 2888 2316

Tafla 25. Neemnigreining eignasafns 3 i milljonum kréna.
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9.4 Eignasafn 4

9.4.1 Sjodsstreymismat

Vid utreikning & avoxtunarkrofu eigin fjar skiladi CAPM likanid 13,62%, par af var
sérsteekt alag 3,00%. Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC) skiladi 5,41% sem
notast var vid i navirdingu a sjodstreymi eignasafns 4. Sundurlidadur utreikningur ma

nalgast i vidauka C.

Ef horft er & toflu 26 pa er veromati eignasafns 4 metid med navirtu frjalsu fjarfleedi
sem skiladi ramum 172 milljonum kréna ef gert er rad fyrir ad sélukostnadur sé 14,0%.

Nyting safnsins er 96,0% eins og fram kemur i t6flu 26 pegar midad er vid nuverandi

stoodu safns.

Nytingarhlutfall 96% 96% 96% 97% 97% 97,0%
Ar 1 2 3 4 5 Lokavirdi
Leigutekjur p manud 18.228 18.502 18.779 19.061 19.347 19.540
Vannyting (760) (717) (673) (627) (580) (586)
Tekjur alls 17.469 17.785 18.106 18.433 18.766 18.954
Fasteignagjold (1.162) (1.187) (1.225) (1.277) (1.347) (1.360)
Lédaleiga (240) (245) (253) (264) (278) (281)
Vatnsgjald (481) (491) (507) (529) (557) (563)
Holraesagjold (395) (403) (416) (434) (458) (462)
Sorphirdugjald (347) (354) (366) (381) (402) (406)
Tryggingar (2.404) (2.456) (2.535) (2.644) (2.787) (2.815)
Vidhald (1.680) (1.716) (1.771) (1.847) (1.947) (1.967)
Stjérnun (3.120) (3.186) (3.289) (3.430) (3.616) (3.652)
Kostnadur alls (9.829) (10.038) (10.361) (10.807) (11.392)[ (11.506)
EBITDA 7.640 7.746 7.745 7.626 7.374 7.448
EBITDA% 43,7% 43,6% 42,8% 41,4% 39,3% 39,3%
Afskriftir (2%) (6.275) (6.275) (6.275) (6.275) (6.275) (6.338)
EBIT 1.365 1.471 1.470 1.351 1.099 1.110
Skattar (20%) (273) (294) (294) (270) (220) (222)
Hagn. af rekstri e. skatt 1.092 1.177 1.176 1.081 879 888
Afskriftir (2%) 6.275 6.275 6.275 6.275 6.275 6.338
FCFF 7.367 7.452 7.451 7.356 7.154 7.226
Lokavirdi 163.780
Nuvirt frjalst fjarfleedi 7.367 7.452 7.451 7.356  170.935 [ 200.560
Solukostnadur (14%) (28.078)
Nuvirt frjalst fjarfledi m/afsleetti 172.482

Tafla 26. Sjodsstreymismat eignasafns 4 i pusundum kréna.
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9.4.2 Nidurstéour
Tafla 27 synir hvernig verdmat med nuavirtu fjarflaedi er i samanburdi vid markadsverd,

i samanburdinum er einnig tilgreint verd an seljanleikaafslattar.

Nidurstodur Markadsverd | Veromat | Verd an afslattar
Eignasafn i m.kr. 255.340 172.482 200.560
Verd umfram fasteignamat 109,9% 74,2% 86,3%

Verd umfram brunabdtamat 70,9% 47,9% 55,7%

Verd a fermetra 214.825 145.113 168.737
Leiguardsemi i upphafi 2,99% 4,43% 3,81%
Leigumargfaldari i upphafi 170,6x 115,3x 134,0x

Tafla 27. Samanburdur nidurstédu veromats eignasafns 4.

9.4.3 Nea&mnigreining
Sja ma breytingar a navirdi eignasafns 4 an afslattar med tilliti til breytingar & vegnum
medal fjarmagnskostnadi og langtimavexti i toflu 28.

Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC)

3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
2 0,0%| 275,3 215,6 179,9 156,0 139,0
§ E 0,5%| 3244 242,2 196,6 167,5 1474
gs 1,0%| 398,1 277,6 217,4 181,3 157,2
E» % 15% | 5209 327,3 2443 198,2 168,8
R 2,0% | 766,5 401,7 280,0 219,2 182,7

Tafla 28. Neemnigreining eignasafns 4 i milljonum kréna.
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9.5 Eignasafn 5

9.5.1 Sjodsstreymismat

Vid utreikning & avoxtunarkrofu eigin fjar skiladi CAPM likanid 13,32%, par af var
sérsteekt alag 2,70%. Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC) skiladi 5,35% sem
notast var vid i navirdingu & sjodstreymi eignasafn 5. Sundurlidadur utreikningur ma

nalgast i vidauka C.

Ef horft er & toflu 29 pa er verometi eignasafns 5 metid med navirtu frjalsu fjarflaedi
sem skiladi ramum 346 milljonum krona ef gert er rad fyrir ad sélukostnadur sé 7,5%.

Nyting safnsins er 95,0% eins og fram kemur i t6flu 29 pegar midad er vid nlverandi

stoodu safns.

Nytingarhlutfall 95,0% 95,5% 96,0% 96,5% 97,0% 97,0%
Ar 1 2 3 4 5 Lokavirdi
Leigutekjur p man 32.603 33.092 33.588 34.092 34.604 | 34.950
Vannyting (1.630) (1.489) (1.344) (1.193) (1.038)| (1.048)
Tekjur alls 30.973 31.603 32.245 32.899 33.566 | 33.901
Fasteignagjold (1.696) (1.762) (1.864) (2.011) (2.211)| (2.233)
Lddaleiga (205) (213) (225) (243) (267) (270)
Vatnsgjald (397) (412) (436) (472) (517) (522)
Holreesagjold (533) (553) (586) (632) (694) (701)
Sorphirdugjald (744) (773) (818) (882) (970) (979)
Tryggingar (3.257) (3.382) (3.580) (3.861) (4.245)| (4.287)
Vidhald (1.400)  (1.454)  (1.539) (1.660)  (1.825)| (1.843)
Stjornunar og umsjénarkostn.  (2.600) (2.700) (2.858) (3.083) (3.389)] (3.423)
Kostnadur alls (10.831) (11.249) (11.906) (12.843) (14.118)| (14.259)
EBITDA 20.142 20.354 20.338 20.056 19.448 19.642
EBITDA% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Afskriftir (2%) (6.275)  (6.275)  (6.275)  (6.275)  (6.275)| (6.338)
EBIT 13.867 14.079 14.063 13.781  13.173 | 13.304
Skattar (20%) (2.773)  (2.816) (2.813) (2.756)  (2.635)| (2.661)
Hagn. af rekstrie. skatta  11.093 11.263 11.251  11.025 10.538 | 10.644
Afskriftir (2%) 6.275 6.275 6.275 6.275 6.275 6.338
FCFF 17.368 17.538 17.526 17.300 16.813 16.981
Lokavirdi - - - - 390.195
Nuvirt frjélst fjarfledi 16.486 15801 14988 14.043 313.610 | 374.928
Solukostnadur (7,50%) (28.120)
Nuvirt frjalst fjarfleedi m/afsleetti 346.809

Tafla 29. Sjodsstreymismat eignasafns 5 i pusundum kréna.
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9.5.2 Nidurstdour

Tafla 30 synir hvernig verdmat med nuavirtu fjarflaedi er i samanburdi vid markadsvero,

i samanburdinum er einnig tilgreint verd an seljanleikaafslattar.

Nidurstodur Markadsverd | Veromat | Verd an afslattar
Eignasafn i milljonum kréna 496.547 346.808 374.928
Verd umfram fasteignamat 111,2% 77,7% 84,0%

Verd umfram brunabdtamat 101,9% 71,1% 76,9%

Verd a fermetra 251.850 175.902 190.165
Leiguardsemi i upphafi 4,06% 5,81% 5,37%
Leigumargfaldari i upphafi 185,5x 129,6x 140,1x

Tafla 30. Samanburdur nidurstddu verdmats eignasafns 5.

9.5.3 Namnigreining

Sja ma breytingar a navirdi eignasafns 5 an afslattar med tilliti til breytingar & vegnum

medal fjarmagnskostnadi og langtimavexti i toflu 31.

Veginn medal fjarmagnskostnadur (e. WACC)

3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%
2 0,0% 562,7 4226 3385 2824 2423
§ E 0,5% 662,3 4739 369,2 302,6 | 2564
gs 1,0% 811,7 5423 4076 3268 | 2728
E» % 15%| 1.060,7 638,2 457,0 3564 | 2923
S 2,0%| 1.558,6 781,9 5229 3934 3156

Tafla 31. Neemnigreining eignasafns 5 i milljonum kréna.
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10 Samantekt

Hugmynd verkefnisins er sprottin Ut fra nylegri séluherferd ibldalanasjods & eignum
sinum. Tekin voru fyrir 4 eignars6fn sem eru i eigu Ibidalanasjods og eitt sem er i eigu
Leigufélagsins Kletts, dotturfélagi ibudalanasjods. Eignarsofnin voru svo verdmetin Gt
frd navirtu sjodstreymi og borin saman vid markadsvirdi fasteigna. Markadsverd
fasteigna er etlad ad endurspegla markadinn midad vid naverandi stodu. Eignarsoéfnin
voru stadsett a mismunandi landshlutum og var pvi um ad reeda mat og skodun a élikum

markadssveedum landsins pegar sala fasteigna & i hlut.

Verkefnid er @tlad ad nytast eignasvidi [budalanasjods til ad nalgast betur 4 hvada
svaedum parf ad leekka séluverd fullnustueigna og hvad mikid til ad virka sem hvati til
ad losa eignir. Verkefnid geeti lika nyst peirri vinnu sem na er i rdduneytum vardandi
hlutverk nyrrar Hasnaedisstofnunnar. P4 er pad mikilveegt fyrir slika stofnun ad hafa
itargreiningu & fasteignamarkadinum. Sidast en ekki sist er verkefnid a&tlad ad nytast
fjarfestum @& fasteignamarkadi og pa helst veentum kaupendum & eignum

ibtdalanasjods.

[ verkefninu var skodad hvernig hin 6liku markadssvadi eru og voru pau greind Ut fra
lyofraedis- og efnahagslegum pattum. pa voru einnig skodadar helstu ahaettur sem fylgja
pbvi ad fjarfesta i fasteignum i rekstrarlegum tilgangi. Markmid pess var annarsvegar ad
renna stodum undir serteeka alagido sem notad var til ad meta eignirnar Gt fra
kerfisbundnum &hattumatsatridum. Hinsvegar voru pessir peettir kynntir til ad upplysa

lesandann um fasteignamarkadinn.

pa var lagt mat & pad & hvada sveedum lands hzagt er ad segja ad fasteignamarkadur sé
heitt svaedi, minna heitt og kalt svaedi. begar skodud vor pau svaedi sem attu vid i pessu
verkefni kom i 1jos ad hofudborgarsveedid var heitasta svaedido sem kom héfundum ekki
a ovart. Svo virdist vera sem fylgni er & milli pess ad eftir pvi sem hofudborgarsveaedio
verdur heitara pvi heitari verour Akureyri enda um tvo steerstu péttbyli & landsins ad
reeda. Egilsstadir kom par & eftir en fyrirfram hoféu héfundar baist vid ad pad veeri
kaldasta svadid. Alykta mé ad i framtidinni muni pad svadi annadhvort hitna verulega
eda kélna par sem buist er vid ad Island muni proast i att ad borgarmenningu. Héfundar
gera einnig rad fyrir ad verdbilid a milli heitari og kaldari sveeda muni aukast verulega.
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Pegar verd near hastu heedum & héfudborgarsvaedinu mun eftirspurn eftir hdsnadi i
nagrannasveitarfélogum a bord vid Reykjanesbe og Akranes taka vid sér par sem
avinningur skapast af pvi ad keyra til vinnu & h6fudborgarsvaedid. Ut fra pessu er buist

vid ad pessi tvo sveitarfélog verdi minna heit sveedi i nakominni framtid.

Likt og nidurstodur veromats gefur til kynna eru flest 61l eignaséfnin vanmetin pegar
borid er saman vid markadsverd og nuverandi télur Or fasteigna- og brunabotamati
samkvamt bj6dskra Islands. Eina undatekningin var eignasafn 5 i Hafnafirdi en par var
veromat med afsleetti 1,8% yfir fasteignamati 2015. pratt fyrir pad er talid um vanmat
ad reda i pvi tilfelli enda er markadsverd téluvert yfir fasteignamati & pessu svaedi. Pad
sem er att vio med pvi er ad fasteignamat fyrir arid 2015 er reiknad Gt fra ségulegum
gégnum og endurspeglar pvi ekki naverandi markadsverd. Mesta vanmatid var i
nagrannasveitarfélogum hoéfudborgarsvaedisins og var pad toluvert mikid par sem
nidurstodur verdmats reyndust 39% laegra heldur en fasteignamat & Akranesi og 25,8%
leegra i Reykjanesba. Pessar nidurstddur eru i samremi vid greiningu & veltunni &
sveedinu par sem pessi 2 sveitarfélog reyndust kdldustu sveedin af peim sveedum sem

skodud voru.

Pegar nanar er skodadar astaedur pess hvers vegna eignaséfnin reyndust vanmetin ad
miklu leyti er ahugavert ad syna fram & ad ef breytingar yrdu gerdar & fjarmagnsskipan
rekstrar myndi pad hafa téluverd ahrif. Ef skuldahlutfall fjarmognunar yrdi haekkad
myndi pad hafa jakveed ahrif a fjarmagnskostnad sem myndi leida til haekkunar a
verdmati eignasafnanna. P6 ber ad varast ad leiguardsemi eignasafna myndi pa leekka i
kjolfarid og veeri avoxtunin pvi ekki jafn heillandi fyrir fjarfesta. Einnig er vert ad nefna
ad langtimaavoxtunin hefur téluverd ahrif a virdi eignanna par sem ef hann yrdi
heekkadur um halft présentustig mundi virdi eignanna haekka ad medaltali um 33
milljonir krona. bvi er 6hatt ad segja ad riki toluverd dvissa um hvort radlagt sé ad

radast i verkefni & bord vid petta par sem sa voxtur er ofyrirsjaanlegur.

Mat hofunda ut fra sjonarhorni fjarfesta a pessu svidi er ad ef fjarfest yrdi i stoku
eignasafni veeri lykilpattur ad hagraeda rekstrarlidum a sem bestan héatt. Par ber ad nefna
ad opinber gjold i pessum rekstri vega mjog pungt og er sa kostnadur fastur. Pannig ad
ef hagraeda & rekstrinum verdur ad horfa til trygginga, vidhalds- og stjérnunarkostnadar

sem i pessu tilfelli myndi flokkast sem kostnadur sem hagt er ad hagreeda. Einnig er
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mikilveegt ad halda rétt & spodunum pegar kemur ad leigusamningum enda eina
tekjulind fjarfestingarinnar. Lykilinn ad arangri i fasteignarekstri er pvi samspil pessara

rekstralida og er pad undir fjarfestum komid hvernig peim er héattad.
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12 Vidaukar

12.1 Vidauki A: Urtak ar leigugrunni ILS

Eignasafn 1 - Einivellir
5

Urtak fyrir ibudir ad sterd 80 fm
Leitarskilyrdi

Flatarmal 60-90
Bygg.ar 2003-2009
Timabil 18 mén
Gagnaveitur ~ Pjodskra
Herbergi 2-3 herb.
Samantekt

Fermetraverd 1.753 kr.
Uppreiknad 1.757 kr.

Eignasafn 2 - Hamragerdi 7

Urtak fyrir ibudir ad sterd 112,8-114,0 fm
Leitarskilyroi

Flatarmal 80-130
Bygg.ar 2003-2009
Timabil 18 man
Gagnaveitur Pjodskra
Herbergi 2-3 herb.
Samantekt

Fermetraverd 1.607 kr.
Uppreiknad 1.611 kr.

Urtak fyrir ibudir ad sterd 95-97 fm
Leitarskilyrdi

Flatarmal 60-90
Bygg.ar 2005-2007
Timabil 18 méan
Gagnaveitur  bjodskra
Herbergi 2-3 herb.
Samantekt

Fermetraverd 1.235 kr.
Uppreiknad 1.243 kr.

Eignasafn 3 - Holtsflot 4, Akranes

Urtak fyrir ibudir ad steerd 113-116 fm
Leitarskilyrai

Flatarmal 90-130
Bygg.ar 2005-2007
Timabil 18 méan
Gagnaveitur pjodskra
Herbergi 3-4 herb.
Samantekt

Fermetraverd 1.125 kr.
Uppreiknad 1.128 kr.

Urtak fyrir ibudir ad steerd 110 fm
Leitarskilyrdi

Flatarmal 90-118,1
Bygg.ar 2002-2009
Timabil 18 mén
Gagnaveitur ~ Pjodskra
Herbergi 2-3 herb.
Samantekt

Fermetraverd 1.164 kr.
Uppreiknad 1.171 kr.

Urtak fyrir ibudir ad sterd 113-137 fm
Leitarskilyroi

Flatarmal 105-130
Bygg.ar 2005-2008
Timabil 18 mén
Gagnaveitur Pjodskra
Fj. Herb 3-4 herb.
Samantekt

Fermetraverd 1.104 kr.
Uppreiknad 1.110 kr.
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Eignasafn 4, Krossmoi 1, Njarovik

Urtak fyrir tveggja herbergja ibudir
Leitarskilyrdi

Flatarmal 45,8-80
Bygg.ar 2005-2008
Timabil 18 mén
Gagnaveitur  bjodskra
Herbergi 2ja
Samantekt

Fermetraverd 1.340 kr.
Uppreiknad 1.347 kr.

Eignasafn 5, Leekjartun 8, Akureyri

Urtak fyrir priggja herbergja ibudir
Leitarskilyrai

Flatarmal 50-90
Bygg.ar 2005-2008
Timabil 18 man
Gagnaveitur pjddskra
Herbergi 3ja
Samantekt

Fermetraverd 1.178 kr.
Uppreiknad 1.182 kr.

Urtak fyrir ibudir ad sterd 97 fm
Leitarskilyrdi

Urtak fyrir ibudir ad steerd 109 fm
Leitarskilyrai

Flatarmal
Bygg.ar
Timabil
Gagnaveitur
Herbergi

Samantekt
Fermetravero
Uppreiknad

80-100
2003-2008
18 méan
pjédskra
3ja

1.435 kr.
1.436 kr.

Flatarmal
Bygg.ar
Timabil
Gagnaveitur
Herbergi

Samantekt

Fermetravero

Uppreiknad

12.2 Vidauki B: Urtak ur kaupgrunni ILS

Eignasafn 1 - Einivellir 5

90-130
2005-2008
18 méan
pjodskra
4ja

1.367 kr.
1.372 kr.

Urtak fyrir ibudir ad sterd 80 fm

Leitarskilyrdi
Flatarmal
Bygg.ar
Dags.
Gagnaveitur

60-90
2005-2008
1ér
Pj6dskra

Ovirkar faerslur:  bilskar/yfirtaka

Samantekt
Medaltal
Medaltal*

278.376 kr.
299.227 kr.

Urtak fyrir ibudir ad sterd 112-114 fm

Leitarskilyrdi
Flatarmal
Bygg.ar

Dags.
Gagnaveitur
Ovirkar farslur:

Samantekt
Medaltal
Medaltal*

80-130
2005-2008

1lér

pjodskra
bilskur/yfirtaka

249.019 kr.
265.133 kr.
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Eignasafn 2 - Hamragerdi 7

Urtak fyrir ibudir ad sterd 95-97 fm
Leitarskilyrdi

Urtak fyrir ibudir ad steerd 113-116 fm
Leitarskilyrai

Flatarmal 60-90
Bygg.ar 2005-2008
Dags. 24r
Gagnaveitur pjéoskra

Ovirkar farslur:  bilskar/yfirtokur

Samantekt
Meodaltal 158.978 kr.
Midgildi 160.257 kr.

Eignasafn 3 - Holtsflot 4, Akranes

Flatarmal 90-130
Bygg.ar 2005-2008
Dags. 2ar
Gagnaveitur pjédskra

Ovirkar ferslur:

Samantekt
Medaltal
Midgildi

bilskar/yfirtokur

154.484 kr.
159.383 kr.

Urtak fyrir ibudir ad steerd 110 fm
Leitarskilyrdi

Flatarmal 90-118,1
Bygg.ar 2005-2008
Dags. 2 ar
Gagnaveitur Pjodskra

Ovirkar feerslur:  bilskar/yfirtékur

Samantekt
Medaltal 218.813 kr.
Miagildi 217.969 kr.

Eignasafn 4, Krossmoi 1, Njarovik

Urtak fyrir ibudir ad sterd 113-137 fm

Leitarskilyroi
Flatarmal
Bygg.ar

Dags.
Gagnaveitur
Ovirkar feerslur:

Samantekt
Medaltal
Miagildi

105-130
2005-2008

2ar

Pj6dskra
bilskar/yfirtokur

214.845 kr.
218.497 kr.

Urtak fyrir tveggja herbergja ibudir
Leitarskilyrdi

Flatarmal 60-80
Bygg.ar 2005-2008
Dags. 2 ar
Gagnaveitur pPjodskra

Ovirkar faerslur:  bilskar/yfirtokur

Samantekt
Medaltal 213.013 kr.
Midgildi 229.388 kr.

Urtak fyrir priggja herbergja ibudir

Leitarskilyrdi
Flatarmal
Bygg.ar

Dags.
Gagnaveitur
Ovirkar farslur:

Samantekt
Medaltal
Midgildi

50-90
2005-2008

2ar

pjodskra
bilskar/yfirtokur

218.925 kr.
228.056 kr.
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Eignasafn 5, Lekjartan 8, Akureyri

Urtak fyrir ibudir ad sterd 97 fm Urtak fyrir ibadir ad sterd 109 fm
Leitarskilyrdi Leitarskilyrai

Flatarmal 80-100 Flatarmal 90-130

Bygg.ar 2005-2008 Bygg.ar 2005-2008
Dags. 24r Dags. 2ar

Gagnaveitur pjéoskra Gagnaveitur pjédskra
Ovirkar feerslur:  bilskar/yfirtokur Ovirkar feerslur:  bilskar/yfirtokur
Samantekt Samantekt

Meodaltal 252.765 kr. Medaltal 244507 kr.
Midgildi 253.464 kr. Midgildi 244773 kr.

12.3 Vidauki C: Sértekt alag eignasafna (matsblad)

Sértaekt alag - Eignasafn 1 Mikil Mikil/ Medal Litil Litil [Mat Vegi Vegis Athugasemdir/skyringar
medal medal mat
stougleiki rekstrar (4 ekki vid) eiulkg ey bpencleka tiet 0 1% 000 Aekkivi.
hagnadi?
Reksfrgrgagngael-fymhggjandl Skllarfelagmrendyr'skoauaumarsrelkmngl 0 10% 000 A ekkivio,
upplysingar (& ekki vid) a.mk. Einu sinni & ari?
- . Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fra 5 Ot i i vid pola sem hafa
SR e eda feerri visskiptavinum? 05 | 05 0% 005 istfullustueign.
Getur fyrirtekid skipt umbirgja an pess ad Tiltdlulega audvelt er ad koma eignasafninu i
Birgjar - 6hadi pad valdi rekstrartruflunum eda auknum 1 1 10% 0,10 dathysingu eda undir rekstur hja almennu
tilkostnadi? leigufélagi
Starfa hja félaginu starfsmenn semeru mjog
L'ykils.laljfsrrenn - 6hdi mllfllvaegirfynr relfstrararaqgur pess. og' 0 5% 000 A ekkivid.
(& ekki vio) erfitt verdur ad skipta umtimanlega og an
pess ad hakka launakostnad?
bvimeira frambod semer af eignum & viskomandi
markadi pvi meiri er samkeppnin. bannig getur
Samkeppni & markadi Hve hord er samkeppni & markadnum? 15 15 10% 0,15 reynst erfidara ad selja eignina par sem mikil
samkeppni rikir og getur han jafnvel pryst verdid
nidur.
Atvinnustig getur verid mismikid og helst pad oft
Skapar stadsetning eignarinnar ahzttu i hendur vid badi ibaafiélda og baferlaflutninga.
Stadsetningarahatta solu eda fyrir reksturinn, svo semvid 15 15 10% 015 Einnig verdur horft til ferda- og
Gtleigu? o i iggjandi péttbylum par
semhagt er ad sekja vinnu.
Rekstrarfyrirckomulag sveitarfélaga geta haft ahrif
. N . & reksturinn, petta synir sér medal annars {
Styrkur sveitarfélags Ewu V|6srk|ptatakmarkan’|r af halfu 5 5 10% 050 mismunandi gjaldalium rekstraraetlunar.
sveitarfélaga sem hafa &hrif 4 reksturinn? ” P, . .
Fjarhagsstada sveitarfélagsins getur par vegid
pungt.
dmatid byggir & n di lei i og
aeetludum steerdum. Ekki voru lagdar fram
A - Eru forsendur &ztlunarinnar areidanlegar og i ir vegna vinnslu il
=0 byggdar & traustum grunni? & @ B RS0 Awtladar steerdir eru hins vegar byggdar &
algengum forsendum sem 6edlilegt er ad breytist
verulega.
Lanakjor geta verid mismunandi eftir stadsetningu
- . Er fjarmognun félagsins lokid, er porf & en einnig eru verkefnin miskostnadarsomsem
Fiarmognunarhztta endurfjarmdgnun? 15 15| 10% | 035 geeti faelt fjarfesta fra par sem verkefni gefur ekki
nagilega dvoxtun.

100% 1,70




Vidaukar

95

Sértaekt lag - Eignasafn 2 Mikil M ";:: Medal Litil/ Litil [Mat Veegi V;g{é Athugasemdir/skyringar
Stodugleiki rekstrar (4 ek vid) h“;’:;z‘;i'f"g' LT S D 0 1% 000 Aekkivid.
Rekssrargagns/ael - fyrirliggjandi Skilar fe.lag|aAend rs‘ odoudum arsreikningi 0 10% 000 A ekkivid.
upplysingar ( ekki vid) a.mk. Einu sinni & ari?
s . Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fré 5 Ot i i vié bola sem hafa
ST D eda feerri vidskiptavinum? <5 9 dud 3 misst fullnustueign.
Getur fyrirtekid skipt umbirgja an pess ad Tiltdlulega audvelt er ad koma eignasafninu i
Birgjar - 6hadi pad valdi rekstrartruflunum eda auknum 3 3 10% 030 athysingu eda undir rekstur hja almennu
tilkostnadi? leigufélagi.
Starfa hja félaginu starfsmenn semeru mjog
L'yklls‘(al?fsrrenn - 6hzdi m|l_<||vaeg|rfyr|r mlfstrararaqgur pess. og' 0 5% 000 A ekii vid.
(& ekki vio) erfitt verdur ad skipta umtimanlega og an
pess ad hakka launakostnad?
bvimeira frambod semer af eignum & vidkomandi
markadi pvi meiri er samkeppnin. Pannig getur
Samkeppni & markadi Hve hord er samkeppni & markadnum? 6,5 65 10% 0,65 reynst erfidara ad selja eignina par sem mikil
samkeppni rikir og getur hun jafnvel pryst verdid
niour.
Atvinnustig getur verid mismikid og helst pad oft
Skapar stadsetning eignarinnar ahzttu i Thendur vid badi ibaafiélda og baferlaflutninga.
Stadsetningarahatta solu eda fyrir reksturinn, svo semvid 75 75 10% 0,75 Einnig verdur horft til ferda- og
utleigu? 0 dar i iggjandi péttbylum par
semhzgt er ad sakja vinnu.
Rekstrarfyrirkomulag sveitarfélaga geta haft ahrif
I . . 4 reksturinn, petta synir sér medal annars {
Styrkur sveitarfélags Eu ylés/klptatakmarkan’u af halfu . 6 6 10% 0,60 mismunandigjaldalidum rekstraraatlunar.
sveitarfélaga sem hafa ahrif 4 reksturinn? " Lo . .
Fjarhagsstada sveitarfélagsins getur par vegid
pungt.
dmatid byggir & di og
azetludum steerdum. Ekki voru lagdar fram
A e Eru forsendur étlunarinnar areidanlegar og i ir vegna vinnsiu il
Actlanir byggdar & traustum grunni? 4 4 1% 080 L tiadar sterdir enu hins vegar byggdar &
algengum forsendum sem 6edlilegt er ad breytist
verulega.
Lanakjor geta verid mismunandi eftir stadsetningu
I . Er fjarmognun félagsins lokid, er porf & en einnig eru verkefnin miskostnadarsomsem
Farmognunarahztta endurfjarmégnun? 4 4 10% | 040 geeti feelt fjarfesta fra par sem verkefni gefur ekki
nzgilega dvoxtun.
100% 3,85
Sértaekt dlag - Eignasafn 3 Mikil M II;:: Medal Litil/ Litil [Mat Veegi V:]gla Athugasemdir/skyringar
staugleik rekstrar (4 ekii vid) h“;’:;;gi'f"g' (G LS B 0 0 1% 000 Aekkivid.
Reksfrgrgagngael-fymhggjandl Skllarfelag|arendyr'sk06uaumarsrmkmngl 0 10% 000 A ekkivia.
upplysingar (& ekki vid) amk. Einu sinni & &ri?
O . Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fra 5 Ot i i vid g semhafa
ST eda feerri vidskiptavinum? e B a0 misst fullnustueign.
Getur fyrirtekid skipt umbirgja an pess ad Tiltdlulega audvelt er ad koma eignasafninu i
Birgjar - 6haedi pbad valdi rekstrartruflunum eda auknum 1 1 10% 00 uthysingu eda undir rekstur hja almennu
tilkostnadi? leigufélagi.
Starfa hja félaginu starfsmenn semeru mjog
Lykilstarfsmenn - 6hadi mikilveegir fyrir rekstrararangur pess of A i
(éyekkl vid) erfitt verau?aa skipta umtir?'an IZga mggén ® <0 D A,
pess a8 hazkka launakostnad?
bvimeira frambod semer af eignum a viskomandi
markadi pvi meiri er samkeppnin. bannig getur
Samkeppni & markadi Hve hord er samkeppni & markadnum? 35 35 10% 035 reynsterfidaraad selja eignina par sem mikil
samkeppni rikir og getur han jafnvel pryst verdid
nidur.
Atvinnustig getur verid mismikid og helst pad oft
Skapar stadsetning eignarinnar ahattu ihendur vid badi ibuafjolda og buferlaflutninga.
Stadsetningaréhatta s0lu eda fyrir reksturinn, svo semvio 3 3  10% 030 Einnig verdur horft til ferda- og
atleigu? o i iggjandi péttbylum par
semhzgt er ad s&kja vinnu.
Rekstrarfyrirckomulag sveitarfélaga geta haft ahrif
N . & reksturinn, petta synir sér medal annars {
Styrkur sveitarfélags Ew IV|asrk|ptatakmarkan’|r a,f halm . 4 4 10% 040 mismunandi gjaldalium rekstraraztlunar.
sveitarfélaga sem hafa ahrif & reksturinn? ) PR .
Fjarhagsstada sveitarfélagsins getur par vegid
pungt.
dmatid byggir & ni di lei i og
aatludum staerdum. Ekki voru lagdar fram
- Eru forsendur aztlunarinnar areidanlegar og i ir vegna vinnslu il
Astlanir byggdar & traustum grunni? & 4 Bb O Atladar steerdir eru hins vegar byggdar &
algengum forsendum sem 6edlilegt er ad breytist
verulega.
Lanakjor geta verid mismunandi eftir stadsetningu
- . Er fjarmognun félagsins lokid, er porf & en einnig eru verkefnin miskostnadarsomsem
Fiarmognunarahztta endurfjarmégnun? 2 2 0% | 020 geeti feelt fjarfesta fra par sem verkefni gefur ekki
nzgilega dvoxtun.
100% 2,30
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Sértzekt alag - Eignasafn 4 Mikil M II;:: Medal it Litil |Mat Veegi V:]gla Athugasemdir/skyringar
staugleik rekstrar (4 ekii vid) h“;’:;;gi'f"g' (G LS B 0 0 1% 000 A ekkivid.
Reksfrgrgagngael-fymhggjandl Skllarfelag|arendyr'sk06uaumarsrmkmngl 0 10% 000 A ekkivia.
upplysingar (& ekki vid) amk. Einu sinni & &ri?
I . Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fra 5 Ot i i vid gerdapola sem hafa
ST eda feerri vidskiptavinum? @ @ 5 O misst fullnustueign.
Getur fyrirtekid skipt umbirgja an pess ad Tiltdlulega audvelt er ad koma eignasafninu i
Birgjar - 6haedi pbad valdi rekstrartruflunum eda auknum 15 15 10% 015 athysingu eda undir rekstur hja almennu
tilkostnadi? leigufélagi.
Starfa hja félaginu starfsmenn semeru mjog
Lykilstarfsmenn - 6hadi mikilveegir fyrir rekstrararangur pess of A L
(éyekkl vid) erfitt verau?aa skipta umtir?'an IZga mggén ® <0 D A,
pess ad hazkka launakostnad?
bvimeira frambod semer af eignum a viskomandi
markadi pvi meiri er samkeppnin. bannig getur
Samkeppni & markadi Hve hord er samkeppni & markadnum? 35 35 10% 035 reynsterfidaraad selja eignina par sem mikil
samkeppni rikir og getur han jafnvel pryst verdid
nidur.
Atvinnustig getur verid mismikid og helst pad oft
Skapar stadsetning eignarinnar ahattu ihendur vid badi ibuafjolda og buferlaflutninga.
Stadsetningarahatta s0lu eda fyrir reksturinn, svo semvid 2 2 10% 0,20  Einnig verdur horft til ferda- og
atleigu? o i iggjandi péttbylum par
semhzgt er ad s&kja vinnu.
Rekstrarfyrirckomulag sveitarfélaga geta haft ahrif
N . & reksturinn, petta synir sér medal annars {
Styrkur sveitarfélags Ew IV|asrk|ptatakmarkan’|r a,f halm . 15 15 10% 015 mismunandigjaldalidum rekstrarazetlunar.
sveitarfélaga sem hafa ahrif & reksturinn? ) P .
Fjarhagsstada sveitarfélagsins getur par vegid
pungt.
dmatid byggir & ni di lei i og
aatludum staerdum. Ekki voru lagdar fram
= Eru forsendur aztlunarinnar areidanlegar og i Y ir vegna vinnslu il
Astlanir byggdar & traustum grunni? & 4 Bb O Aztladar steerdir eru hins vegar byggdar &
algengum forsendum sem 6edlilegt er ad breytist
verulega.
Lanakjor geta verid mismunandi eftir stadsetningu
I . Er fjarmognun félagsins lokid, er porf & en einnig eru verkefnin miskostnadarsomsem
Fiarmognunarahztta endurfjarmégnun? 2 2 0% | 020 geeti feelt fjarfesta fra par sem verkefni gefur ekki
nzgilega dvoxtun.
100% 2,25
Sértaekt alag - Eignasafn 5 Mikil M II;:: Medal it Litil |Mat Veegi V:]gla Athugasemdir/skyringar
staugleik rekstrar (4 ekii vid) h“;’:;;gi'f"g' (G LS B 0 0 1% 000 Aekkivid.
Reksfrgrgagngael-fymhggjandl Skllarfelag|arendyr'sk06uaumarsrmkmngl 0 10% 000 A ekkivia.
upplysingar (& ekki vid) amk. Einu sinni & &ri?
O . Hefur félagid meira en 30% tekna sinna fra 5 Ot i i vid g semhafa
ST eda feerri vidskiptavinum? 2 2 5 misst fullnustueign.
Getur fyrirtekid skipt umbirgja an pess ad Tiltdlulega audvelt er ad koma eignasafninu i
Birgjar - 6haedi pbad valdi rekstrartruflunum eda auknum 3 3 10% 030 uthysingu eda undir rekstur hja almennu
tilkostnadi? leigufélagi.
Starfa hja félaginu starfsmenn semeru mjog
Lykilstarfsmenn - 6hadi mikilveegir fyrir rekstrararangur pess of A i
(éyekkl vid) erfitt verau?aa skipta umtir?'an IZga mggén ® <0 D A,
pess a8 hazkka launakostnad?
bvimeira frambod semer af eignum a viskomandi
markadi pvi meiri er samkeppnin. bannig getur
Samkeppni & markadi Hve hord er samkeppni & markadnum? 55 55 10% 055 reynst erfidaraad selja eignina par sem mikil
samkeppni rikir og getur han jafnvel pryst verdid
nidur.
Atvinnustig getur verid mismikid og helst pad oft
Skapar stadsetning eignarinnar ahattu ihendur vid badi ibuafjolda og buferlaflutninga.
Stadsetningarahatta s0lu eda fyrir reksturinn, svo semvid 5 5 10% 0,50 Einnig verdur horft til ferda- og
atleigu? o i iggjandi péttbylum par
semhzgt er ad s&kja vinnu.
Rekstrarfyrirckomulag sveitarfélaga geta haft ahrif
N . & reksturinn, petta synir sér medal annars {
Styrkur sveitarfélags Ew IV|asrk|ptatakmarkan’|r a,f halm . 35 35 10% 035 mismunandigjaldalidum rekstrarazetlunar.
sveitarfélaga sem hafa ahrif & reksturinn? ) PR .
Fjarhagsstada sveitarfélagsins getur par vegid
pungt.
dmatid byggir & ni di lei i og
aatludum staerdum. Ekki voru lagdar fram
- Eru forsendur aztlunarinnar areidanlegar og i ir vegna vinnslu il
Astlanir byggdar & traustum grunni? & 4 Bb O Atladar steerdir eru hins vegar byggdar &
algengum forsendum sem 6edlilegt er ad breytist
verulega.
Lanakjor geta verid mismunandi eftir stadsetningu
- . Er fjarmognun félagsins lokid, er porf & en einnig eru verkefnin miskostnadarsomsem
Fiarmognunarahztta endurfjarmégnun? 2 2 0% | 020 geeti feelt fjarfesta fra par sem verkefni gefur ekki
nzgilega dvoxtun.
100% 2,70




